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RESUMO

A presente dissertacdo objetiva verificar quais sdo as determinantes da estrutura de capital das
empresas de capital aberto do setor de manufatura para Brasil e Estados Unidos no periodo de
2008 a 2016 a partir das teorias de Trade-Off e Pecking Order. Acessoriamente, explicar a
performance das varidveis a luz dos fendmenos macroeconémicos para o Brasil e ainda, o
comportamento das determinantes por segmento de governanca corporativa. O método é de
carater descritivo e quantitativo, desenvolvendo-se por meio de anélises estatisticas de dados
financeiros extraidos do banco de dados do software Economatica® referentes ao Balango
Patrimonial de 58 empresas brasileiras e 254 empresas estadunidenses do setor de manufatura
com capital aberto. Os modelos teoricos sao testados por meio do método de dados em painel,
que une cortes transversais com séries temporais. Para os resultados, identificou-se que a
variavel “endividamento de curto prazo” apresentou média crescente no periodo, movimento
antagdnico ao percebido para as empresas estadunidenses. Quanto ao “endividamento de longo
prazo”, o desempenho médio apresentou certa semelhanca para os dois paises. As empresas
estadunidenses apresentaram média de “lucratividade” superior em todo o periodo, enquanto
no caso brasileiro a varidvel se comportou com tendéncia decrescente, fruto da acirrada
competitividade interna e externa com o dominio da manufatura chinesa. Em media, o
“tamanho” das empresas estadunidenses foi superior, ressaltando a disparidade entre as
economias, tendo por parametro a superioridade do mercado financeiro. A “oportunidade de
crescimento”, apesar da alta presenciada no periodo pos-crise, manifestou resultados negativos
seguidas vezes para o Brasil. Quanto a “tangibilidade”, a média das empresas nacionais foi
superior. Ja para a variavel “risco”, as empresas brasileiras apresentaram uma piora do quadro,
o que reflete o cenério de crescente incerteza econdmica e reducdo das notas de classificacao
de risco pelas agéncias de rating. A analise discriminante apontou que empresas do segmento
diferenciado de governanca corporativa possuem melhor desempenho em detrimento daquelas
de segmento tradicional. Concluiu-se que o modelo tedrico de Trade-Off correspondeu melhor
que a Pecking Order para ambos os paises, indicando que as empresas pesquisadas preferem
optar por um alvo de endividamento a seguir um processo hierarquico de financiamento de
dividas.

Palavras-Chave: Estrutura de capital; Setor de manufatura; Analise comparativa.



ABSTRACT

The present dissertation aims to verify the determinants of the capital structure of public
companies in the manufacturing sector for Brazil and the United States from 2008 to 2016,
based on Trade-Off and Pecking Order theories. Accompanyingly, to explain the performance
of the variables in light of the macroeconomic phenomena for Brazil and also the behavior of
determinants by segment of corporate governance. The method has a descriptive and
quantitative character, developed through statistical analysis of financial data extracted from
the Economatica® software database referring to the Balance Sheet of 58 Brazilian companies
and 254 US companies in the publicly traded manufacturing sector. The theoretical models are
tested using the panel data method, which joins cross-sections with time series. For the results,
it was identified that the variable "short-term debt" presented an increasing average in the
period, an antagonistic movement to that perceived for US companies. As for "long-term debt",
the average performance presented a certain similarity to the two countries. The US companies
presented a higher "profitability" average throughout the period, while in the Brazilian case the
variable behaved with a decreasing trend, due to the intense internal and external
competitiveness with the Chinese manufacturing domain. On average, the "size" of US
companies was higher, underscoring the disparity between economies, taking as a parameter
the superiority of the financial market. The "opportunity for growth", despite the increase
observed in the post-crisis period, showed often times negative results for Brazil. As for
"tangibility”, the average of national companies was higher. For the "risk" variable, though, the
Brazilian companies presented a worsening of the picture, which reflects the scenario of
growing economic uncertainty and reduction of ratings by rating agencies. The discriminant
analysis pointed out that companies in the differentiated segment of corporate governance
perform better than those in the traditional segment. It was concluded that the theoretical model
of Trade-Off corresponded better than the Pecking Order for both countries, indicating that the
companies surveyed prefer to opt for a debt target to following a hierarchical process of debt
financing.

Keywords: Capital structure; Manufacturing sector; Comparative analysis.
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1 INTRODUCAO

Nesta secdo sdo apresentadas a contextualizacdo acerca do tema proposto, o problema
de pesquisa a ser desenvolvido, objetivo geral e especificos, bem como a justificativa e estrutura

do estudo.

1.1 Contextualizacéo do tema

Aspecto fundamental no processo decisorio, a estrutura de capital é tema recorrente e
inquietante no atual contexto em finangas corporativas (REIS; GIL NETO, 2014). Estrutura de
capital é o termo usado para designar a identidade do financiamento das empresas. Ou seja, a
estrutura de capital diz respeito ao arranjo com que uma empresa financia suas atividades, seja
por meio de capital préprio ou capital de terceiros.

Em uma perspectiva histérica, a tematica ganha relevancia com o primeiro trabalho de
Durand (1952) que, apesar do carater embrionario, ja discutia a relevancia da estrutura de
capital no processo de decisdo e consequente valor da empresa. Posteriormente, contrario a
posicdo conhecida como tradicionalista de Durand (1952), os autores Modigliani e Miller
(1958) contestam a relevancia da estrutura de capital no valor da firma, defendendo a hipotese
de indiferenca quanto ao uso de capital proprio e de terceiros.

E na auséncia de consenso entre estudiosos da area que se desenvolveram os estudos
voltados a estrutura de capital. Sao inimeros os trabalhos ao longo dos anos e em todo o0 mundo
que ambicionaram estabelecer os mais s6lidos pressupostos e ensaios em busca de uma teoria
geral que atendesse aos mais variados contextos e necessidades. A caracteristica basica destas
experiéncias, em se tratando dos objetivos, é prever como as determinantes da estrutura de
capital se relacionam com o endividamento.

A busca em entender e prever o processo de alavancagem deu origem a diversas teorias,
entre elas, a que considerava nula as taxas e custos de transagdo - Assimetria de Informacoes
de Modigliani e Miller (1958); o conflito de interesse entre gerentes e acionistas - Teoria da
Agéncia de Jensen e Meckling (1976); a estrutura 6tima de capital com maximo uso de capitais
de terceiros - Trade-Off de Myers (1977); a que pressupde uma hierarquia de financiamento -
Pecking Order de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984); ou baseado em decisdes
momentaneas, contextuais, e ndo padronizadas que maximizem o valor da firma - Market
Timing de Baker e Wurgler (2002).
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Apesar de todos os esforcos e dos diversos estudos que procuraram identificar o regime
que define a estrutura de capital das empresas, ndo h& consenso acerca da teoria mais robusta e
consequentemente das determinantes mais significativas, sobretudo em relacdo a paises
emergentes em situacdes de crise (BEKAERT; HARVEY, 2002; SILVA, 2014). Em outras
palavras, “compreender o cenério e o segmento analisado foi considerado como um dos pontos
mais relevantes na busca pela estrutura 6tima de capital. Quanto mais especifico o objeto
empirico analisado, mais variaveis distintas deverao ser levadas em consideragdo.” (ROCHA,
2015). Neste sentido, surge o cross-country study, ou o estudo comparativo de organiza¢es em
paises de diferentes contextos e distintos estagios de evolucao.

Tendo em vista a importancia de investigacdo da estrutura de capital no que tange a
diferentes cenarios, periodos e ainda em situacdes de estresse econémico e seu impacto na
forma de financiamento, esta dissertacdo tem o proposito de investigar e comparar as
determinantes da estrutura de capital das empresas de capital aberto do setor de manufatura para
dois paises em situacdes dispares quanto ao poderio socioecondmico, a saber: Brasil (BR) e
Estados Unidos da América (EUA). O primeiro, faz parte dos BRICS, um grupo formado por
Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul. Trata-se dos principais paises emergentes com
propositos quanto a atividades no ambito da coordenacdo politica, da cooperagdo econdémico-
financeira e da cooperacdo multissetorial (ITAMARATY, 2017). O segundo € o lider do G7, 0
grupo dos 7 paises de economia mais avangada, composto por Estados Unidos, Alemanha,
Canada, Franca, Italia, Japdo e Reino Unido (FMI, 2010).

Os nimeros para o setor de manufatura brasileiro sdo expressivos na economia nacional.
De acordo com o relatério da CNI, a Confederacdo Nacional da IndUstria, a industria de
transformacdo brasileira contribui com R$634 bilhdes para a economia, totalizando 12% de
participacdo do Produto Interno Bruto (P1B) em 2016. O setor de manufatura responde também
por 40% do total de exportacdes brasileiras; 62% dos gastos em pesquisa e desenvolvimento do
setor privado; 23% da arrecadacao dos tributos federais e 17% da arrecadacdo previdenciaria
(CNI, 2017).

O relatério destaca também o poder transformador e gerador de renda do setor de
transformacdo da economia nacional. Para cada R$1,00 produzido pela indudstria de
transformacdo, sdo gerados R$2,58 na economia brasileira. O setor emprega 6,8 milhdes de
trabalhadores e representa 15% da economia formal nacional. Dentre os salarios, é o que melhor
remunera, com média de R$6.913,00 para trabalhadores de ensino superior e salario médio de

R$2.217,00 para trabalhadores com ensino médio completo (CNI, 2017).
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A participagéo do setor no PIB oscilou entre 18% no ano de 2004 e 12% nos anos de
2013 a 2016. Nota-se uma queda na participacdo a partir do ano de 2008, ano da crise
hipotecaria de subprime nos Estados Unidos cujos efeitos foram irradiados em outras
economias. Entre os anos de 2008 e 2016 a queda na participacdo do setor de manufatura no
PIB foi de 5 pontos percentuais (IBGE, 2016). No ano de 2008, especificamente, a
Confederagdo Nacional da Industria anotou abrupta queda no desempenho do setor de
manufatura no Brasil (CNI, 2018).

A literatura cientifica ja se atentara para os efeitos de crises financeiras em nivel global
na estrutura de capital das empresas. Ngah-Kiing Lim, Das, e Das, (2009) e Deesomsak,
Paudyal e Pescetto (2004) observaram que as empresas alteram a estratégia de estrutura de
capital conforme o nivel de estabilidade da economia se altera, ao estudar os impactos da crise
asiatica de 1997 para empresas de paises asiaticos. Quanto ao aspecto macroeconémico, uma
hipotese levantada acerca do efeito da crise de 1997 na estrutura de capital de paises asiaticos
reside na imaturidade do sistema financeiro, caracterizando alta dependéncia de financiamento
bancério por parte das empresas (SUTO, 2003).

An (2017), identificou aumento de 74,2% na alavancagem durante o periodo de crise
hipotecéria estadunidense ao investigar a estrutura de capital de empresas que operam em
mercados emergentes. Igbal e Kume (2015), fizeram uma andlise para a estrutura de capital das
empresas da Alemanha, Franga e Reino Unido e observaram aumento nos indices de
alavancagem do periodo pré-crise (2006-2007) e crise (2008-2009). Ja o trabalho de Harrison
e Widjaja (2014), identificou mudanca no comportamento das determinantes da estrutura de
capital entre o periodo pré-crise e crise, sugerindo alteracdo na estrutura de capital das empresas
americanas que compdem o indice S&P 500.

Outros trabalhos procuraram apurar as determinantes da estrutura de capital para o setor
de manufatura, cabendo mencionar as pesquisas de Remmers et al., (1974), Toy et al., (1974) e
Kester (1986) que se propuseram a estudar a estrutura de capital para o setor de manufatura
para paises desenvolvidos e criaram comparativos para as determinantes da estrutura de capital
gue se mostraram significativas. Remmers et al., (1974) chegam a relatar que empresas de um
mesmo setor enfrentam o mesmo tipo de ambiente e condi¢bes econdmicas, tendendo a
circularem juntas, visto que séo igualmente impactadas por fatores institucionais, de produgéo
e Comércio.

Para tal, munido com um extenso banco de dados extraidos do software Economética®,
contendo o balango patrimonial consolidado de empresas do setor de manufatura com capital

aberto, sendo 58 brasileiras e 254 estadunidenses, o presente trabalho objetiva avaliar quais sdo
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os fatores determinantes da estrutura de capital para as empresas de capital aberto do setor de
manufatura de Brasil e Estados Unidos sob a 6tica das teorias de Trade-Off e Pecking Order no
periodo de 2008 a 2016.

As teorias que sustentam o quadro de hipoteses foram escolhidas tendo em vista que
tanto a Trade-Off de Myers (1977) quanto a Pecking Order de Myers (1984) e Myers e Majluf
(1984) sdo os modelos que possuem as expectativas mais antagonicas quanto ao endividamento,
e por isto, largamente utilizadas em estudos comparativos para estrutura de capital. Em relagéo
ao método de mensuracdo das determinantes a ser utilizado, o0 modelo econométrico que
possibilita a observacdo de varias empresas ao longo do tempo, unindo dados de cortes
transversais (cross section) com séries temporais € 0 modelo de dados em painel (HSIAO, 2007;
GUJARATI; PORTER, 2011; FAVERO, 2013).

Diante de todo arcabouco teorico e instrumental apresentado que a tematica adquire
vitalidade e robustez metodologica. Como observado, a ciéncia desenvolveu teorias que
procuram elucidar como as empresas estruturam o seu arranjo de financiamento, bem como o
seu comportamento diante de crises financeiras e os fenbmenos de efeito-resposta das
determinantes da estrutura de capital defronte mudancas nos aspectos de conjuntura
macroecondmica.

Assim, o tema engloba um horizonte de tempo que inclui uma crise financeira de nivel
internacional e investiga a validade das teorias de estrutura de capital no contexto do setor de
manufatura, um dos mais importantes setores das economias mundiais, seja em paises
emergentes como o Brasil ou de economias desenvolvidas e avancadas como os Estados
Unidos.

1.2 Problema de pesquisa

Partindo da discussdo inicial acerca das decisfes quanto ao nivel de endividamento,
estrutura 6tima de capital e importancia do setor de manufatura no crescimento econémico,
manifesta-se o seguinte problema de pesquisa: quais os fatores determinantes da estrutura de
capital para as empresas de capital aberto do setor de manufatura de Brasil e Estados Unidos
sob a Gtica das teorias de Trade-Off e Pecking Order no periodo de 2008 a 2016?



25

1.3 Objetivo geral

O objetivo geral deste estudo é verificar os fatores determinantes da estrutura de capital
das empresas de capital aberto do setor de manufatura para Brasil e Estados Unidos no periodo
de 2008 a 2016 a partir das teorias de Trade-Off e Pecking Order.

1.4 Objetivos especificos

Quanto aos objetivos especificos, estes foram estabelecidos da seguinte forma:

— Explicar o desempenho observado das variaveis dependentes e independentes em uma
perspectiva macroeconémica e apontar para as relacbes de causa e efeito entre o
ambiente econdmico e as determinantes financeiras estudadas;

— Comparar os resultados das determinantes entre as empresas brasileiras de segmento
tradicional e segmento diferenciado de governanca corporativa;

— ldentificar as determinantes da estrutura de capital para o Brasil e Estados Unidos a luz
das teorias de Trade Off e Pecking Order;

1.5 Justificativas

A demarcacdo do tema de pesquisa € momento de enorme responsabilidade para o
pesquisador. Busca-se desenvolver um trabalho que cumpra com maestria requisitos vitais para
a boa producéo cientifica, como rigor metodoldgico e relevancia académica.

A relevancia de um trabalho académico é atribuida ao seu impacto do conhecimento no
que tange as praticas sociais e econdmicas. O trabalho deve ser considerado importante pela
comunidade cientifica, deve angariar contribuicdes e trazer esclarecimentos.

Nesta perspectiva, 0 objetivo deste trabalho é contribuir com o conhecimento no campo
das finangas corporativas acerca dos arranjos financeiros e decisdes empresariais. Apesar das
contribuicdes de diversos pesquisadores da area de financas corporativas em perscrutar as
determinantes da estrutura de capital e a sua relagdo com a criacéo de valor para a firma, ainda
h& muito espaco para buscar compreender como as empresas estabelecem a tomada de deciséo
guanto ao tipo de financiamento que maximiza os ganhos e minimiza 0s custos.

Muito deste espaco ainda inexplorado, tém como justificativa a heterogeneidade dos

contextos socioecondmicos, institucionais e organizacionais das empresas pesquisadas pelos
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diferentes autores ao redor do mundo. Tais diferencas ndo permitem a criagédo de um modelo-
padrdo que cumpra com o objetivo de estabelecer um nivel 6timo para os fatores que envolvam
o0 endividamento das firmas.

Desta maneira, partindo do principio da unicidade de cada cenario econémico, suas
distintas implicagbes e em como cada agente reage a elas, faz-se necessario estudos minuciosos
com enfoque a averiguar com mais precisdo cada ambiente e obter conclusdes mais
consistentes.

Um trabalho envolvendo simultaneamente dois paises dispares quanto ao seu estagio de
desenvolvimento econdmico como Brasil e Estados Unidos comega a se configurar como uma
proposta que continua a contribuir com esta discussdo no campo das finangas corporativas,
tracando comparativos e evidenciando as diferencas quanto aos paises e seu corpo empresarial.

O setor de manufatura, a ser estudado no presente trabalho, foi escolhido tendo por base
sua posicdo estratégica na economia. A participacdo do setor no PIB oscilou entre os anos de
2000 a 2016. No ano de 2000 a participagéo era de 15%; em 2004 foi observado o maior valor
da séria, de 18%; ap6s 2007, a participacao caiu de 17% em 2008 até 12% em 2016 (IBGE,
2016).

A importancia do setor manufatureiro ndao se resume apenas a sua participacao no PIB,
tendo em vista que alguns autores consideram o setor como a forga motriz do crescimento
econdmico. Na teoria macroecondémica, o modelo de Kaldor-Verdoorn (KALDOR, 1961,
VERDOORN, 1951) aponta para o setor de transformacdo como motor do crescimento
econémico, dado o seu potencial de geracdo de riquezas e favorecimento nas exportaces
(THIRLWALL, 1983).

No que tange a escolha dos paises, cabe ressaltar que além das disparidades quanto ao
desenvolvimento econdmico e influéncia na economia global, a bilateralidade de negociacdes
entre Brasil e Estados Unidos é histdrica e fazem parte da evolucédo da estrutura de relacdes
internacionais (PECEQUILO, 2014). Além do mais, o setor de manufatura dentro da Balanca
Comercial entre Brasil e Estados Unidos possui consideravel representatividade. Conforme o
Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servicos (MDIC, 2018), os Estados Unidos séo o
segundo maior importador de produtos manufaturados do Brasil, enquanto o Brasil é o maior
importador de manufaturados dos Estados Unidos.

Empresas de capital aberto no Brasil estdo classificadas em diferentes niveis de
governanga corpotariva conforme metodologia de segmentacdo do B3. Cada segmentacdo
implica em um padrdo de exigéncias e responsabilidades que empresas listadas na bolsa de

valores brasileira devem ter terceiros.
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Niveis mais avangados de governanca exigem maiores esforcos quanto a prestacédo de
informacdes e dispersdo acionéria. Tal caracteristica, pode evidenciar discrepancias quanto ao
desempenho das proxies financeiras testadas para as empresas do contetido amostral, carecendo
assim de uma investigacdo que discrimine-as conforme seu nivel de gonvernanca corporativa.

As motivacles para esta dissertacdo podem ser divididas em trés grandes areas, que
apesar de interligadas e dependentes entre si, serdo apresentadas de maneira separada para fins
didaticos, a saber: académica, societaria e gerencial.

Quanto a justificativa académica, um trabalho deste cunho, além de ajudar a suprir uma
certa caréncia de trabalhos desta natureza, contribui para o referencial tedrico e evidéncias
empiricas, servindo de motivacdo para outras propostas de estudo envolvendo empresas de
distintos setores que operam em mercados desenvolvidos e emergentes.

No gue tange aos trabalhos relacionados, observou-se a auséncia de comparativos entre
empresas de manufatura com atuacdo em economias emergentes e desenvolvidas em periodo
de crise financeira de nivel global. Notou-se também, que a exploracdo de como fatores
macroeconémicos podem afetar a estrutura de capital empresarial para o contexto brasileiro
pode ser aperfeicoada e ganhar novas contribuicdes. Pressupor que o setor de manufatura, bem
como suas determinantes para estrutura de capital, de paises cujo contexto institucional se
apresenta de forma heterogénea manifestem resultados semelhantes, ndo corrobora com as
evidéncias empiricas acerca de desenvolvimento econémico, producao e competitividade. Isto
posto, tal contexto cria maiores incentivos a esclarecimentos.

Harhoff (2000), ao pesquisar a estrutura de capital de empresas do setor de manufatura
intensivas em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e percebendo que o contexto econémico
influencia nas decisfes, chega a sugerir novos estudos comparativos, em especial, voltado ao
sistema financeiro. Ao observar o surgimento desta lacuna e a necessidade por propostas
comparativas entre paises que leve em consideracdo suas diferentes caracteristicas, a presente
dissertacdo objetiva preenché-la e trazer novas perspectivas académicas na area de finangas
corporativas.

A justificativa que fundamenta este trabalho ndo se limita a temética que leva em conta
um comparativo entre um setor de dois paises, mas também leva em consideracdo que 0
horizonte temporal escolhido € também um fator fundamental dentro da proposta. O periodo de
2008 a 2016 contém um momento de grande tensdo no ambito financeiro internacional em
decorréncia da crise de subprimes em 2008, com origem no mercado imobiliario estadunidense

e tendo havido evidéncia de “contagio” em outros mercados (BEKAERT et al., 2014).
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De acordo com Vasconcelos (2009), o periodo coloca sobre os agentes econdmicos
grandes desafios. Para o autor, entender a gestdo em situacOes de crises financeiras, que pode
ser entendida pela subita mudanca de expectativas, pelo enfraquecimento das relacbes de
confianca e pelas expectativas pessimistas decorrentes de mudancas nas estruturas
socioecondmicas.

O referido trabalho se atenta em promover, com seus resultados acerca do
comportamento das determinantes de estrutura de capital, subsidios para a tomada de decisao
qguanto a relevancia dos determinantes da estrutura de capital; investimentos; niveis de
endividamento; discriminacdo de setores e mensuragdo de impactos diante da crise, visando
com os frutos deste trabalho contemplar o &mbito societario e gerencial.

Os resultados e exames quanto as variaveis a serem estudadas, bem como a anélise dos
diferentes cenarios macroecondémicos e institucionais a serem realizados, visa oferecer
contribui¢bes quanto ao instrumental de deciséo a acionistas, socios e gerentes. Desta maneira,
sera acrescido as financas corporativas, mais precisamente a contabilidade financeira e
gerencial, mais um suporte empirico de amparo ao processo decisorio.

Desta maneira, na presenca de todas as particularidades mencionadas, a presente
dissertacdo objetiva suprir caréncias no campo académico relativo a comparativos entre as
determinantes da estrutura de capital de empresas do setor de manufatura que operam em paises
com distintos estagios de desenvolvimento econdmico. Os resultados visam contribuir com uma
melhor compreensdo dos reais impactos da crise financeira de 2008 no setor; apontar para as
determinantes de maior significancia e oferecer respaldo cientifico a ser incluso nos relatérios

de orientacdo decisdria no &mbito societério e gerencial.

1.6 Estrutura do estudo

A presente pesquisa esta dividida em 5 capitulos. A introducdo é o primeiro capitulo e
engloba todo o conteudo supracitado, onde foram apresentadas a contextualizacdo, problema
de pesquisa, objetivos e justificativas. O segundo capitulo aborda o contetdo tedrico que
contempla a pesquisa. S&o abordadas a estrutura de capital e suas determinantes; a manufatura
como motor do crescimento econdémico; evidéncias empiricas para estrutura de capital do setor
de manufatura; evidéncias empiricas para estrutura de capital em periodos de crise financeira
global e ainda, as relagGes bilaterais diplomaticas e de comércio de manufatura entre Brasil e

Estados Unidos.
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O terceiro capitulo apresenta a metodologia e o tipo de pesquisa, passando pelo processo
de coleta e organizacao dos dados, a férmula contabil das variaveis mensuradas, o quadro de
hipdteses para a Trade-Off e Pecking Order e a descricdo do modelo econométrico a ser
utilizado. O quarto capitulo contém os resultados do estudo divididos em 5 secdes, a saber:
estatisticas descritivas; comparativos entre as estatisticas descritivas para Brasil e Estados
Unidos; anélise discriminante do desempenho das determinantes de estrutura de capital para as
empresas brasileiras conforme segmento de governanca corporativa; determinantes da estrutura
de capital e quadro comparativo das determinantes da estrutura de capital para Brasil e Estados
Unidos a luz das teorias de Trade-Off e Pecking Order. No quinto e Gltimo capitulo, séo

abordadas as principais conclusdes, limitagdes do estudo e sugestdes de pesquisas futuras.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico desta pesquisa objetiva abordar os aspectos que envolvem o estudo
em questéo e para tal, a pesquisa foi dividida em sete partes. A primeira secdo trata das teorias
sobre a estrutura de capital, desde a sua concepcao e suas evolugdes no tempo. Em um segundo
momento, as teorias para estrutura de capital de trade-off e pecking order ganham maior
profundidade. A terceira parte trata das determinantes da estrutura de capital que esta pesquisa
se prop0e a testar empiricamente para o setor de manufatura de Brasil e Estados Unidos. Em
quarto lugar, o setor de manufatura é apresentado como crucial para o desenvolvimento
econémico dos paises sob a dtica da lei de Kaldor-Verdoorn. As evidéncias empiricas quanto a
estrutura de capital de empresas do setor de manufatura no Brasil, Estados Unidos e demais
paises é tratada na quinta parte. Na sexta parte, outras evidéncias empiricas sao apresentadas,
desta vez, trabalhos envolvendo o estudo da estrutura de capital em periodos de crise. Por fim,
a sétima secdo desenvolve, em uma perspectiva historica e com énfase no comércio de

manufatura, a relacdo bilateral diplomatica e comercial entre Brasil e Estados Unidos.

2.1 Conceituacgdo contabil

Diversos setores da economia podem apresentar empresas que, dentro de um mesmo
segmento, possuem diferentes estruturas de capital, referenciando-se sempre na relagéo risco-
retorno. O conceito de estrutura 6tima de capital, conforme Assaf Neto e Lima (2014), pode ser
entendida como a proporc¢ado de recursos proprios e de terceiros que maximizem a riqueza dos
acionistas.

A estrutura de capital lida com o lado direito do balango patrimonial, ou seja, a parte do
balanco responsavel pela computacdo dos passivos. Todo o financiamento da empresa pode se
dar por meio de uma combinacdo de capital préprio e capital de terceiros. Entre as muitas
alternativas de financiamento, as empresas podem usar pouco ou muito capital de terceiros. O
arranjo pode se dar mediante a emissao de a¢Oes; warrants (garantias); obrigacdes conversiveis;
swaps (permuta de ativos financeiros); arrendamentos; contratos a termo; caps e collars
(estratégia de opgdes de compra e venda a pregos firmados em contrato), entre outros (ROSS
etal., 2013).

Quanto a aquisicéo de capital de terceiros, o termo alavancagem resulta do uso de ativos

ou fundos a custo fixo que multiplique os retornos aos proprietarios da empresa. O volume de
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alavancagem na estrutura de capital refere-se ao “mix” divida de longo prazo e capital proprio.
Ha& trés tipos bésicos de alavancagem: alavancagem operacional; alavancagem financeira e
alavancagem total. Os trés tipos de alavancagem séo entendidos a partir do uso da demonstracédo
de resultados da empresa (GITMAN, 2010).

Em uma perspectiva contabil, a alavancagem operacional é aquela que leva em
consideracdo as variagdes dos custos operacionais fixos que, por sua vez, afetam a alavancagem
operacional. A alavancagem operacional diz respeito da relacdo entre a receita de vendas e seu
lucro antes dos juros e imposto de renda (LAJIR). A alavancagem financeira resulta da presenca
de custos financeiros fixos na estrutura de resultados da empresa. Seu céalculo é baseado na
relacdo entre o LAJIR e o lucro por acdo (LPA). Ja a alavancagem total, calculada pela relagédo
entre a receita de vendas e o LPA, diz respeito a combinacdo da alavancagem operacional com
a alavancagem financeira no risco da empresa, podendo ser entendida como o indicador do
impacto total dos custos fixos na estrutura operacional e financeira (GITMAN, 2010).

O conhecimento advindo da compreenséo da alavancagem e seus impactos na estrutura
de capital beneficia diversos segmentos da sociedade e suas aplicacBes visam a maximizar 0s
ganhos a partir do fornecimento de um ferramental contabil e analitico na tomada de decis&o.
O quadro 01 traz um resumo das diferentes areas e aplicagdes que a estrutura de capital pode
oferecer suporte.

Quadro 01 — Areas de aplicagdo da estrutura de capital (continua)

Area Aplicacio
Calcular e analisar a alavancagem operacional e a alavancagem
Contabilidade financeira, familiarizando-se com os efeitos tributarios e com

os lucros de estruturas de capital alternativas.

Conhecer os tipos de capital e o significado de estrutura de
capital, uma vez que devera fornecer grande parte das
informacdes necessarias para que a administracdo determine a
melhor estrutura de capital para a empresa.

Compreender o que € alavancagem, de modo a poder controlar o
risco e aplicar os retornos aos proprietarios da empresa, assim
como entender a teoria da estrutura de capital para tomada de
decisOes a respeito da otimizacdo dessa estrutura.

Saber o que é a analise do ponto de equilibrio, a ser usada em
Marketing decisbes de formacéo de precos e na avaliacdo de viabilidade de
produtos.

Entender o impacto dos custos operacionais fixos e variaveis
sobre o ponto de equilibrio da empresa e sua alavancagem
operacional, uma vez que esses custos exercerdo forte impacto
sobre o risco e o retorno da empresa.

Sistemas de Informacéo

Administracédo

Operac0Oes
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Quadro 01 — Areas de aplicacéo da estrutura de capital (continuacgéo)
Area Aplicacéo

Refletir acerca da decisdo por dividas de curto e longo prazo,
ponderando os beneficios e consequéncias da alavancagem nas
financas pessoais. O saldo das dividas pessoais em relacdo ao
Vida Pessoal patriménio liquido pessoal corresponde e conceitualmente a
estrutura de capital empresarial, refletindo acerca do risco
financeiro e como isto afeta a disponibilidade e custos da tomada
de empréstimos.

Fonte: Gitman (2010). Elaboragéo propria

2.2 Teoria tradicionalista

Em uma perspectiva historica, é atribuido a Durand (1952), a primeira tentativa de
esclarecimentos acerca das decisdes no tocante a estrutura de capital. Suas contribuicdes a partir
do artigo “Costs of debt and equity funds for business. trends and problems of measurement”
origina 0 que € conhecido no meio académico acerca de financas corporativas como Teoria
Tradicionalista.

Durand (1952) apresenta duas perspectivas tedricas. A primeira denominada Net Income
Method — NI Method assume que o0s custos de capitais, seja de origem propria ou de terceiros,
permanece a mesma, adotando uma certa irrelevancia para a composicéo da estrutura de capital
da firma. A segunda, por nome de Net Income Operation Method — NOI Method, trabalha com
uma hipétese distinta e considera que a estrutura de capital € relevante visto que os custos de
capital podem oscilar conforme o nivel de endividamento.

A segunda, mais rigorosa € a perspectiva defendida pelo autor ao longo do seu trabalho.
De acordo com Brito, Corrar e Batistela (2007), a teoria tradicionalista defende o ponto de vista
em que a estrutura de capital é relevante e influencia no valor da empresa. Para os autores, 0
custo de capital de terceiros apresenta estabilidade até determinado nivel de endividamento e
entdo passa a apresentar aumento devido ao crescente risco de faléncia.

Entende-se que o custo de capital de terceiros seja inferior ao custo de capital préprio.
Desta forma, a maximizacdo do valor da empresa se d& em um cenario em que o nivel de
endividamento € composto por um custo de capital total atingindo um patamar minimo
(BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007). Conforme Silva Junior (2012), a teoria
tradicionalista e seus seguidores argumentam que quando o custo médio ponderado de capital,
ou seja, a combinagdo entre o capital proprio e de terceiros, € minimizada, tem-se a estrutura

de capital oOtima. Neste sentido, Assaf Neto (2009) comenta acerca das estratégias de
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financiamento que mesclam o capital proprio e o de terceiros em busca de uma alavancagem
financeira favoravel.

Assaf Neto (2009) argumenta que empresas competitivas tém optado pelo tipo de
financiamento que substitui o capital proprio pelo capital de terceiros, por ser mais barato. Para
0 autor, as taxas de juros inferiores ao retorno dos recursos aplicados, bem como os beneficios
fiscais advindos do uso de capital de terceiros decorrentes das despesas de juros, permitem que
seja vantajoso por vezes uma alavancagem financeira favoravel. Os ganhos se dariam pelo
incremento dos resultados dos proprietarios e da valorizacdo do preco de mercado das acdes.

Como j& mencionado por Assaf Neto (2009), as taxas de juros possuem papel
fundamental na busca por um nivel 6timo de endividamento. Isto pode ser observado em
Durand (1952) e a influéncia microeconémica classica deste em explicar a busca pelo ponto
6timo de maximizacdo do capital préprio.

Dessa forma, Durand (1952) mostra como a expansao dos negdcios ocorrera até que o
retorno marginal do capital proprio se iguale a taxa de juros. A figura 01 apresenta a relacdo

entre o retorno e o uso dos ativos.

Figura 01 — Modelo de maximizacdo do capital préprio em relacdo aos juros

Retorno Total

Retorno

Retorno apos
— _0s juros

—
-

-
-
-—

Taxa de Juros : -

X X
Ativos
Fonte: adaptado de Durand (1952)

Conforme a figura 1, os incrementos de capital feitos pelo empresario possuem retornos
decrescentes. A diferenca entre o retorno decrescente e a taxa de juros representa 0s ganhos

incrementais para cada unidade de capital proprio adicionada. Isto se da até que o ganho seja
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igual a 0. Desta forma, a Teoria Tradicionalista de Durand (1952) preconiza o uso de capital
até que o seu retorno marginal se iguale ao custo marginal, semelhante aos modelos teoricos da
microeconomia classica.

Em contraponto a relevancia da estrutura de capital defendida por Durand (1952) e a
teoria tradicionalista, Modigliani e Miller (1958) formularam uma teoria que coloca em cheque

a influéncia da estrutura de capital no valor da empresa.

2.2.1 Abordagem de Modigliani e Miller (1958)

O cléassico trabalho de Modigliani e Miller (1958) intitulado “The Cost of Capital,
Corporation Finance, and the Theory of Investment” ¢é tido como um passo adiante nos estudos
sobre estrutura de capital. Uma das caracteristicas marcantes é o posicionamento dos autores
em propor uma visdo diferente e discutir o que até entéo era defendido pelos tradicionalistas.

No modelo de Modigliani e Miller (1958) a estrutura de capital, ao contrario do que €
defendido na teoria tradicionalista, € irrelevante. Isto posto, para qualquer nivel de
endividamento da empresa e ndo importando qual a sua composi¢do, o valor da firma
permanece inalterado e com um mesmo custo médio de capital proprio.

O referido trabalho é construido em uma economia hipotética composta por alguns
elementos. O cenadrio é caracterizado pela auséncia de custos de agéncia, custos
de faléncia e custos de transacdo e possui um mercado de capitais perfeito. O financiamento se
daria tanto por pessoas fisicas quanto por empresas a uma mesma taxa e haveria um risco nulo
de dividas. Entre outras caracteristicas desta economia hipotética, ha simetria informacional
entre gestores e acionistas, inexisténcia de tributos e substituicao perfeita entre acoes e dividas.

Tais pressuposices norteiam Modigliani e Miller (1958) em toda a obra na elaboracao
de seus pressupostos. Foram elaboradas trés proposi¢fes que apontam para a irrelevancia da
combinacdo de capital proprio e de terceiros na estrutura de capital.

A proposicao | defende que o valor de mercado de toda e qualquer empresa seja
independente da sua estrutura de capital. O custo médio ponderado de capital ndo oscila com
mudangas na proporcao entre capital proprio e capital de terceiros. Oportunidades de arbitragem
por parte dos investidores € fundamental para a manutencgéo do equilibrio de pregos no mercado.
Desta forma, os titulos sobrevalorizados e os subvalorizados tendem ao equilibrio devido as

acOes intercambiérias.
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Na proposigédo I, Modigliani e Miller (1958) classificam as empresas em classes e
asseguram que dentro de uma mesma classe, a rentabilidade de uma empresa sem divida iguala-
se a0 de uma empresa com dividas, acrescido de um prémio pelo risco. Isto iguala a
rentabilidade esperada tanto para empresas alavancadas quanto para empresas financiadas com
capital proprio, ndo alterando o custo médio ponderado de capital e mantendo irrelevante a
estrutura de capital, fazendo da proposigéo Il uma derivagéo da proposicao I.

Quanto a proposicao 11, a auséncia de custos de agéncia elimina os potenciais conflitos
de interesses entre gestores e acionistas. Isto posto, 0s projetos de investimentos, na ética dos
gestores, e suas respectivas taxas de retorno sdo iguais ou maiores que as expectativas dos
acionistas e esta caracteristica contribui para a execuc¢do do projeto independentemente do tipo
de financiamento.

As trés proposicdes evidenciam como o raciocinio é derivado dos pressupostos e em
como as condic¢des apontam para a irrelevancia da estrutura de capital. Neste sentido, os autores
ainda chegam a assumir que mesmo em uma economia com impostos, a estrutura de capital

permaneceria como um fator irrelevante.

2.2.2 Abordagem de Modigliani e Miller (1963)

O trabalho de Modigliani e Miller (1963) intitulado “Corporate Income Taxes and The
Cost of Capital: A Correction” ja de inicio se compromete a apresentar uma corregdo acerca do
trabalho de 1958.

Nota-se um abrandamento quanto a alguns aspectos da economia hipotética que os
autores assumiram no artigo de 1958. Os impostos, anteriormente inexistentes, agora passa a
fazer parte do novo modelo e a interferir na alavancagem e nas probabilidades de retorno.

Desta maneira, Modigliani e Miller (1963) reconhecem a existéncia de dedutibilidade
fiscal dos juros pagos quando do uso de capital de terceiros. Este beneficio fiscal incide no
calculo dos impostos reduzindo-o e torna o uso de capital de terceiros mais barato e viavel que
anteriormente. Tal reconhecimento leva os autores a propor haver um ganho com a
alavancagem financeira.

Na presenca de lucros tributaveis, que devido a legislacéo tributaria ndo se confunde
com lucro contabil, as empresas tendem a utilizar mais capital de terceiros e reduzir o montante
de impostos. Ross, Jaffe e Westerfield (2009) pontuam esta estratégia como uma préatica que

leva a firma a um ponto 6timo de endividamento.
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Empresas podem a partir de entéo alterar o custo médio ponderado de capital adotando
financiamentos via alavancagem financeira. A estrutura de capital que antes era irrelevante
agora passa a influenciar no valor da firma e a partir disso, Modigliani e Miller (1963)
reorganizam suas proposicdes feitas em 1958.

A nova proposta leva a entender que o ponto 6timo de endividamento que maximiza a
estrutura de capital é aquele em que toda a composicéao de dividas é feita por meio de capital de
terceiros. Isto traria aos gestores o maior beneficio fiscal de dividas possivel. Todavia, 0s
préprios autores ao perceberem a inviabilidade desta estratégia em uma economia real,
argumentam que so seria possivel na auséncia de custos de faléncia.

Apesar dos contrastes entre os estudos de Durand (1952) e Modigliani e Miller (1958,
1963), posteriormente e baseando-se neles, outros autores procuraram evoluir na construcao de
um referencial tedrico que levasse em consideracdo alguns pressupostos que a economia
hipotética dos autores era dada como inexistente. Neste sentido, surgem a Trade-Off de Jensen
e Meckling (1976) e a Pecking Order de Myiers e Majluf (1984).

2.3 Teorias de Trade-Off e Pecking Order

Esta secédo esta destinada a discorrer sobre as duas teorias concorrentes na tentativa de
elucidacédo da estrutura de capital das firmas (MYERS, 1984). Para Shyam-Sunder e Myers
(1999), tanto a Trade-Off (TO) quanto a Pecking Order (PO) assumem que a maximizacéo de
riqueza dos acionistas é o objetivo corporativo.

A TO pode ser entendida como um modelo que estipula um nivel de divida-alvo a ser
alcancado. A propor¢do de dividas objetiva uma estrutura de capital 6tima que balize os
beneficios fiscais do financiamento e os custos financeiros gerados pela divida.

Pelo lado da PO, presume-se que as empresas assumem uma estrutura de capital
caracterizada por uma sequéncia hierarquica de financiamento. Primeiro, opta-se pelo uso de
lucros retidos, seguidos por contracdo de dividas com debéntures e titulos e por fim, emite-se
acOes em mercados de capitais. Os topicos 2.3.1 e 2.3.2 vao abordar com maior profundidade

as caracteristicas de cada teoria.

2.3.1 Teoria de Trade-Off

Pela teoria da TO as empresas buscam ajustar seu nivel de endividamento que otimize

a relagdo entre os beneficios fiscais da divida, representado pela dedutibilidade dos juros sobre
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a carga de impostos, com os custos financeiros (financial distress) relacionados a emissao de
dividas e inadimpléncia, criando-se assim uma estrutura étima de capital. A estrutura de capital
Otima pode ser definida como o valor da divida que maximiza o valor total alavancado da
empresa (JU et al., 2005).

Neste sentido, buscando melhor desempenho, Jensen e Meckling (1976) consideram que
0 uso dos excessos de fluxo de caixa na quitacdo de dividendos forga os administradores a uma
melhor postura de gerenciamento na busca pela otimizacé&o.

Na Otica dos custos, esta pratica tem por principio amenizar os problemas de custos de
agéncia gerados pelo conflito de interesses entre as partes interessadas. Jensen e Meckling
(1976) associam os custos de agéncia a divida em:

i.  Oimpacto da divida sobre as decisdes de investimento da firma e consequente perda
de oportunidade em gerar riqueza;

ii.  Custos de controle e monitoramento por parte dos detentores de beneficios, gerentes
e proprietarios;

iii.  Custo de faléncia.

Jensen e Meckling (1976) afirmam que, em decorréncia dos problemas de agéncia, em
que os interesses dos administradores ndo estdo alinhados aos dos acionistas, ha riscos de uso
arbitrario do excesso de fluxo de caixa livre em maus investimentos. Comprometer esse fluxo
livre de caixa com dividas concorre para controlar os problemas de agéncia. Portanto, para o
modelo de TO, as empresas mais lucrativas devem ser as mais alavancadas.

Apesar da introducdo de custos de faléncia na presenca de subsidios fiscais apontar para
uma teoria que define uma estrutura 6tima de capital, Jensen e Meckling (1976) entendem que
isto sugere que a contracao de dividas s6 deva acontecer havendo subsidios fiscais. Porém, para
0s autores o uso da divida na estrutura de capital ja pdde ser constatado antes mesmo do advento
dos subsidios fiscais sobre 0s pagamentos de juros.

Jensen e Meckling (1976) deixam claro que os custos de agéncia sdo tdo reais quanto
quaisquer outros custos. O nivel dos custos de agéncia depende, entre outras coisas, dos direitos
legais e demais tramites que compdem a elaboracéo de contratos. A sofisticacdo dos contratos
e a sua relevancia para a governanca corporativa moderna sdo produtos de um processo

historico permeado por fortes incentivos na direcdo de minimizacdo dos custos de agéncia.
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Na estrutura teérica da TO, a empresa € vista como estabelecendo um comportamento
voltado para o alcance de um alvo da divida. Os dividendos s&o ajustados de forma a mover a
firma em direcéo a taxa-alvo (MYERS, 1984; JU et al., 2005).

O indice 6timo da divida é geralmente determinado pela compensacdo dos custos e
beneficios do empréstimo. O comportamento da firma é entdo descrito como uma busca pelo
equilibrio entre o beneficio fiscal sobre as despesas com juros e as dificuldades financeiras que
podem advir de custos de faléncia (MYERS, 1984; JU et al., 2005).

Uma grande variacao observada nos indices reais de dividas pode ser explicada pelos
custos de ajuste, que forcam as firmas a longas caminhadas em direcdo aos seus indices 6timos
(MYERS, 1984; JU et al., 2005).

Miller (1977), aborda em seu trabalho a relacéo de trade-off entre o beneficio fiscal e os
custos de faléncia com o aumento do endividamento. O autor apoia a obtencdo de dividas e
argumenta que os ganhos com as dividas superam o aumento dos custos.

Segundo Shyam-Sunder e Myers (1999), a literatura da estrutura de capital focou na
estrutura de capital 6tima, o qual demanda uma teoria de trade-off entre beneficios fiscais do
financiamento e os custos financeiros gerados pela divida. Ainda, para os autores a trade-off,
entre as principais hipoteses de sua teoria, configura-se na busca por um nivel-alvo de dividas
a ser alcancado

O alvo pode ser elaborado tendo por base a média historica do nivel da divida de cada
empresa e um calculo envolvendo o capital total pode fornecer um nivel estimado de divida-
alvo (SHYAM-SUNDER; MYERS, 1999).

Ainda de acordo com Shyam-Sunder e Myers (1999) em contextos em que o indice da
divida otimizado for estavel, o desempenho observado pode ser significativo. Por outro lado,
eventos aleatorios que desestabilizem o centro da meta exigem trabalho para o retorno gradativo
para a meta. Desta forma, o modelo prevé que os ajustes e mudancas no indice de
endividamento sdo explicados por desvios em relagédo ao alvo.

Miller (1977) também trabalha com conceitos microecondmicos para desenvolver sua
teoria acerca da TO. Para o autor, o endividamento 6timo é aquele que iguala a aliquota
marginal de imposto com o rendimento marginal dos titulos para o credor.

A estrutura de capital 6tima é entdo atingida quando a vantagem do empréstimo é
equilibrada, marginalmente, com os custos das dificuldades financeiras (MYERS, 1984;
SHYAM-SUNDER; MYERS, 1999; JU et al., 2005). A figura 02 trata da busca dos gerentes
por um nivel étimo de dividas que maximiza as vantagens do escudo fiscal de juros com os

custos de dificuldades financeiras.
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Figura 02 — Equilibrio entre os beneficios fiscais dos juros com os custos financeiros

Valor de mercado
da firma

- Custos de dificuldades
__‘—'——-.._____ﬁl_lalll.:ti]'ilﬁ

=

Escudo fiscal de juros

Yalor da firma sob financiamento de capital proprio

Ponto Otimo Divida
Fonte: Adaptado de Shyam-Sunder e Myers (1999)

Como visto, a figura 02 organiza a busca por um ponto 6timo de estrutura de capital
abordado na TO em uma perspectiva microecondémica. Objetivando o maior valor de mercado
da firma em funcdo da divida, o ponto de otimizacdo é aquele onde ha a maximizacdo dos
beneficios fiscais dos juros sobre os impostos corporativos.

Para autores como Cotei, Farhat e Abugri (2011), o nivel de divida alvo pode ser
representado por uma faixa com uma banda superior e uma inferior, podendo variar dentro da
meta e ajustar em direcdo ao alvo ao longo do tempo. Esta visdo aponta para um alvo mais
flexivel e sujeito a intempéries.

Apesar do estudo de Ju et al., (2005) centrar na trade-off existente entre os beneficios
fiscais e os custos de faléncia, os autores ndo descartam a importancia de outros fatores como
as questdes relativas ao custo de agéncia e de informacdo assimétrica. Os autores ainda
ressaltam que a teoria de TO ¢ eficiente na previsdo de estruturas de capital de empresas com

niveis de alavancagem tipicas e dentro da margem usualmente conhecida.



40

2.3.2 Teoria de Pecking Order

De acordo com Frank e Goyal (2003), a teoria de Pecking Order (PO) é das mais
influentes acerca de alavancagem financeira e um concorrente para outros modelos empiricos
tradicionais para alavancagem corporativa.

Tanto em Myers (1984) quanto em Myers e Majluf (1984) o modelo de PO néo possui
uma proporcdo otima de dividas. Em vez disso, devido aos problemas de assimetria de
informacdes, as politicas de financiamento da empresa seguem uma hierarquia.

A assimetria de informag&o entre gestores e investidores externos menos informados é
o atrito central no modelo de PO da estrutura de capital (CHIRINKO; SINGHA, 2000).

A teoria de pecking order e seu modelo de financiamento hierarquico, apesar de
empiricamente motivada, careceu de uma justificagdo racional convincente e isto serviu de
barreira para sua aceitacdo entre o mainstream académico. Com o aumento de trabalhos
voltados para a assimetria de informacdo nos mercados e suas consequéncias, 0 Processo
hierarquico de decisdo surge como possivel resposta racional que sinaliza uma tentativa de
equilibrio para lidar com a informacdo assimétrica, custos fiscais e custos de transacdo
(BASKIN, 1989).

De dentro da empresa, a pecking order pressupde a preferéncia pelo uso de lucros retidos
em relacdo a obtencdo de dividas e a obtencdo de dividas em detrimento do lancamento de
acOes. Isto cria uma hierarquizacdo na preferéncia pelas fontes de financiamento (FRANK;
GOYAL, 2003).

Ainda conforme Frank e Goyal (2003) a pecking order é baseada na diferenca
informacional que possuem os entrantes e 0s ja estabelecidos no mercado e a forca motriz € a
selecdo adversa.

A selecdo adversa pode ser entendida como uma situacdo em que vendedores possuem
informacdes privilegiadas em relacdo aos compradores, informagOes estas que sao
inobservaveis ou extremamente dispendiosas pela parte compradora (AKERLOF, 1970).

Conforme Myers (1984), na teoria da pecking order as empresas ndo possuem um indice
bem definido de endividamento, ao contrario da teoria de trade-off que opta por uma meta de
endividamento alvo. Segundo Myers (1984):

i.  Asempresas preferem financiamento interno;
ii.  As empresas adaptam sua estrutura de pagamento de dividendos adaptando-os as suas

oportunidades de investimento;



41

iii. Em caso de fluxo de caixa inferior aos gastos com investimentos e dividendos, a
empresa tende a emitir dividas;

iv.  Se o financiamento externo for exigido, as empresas tendem a emitir o que para elas
forem mais seguros. A comecar com emissao de dividas e por tltimo, devido a sujei¢ao

de disciplina do mercado, agdes.

Quanto ao nivel da divida na PO, Cotei, Farhat e Abugri (2011) salientam que o aumento
ocorre, normalmente, quando as necessidades de investimento excedem os fundos internos de
caixa.

Os recursos gerados internamente constituem a fonte de financiamento preferida e
empresas com baixo endividamento usam do excesso de seus lucros para reduzir a alavancagem
com o passar do tempo e isto favorece a teoria de PO (ALBANEZ, 2008).

Para Albanez (2008), ha menor sensibilidade da divida com os problemas gerados pela
assimetria de informacdo em relacgdo as acOes. Ainda neste sentido, financiamento externo com
divida é melhor que financiamento por meio de participacdo acionaria (MYERS; MAJLUF,
1984).

No tocante a hierarquia quanto a forma de financiamento previsto na PO, a figura 03
apresenta a crescente necessidade de investimento e a preferéncia entre as formas de

financiamento ja abordadas neste capitulo.

Figura 03 — Hierarguia de financiamento na 6tica da pecking order
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Fonte: adaptado de Leary e Roberts (2010)
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Para Baskin (1989), a disponibilidade de fundos internos gerados a partir de
investimentos, em muitos momentos, é o que limita o0 comportamento corporativo, dando
origem a questionamentos quanto aos efeitos dessa relacéo.

Na tentativa de evitar que haja subestimacdo quanto aos projetos de investimentos,
Cotei, Farhat e Abugri (2011) argumentam que 0s gestores vao procurar por financiamentos
que ndo sejam subestimados pelo mercado, tais como fundos internos ou dividas de baixo risco.

Conforme Frank e Goyal (2003), na perspectiva do investidor externo, a emissao de
acOes € estritamente mais arriscada que a obtencéo de dividas. Por conseguinte, o investidor ira
exigir maior taxa de retorno sobre o patrimonio do que sobre a divida.

Quanto ao momento em que a empresa se encontrar com oportunidades de investimento
superando o fluxo de caixa e tendo a empresa ja usado suas emissdes de dividas de baixo risco,
0s investimentos podem ser renunciados ao invés da emissao de titulos de risco (MYERS;
MAJLUF, 1984).

Conforme Albanez (2008), a assimetria de informagdo influi nos custos de capital
préprio e no retorno esperado por cada acionista. Conforme a autora, investidores menos
informados exigirdo retornos maiores e isto aumenta o custo de capital préprio da empresa. Isto
posto, empresas com maior informacdo assimétrica preferirdo optar pela emissdo de divida.
Visto que a teoria de PO ndo compreende a totalidade das realidades das empresas, faz-se
necessario estudar amostras menores de corporacfes (FRANK; GOYAL, 2003).

2.4 Determinantes da estrutura de capital

Esta secdo esta destinada a abordar as caracteristicas tedricas dos determinantes da
estrutura de capital que este trabalho pretende analisar. Para isto, os determinantes, bem como
0 seu respectivo sinal esperado para as teorias de TO e PO, serdo abordados tendo por base 0s
trabalhos classicos e de maior referéncia no campo da pesquisa acerca dos tipos de alavancagem
financeira.

Serdo apresentados alguns estudos que utilizaram 0os mesmos determinantes para a
estrutura de capital e seus respectivos frutos, objetivando observar se os resultados
corroboraram com as expectativas esperadas para as teorias de TO e PO. Os determinantes da
estrutura de capital a serem testados séo a Governanca Corporativa (gov), oportunidade de
crescimento (cresc), lucratividade (luc), tangibilidade (tang), tamanho (tam) e risco (risc),

proxies ja testadas e estatisticamente significativas em diversos outros trabalhos.
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2.4.1 Governanca Corporativa

A evolucdo do sistema capitalista e dos mercados trouxe uma série de consequéncias no
ambito macro e microecondmico que transformou a forma de relacionamento entre os agentes
na economia. O estdgio de globalizacdo, marcado por maior competitividade, exigéncia de
resultados, expansdo fronteirica, crescimento do negocio e exploracdo de novos mercados
trouxe efeitos sobre as organizacgdes, evidenciando os atritos entre os diferentes atores.

As fricgdes sdo resultantes de divergéncias quanto a tomada de decisdo e gerenciamento
nas corporagdes, colocando acionistas, socios, gestores e proprietarios em delicadas situacdes
de negociacdo, sucedendo em um ambiente de desconfianca e perda do interesse em
negociacgoes.

Diante deste cenario, surge a necessidade de criar medidas institucionais que regulem
0s mercados e coloque parametros que balizem as transagdes de maneira a garantir o bom
funcionamento das negociacdes. Assim surge a Governanca Corporativa, com o intuito de
organizar e otimizar o desempenho das companhias e a proteger os interesses das partes
envolvidas.

A Comissdo de Valores Mobiliarios, entidade autarquica vinculada ao Ministério da
Fazenda, criada em 07/12/1976 pela Lei 6.385/76, com o objetivo de fiscalizar, normatizar,
disciplinar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios no Brasil, define em sua cartilha de

recomendacdes sobre boas praticas de Governanca Corporativas, 0 seguinte:

Governanca Corporativa é o sistema pelo qual as empresas e demais
organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre socios, conselho de administragdo, diretoria,
o6rgdos de fiscalizagdo e controle e demais partes interessadas. As boas
praticas de Governanga Corporativa convertem principios basicos em
recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor econémico de longo prazo da organizacao,
facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para a qualidade da
gestdo da organizacgéo, sua longevidade e 0 bem comum. (CVM, 2002.

p.1)

S&80 muitas as motivacOes para que se estendesse o desenvolvimento da Governanga
Corporativa. De acordo com Padoveze, Benedicto e Leite (2012), existem fatores de origem
que nortearam o desenvolvimento da Governanca Corporativa. Entre estes fatores, estdo a teoria

da agéncia (agency theory); os conflitos de agéncia; a abertura de capital; a concentracdo de
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propriedade; o desenvolvimento capitalista e seus consequentes fatores externos e internos. O

quadro a seguir, apresenta os fatores de origem e suas respectivas abrangéncias de estudo.

Quadro 02 — Fatores de Origem para a Governanca Corporativa

Fator de Origem

Abrangéncia

Teoria da Agéncia

A Teoria da Agéncia pode ser entendida como um estudo focado na
relacdo entre o0s agentes econdmicos interessados em um
empreendimento empresarial (stakeholders). A empresa é vista
como um conjunto de contratos onde ocorre a autorizagao para que
uma parte atue em nome da outra parte. A possibilidade dos
administradores agirem em prol do proprio beneficio em detrimento
dos proprietarios e acionistas configura a Teoria da Agéncia.

Conflitos de Agéncia

Os Conflitos de Agéncia se originam na disparidade de interesses
entre 0s proprietarios (donos) e gestores (administradores
contratados). A separacdo entre propriedade e controle gera
divergéncias e ai esta a génese dos conflitos.

Abertura de Capital

Com a Abertura de Capital e a emissdo de acdes no mercado, a
propriedade ¢ “dispersada” e “pulverizada” em fracdes e varios
acionistas passam a ter o controle da empresa.

Concentracéo de
Propriedade

Se a Abertura de Capital se configura um problema, a Concentracéo
de Propriedade também o é. Em empresas de propriedade
concentrada, acionistas minoritarios se véem prejudicados por
decisdes com viés voltado a beneficiar uma minoria majoritaria.

Desenvolvimento

O desenvolvimento capitalista e a internacionalizacdo das
economias, efeito conhecido como globalizacdo, também trouxe
consequéncias como maior competitividade e “desfronteirizagdo”
das companhias.

Fatores
Externos

Os efeitos da globalizagdo e o acirramento da competitividade
empresarial, trouxe maior oscilacdes ao mercado e o ambiente de
incertezas se intensifica, aumentando os riscos dos ativos. Desta
forma, acionistas buscam por maior seguranca e controle dos seus
recursos.

Fatores
Internos

Como resultante de influéncias externas, os Fatores Internos
envolvem as reestruturacdes societarias e a maior exigéncia por
modelos de gestdo voltados a maior eficiéncia e controle dos
interesses corporativos.

Fonte: Padoveze, Benedicto e Leite (2012). Elaboracéo propria

O cenario criado pela presenca dos fatores de origem citados se torna a mola propulsora
para o advento da Governanca Corporativa. Neste sentido, faz-se necessario medidas cabiveis
de controle e regulamentacdo do mercado.

Visando o alcance destes objetivos, principios firmados em quatro valores foram
estabelecidos pela Organizacdo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico — OCDE
como pilares fundamentais (MARQUES, 2007). Os principios séo: responsabilidade
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(responsability), transparéncia (transparency), equidade (fairness) e prestacdo de contas
(accountability). O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), assim apresenta 0s

principios e o seu respectivo dominio, conforme o quadro 03.

Quadro 03 - Principios da Governanca Corporativa.

Principio Dominio

Mais do que a obrigacéo de informar é o desejo de disponibilizar para
as partes interessadas as informacdes que sejam de seu interesse e nao
apenas aquelas impostas por disposicdes de leis ou regulamentos. A
adequada transparéncia resulta em um clima de confianca, tanto
Transparéncia internamente quanto nas relacdes da empresa com terceiros. N&o deve
restringir-se ao desempenho econdmico-financeiro, contemplando
também os demais fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a agéo
gerencial e que conduzem a criacdo de valor.
Caracteriza-se pelo tratamento justo de todos 0s socios e demais partes
Equidade interessadas (stakeholders). Atitudes ou politicas discriminatorias,
sob qualquer pretexto, sdo totalmente inaceitaveis.
Os agentes de governanca (sécios; administradores; conselheiros de
Prestacdo de Contas | administracdo; executivos; gestores; conselheiros fiscais e auditores)
(Accountability) | devem prestar contas de sua atuacdo, assumindo integralmente as
consequéncias de seus atos e omissoes.
Responsabilidade | Os agentes de governanca devem zelar pela sustentabilidade das
Corporativa organizacdes, visando a sua longevidade, incorporando consideragdes
de ordem social e ambiental na definicdo dos negdcios e operagoes.
Fonte: IBGC, Cdédigo das Melhores Préaticas de Governanga Corporativa, 2015.

O grande desafio para as instituicdes reguladoras € aplicar os principios que regem estes
mercados objetivando relacionamentos éticos e profissionais entre ofertantes e demandantes
nos mercados.

Diante deste desafio, autores procuraram investigar a relacao entre as politicas e praticas
de Governanca Corporativa e a estrutura de capital das empresas. Para 0s pesquisadores, a
Governancga Corporativa e seu sistema de regulacdo interfere na tomada de deciséo dos gestores
quanto aos custos, riscos e projetos de investimentos (MENDES-DA-SILVA; FAMA,;
MATERLANC, 2007).

Obradovich e Gill (2013) estudaram os impactos da Governanga Corporativa e da
alavancagem financeira no valor da firma. A amostra foi comporta por 333 firmas
estadunidenses listadas na NYSE durante os anos de 2009 e 2011. Entre os resultados, cabe
ressaltar que os autores encontraram relacGes positivas para as variaveis comité de auditoria,
alavancagem financeira, tamanho e controle privilegiado (insider holding) com o valor das

firmas de manufatura que fazem parte da amostra.
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Gill e Mathur (2011) examinaram o impacto do nimero de diretores e do duality CEO's,
que se refere a situacdo em que o chief executive officer (CEO) também ocupa um cargo no
conselho de administracdo, no valor de empresas de manufatura canadenses listadas na Toronto
Stock Exchange (TSX) durante os anos de 2008 a 2010. Os resultados mostraram que quanto
maior o nimero de diretores, menor o valor da firma. Também, que a situacdo de duality CEO
aumenta o valor da firma. E ainda, que tamanho, desempenho e oportunidade de crescimento
tém relacdo positiva com o valor da firma.

Ripamonti e Kayo (2016) avaliaram o desempenho de 171 empresas com capital aberto
no Brasil entre 1994 e 2013. Desde a reforma da Governanga Corporativa no ano de 2000
existem mais segmentos de governanca na BM&FBovespa e com base nisso, os autores
dividiram a amostra em empresas listadas no segmento tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado.

Empresas vinculadas ao Novo Mercado apresentaram alavancagem média superior as
demais, além de maior oportunidade de crescimento e menor tangibilidade. A varidvel tamanho,
contrariando a hipétese de (DEMIRGUC-KUNT; MAKSIMOVIC, 1996), foi negativamente
relacionada para empresas do Novo Mercado. Os resultados de Ripamonti e Kayo (2016)
sugerem ainda que a reforma da Governanga Corporativa foi benéfica, estimulando o mercado
de acOes

Junqueiraetal., (2017) avaliaram como a redugéo dos conflitos de agéncia, representado
pela adesdo voluntaria as praticas de Governanga Corporativa, sobre o nivel de endividamento
em empresas brasileiras durante o periodo de 2004 a 2011. Fizeram parte da amostra 44
companhias que compunham o Indice Bovespa (Ibovespa) no ano de 2008.

A partir dos resultados estatisticos observou-se que as empresas participantes do Novo
Mercado sdo menos endividadas, corroborando a hipotese em que empresas com melhores
praticas de governanca sdo menos endividadas. As proxies de tamanho e rentabilidade se
mostraram negativamente relacionadas com o endividamento.

Junqueira et al., (2017) concluiram que melhores praticas de governanga, transparéncia,
equidade e responsabilidade beneficiam a empresa na tomada de capital com menor risco e
diminui a alavancagem. Tais resultados corroboram com os estudos de Matagrano; Bernardes
e Gongalves (2015) que também identificaram melhor desempenho de empresas aderidas no
Novo Mercado, que apresentaram maior rentabilidade, maior tamanho e menor endividamento.

Dimitropoulos (2014), examinou o impacto da qualidade da Governanca Corporativa na
estrutura de capital (quantidade de divida emitida) de 67 clubes europeus de futebol entre 2005

e 2009. Os resultados apontaram que a autonomia dos membros do conselho e a pulverizacao
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dos direitos de propriedade (gestdo e institucional) diminuem os niveis de alavancagem e
dividas.

No que tange as evidéncias empiricas para a variavel de Governanca Corporativa sob a
Otica das teorias de TO e PO, ndo houve uma teoria prevalecente, como os resultados de
Nascimento (2012) pendendo para a TO, enquanto Albanez e Valle (2009) apontam para a PO.
Os demais trabalhos como os de Brito e Lima (2005), Iquiapaza, Lamounier e Amaral (2006),
Silveira, Perobelli e Barros (2008) e Albanez, Valle e Corrar (2012) ndo permitem fazer

conclusoes tao categoricas.

2.4.2 Oportunidade de crescimento

A Oportunidade de Crescimento é uma varidvel largamente utilizada em trabalhos sobre
determinantes da estrutura de capital. Nestes estudos, a Oportunidade de Crescimento é
caracterizada por um calculo que indica as expectativas quanto a expansdo de investimentos e
do negécio.

Segundo Gomes e Leal (2001), empresas com maiores oportunidades de crescimento
excedem seus recursos préprios e acabam por demandar recursos com terceiros, tornando-se
endividadas e, desta forma, empresas com maiores taxas de crescimento sdo propensas ao
endividamento. Este fenbmeno aponta para uma relacdo positiva entre oportunidade de
crescimento e endividamento, conforme a teoria de pecking order (JORGE; ARMADA, 2001).

Frank e Goyal (2003) também argumentam que pela 6tica da PO, empresas com altas
taxas de oportunidade de crescimento sdo marcadas por altas taxas de necessidade de
financiamento. Isto pode originar altos indices de dividas dada a relutancia de gerentes em
emitir agoes.

Por outro lado, pela TO, empresas com altas taxas de crescimento podem oferecer maior
risco de ndo cumprimento das metas esperadas para o investimento, afastando potenciais
credores, limitando o uso de dividas (MYERS, 1977; TITMAN; WESSELS, 1988).

Em trabalhos como os de Nakamura et al., (2007) e Bastos e Nakamura (2009), a
variavel foi representada como uma taxa que mede a variacdo percentual de vendas no periodo
atual com o periodo passado. Ja Bradley, Jarrell e Kim (1984) caracterizam a pesquisa e
desenvolvimento (P&D) como a proxy para Oportunidade de Crescimento.

O trabalho de Terra (2003) apresenta relacdo positiva entre a oportunidade de
crescimento e endividamento. Ja os trabalhos de Jensen e Meckling (1976) e Stulz (1990)
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antecipam que a relacdo é negativa, confirmando a variabilidade dos resultados conforme o
contetdo amostral, o periodo e outras variaveis que interfiram diretamente nos resultados.

Martins e Terra (2014) estudaram o papel das variaveis macroecondmicas e setoriais no
endividamento de 612 empresas de capital aberto latino-americanas, incluindo o Brasil, entre
1996 e 2009 e, para fins de comparacgdo, 847 companhias estadunidenses. O resultado para a
variavel oportunidade de crescimento apresentou sinal negativo em relacdo ao endividamento,
contrariando as evidéncias empiricas de autores que investigaram esta proxy para o setor de
manufatura (TOY et al., 1947; GUPTA, 1969; REMMERS et al., 1974; HUTCHINSON;
MICHAELAS, 2000; KIM, 2012)

2.4.3 Lucratividade

Empresas com maiores margens de lucratividade podem usar montantes remanescentes
de periodos passados como fonte de financiamento e esta pratica € consistente com a teoria de
PO (HOVAKIMIAN; OPLER; TITMAN, 2001). De forma semelhante, Rajan e Zingales
(1995) defendem a ideia de empresas mais lucrativas serem menos endividadas.

Para Modigliani e Miller (1963), empresas mais lucrativas podem se beneficiar de
maiores niveis de endividamento, devido a dedutibilidade tributaria dos juros, indo ao encontro
da teoria de TO. Jensen e Meckling (1976) e Jensen (1986) também apontam que empresas
mais lucrativas mantém maiores niveis de endividamento. Coricelli et al., (2012) sustentam que
empresas mais lucrativas ndo prejudicam o ciclo de producdo mantendo indices maiores de
alavancagem.

Tarantin Junior e Valle (2015) avaliaram a estrutura de capital de companhia de capital
aberto verificando o papel das fontes de financiamento em que se baseiam as 95 dentre as 150
maiores empresas negociadas no Brasil, Bolsa e Balcdo (B3) dentro do periodo de 2005 a 2012.
Em consonancias com os resultados para o setor de manufatura encontrados por Toy et al.,
(1947), Remmers et al., (1974) e Wang (2011), a lucratividade e o nivel da divida s&o
negativamente relacionados.

Tais resultados corroboram a expectativa da PO e para Tarantin Janior e Valle (2015)
as firmas mais rentaveis e seus maiores recursos advindos de suas atividades proporcionam
menores buscas por financiamentos externos e consequentemente menor proporcdo de

alavancagem.
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2.4.4 Tangibilidade

Os ativos tangiveis s@o bens e propriedades da empresa que podem ser tocados e séo
caracterizados como ativo imobilizado. Graham e Leary (2011), sustentam que em finangas
corporativas os ativos de natureza tangivel apresentam um fator importante na estrutura de
capital da firma. Isto é confirmado pelos estudos de Campello e Giambona (2012) e Giambona,
Golec e Schwienbacher (2013) que mostram gue o ativo tangivel é importante na estrutura de
capital de empresas americanas.

Os atributos tangiveis destes bens fazem deles uma mercadoria passivel de ser colocada
como garantia em negociacdes que envolvem empréstimo e financiamento. Desta forma,
algumas vertentes tedricas das financas corporativas apresentam uma relacao positiva com a
alavancagem (FRANK; GOYAL, 2007).

Harris e Raviv (1991) argumentam que empresas com elevados niveis de ativos
tangiveis possuem maiores niveis de liquidacdo, fator que favorece o endividamento. Esta
expectativa estd em concordancia com a teoria da TO, que Vvé esta relagdo como um motivo
para diminuir os custos de faléncia e contribuir para o endividamento (TITMAN; WESSELS,
1988; RAJAN; ZINGALES, 1995).

Giambona et al., (2013) chama a atencdo para a generalizacdo dada ao ativo tangivel e
isto pode levar a conclusdes equivocadas. Para tal, solicita que as classificacdes sejam bem-
feitas e com distin¢do entre si, pois nem todos os tipos de ativos tangiveis podem apresentar
igual capacidade de financiamento de empréstimos.

Conforme Titman e Wessels (1988), empresas com grande concentracdo de ativos
tangiveis em relacdo ao ativo total, ou seja, com maiores niveis de tangibilidade auxiliam na
tomada de empréstimos, visto que os ativos fixos podem ser usados como garantias aos
credores. Assim, empresas com altos niveis de tangiveis sdo mais endividadas (RAJAN;
ZINGALES, 1995).

Para este estudo, semelhantemente a Correa, Basso e Nakamura (2013), o sinal
esperado para a relacéo entre a tangibilidade e o endividamento para a PO baseia-se em Gaud
et al., (2005). Segundo estes autores, empresas com maiores niveis de ativos tangiveis reduzem
a assimetria informacional e se dispde a usar menos dividas, criando uma relacdo negativa entre

tangibilidade e alavancagem financeira.
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2.4.5 Tamanho da empresa

Frank e Goyal (2007), em consonancia com a teoria de TO, assumem que empresas de
maior porte tm mais dividas. Para a variavel tamanho, Rajan e Zingales (1995) apontam que
grandes empresas tenham niveis de endividamento maior, corroborando com o sinal esperado
para TO.

As grandes empresas, conforme Titman e Wessels (1988) e Rajan e Zingales (1995),
tem maior potencial de diversificacdo dos negdcios e, em tese, menor volatilidade dos fluxos
de caixa. Isto acarretaria em menor risco de faléncia e a reducéo dos custos de faléncia cria um
ambiente propicio ao endividamento

Em um trabalho posterior, Titman e Wessels (1998) indicam que o tamanho da empresa
apresenta grande influéncia no endividamento e que séo as empresas menores que apresentam
maiores dividas devido a fragilidades quanto ao fluxo de caixa.

Pelo lado da teoria da PO, Mayers (1984) sugere que empresas maiores sao melhor
estabelecidas no mercado e com menor endividamento. Empresas de grande porte e sua melhor
consolidagdo no mercado transmite aos agentes econdmicos maior confianca e este fenémeno
favorece no financiamento via emisséo de titulos (RAJAN; ZINGALES, 1995).

Em um estudo que aplicou regressées multiplas de corte transversal, Locatelli, Nasser e
Mesquita (2015) estudaram a estrutura de capital de 66 companhias do setor de agronegdcio,
um dos mais importantes setores do Brasil, no ano de 2011. Os autores propuseram regressoes
com variaveis independentes de endividamento em curto e longo prazo com a finalidade de
verificar se ha diferencas quanto a forma de financiamento para os distintos prazos.

Os resultados apresentaram diferenca de sinal para a variavel tamanho para curto e longo
prazo, semelhantemente aos achados para o setor de manufatura de (HALL; HUTCHINSON,;
MICHAELAS, 2000). Em ambas as pesquisas, a relacdo entre tamanho e endividamento no
curto prazo foi negativa, enquanto em longo prazo a relacdo foi positiva, assim como
encontrado por outros autores que analisaram a variavel tamanho para o setor de manufatura
(KIM; HESHMATI; AOUN, 2006; AHMED SHEIKH; WANG, 2011; HARHOFF, 2000).

2.4.6 Risco do negdcio

A administracdo do risco do negocio possui papel fundamental na sobrevivéncia da

firma em um ambiente de competicdo. Diante disso, no Brasil, Nakamura et al., (2007) e Bastos,
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Nakamura e Basso (2009) propuseram trabalhos préticos para medir esta variavel. Titmam e
Wessels (1988) também inclui esta variavel no modelo.

Harris e Raviv (1991) argumentam que tanto pela teoria dos custos de faléncia quanto
pela teoria dos custos de agéncia, os riscos sdo determinantes para a estrutura de capital.
Conforme os autores, isto se d& devido a volatilidade dos ganhos e a potencial incapacidade de
honrar seus compromissos.

O risco do negocio pode ser medido como o desvio padréo do retorno sobre os ativos
(GOMES; LEAL, 2001). Quanto maior o desvio padrdo, maior o risco. Os riscos podem ser
medidos também em funcdo de dificuldades financeiras como problemas com receitas e
liquidez. Titman e Wessels (1988) e Nakamura et al., (2007) concordam que empresas que
apresentam maior risco confirmam a teoria de TO que supde relacdo inversa. Para a PO as
expectativas sdo unanimes em apontar para uma relacdo negativa (BASTOS; NAKAMURA,
2009; BASTOS; NAKAMURA; BASSO, 2009).

A variavel risco para este estudo apresenta 0 mesmo sinal esperado para ambas as
teorias. Um risco elevado representa para o investidor uma probabilidade maior de insolvéncia,
afastando-o de potenciais empréstimos dada a maior inseguranca. Para Frank e Goyal (2009),
um maior risco resulta em menor endividamento, conforme TO. O mesmo é percebido na PO,
que conforme Correa, Basso e Nakamura (2013), lucros de anos superavitarios seriam usados
em anos deficitarios em empresas de elevado risco.

Correa, Basso e Nakamura (2013) usaram o modelo de dados em painel balanceado, ou
seja, com individuos que contém dados completos para o periodo, com uma amostra de 389 das
500 maiores empresas brasileiras de capital aberto. O método utilizado pretendeu verificar a
estrutura de capital dessas empresas a luz da TO e PO.

Para a variavel risco percebeu-se uma relacao positiva com o nivel de endividamento.
Este resultado é contrario as expectativas tanto pela TO quanto para PO. Apesar de nédo
corroborarem com as expectativas, os resultados verificaram os achados de Gaud et al., (2005)
e do trabalho com empresas de manufatura de Kim, Heshmati e Aoun (2006).

2.5 Manufatura como motor do crescimento econdmico

A Economia Classica, como é assim conhecida por seus célebres pensadores como
Adam Smith, Thomas Malthus, John Stuart Mill, David Ricardo e Karl Marx, tem por
caracteristica a tentativa de elucidagdo de como funcionam as relagbes econémicas e como a

interacdo entre os agentes econdmicos resulta na oikonomia, do grego “organizagdo da casa”.
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As teorias de crescimento comecam entdo a ganhar forma com os trabalhos dos economistas
cléssicos.

Desde os economistas classicos, surgiram indmeras propostas com o objetivo de
desenvolver um modelo de crescimento econémico capaz de trazer a luz do conhecimento como
se ddo as relacdes e as varidveis que explicam o fenébmeno do crescimento econdmico a partir
de uma perspectiva. Desta forma, o crescimento poderia ser mensurado mais de perto, bem
como compreendido e acompanhado desde a sua génese.

Vérias sdo as abordagens como o0 modelo de Cobb-Douglas (1928) de tecnologia, capital
e trabalho; Solow (1956) com recursos naturais, capital e trabalho Mincer (1958), Schultz
(1964) e Becker (1964) com capital humano; o modelo keynesiano de investimento e poupanca
de Harrod-Domar (BRESSER-PEREIRA, 1975); capital social de Bourdieu et al., (1980);
Romer (1986) com investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D); Lucas (1988) com
investimento em educacéo e suas externalidades positivas; Grossman e Helpman (1991) com a
influéncia de Investimento Estrangeiro Direto (IED) e, dentre outros modelos, a indUstria de
transformacdo como motor do crescimento de Kaldor-Verdoorn (THIRLWALL, 1983).

Kaldor (1966) ao observar o baixo crescimento do Reino Unido quando comparado com
outras economias desenvolvidas, se prop0s a estudar as causas e deu origem ao trabalho
intitulado “Causes of the slow rate of economic growth in the United Kingdom: a inaugural
lecture”. O objetivo foi avaliar as taxas de crescimento de 12 paises desenvolvidos nos periodos
de 1952-1954 e 1953-1954. Buscou-se por evidéncias empiricas que expliqguem a distin¢des
entre as taxas de crescimento e desemprego. O autor atribuiu ao setor de manufatura o motor
do crescimento econdmico e consequentemente, ao processo de desindustrializacdo do Reino
Unido como o motivo da baixa performance econémica do pais.

Como o nome ja sugere, 0 modelo de crescimento de Kaldor-Verdoorn representa 0s
trabalhos compactuados dos economistas Nicholas Kaldor (1966) e Petrus Johannes Verdoorn
(1951). Para Pasinetti (1983), o ponto central do modelo baseia-se na capacidade do setor
industrial em operar com retornos crescentes de escala e distribuir efeitos de aumento da
produtividade em todo sistema econdmico, promovendo o crescimento. Isto se da devido as
transformacdes ao longo do tempo na estrutura produtiva (MARINHO; NOGUEIRA; ROSA,
2002).

Diferentemente dos demais modelos de crescimento em que as variaveis
macroecondmicas eram tratadas em uma perspectiva agregativa, Nicholas Kaldor desenvolveu
um modelo de crescimento por meio de uma abordagem setorial (TARGETTI; THIRLWALL,

1989). E este setor, a saber, o industrial, € o responsavel por distinguir economias abastadas
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com alta qualidade de vida de economias pobres com qualidade de vida insatisfatéria
(CARCANHOLO; PORSSE, 2016).

De acordo com Pasinetti (1983), a proposta de Kaldor em atribuir a dinamica do
crescimento econdmico a fatores da demanda agregada se contrapde com os postulados
neocléssicos. Kaldor delega ao setor industrial de transformagdo importante papel no
desenvolvimento das nagdes e, para ele, o setor industrial operaria com retornos crescentes de
escala e isto traz impactos no aumento da produtividade.

O aumento da produtividade € explicado por fatores ora exdgenos, ora endégenos. Para
0 primeiro, a pesquisa, inovacdo, educagéo e treinamento da mao-de-obra; para o segundo, 0
crescimento da propria industria, conforme a lei de Verdoorn. O crescimento da demanda
interna e externa por bens e produtos do pais (demanda agregada) gera economias de escala,
reduz o custo medio e promove a competitividade industrial, dando origem a um ciclo virtuoso
de desenvolvimento e dinamismo de expanséo da industria (SOUZA, 2010).

Como ja observado por Feijo, Carvalho e Rodriguez (2003), Kaldor e Verdoorn nao
rotularam suas teorias e constatagdes como “leis”. Este “status” foi adquirido ao longo da
histéria do pensamento econémico. Neste sentido, enumeram quatro leis que envolvem o
referencial tedrico e os achados empiricos dos autores (DIXON; THIRLWALL, 1975;
THIRLWALL, 1979; THIRLWALL, 1983; TARGETTI, 1992; FEIJO; CARVALHO;
RODRIGUEZ, 2003; LAMONICA; FEIJO, 2011; DUARTE, 2016).

i) A primeira lei de Kaldor estabelece que ha uma relacdo entre o crescimento da
producédo industrial manufatureira e o crescimento do PIB. Neste caso, a variavel
PIB esta em funcdo da producdo manufatureira:

9y = Bo + Bigm 1)

Onde g, € 0 PIB, 8, a producdo autbnoma e 3; g, 0 coeficiente angular da produgéo
do setor de manufatura.

i) A segunda lei, também conhecida como lei de Kaldor-Verdoorn, sugere que exista
uma relacédo positiva entre 0 aumento da produtividade do setor manufatureiro com
0 aumento da producdo, apontando para a ocorréncia de retornos crescentes de
escala, em contraponto com 0 pensamento da economia ortodoxa que implica em
retornos decrescentes de escala.

iii) A terceira lei expressa a linha de raciocinio keynesiana que norteia o pensamento de
Kaldor. Para o autor, o crescimento econémico é fortemente influenciado pela
demanda agregada. Economias em estagio de desenvolvimento mais avangado, o
crescimento seria estimulado pelo aumento na demanda por exportagdes. O aumento
nas exportacbes aumenta a renda, expande a atividade de manufatura, provoca o
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aumento da competitividade e por fim, da produgéo, funcionando como um
multiplicador da economia.

iv) Também conhecida como modelo de Kaldor-Thirlwall, a quarta lei traz implicacdes
no Balango de Pagamentos. Semelhantemente a terceira lei, a demanda por
exportacbes € o estimulo para o crescimento do produto. Porém, mais bem
elaborada, a quarta lei pressupde que a renda mundial seja constante e que cabe ao
setor de manufatura em conquistar novos mercados e contar com a maior
elasticidade-renda por exportacbes ser maior que a elasticidade-renda por
importacdes,

Acerca das leis de Kaldor, Jeon, (2006) apresenta um modelo esquematico em uma
perspectiva holistica de como se d& o crescimento econémico de acordo com as proposicoes
kaldorianas. A figura 04 apresenta as relacbes de investimento; utilizacdo da capacidade;
producdo; demanda por exportacdes; competitividade; progresso tecnoldgico e o efeito da lei

de Kaldor-Verdoorn retroalimentando o sistema.

Figura 04 — Estrutura kaldoriana de progresso técnico e crescimento econdmico
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Fonte: adaptado de Jeon (2006)

Alguns autores procuraram por evidéncias empiricas com base nestas leis para o Brasil,
Estados Unidos e outros paises. Feijo, Carvalho e Rodriguez (2003), em conformidade com a
contribuicédo de Kaldor, chamam a atencdo da demanda agregada para o crescimento sustentavel

da economia. Os autores defendem que a indUstria, diferentemente de outros setores produtivos,
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apresenta economias crescentes de escala e consegue conciliar crescimento conjunto de
produgéo, emprego e produtividade.

Na perspectiva dos autores, no futuro, com a retomada econémica e aumento dos
investimentos, o setor manufatureiro e sua caracteristica dinamica proporcionara estimulo a
outros setores e abertura de novas fronteiras de desenvolvimento, a exemplo do periodo da
década de 70 brasileira (FEIJO; CARVALHO; RODRIGUEZ, 2003).

Lamonica e Feijo (2007) se propuseram a estudar o crescimento e industrializacdo no
Brasil no periodo entre 1967 e 2006. Para os autores, as licdes de Kaldor acerca do crescimento
econdmico deixam claro a importancia da industrializacdo no desenvolvimento das economias,
cuja sustentagdo depende do dinamismo da demanda agregada, competitividade das
exportacdes e investimento em setores intensivos em tecnologia e de transformacéo.

Uma evidéncia empirica para tais argumentos pode ser notada no grafico 03, que
apresenta um comparativo da taxa percentual de crescimento do PIB e da indUstria de
transformacé&o no Brasil no periodo estudado, entre 1967 e 2006.

Gréafico 03 - Taxa de crescimento do PIB e da Industria de Transformacdo Brasil — 1967-2006
20
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Fonte: Lamonica e Feijo (2007)

Conforme o grafico 03, fica evidente a intima relacdo entre o setor de transformagéo e
0 produto interno bruto nacional, trazendo a luz a importancia da manufatura na adicdo de
riquezas para a economia e na capacidade de ditar os rumos das taxas de crescimento.

Carcanholo e Porsse (2016) aplicaram um método de regressdes geograficamente

ponderadas com o intuito de avaliar as 3 leis de Kaldor em 5.564 municipios espalhados por
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todo o territorio brasileiro. Os resultados indicaram que a primeira e a segunda lei de Kaldor
sdo espacialmente heterogéneos e que embora relevantes, os efeitos da industria no espago
geografico ndo sdo homogéneos. Cabe ressaltar, que a observacdo do coeficiente de Verdoorn
reforcou a desigualdade territorial da produtividade no Brasil.

Estes resultados estdo de acordo com as perspectivas para as leis de Kaldor-Verdoorn,
como ressalta Morrone (2013):

[...] Verifica-se, portanto, que a Lei de Kaldor-Verdoorn deriva da
constatacdo de que existem economias de escala estaticas e dindmicas
no setor manufatureiro. Isso conduz a um processo em que as taxas de
crescimento entre paises e regides tendem a ser divergentes.
(MORRONE, 2013, p. 78).

Procurando contribuir para o debate acerca do papel da indUstria no processo de
crescimento econémico, Morrone (2013) procurou estimar a lei de Kaldor-Verdoorn para a
indUstria brasileira entre 2001 e 2012. O autor encontrou economias de escala estaticas e
dindmicas em todo o periodo pesquisado que validaram a lei de Kaldor-Verdoorn. Isto se deu
pela especializacdo em setores complementares e maior ganho de aprendizado por parte dos
trabalhadores.

Os resultados de Morrone (2013) evidenciaram uma estreita relacdo entre o nivel de
produtividade da industria e a producdo industrial, em conformidade com as propostas
kaldorianas. O gréafico 04 evidencia esta combinagao.
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Gréfico 04 — Evolucdo do indice de produtividade industrial e producdo industrial entre 2001 e

2012
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Fonte: Morrone (2013)

O gréfico 04 aponta para a influéncia de eventos macroecondmicos e seus efeitos nos
niveis de producdo, como 0s anos de crescimento econémico apds 2002 e a crise econdmica

internacional de 2008. Nas palavras do autor:

[...] Verifica-se, sobretudo, que as variaveis apresentam uma tendéncia
ascendente a partir de 2002 e estagnacdo acompanhada de declinio de
2010 em diante. Devido a crise do subprime norte-americana, pode
haver uma quebra estrutural na série em 2008 (MORRONE, 2013. p.
79).

A principio, cria-se uma ideia em que as leis de Nicholas Kaldor s6 sejam testadas e
validadas para economias de Estados Na¢des. Mas a busca por evidéncias pode também ser
aplicado a regides e estados. Duarte (2016) estudam a industria de transformacéo no estado da
Bahia com o uso de dois modelos, em que o primeiro compreende o periodo de 2000 a 2013 e
0 segundo de 2002 a 2014. A partir dos testes de co-integracao e estacionaridade constatou-se
a validade das proposic¢des de Kaldor para todo o estado da Bahia.

Mercan, Kizilkaya e Okde (2015) elaboraram uma amostra com 10 paises, incluindo o
Brasil, definidos como Newly Industrialized Countries (NIC), no periodo de 1965 a 2012. A
amostra foi caracterizada pelos autores como paises que passaram por processo de

industrializagdo recente. Foi utilizado o método de dados em painel para testar a validade da
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primeira lei de Kaldor e os resultados apontam que, em média, o incremento de 1% na
capacidade de produgdo manufatureira aumenta em media até 4,5% a taxa de crescimento
econdmico.

Atesoglu (1993) testou a validade das leis de Kaldor para o setor de manufatura
estadunidense. Foi aplicado uma regressdo com minimos quadrados ordinarios com dados para
a industria norte americana no periodo entre 1965 e 1988. Os resultados indicaram que a relaco
entre o desempenho do setor de manufatura e o crescimento da economia americana ndo trata-
se de uma correlacdo espuria, reforcando a primeira lei de Kaldor. O autor chama a atencéo
para os seus resultados que corroboram as evidéncias empiricas de Thirlwall (1983) e
McCombie e Ridder (1983) para os Estados Unidos.

Atesoglu (1994) examinou a terceira lei de Kaldor, também conhecida por lei de Kaldor-
Thirlwall. Para dados do PIB e do montante de exportaces dos Estados Unidos no periodo de
1965 a 1989, o autor aplicou um célculo baseado no multiplicador de Harrod e percebeu
correlagéo entre o crescimento econdémico e demanda por exportagdes, conforme terceira lei.

Marconi, Reis e Araldjo (2014) investigaram a validade da primeira e segunda lei de
Kaldor para 30 paises em diferentes estagios de desenvolvimento, incluindo os Estados Unidos.
Foi aplicado uma metodologia de dados em painel dinamico e os resultados validaram as
proposi¢des das primeira e segunda leis: “The general conclusion is that Kaldor’s first and
second laws hold. This suggests that manufacturing sector growth is fundamental for economic
development and productivity increases, particularly in middle-income countries” (MARCONT,;
REIS; ARAUJO, 2014. p. 87).

Millemaci e Ofria (2014) estudaram a produtividade do trabalho no setor de manufatura
para paises desenvolvidos entre 1973 e 2006. Fizeram parte da amostra Estados Unidos, Japao,
Australia, Canadd e paises do oeste europeu. Os coeficientes das estimacGes foram
estatisticamente significativos em validar a lei de Kaldor-Verdoorn para, entre outros paises, 0s
Estados Unidos.

Libanio e Moro (2009) estudaram 11 paises latino-americanos e investigaram a validade
das leis de Kaldor para estas economias. De acordo com os autores, a relagdo do PIB com o
setor da industria pode ser explicada pelos efeitos da producdo, confirmando as premissas de
Kaldor. Ainda, argumentam que o setor de transformacédo apresentou relevantes retornos de
escala, mas ainda ha espaco para a expansédo industrial em economias latino-americanas dado
0 baixo grau de maturidade das economias.

Paschaloudis e Alexiadis (2001) examinaram a possivel convergéncia de crescimento

para as regides da Grécia no periodo de 1974 e 1998. Os resultados empiricos sugerem que as
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convergéncias entre as regides gregas acontecem a uma taxa lenta. Conforme os autores, esta
lentiddo pode ser explicada pelas diferentes especializagcbes de producdo de cada regido.
Corroborando esta ideia, notou-se que além do setor de manufatura, o setor de servigos também
apresentou consideravel desempenho para a economia grega.

Millin e Nichola (2005) investigaram as leis de Kaldor para a economia sul-africana a
partir do desempenho de diferentes setores da economia tendo por base o ano de 1995. Para os
autores, o setor de manufatura pode ser considerado o motor da economia sul-africana,
confirmando a primeira lei de Kaldor. Cabe ressaltar, que a segunda e terceira lei de Kaldor-
Verdoorn também foi observada, em que quanto maior o crescimento da taxa de produtividade,
maior a producdo final da manufatura e de outros setores que compdem o PIB.

Hansen e Zhang (1996), ao observarem as elevadas taxas de crescimento do PIB chinés
nos Gltimos 10 anos se propuseram a realizar uma analise, em uma perspectiva kaldoriana de
crescimento, em 28 regides chinesas entre 1985 e 1991. Os autores alegam que seus testes
economeétricos indicam que as trés leis de Kaldor pesquisadas foram observadas nos resultados
e confirmaram a hipdtese do setor de manufatura ter impactado outros setores da economia
chinesa.

Pons-Novell e Viladecans-Marsal (1999) fizeram um estudo sobre as leis de Kaldor e a
dependéncia espacial entre 74 regides europeias divididas entre 12 paises que compdem a Unido
Europeia. Os resultados apontaaram que a segunda e terceira lei de Kaldor foram compativeis
com os resultados observados com o uso da econometria espacial.

Khan e Siddigi (2011) testaram empiricamente a validade da abordagem kaldoriana
para o crescimento e desenvolvimento no Paquistdo durante o periodo de 1964-2008. O estudo
encontrou significancia estatistica para a primeira e terceira lei, enquanto a segunda lei
apresentou certas restricdes. Os autores chamam a atencdo para a importancia do setor de
manufatura no desenvolvimento da economia paquistanesa.

Conforme Dadush (2015), a manufatura tém sido o motor do crescimento, pelo menos,
nos ultimos trés séculos. O autor chama a atencédo para o setor de manufatura mostrando alguns
calculos para a participagdo do setor de manufatura no PIB. Os célculos para 0 ano de 2011
mostraram que em média, 0s paises em desenvolvimento, incluindo o Brasil, tém participacdo
média de 8% a 12%, com a China se destacando com quase 25%.

Ao observar dados do Banco Mundial para 175 paises, Dadush (2015) indica que 53
paises possuem alguma vantagem comparativa no que tange ao setor de manufatura. Destes 53
paises, 28 sdo paises avangados e 0s outros 25 em desenvolvimento (com maioria localizada na

Asia). Desta forma, o autor menciona que quase 130 paises em desenvolvimento néo revelaram
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vantagem comparativa na exportacio de industrializados. O autor destaca a Asia Oriental como
uma regido que demonstrou forte dependéncia do setor de manufatura para o desenvolvimento
recente.

Nota-se que as evidéncias empiricas ajudam a corroborar com as proposi¢coes de Kaldor
acerca da importancia do setor de manufatura no crescimento econémico. Isto posto, verifica-
se que o processo de adicdo de valor agregado em cada etapa do setor industrial merece atencéo
tanto na perspectiva académica quanto politica. Ao perceber tamanha importancia que o
presente trabalho se empenha em esmiucar os fendmenos financeiros ligados ao endividamento

das empresas desse setor.

2.6 Estrutura de Capital e Evidéncias Empiricas para o Setor de Manufatura

O estudo das determinantes da estrutura de capital possui como caracteristica a
impossibilidade de desenvolvimento de uma teoria geral que explique o endividamento em seus
diversos contextos. Para tal, ao longo do tempo e espalhadas por todo o globo, sdo
desenvolvidas pesquisas que pretendem adequar o melhor modelo conforme cada ambiente.

Para o setor de manufatura esta particularidade também é perceptivel. Cada autor se
dispde de diferentes amostras envolvendo paises, empresas, periodos e variaveis com a
finalidade de identificar a maneira como as empresas arquitetam sua forma de financiamento e
o0 arcabouco tedrico que melhor corresponde as evidéncias.

Em um trabalho que ousou investigar as determinantes da estrutura de capital para
empresas de manufatura de diferentes paises, Kester (1986) prop6s um comparativo das
industrias de manufatura estadunidenses e japonesas. Para tal, foi realizado uma regressdo com
dados em corte transversal no periodo de 1 de abril de 1982 até 31 de mar¢o de 1983 para 344
empresas japonesas listadas na Bolsa de Valores de Toquio e 452 empresas americanas listadas
na Bolsa de Nova York.

Feito uma discriminagdo setorial amostral, foi identificado maior nivel de alavancagem
para as empresas japonesas mais maduras e pesadas, dos setores de a¢o, metais nao ferrosos,
produtos quimicos, papel, refinacdo de petroleo e outros. As demais, como do setor de
tecnologia, ndo apresentaram diferencas significativas em relagdo as empresas americanas.

Objetivando explicar tal fendmeno, cabe ressaltar que Kester (1986) investigaram 0s
arranjos bancarios do sistema japonés e as organizacfes institucionais. Desta forma, o autor

aponta que as empresas mais alavancadas possuem relacfes mais estreitas com grandes
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corporacdes financeiras e ainda, que divergéncias entre gestores e acionistas quanto a tomada
de decisdo gerencial possa implicar no ndo financiamento de dividas.

Observa-se que Kester (1986) se comprometeu a ndo somente descrever os fendmenos
observados, mas buscou explica-los por meio de outras perspectivas que, de alguma forma,
estejam relacionadas e ajudam na compreenséo dos eventos. Este exemplo de iniciativa do autor
fomenta um dos objetivos deste trabalho que é a busca de elucida¢Bes que auxiliem no
discernimento dos resultados para o Brasil e Estados Unidos a serem abordados neste estudo.

Ahmed Sheikh e Wang (2011) investigaram se padrGes de estrutura de capital
observados em empresas ocidentais fornecem padrdes convincentes para firmas de manufatura
paquistanesas. Foi realizada uma regressao com dados em painel para 160 empresas listadas na
Bolsa de Valores de Karachi durante o prazo de 2003 a 2007. Os resultados encontrados
apontam para uma relacdo negativa com o endividamento para as proxyes de rentabilidade,
liquidez, volatilidade dos lucros e tangibilidade, enquanto a proxy de tamanho esta
positivamente relacionada.

Para o autor, os achados sdao compativeis com as teorias de TO, PO, Teoria da Agéncia
e Teoria do Fluxo de Caixa Livre e sinaliza que as configurac6es de estrutura de capital oriundos
de modelos ocidentais fornecem certo suporte para compreender a estrutura de empresas
paquistanesas (AHMED SHEIKH; WANG, 2011).

Kim (2012) estudou as empresas de manufatura sul coreanas listadas na KOSDAQ no
periodo de 2006 a 2010. As empresas foram divididas em duas se¢des, a secdo “prime”
composta por empresas maiores e consolidadas e a se¢do “venture”, como de maior risco. Os
resultados sugerem que as empresas da se¢ao “prime” possuem maior rentabilidade e valor de
mercado. Quanto as relagdes entre as varidveis explicativas e explanatérias, cabe citar que
tamanho, oportunidade de crescimento e volatilidade foram positiva e estatisticamente
significativas para o valor contabil, enquanto tamanho e oportunidade de crescimento foram
para o valor de mercado.

Koskei (2017) investigou a estrutura de capital de 6 empresas privadas de manufatura
do setor agucareiro para o Quénia no periodo de 2000 a 2017. Os resultados sugerem que 0
endividamento de longo prazo afeta o desempenho financeiro da empresa e o autor propde a
reducdo do endividamento de longo prazo para atrair investidores e afastar o risco de faléncia.

Holmes e Kent (1991), fizeram uma analise da estrutura de capital de aproximadamente
392 empresas que responderam aos seus questionarios, divididas em pequenas e grandes
empresas de manufatura da Austrélia. Os autores investigaram o nivel de conscientizacdo em

relacdo as dividas por parte dos gestores.
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Foi testada a hipotese de “Pecking Order Framework” (POF) de Myers (1984) que
pressupde um “hiato financeiro” entre pequenas e grandes empresas que se relacionam com a
forma de gestdo dos administradores em relacédo as alternativas de financiamento. Em suma,
gestores de pequenas empresas mostraram nivel de conscientizacdo financeira menor,
desconhecendo amplamente a gama de financiamento da divida disponivel. Esta divergéncia
quanto a forma de financiamento, sustenta a hipdtese de “lacuna financeira” proposta pela POF
(HOLMES; KENT, 1991)

Cortez e Susanto (2012) escolheram estudar o setor de manufatura japonés dada a sua
importancia local e influéncia global. Com o uso de dados em painel envolvendo as 21 empresas
de manufatura com maior volume de negociacdo na bolsa de valores de Téquio. Os autores
encontraram relacdo positiva e estatisticamente significativa para a variavel tangibilidade,
enguanto rentabilidade apresentou relacdo negativa para o indice da divida.

Cassar e Holmes (2003) analisaram 1.555 pequenos e médios negocios de manufatura
na Austrélia durante o periodo de 1995 a 1998 com dados obtidos do Business Longitudinal
Survey desenvolvido pelo Australian Bureau of Statistics. Os autores identificaram, apos varios
testes, que as teorias de TO e PO ajudam a sustentar os resultados empiricos.

Gupta (1969) usou de dados em cross-section para empresas estadunidenses no periodo
de 1961 e 1962 com a finalidade de tentar identificar diferencas nos padrdes dos indices
financeiros de diferentes setores da industria. Os resultados de Gupta (1969) apontam para
maior volume de estoque, maior velocidade do fluxo de caixa e menor liquidez para empresas
com maiores indices de crescimento. Ainda, foi identificado altas margens de lucro por algumas
empresas mesmo em casos de decrescimento, 0 que 0 autor caracterizou como efeito de
mercados oligopolisticos e com barreiras a entrada de concorrentes.

Para as empresas de menor porte, encontrou-se maiores indices de ativos fixos, o que
para o0 autor é resultado de menores disponibilidades de fundos de longo prazo, motivando o
aluguel e venda destes ativos. Foi identificado também que empresas de menor porte com alto
indice de crescimento tem elevada alavancagem e baixa liquidez, fato ndo tdo presente nas
corporagdes de grande porte do estudo (GUPTA, 1969).

Hall, Hutchinson e Michaelas (2000) estudaram 3500 pequenas e médias empresas de
manufatura no Reino Unido com o objetivo de testar algumas hipoteses sobre as determinantes
da estrutura de capital para o endividamento de curto e longo prazo. Este encontrou-se
positivamente relacionado com as variaveis de estrutura do ativo e tamanho, além de

negativamente relacionada com a idade da empresa. Ja o endividamento de curto prazo esteve
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negativamente relacionado com a rentabilidade, estrutura de ativos, tamanho e idade e,
positivamente, com o crescimento.

Harhoff (2014) usou um método de dados em painel ndo balanceado contendo 236
empresas de manufaturas alemds de Pesquisa & Desenvolvimento (P&D) para suas
investigacOes. Entre os resultados, pode-se ressaltar a relacéo positiva entre tamanho e fluxo de
caixa, capital fisico e capital intelectual. Harhoff (2014), sugere que empresas de menor porte
enfrentam maiores restricdes de financiamento e incentiva estudos comparativos entre paises
para o funcionamento do sistema bancario, chegando a citar as diferencas entre o contexto
alema@o, estadunidense e britanico.

Matsa (2010) estudaram o uso estratégico do financiamento da divida para melhorar a
posicdo de barganha de uma empresa com seus trabalhadores para o contexto estadunidense.
Apds estudos no campo institucional e legislativo para as relacGes trabalhistas, o autor desperta
para a potencial influéncia dos sindicatos trabalhistas na formulacéo da estratégia de estrutura
de capital e seus efeitos quanto ao posicionamento da firma no mercado.

Pandey e Sahu (2017) examinaram empiricamente o efeito da estrutura do capital e da
estrutura de propriedade sobre o desempenho contabil de 91 empresas indianas de manufatura
negociadas na Bolsa de Valores de Bombaim, na india, entre 2009 e 2016. Foi executada uma
regressao de dados em painel com efeitos fixos e verificou-se a relagdo positiva entre o indice
de dividas e o desempenho da empresa. Com isto, 0s autores destacam a sensibilidade da
estrutura de capital e sua importancia na tomada de decisdo e sugeriram a manutencdo das
dividas no menor nivel possivel.

Remmers et al., (1974) realizaram um comparativo entre as determinantes da estrutura
de capital, entre 1967 a 1971, para as empresas de manufatura de 5 paises: Noruega, Holanda,
Estados Unidos, Japdo e Franca. Apds a realizacdo dos comparativos, percebeu-se que as
empresas menores foram mais endividadas exceto para Estados Unidos e Japdo. Ainda, 0s
resultados ndo apontaram para as variaveis tamanho e setor industrial como significativos para
a estrutura de capital. Diante disso, as taxas de lucro e de crescimento sdo sugeridas pelos
autores como mais importantes como determinantes dos indices de dividas em nivel
internacional.

Romano, Tanewski e Smyrnios (2001) constataram que o publico-alvo dos estudos em
estrutura de capital sdo massivamente voltado para grandes corporacgdes, apresentando um
namero reduzido para pequenas e médias empresas e ainda menos para empresas familiares. A
partir desta observacao, os autores se propuseram a estudar empresas familiares de manufatura

em territorio australiano e participaram da pesquisa 1490 gestores.
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Os resultados revelam que as variaveis tamanho, controle familiar, planejamento dos
negdcios e objetivos comerciais sdo significativamente associados aos niveis de dividas. Além
disso, 0s autores perceberam que 0s pequenos empresarios ndo fazem uso de financiamento e
projetam seu crescimento com o uso dos ativos e lucros retidos em periodos anteriores
(ROMANO; TANEWSKI; SMYRNIOS, 2001). Tais resultados sdo compativeis com o
financiamento hierarquico preconizado pela PO.

Olusuyi e Felix (2014) fizeram um estudo para as empresas de manufatura da Nigéria
no periodo de 2008 a 2014. A amostra foi composta por 10 empresas e 0 método empregado
foi dados em painel balanceado e as varidveis de retorno sobre ativos e os retornos sobre o
patriménio liquido foram utilizados para medir o desempenho financeiro. Entre os resultados,
observou-se que o indice de dividas e a idade das empresas sdo negativamente relacionados ao
desempenho financeiro, ja os faturamentos dos ativos tém efeito positivo.

Como recomendacdo, 0s autores sugerem: que as empresas usem seus lucros retidos
como forma de financiamento e, em ultimo caso, as dividas; a estrutura de capital deve ser
planejada visando a protecdo dos interesses de acionistas e dos requisitos financeiros da
empresa; a estrutura de capital ¢ um “mix” de divida e capital que melhor otimiza o valor da
empresa e, portanto, deve haver esforco para atingir o ponto de equilibrio 6timo; fatores
externos também determinam a performance da empresa e a estabilidade politica e econémica
deve ser desejada; identificar as fraquezas financeiras e direcionar as decisdes para a resolucéo
disso (OLUSUYI; FELIX, 2014).

Toy et al., (1947) investigaram a relacdo do risco, crescimento e rentabilidade e o nivel
da divida em nivel internacional. Fez parte da amostra empresas do setor de manufatura de 5
paises divididos em: Noruega 112 empresas; Estados Unidos 186; Holanda 51; Japdo 393 e
Franca com 74, totalizando 816 empresas no periodo de 1966 a 1972.

Os resultados da regressdo apontaram para uma relacdo negativa entre a taxa de lucro e
o nivel da divida para Noruega, Estados Unidos, Japdo e Holanda. A varidvel de crescimento
apresentou relacdo positiva com a divida para Estados Unidos e Japdo. Uma observacgéo a se
fazer é a relagcdo negativa entre o risco e o nivel da divida, que ocorreu no caso estadunidense,
japonés e holandés e, para os autores, é contrario as expectativas.

Com uso de um modelo de dados em painel, Matias, Baptista e Salsa (2015) estudaram
a estrutura de capital de 1.488 Pequenas e Médias Empresas (PME) portuguesas do setor de
manufatura entre 2004 e 2011. Entre os resultados os autores encontraram que empresas mais

antigas sao menos endividadas; empresas maiores possuem mais dividas; empresas com menos
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ativos colaterais, ou seja, ativos dados como garantia em empréstimos, possuem mais dividas
de curto prazo e ainda, as empresas mais lucrativas usam menos dividas, conforme PO.

Tais pesquisas e seus resultados nem sempre convergentes evidenciam a necessidade de
trabalhos que investiguem a estrutura de capital de forma especifica, que leve em consideracéo
cada aspecto micro e macroecondmico, com a finalidade de extrair proveitos que sejam o0 mais

proximo da realidade dos diferentes contextos.

2.7 Estrutura de capital e evidéncias empiricas para periodos de crises financeiras

De acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI), a crise financeira do leste
asiatico foi causada devido ao seu fragil sistema financeiro, marcado por informacGes
privilegiadas, corrupcéo e fraca governanca corporativa. O diagndstico do FMI, voltado aos
trés principais paises atingidos, Coréia, Taiwan e Tailandia, foi direcionado para revisao de seus
respectivos sistemas financeiros (RADELET; SACHS, 1998).

O trabalho de Wade e Veneroso (1998) aponta para duas correntes tedricas acerca das
reais motivacOes da crise asiatica de 1997. De acordo com o autor, uma primeira ala defende
gue uma excessiva e prejudicial intromissdo governamental na economia, em especial no
mercado financeiro. Neste sentido, a crise apontara para o fim deste sistema e inicio de um novo
sistema, voltado para o modelo anglo-saxdnico de livre mercado. A segunda vertente aponta
para 0 aumento no endividamento, mudanca nas expectativas e deflacdo de dividas (WADE;
VENEROSO, 1998).

Mesmo ndo fazendo parte do escopo deste trabalho discutir qual a génese da crise
asiatica, cabe ressaltar que sua forga e repercussao foram reais. “A crise foi verdadeiramente
sem precedentes em sua escala e escopo, com mudancas bruscas e dramaticas em taxas de juros
e taxas de cambio” (ALMEIDA,; KIM; KIM, 2015, p. 2546). Esta afirmativa expressa acerca
da crise financeira asiatica de 1997. Crise esta, que ainda desperta estudiosos com o objetivo
de entender suas causas e mensurar seus desdobramentos que ultrapassaram os limites

geograficos do continente asiatico.

O evento que se tornou o gatilho da crise foi 0 anincio, em 2 de julho
de 1997, de que o baht, moeda tailandesa, passaria a flutuar, ao que se
seguiu sua desvalorizacdo imediata em 15%. Problemas em instituicGes
financeiras domésticas haviam ja iniciado uma crise de confianga. Em
menos de dois meses, Filipinas, Malésia e Indonésia desistiram da
defesa de suas moedas, também sofrendo depreciacdes substantivas. A
despeito da aprovacdo de pacotes emergenciais de empréstimos pelo
FMI a Tailandia, em agosto, e posteriormente a Indonésia e a Coréia, a
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crise continuou se aprofundando. A Coréia do Sul foi o Gltimo estagio
da crise em 1997, com uma queda de 25% em sua moeda durante 0 més
de novembro, a qual abriu nova onda de desvaloriza¢cdes em massa. De
junho a dezembro de 1997, a rupia da Indonésia depreciou-se em mais
de 140% em relacdo ao dolar, o baht tailandés e o won coreano tiveram
guedas acima de 80%, enquanto o ringgit da Malasia e o peso filipino
se desvalorizaram em torno de 50% (CANUTO, 2000, p. 27).

Segundo Redelet e Sachs (1998), a magnitude dos fluxos de capital s&o consideraveis.
As entradas liquidas de capital estrangeiro para as economias de Indonésia, Tailandia, Malasia,
Coréia e Filipinas, saltou de U$45 bilhGes em 1994 para U$90 bilhGes em 1996. Posteriormente,
uma saida inesperada de U$12,1 bilhGes, alteragcdo equivalente a 11% do PIB da regido. A
retracdo dos fluxos ocasionou em desinvestimentos em carteiras e fechamento de créditos
bancarios externos (CANUTO, 2000). Diante deste cenério, faz-se necessario investigar os
efeitos destes fendmenos na estrutura de capital das firmas na Asia e ao redor do mundo.

Ngah-Kiing Lim, Das e Das (2009) estudaram sobre a estrutura de capital de empresas
de Singapura durante a crise asiatica de 1997-1998. O argumento teorico central dos autores
para a escolha de Singapura baseia-se no fato do pais se localizar, economicamente, entre as
economias desenvolvidas e emergentes. Para 0s autores, € importante que as teorias de estrutura
de capital, vide teoria da agéncia a ser verificada, sejam testadas para além das fronteiras dos
Estados Unidos.

O periodo do estudo abrange os anos de 1995 e 2000, podendo assim captar os efeitos
de um antes e depois da crise asiatica e, ao total, fizeram parte da amostra 370 empresas de
capital aberto cotadas no Main Trading Board of Singapore (SQX) e Stock Exchange of
Singapore Dealing and Automated Quotation system (SESDAQ).

Aplicando-se 0 método de equacgdes estruturais para medir o comportamento da
diversificagdo de dividas em periodos de maior e menor estabilidade, os autores observaram
que as condi¢Bes ambientais sao importantes no comportamento dos gestores quanto a adogédo
de estratégias de endividamento. Desta maneira, estratégias de estrutura de capital podem
apresentar resultados opostos em ambientes estaticos e dinamicos. Ao identificar que os
gestores preferem por dividas em ambientes de maior instabilidade, talvez pressupondo que
assim os credores tenham menor capacidade em prever e exigir um melhor desempenho, 0s
autores chamam a atengdo para a significativa influéncia do ambiente na estratégia de
endividamento.

Corroborando os achados de Ngah-Kiing Lim, Das e Das (2009) acerca da influéncia

do ambiente nas decisdes de estrutura de capital para a regido asiatica, Deesomsak, Paudyal e
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Pescetto (2004) também identificaram influéncia da crise asiatica de 1997 para paises da Asia-
Pacifico. Os estudos envolvendo a Malasia, Singapura, Tailandia e Australia entre 1993 e 2001
mostraram que a crise de 1997 alteraram a composicao da estrutura de capital. Os efeitos foram
sentidos em algumas variaveis como tamanho e oportunidade de crescimento.

O risco de liquidez causado pela crise financeira asiatica de 1997 impactou fortemente
0 ambiente asiatico (KUO; WANG, 2005). Diante desta afirmativa, esses autores procuraram
examinar os efeitos de uma mudanca na estrutura de capital de empresas multinacionais
taiwanesas. Para isto, 0s autores usaram variaveis dummy para o grau de internacionalizacéo e
para o setor de atuacdo industrial. Basicamente, as empresas foram divididas como de baixo ou
elevado grau de internacionalizacdo e em setor de tecnologia da informagéo (T1) e tradicional.

A variavel tangibilidade se mostrou mais importante para a alavancagem de empresas
tradicionais que para empresas de TI. Para Kuo e Wang (2005), isto se deve a capacidade de
garantias de ativos tangiveis. Quanto a empresas com baixo grau de internacionalizacdo, as
variaveis tamanho e rentabilidade se mostraram estatisticamente significativas, enquanto para
empresas de maior internacionalizacdo, o valor dos ativos € determinante quanto ao grau de
alavancagem financeira.

De acordo com Suto (2003), ao estudar a estrutura de capital de 375 empresas listadas
na Kuala Lumpur Stock Exchange (KLSE) da Mal&sia durante a crise asiatica, houve aumento
dos custos de capital devido as maiores restricdes bancarias para o empréstimo e ainda, seus
resultados mostram que o aumento da atuacdo de malaios na participacao corporativa ndao foram
fatores influentes na disciplina da gestdo. Para o autor, as motiva¢cdes do maior impacto da crise
financeira nas empresas se deram pela alta dependéncia do setor bancério no financiamento e
na politica de dispersdo da concentracdo de propriedade, o que enfraqueceu 0s mecanismos de
governancga corporativa.

Parte importante da historia econémica geral, a crise hipotecaria de origem nos Estados
Unidos, entre 2007 e 2008, também é objeto de estudo com objetivo de melhor entender o
comportamento da estrutura de capital das empresas em periodos de recessao.

O advento do novo milénio trouxe consigo inovacgdes tecnoldgicas de alto impacto no
mercado financeiro de maneira a aproximar investidores de todo o0 mundo, criando uma cadeia
de interdependéncia. Esta caracteristica proporciona a economia global maior sensibilidade a
choques de liquidez e risco, aumentando a velocidade de propagacdo dos efeitos em toda a
economia, a exemplo da crise hipotecéaria de 2008 (KIM; RYU, 2015).

Conforme Adelino, Schoar e Severino (2016), compreender as origens da crise

imobiliaria de origem nos Estados Unidos tem sido um desafio constante para economistas e
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responsaveis por decisdes politicas. De acordo com Mian e Sufi (2009), as causas séo
predominantemente apontadas para fatores voltados ao colapso da bolha especulativa
imobiliaria, alimentada pela expansao da concessdo de crédito sem precedentes e hipotecas de
alto risco, também conhecido por subprime.

De acordo com An (2017), a crise financeira global de 2007 a 2008 levou a uma das
piores recessdes da historia, criando enormes impactos adversos na demanda global, mercado
de acdes e endividamento ao redor do mundo. Em um mercado globalizado e com aumento da
concorréncia para empresas emergentes, um dos principais desafios reside em como financiar
suas oportunidades de crescimento, principalmente, diante de circunstancias adversas.

O autor se prop0s a investigar 0s potenciais impactos da crise na estrutura de capital de
empresas que operam em economias emergentes. Usando dados de 10.860 empresas de 22
mercados emergentes analisados entre 2000 a 2014, An (2017) identificou, em suma, que
empresas com maiores oportunidades de crescimento; tamanho maior; mais ativos tangiveis;
maior risco comercial; maiores pagamentos de impostos e maior grau de internacionalizacéo,
possuem maiores niveis de endividamento.

Com o intuito de avaliar se ha mudancas na estrutura de capital entre os anos anteriores,
durante e posteriores a crise, o periodo de 2000 a 2014 foi dividido em 3 subperiodos, sendo o
periodo pré-crise de 2000-2006, periodo de crise de 2007-2009 e o pos-crise de 2010 a 2014.
As empresas também passaram por um processo de discriminacdo, sendo divididas em 3
grupos: empresas com percentual de endividamento inferior a 20%; empresas entre 20% e 50%
de endividamento e empresas com endividamento superior a 50%.

No que tange ao comportamento da alavancagem, os resultados mostram que, como um
todo, foi identificado aumento da alavancagem em 74,2% das empresas no periodo de crise,
mas s6 32,8% das empresas apresentaram reducdo da alavancagem no periodo pds-crise. Em
relacdo as variaveis macroeconémicas, An (2017) observou que alguns fatores pré-crise tiveram
influéncia no processo de endividamento pds-crise. Entre os achados, 0 autor menciona que o
indice de liquidez e a oferta de crédito no mercado séo influenciadores no endividamento,
enquanto o investimento e maturidade do mercado de capital ndo afetou nas decisbes de
alavancagem.

Em relacdo ao comportamento das determinantes da estrutura de capital testadas, foi
observado que o nivel de alavancagem, no total, reduziu durante o periodo estudado; durante o
periodo de crise (2007-2009) identificou-se maiores oportunidades de crescimento; maior
tangibilidade dos ativos no periodo pré-crise (2000-2006); a rentabilidade diminuiu no periodo

pos-crise (2010-2014) e ainda, aumento significativo do grau de internacionalizacdo das
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empresas de mercados emergentes durante todo o periodo. Por fim, o estudo e seus resultados
identificaram sustentacdo tedrica tanto para a PO quanto para TO.

Um total de 3784 empresas polonesas, de 18 setores da economia, durante os anos de
2006 a 2011 foram avaliadas por Cwynar, Cwynar e Dankiewicz (2015) por meio de dados em
painel. Os autores dividiram o periodo em dois subperiodos: 2006 a 2008 e 2009 a 2011. O
objetivo disso foi avaliar em separado o periodo pré-crise e pds-crise.

Os testes apontaram para uma relacdo positiva da variavel independente tamanho com
a variavel dependente de endividamento, e ainda, uma relacdo negativa para as variaveis
independentes rentabilidade e tangibilidade com o nivel de endividamento. Cwynar, Cwynar e
Dankiewicz (2015) ainda testaram as tradicionais teorias de TO e PO e identificaram que 0s
resultados ndo diferem substancialmente dos demais trabalhos realizados para as firmas na
Poldna. Quanto aos resultados econométricos envolvendo os dois subperiodos, os achados ndo
evidenciam mudangas significativas na estrutura de capital das empresas com o advento da crise
hipotecéria de subprime dos Estados Unidos.

Para Harrison e Widjaja (2014), a crise financeira de 2008 oferece uma interessante
oportunidade para investigar os efeitos da crise nas decisdes de estrutura de capital das
empresas. Inicialmente, os autores selecionaram as empresas americanas que compdem o indice
S&P 500, salientando-se a necessidade de estudar as firmas do mercado que foi o epicentro da
crise. Descontadas as empresas do setor financeiro, a amostra totalizou 331 empresas
subdivididas em periodos de 2004-2007 e 2008-2011, sendo o primeiro pré-crise e 0 segundo
pos-crise.

Entre os resultados auferidos pelo método de dados em painel, observou-se que as
variaveis tangibilidade e market-to-book value exerceram maior influéncia sobre o
endividamento durante a crise, que também apresentou a varidvel rentabilidade exercendo
menos influéncia. A variavel tamanho apresentou sinal negativo no pés-crise, sinal contrario ao
verificado no subperiodo pré-crise, dando indicativos de mudanca na estrutura de capital com
os efeitos da crise. Para os testes quanto as expectativas de endividamento, os resultados
indicaram maior aderéncia a teoria de pecking order, em detrimento das teorias de TO e market
timing.

Mostarac e Petrovic (2013) defendem gue as condi¢des macroeconémicas devem ter um
impacto na escolha da estrutura de capital das empresas. Dentro desta perspectiva, 0s autores
estudaram a estrutura de capital de 10.258 empresas croatas nos anos de 2007 e 2010. Dentre
0s resultados, a varidvel tangibilidade apresentou relacdo positiva tanto no ano de 2007 quanto

em 2010; para a rentabilidade, a relagdo com o endividamento é negativa, conforme pecking
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order; guanto a variavel tamanho, a rela¢do foi positiva no ano de 2007; o risco apresentou
relagdo positiva com o endividamento em 2007.

Fato que chamou a atencdo dos autores, foi a variavel risco ndo ter apresentado
significancia estatistica no ano de 2010 quando a recessdo se apresentou com mais forca. Para
0s autores, uma possivel explicacdo reside na hipétese das teorias de TO e PO se anularem em
periodos de crise, ou ainda, para a escolha da proxy de risco que pode néo ter sido a que melhor
reflete os potenciais impactos da crise.

Um dos protagonistas da crise de déficit publico na Unido Europeia, a Grécia também
foi alvo de estudo para a estrutura de capital de suas empresas no periodo da crise hipotecaria
de subprime. Suas pequenas e médias empresas foram investigadas por Balios et al., (2016)
durante os anos de 2009 a 2012. Para surpresa dos autores, os resultados estatisticos foram
semelhantes para o periodo antes e pds-crise, quando comparados aos resultados de Daskalakis
e Psillaki (2008) e Psillaki & Daskalakis (2009). Quanto as determinantes, a variavel tamanho
e oportunidade de crescimento apresentaram relagdo positiva com o endividamento,
diferentemente de tangibilidade e rentabilidade, que foram negativamente relacionadas com a
divida.

Denci¢-Mihajlov, Malini¢ e Grabinski (2015) se propuseram a avaliar 0s potenciais
impactos da crise de 2008 na economia pés-comunista da Sérvia. Conforme os autores, no
periodo analisado foi observado aumento do endividamento e do custo de capital, podendo
piorar devido a instabilidade do cAmbio, afetando a rentabilidade e diminuindo a atividade do
mercado de capitais do pais. De posse de uma amostra com dados de 108 empresas para 0s
anos de 2008 a 2011, os resultados dos autores identificaram problemas de liquidez sobre a
alavancagem. Notou-se, ainda, que as empresas transferem parte dos problemas relacionados a
falta de fluxo de caixa a fornecedores, causando um “efeito em espiral” contagioso em toda a
cadeia de negocios. Os resultados sobre liquidez e escassez de crédito corroboram com 0s
achados de Rehman e Rehman (2015), ao investigarem o impacto da crise na estrutura de capital
em empresas do Reino Unido entre 2004 e 20009.

Jé para Portugal, o trabalho de Proenca, Laureano e Laureano (2014) identificou que a
liquidez, juntamente com a tangibilidade e rentabilidade, sendo esta negativamente relacionada
a divida, s@o as determinantes mais influentes para a estrutura de capital de 12.857 PME’s no
periodo de 2007 a 2010. O resultado para rentabilidade sugere que as empresas tenham
preferéncia por financiamento com recursos internos, conforme PO.

Visando contribuir com o que se conhece acerca dos impactos da crise nas decisdes de

estrutura de capital, Igbal e Kume (2015) realizaram um estudo comparativo com empresas
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ndo-financeiras do Reino Unido, Franga e Alemanha. Para fins comparativos, os autores
dividiram a amostra em dois grupos, sendo aquele com nivel de endividamento inferior a média
tido como conservador, e aqueles com niveis de endividamento superiores, tidos como
agressivos. Quanto ao periodo, os autores dividiram a amostra em 3 subperiodos, a saber:
periodo pré-crise (2006-2007; periodo de crise (2008-2009) e periodo pos-crise (2010-2011).

De acordo com os resultados, a média dos indices de alavancagem para as empresas do
Reino Unido e Alemanha aumentaram do periodo pré-crise para o periodo de crise, caindo para
0 periodo pds-crise em seguida. Foi observado que os valores dos indices pré-crise (2006-2007)
e pds-crise (2010-2011) nao sdo significativamente diferentes, levando os autores a concluirem
que houve um retorno para o indice de alavancagem no pds-crise como havia no pré-crise.
Resultado semelhante foi obtido para a amostragem francesa, com indices semelhantes para o
periodo pré-crise e pos-crise.

Quanto aos grupos de empresas conservadoras e agressivas, notou-se que 0s niveis de
dividas de empresas conservadoras aumentaram significativamente entre o periodo pré-crise
(2006-2007) e o periodo de crise (2008-2009) para os trés paises. Para o periodo de crise (2008-
2009), regressées com dados em painel também apontou mudancas significativas para o grupo

de empresas agressivas.

2.8 Relacgdes Bilaterais para o Setor de Manufatura entre Brasil e Estados Unidos

As relacBes econdmicas internacionais ultrapassaram as fronteiras geograficas com o
movimento mercantilista e seu recurso maritimo. Do ponto de vista produtivo, o advento da
Revolucdo Industrial baseado na especializacdo do trabalho e emprego de tecnologia
representou um marco cujas consequéncias transformou estruturas institucionais e
intensificacdo do poderio econémico.

O novo cenario pautado na globalizacdo provocou mudancas na divisdo internacional
do trabalho e formou Estados-Nagdo especializados em produtos e servicos com elevada
interdependéncia no que tange ao comeércio exterior. Tal interdependéncia exige que paises
trabalnem em fungdo da manutencdo diplomatica de parceiros comerciais e relagdes
multilaterais que proporcionem compradores para seus bens e servicos.

Historicamente, os Estados Unidos sempre representaram papel importantissimo nas
pautas de relacionamento diplomatico bilateral com o Brasil. Conforme Pecequilo (2014, p.

11): “As relagdes bilaterais Brasil-Estados Unidos séo estruturais na evolucdo das relacfes
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internacionais brasileiras devido ao peso politico, econémico, estratégico e ideoldgico que 0s

Estados Unidos detém na agenda do pais.”

Os Estados Unidos sdo um parceiro tradicional e inescapavel do Brasil.
Em maio de 1824, em Washington, José Silvestre Rebello foi o primeiro
diplomata a apresentar cartas credenciais a um Governo estrangeiro em
nome do Império do Brasil. Em 1905, a primeira Embaixada brasileira
no exterior foi aberta nos Estados Unidos, e Joaquim Nabuco assumiu
0 posto de primeiro Embaixador brasileiro em Washington. Ao longo
de quase dois séculos de relacionamento diplomatico, Brasil e Estados
Unidos tém demonstrado a centralidade que um pais ocupa nas agendas
interna e externa do outro. Atualmente, a intensidade das relagdes
bilaterais entre Brasil e Estados Unidos é demonstrada pelos mais de
trinta mecanismos de didlogo entre os Governos dos dois paises, que
abarcam temas como comércio, investimentos, energia, meio ambiente,
educacéo, ciéncia, tecnologia e inovacao, defesa, cooperacao trilateral,
igualdade de género e combate ao racismo (ITAMARATY, 2015).

Em uma perspectiva diplomatica, as relacbes bilaterais entre Brasil e Estados Unidos

datam do século XIX com o reconhecimento da independéncia da patria brasileira em 1824.

Desde entdo, o estreitamento diplomatico foi ganhando forca e aproximando as relagdes de

negdcios. O quadro 04 apresenta uma perspectiva cronoldgica das relagdes diplomaticas entre
Brasil-EUA.

Quadro 04 - Cronologia das relacdes diplomaticas bilaterais entre Brasil e Estados Unidos

(continua)
Ano Evento
1824 Os Estados Unidos sdo o primeiro pais a reconhecer a Independéncia do Brasil
1825 Abertura da Legacdo dos Estados Unidos no Brasil
1905 Elevacéo do status de ambas as LegacOes a Embaixadas
1936 Visita do presidente Franklin D. Roosevelt ao Brasil
1947 Visita do presidente Harry Truman ao Brasil
1949 Visita do presidente Eurico Gaspar Dutra aos Estados Unidos
1960 Visita do presidente Dwight D. Eisenhower ao Brasil
1978 Visita do presidente Jimmy Carter ao Brasil
1982 Visita do presidente Ronald Reagan ao Brasil
1986 Visita do presidente José Sarney aos Estados Unidos
1990 Visita do presidente George H. W. Bush ao Brasil
1995 Visita do presidente Fernando Henrique Cardoso aos Estados Unidos
1997 Visita do presidente William J. Clinton ao Brasil
2005 Visita do presidente George W. Bush ao Brasil
2006 Visita do presidente Luiz Inécio Lula da Silva aos Estados Unidos
2011 Visita do Ministro Antonio de Aguiar Patriota aos Estados Unidos
2011 Visita do presidente Barack Obama ao Brasil (marco)
2012 Visita da presidenta Dilma Rousseff aos Estados Unidos
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Quadro 04 - Cronologia das relacGes diplomaticas bilaterais entre Brasil e Estados Unidos
(continuacao)

Ano Evento

2012 Visita ao Brasil da Secretaria de Estado dos Estados Unidos, Hillary Clinton
2013 | Visita ao Brasil do Secretario de Estado dos Estados Unidos da América, John Kerry
2013 Visita do vice-presidente Joe Biden ao Brasil

2015 | Visita do vice-presidente Joe Biden ao Brasil (posse da Presidenta Dilma Rousseff)
2015 Viagem do ministro Mauro Vieira a Washington

Viagem do ministro Mauro Vieira a Washington por ocasido da XLIX Assembleia-
Geral Extraordinéria da OEA
2015 | Viagem da presidenta Dilma Rousseff a Nova lorque, Washington e Sdo Francisco
O ministro Mauro Vieira visita os Estados Unidos por ocasido da I1l Reunido da
2016 | Comissdo Brasil-EUA de RelacGes Econémicas e Comerciais e da IV Cupula de
Seguranca Nuclear, em Washington
O chanceler José Serra mantém encontro bilateral com o secretario de estado John
2016 | Kerry, no Palacio Itamaraty no Rio de Janeiro, por ocasido da abertura dos Jogos
Olimpicos Rio 2016
O Ministro Aloysio Nunes Ferreira visita Washington e se retine com o secretario de
Estado dos Estados Unidos, Rex Tillerson

2015

2017
Fonte: Itamaraty (2017).

Sturgeon et al., (2013) fizeram consideracfes sobre a inser¢do do Brasil nas cadeias
globais de valor e suas implicagbes na politica industrial e de comércio. Entre as diversas
ponderacdes, na visdo dos autores a localizacdo geografica do Brasil, no mesmo hemisfério que
os EUA, possibilita maior colaboracdo em tempo real em atividades intensivas em
conhecimento, sendo visto como uma vantagem competitiva e um fator de estimulo ao
benchmarking entre os paises.

Cervo e Lessa (2014) chamam a atengdo para as denominadas aliancas estratégicas. Para
0s autores sdo lacos de intercambio de fatores com capacidade de influenciar no formato da
evolucdo de longo curso do pais em desenvolvimento. Isto posto, a politica externa trabalha na
manutencdo de novas parcerias como a China que passou a ser a maior importadora do Brasil
e parcerias tradicionais como a estabelecida com os Estados Unidos.

O trabalho da politica externa na consolidacdo de aliangas estratégicas é fundamental
dado o novo cenério internacional de producdo e trabalho com a forte insercdo da China. Como
pode ser observado por Bielschowsky (2013) a agressividade do modelo chinés de atuacéo no
comeércio internacional com manutencdo da taxa real de cAmbio depreciada, aumento da
inovacdo e reducdo do custo industrial, tem impactado de forma significativa na balanca

comercial brasileira.
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A tabela 01 traz dados dos montantes financeiros transacionados no mercado de bens e
servigos, na modalidade de frete free on bord (FOB), entre o Brasil e os Estados Unidos de
2000 a 2016 e contém o total movimentado, a variacdo percentual ano-a-ano e a participacao
das exportacOes e importac6es no total. Pode-se perceber a reducdo continua da participacédo de
exportacGes e importacdes ao longo do tempo. Fendmeno este que aponta para a insercdo
chinesa como protagonista na relagdo bilateral de comércio internacional e seus impactos no
direcionamento das exportacdes e demanda por importacdes, e ainda, 0 impacto da crise

financeira de 2008 nas observacgdes do ano de 20009.

Tabela 01 — Balanca Comercial de Brasil e EUA no periodo de 2000 a 2016

ANO EXPORTACAO IMPORTACAO RESULTADO
US$ FOB (A) Var.% Part. %| US$ FOB (B) Var.% Part. % A/B
2000 13.189.576.929 0,00 23,93 12.899.226.083 0,00 23,10 1,02
2001 14.208.572.954 7,73 24,38 12.905.492.013 0,05 23,21 1,10
2002 15.377.822.589 8,23 25,44 10.287.452.316 -20,29 21,78 1,49
2003 16.728.079.047 8,78 22,85 9.569.454.702 -6,98 19,80 1,75
2004 20.099.235.400 20,15 20,79 11.357.061.637 18,68 18,07 1,77
2005 22.539.731.875 12,14 19,02 12.666.508.176 11,53 17,21 1,78
2006 24.524.748.523 8,81 17,80 14.657.479.678 15,72 16,05 1,67
2007 25.065.048.412 2,20 15,60 18.723.280.625 27,74 15,52 1,34
2008 27.423.048.799 9,41 13,85 25.627.961.850 36,88 14,82 1,07
2009 15.601.628.031 -43,11 10,20 20.032.145.355 -21,83 15,68 0,78
2010 19.307.295.562 23,75 9,56 27.044.361.398 35,00 14,88 0,71
2011 25.804.628.156 33,65 10,08 33.970.288.813 25,61 15,01 0,76
2012 26.700.854.915 3,47 11,01 32.362.684.966 -4,73 14,50 0,83
2013 24.653.476.362 -7,67 10,19 36.018.510.576 11,30 15,02 0,68
2014 27.027.771.514 9,63 12,01 35.018.330.949 -2,78 15,28 0,77
2015 24.079.945.544 -10,91 12,60 26.471.345.593 -24,41 15,44 0,91
2016 23.156.301.916 -3,84 1250 23.802.604.305 -10,08 17,30 0,97

Fonte: Secretaria de Comércio Exterior do Ministério de RelacGes Exteriores (2017).
Elaboracdo propria.

Conforme os dados da tabela 01, para a exportacao percebe-se uma gradual reducdo na
participacdo dos Estados Unidos no total exportado. No ano de 2002 a participagdo na demanda
por exportacOes brasileiras chegou a 25,44% do total e apds seguidas quedas, o ano de 2010
anotou a menor participacdo norte americana da serie, com 9,56% do total exportado.

A variacdo percentual de exportagdo destinada ao mercado norte americano também
exibe variag0es mais expressivas. O impacto da crise financeira de 2008 refletiu com mais
intensidade nas exportacdes de 2009, que apresentou uma reducdo percentual de 43,11%. Os
anos seguintes foram marcados pela retomada do crescimento das exportagdes, com aumento
de 23,75% em 2010 e 33,65% em 2011.
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As importagdes apresentaram movimento semelhante, com reducdo da participacdo de
bens e servicos oriundo dos Estados Unidos na demanda do Brasil. No ano de 2001, a presenca
da demanda por produtos brasileiros por parte dos Estados Unidos chegou a 23,21%, a maior
na série. J& a menor foi em 2012 com 14,50%,

No ano de 2002, foi identificado um movimento de desvalorizacdo do real frente ao
dolar, que em julho tinha o valor de R$2,00 por dolar e em setembro o valor ja estava em R$4,00
por dolar (MORAIS; SAAD-FILHO, 2011). Esta desvalorizacdo do poder de compra explica a
reducdo de 20,29% em relacdo ao ano anterior na demanda por importacdes de bens e servicos
norte-americanos no ano de 2002.

Ap06s 2004 as importacGes passaram a proporcionar variagdes positivas e, apesar da
crise, 0 ano de 2008 foi marcado por aumento nas importacdes e chegou a 36,88% de aumento
em relacdo ao ano anterior. As variagdes no cambio foram significativas e ocorreram em pouco
tempo.

Conforme Oreiro e Basilio (2009), no final de agosto de 2008 o ddlar estava cotado em
R$1,60 e no dia 18 de outubro do mesmo ano fechou em R$2,30, impactando a economia
brasileira e trazendo prejuizos ao setor produtivo, principalmente as exportadoras. Nos
momentos de baixa do dolar hé incentivos a importacdo em detrimento da exportacdo, o que
explica 0 movimento antagonico de exportacdes e importacdes em 2008.

Uma verificacdo a ser feita é em relacdo a razdo entre exportacGes e importacdes.
Verificou-se que entre 2000 e 2008 a balanca comercial foi positiva, com as exportacdes
superando as importacdes. De 2009 a 2016 a razdo se manteve abaixo de 1, indicando que as
importacOes foram superiores as exportacdes e, portanto, caracterizando a balanca comercial
de Brasil e Estados Unidos como negativa no periodo

Becak (2007) estudou a relacdo bilateral entre Brasil e Estados Unidos no periodo entre
1945 e 1995. De acordo com o autor, do ponto de vista produtivo, a partir de meados dos anos
60 a pauta produtiva brasileira sofreu uma inversdo, passando entdo por um processo de
diversificacdo e agregacdo de valor, processo este que se intensificou em meados dos anos 80.
Ainda conforme o autor, nos dois periodos observados os Estados Unidos se apresentaram como
0 maior importador nacional.

Tais mudancas na estrutura de producdo e maior atencao a adigcdo de valor aos produtos
exportados colocaram o Brasil em um novo patamar no mercado global e seus impactos podem

ser sentidos na agenda da politica externa em momentos posteriores.
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Quando Rousseff assume em janeiro de 2011, as relagGes bilaterais
Brasil-Estados Unidos encontram-se em um patamar de Dialogo
Estratégico. Estabelecido em 2005 pelos governos de Luis Inacio Lula
da Silva (2003/2010) e de George W. Bush (2001/2008) o Diéalogo
Estratégico representou o reconhecimento norte-americano de que o
Brasil encontrava-se em uma nova posicdo no equilibrio de poder
mundial. Define-se que a parceria detém implica¢fes globais e ndo
restrita a temas regionais. Isso ndo reflete plena convergéncia de
interesses ou eliminacdo de conflito, e sim um status de intercdmbio
entre poténcias (PECEQUILO, 2014, p.13).

Neste sentido, a terceira reunido da Agreement Trade and Economic Cooperation
(ATEC), atendendo o compromisso firmado entre os presidentes Barack Obama e Dilma
Rousseff e com vista a "incrementar esforgcos para expandir o comércio e 0s investimentos, bem
como aumentar a competitividade e a diversidade de nossas duas economias”, foi realizada em
nivel ministerial e contou com o Representante de Comércio Michael Froman pelos EUA, e no
Brasil, do Ministro das RelagOes Exteriores Mauro Vieira e o Ministro do Desenvolvimento,
Industria e Comercio Exterior, Armando Monteiro (ITAMARATY, 2016).

O encontro tratou dos principais temas da agenda atual e dos desafios futuros nas
relages econdmicas e comerciais Brasil-EUA. As discussdes entre os ministros giraram em
torno das negociacGes de comércio e investimentos, em busca de pontos de convergéncia. Entre
as pautas, as estratégias para expansao de investimentos em manufaturas, biotecnologia

agricola, cooperacdo regulatoria e acesso a mercados (ITAMARATY, 2016).

[...] o Ministro Mauro Vieira destacou a importancia do mercado dos
EUA para as exportacGes brasileiras, em particular para as exportacoes
de bens manufaturados, o que “demonstra claramente a competitividade
da industria brasileira e a integracdo das cadeias de valor entre nossos
dois paises”. Bens industriais corresponderam a mais de 60% de nossas
exportacOes para 0s EUA em 2015 — um claro avanco com relagdo aos
53% observados em 2014. O Ministro ressaltou ainda que “ndo obstante
a importancia de nossas exportacBes tradicionais de produtos
agropecudrios para os EUA — as quais certamente esperamos ver
aumentadas significativamente, com mais exportagdo de carnes, agicar
e frutas, por exemplo — os trés principais produtos de exporta¢do do
Brasil para os EUA sdo, respectivamente, maquinas, aeronaves e
produtos de ferro e ago” (ITAMARATY, 2016).

Ainda conforme o Itamaraty (2016), os Estados Unidos sdo o principal investidor
estrangeiro direto (IED) no Brasil, com estoque acumulado da ordem de US$ 110 bilhGes
segundos dados do Banco Central, ao passo que os investimentos brasileiros feito nos EUA

tornam-se cada vez mais expressivos, com estoque acumulado de IED de US$ 13 bilhdes.
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Quanto a parceria comercial bilateral de Brasil e EUA e seus impactos nas exportacdes de

produtos manufaturados e semimanufaturados, tem-se:

Os Estados Unidos sdo o segundo maior parceiro comercial do Brasil,
tendo o fluxo de comércio bilateral superado US$ 46 bilhdes em 2016.
Os EUA séo o principal destino de exportacdo de produtos brasileiros
manufaturados e semimanufaturados, os quais compdem cerca de 75%
da pauta exportadora brasileira para os EUA (ITAMARATY, 2017).

Baseado nas afirmacdes acerca da importancia da relacdo bilateral entre o Brasil e 0s
Estados Unidos em uma perspectiva de trocas comerciais internacionais envolvendo produtos
manufaturados e semimanufaturados, a tabela 02 traz informagdes acerca da balan¢a comercial,
ou seja, das exportacdes e importaces de produtos industriais entre os dois paises.

Foram utilizados dados que compreendem o periodo de 2000 a 2016 e abordam as
exportacGes e importacbes de industrializados, bem como sua participacdo no total
movimentado e sua variagdo de ano para ano. Desta forma, tem-se os semimanufaturados (A)
e manufaturados (B) que juntos totalizam o total industrializado (C) exportado; o0s
semimanufaturados (D) e manufaturados (E) que juntos totalizam o total industrializado (F)
importado; a participacdo dos produtos industrializados no total das exportacbes (C/T) e
importagOes (F/T) na relagdo com os EUA,; a variagdo percentual anual e ainda a razéo entre o

total exportado e importado em cada ano (C/F).



Tabela 02 — Relacéo bilateral Brasil-EUA de exportacgio e importa

do de produtos semimanufaturados e manufaturados entre 2000 e 2016

Exportacéo Importacéo Resultado
ARo Semimanufaturados Manufaturados Industrializados o Semimanufaturados Manufaturados Industrializados o
(0) 0

US(i)FOB Var.% | US$FOB (B) Var%| A+B=C C/T US($D§OB Var.% | US$FOB (E) Var.% D+E=F F/T C/F
2000 2.439.795.500 0 9.544.260.314 0 11.984.055.814 0,91 255.405.161 0 12.297.238.673 0 12.552.643.834 0,97 0,97
2001 2.032.484.218 -17 11.001.113.618 15 13.033.597.836 0,92 255.565.736 0 12.319.726.116 0 12.575.291.852 0,97 1,06
2002 2.221.408.527 9 11.610.177.325 6 13.831.585.852 0,90 197.764.586 -23  9.647.590.303 -22 9.845.354.889 0,96 1,43
2003 2.328.199.416 5  12.909.383.814 11 15.237.583.230 0,91 203.105.286 3 8.893.982.409 -8 9.097.087.695 0,95 1,71
2004 3.640.633.848 56 14.723.533.099 14 18.364.166.947 0,91 250.114.440 23 10.524.601.778 18 10.774.716.218 0,95 1,74
2005 4.264.344.488 17  16.050.656.238 9 20.315.000.726 0,90 312.021.472 25 11.546.691.260 10 11.858.712.732 0,94 1,76
2006 4.212.135.982 -1 16.655.691.142 4 20.867.827.124 0,85 387.520.123 24  13.406.812.310 16 13.794.332.433 0,94 1,56
2007 4.265.281.033 1 15.828.875.587 -5 20.094.156.620 0,80 445.246.330 15 16.866.051.341 26 17.311.297.671 0,92 1,19
2008 4.923.781.490 15 16.109.229.146 2 21.033.010.636 0,77 469.666.745 5 23.344.804.921 38 23.814.471.666 0,93 0,90
2009 2.082.352.266 -58 9.328.503.137 -42  11.410.855.403 0,73 499.770.532 6  18.205.406.348 -22  18.705.176.880 0,93 0,63
2010 3.185.905.857 53  9.973.332.066 7 13.159.237.923 0,68 567.591.012 14 24.682.219.116 36 25.249.810.128 0,93 0,53
2011 5.256.319.767 65 11.685.190.440 17 16.941.510.207 0,66 622.167.956 10 30.481.540.240 24 31.103.708.196 0,92 0,56
2012 5.142571.943 -2  13.440.792.616 15 18.583.364.559 0,70 601.023.085 -3 29.966.396.433 -2 30.567.419.518 0,94 0,62
2013 4.705.115.789 -9 13.064.955.852 -3 17.770.071.641 0,72 578.547.239 -4 32.856.294.984 10 33.434.842.223 0,93 0,54
2014 5.360.994.416 14 13.666.928.690 5 19.027.923.106 0,70 473.832.414 -18 32.528.301.824 -1 33.002.134.238 0,94 0,58
2015 4.275.630.610 -20 13.803.157.273 1 18.078.787.883 0,75 382.763.768 -19 24.862.994.074 -24 25.245.757.842 0,95 0,73
2016 3.923.185.484 -8 14.202.449.942 3 18.125.635.426 0,78 352.447.737 -8 22.323.620.266 -10 22.676.068.003 0,95 0,81

Fonte: Secretaria de Comércio Exterior do Ministério de Relagdes Exteriores (2017). Elaboracéo prdpria.
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Conforme tabela 02, o ano de 2008 registrou 0 maior montante exportado de
industrializados, superando US$21 bilhdes. O impacto da crise de 2008, porém, recaiu nas
exportacGes de industrializados no ano de 2009. A variacdo negativa apresentou uma gqueda de
58% dos semimanufaturados e de 42% dos manufaturados em relacéo ao ano de 2008.

Nota-se também que as exporta¢des de industrializados aumentaram durante o periodo
estudado de forma absoluta, mas a sua participacéo relativa decresceu. O aumento absoluto das
importacdes foi também identificado, mas a participacao dos industrializados na pauta total de
importagdes oscilou pouco, estando igual ou acima a 92% de participacdo de todos os bens e
servigos importados dos Estados Unidos.

O resultado da divisdo da exportagdo sobre a importagdo de produtos industriais
demonstra a movimentacdo de bens e servicos entre os dois paises, fracdo que reflete os
movimentos da balanca comercial de semimanufaturados e manufaturados. Nos anos de 2001
a 2007 os resultados foram superiores a 1 e apontam que as exportacdes de industrializados
foram superiores as importacGes. J& nos demais anos as importagdes de industrializados
superaram as exportacoes, com resultados inferiores a 1.

Como pdde ser percebido, Brasil e Estados Unidos e seus setores industriais de
manufatura estabeleceram ao longo do tempo uma significativa relacdo bilateral de
interdependéncia de mercados quanto & oferta e demanda internacional e refletem a histérica

relacdo diplomatica.

2.9 Politica monetaria e o contexto dos juros no Brasil

O Brasil é o detentor de um dos juros reais mais elevados do mundo. Tal caracteristica
encarece o0 curto do crédito e consequentemente o custo de producdo de toda a cadeia da
industria de transformagdo. De acordo com Barbosa, Camélo e Jodo (2016) “um fato estilizado
da economia brasileira é a elevada taxa de juros real do mercado interbancario, a taxa SELIC,
que ¢ o instrumento de politica monetaria do Banco Central do Brasil.”.

A taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e Custédia (SELIC) é um instrumento de
politica monetaria comumente usado pelo Banco Central do Brasil (BACEN) com o propdsito
de captacdo de crédito e manutencdo da taxa de inflagdo dentro do centro da meta pré-
estabelecida pelas autoridades monetarias como forma de cumprimento do Regime de Metas
de Inflacdo (RMI)

O RMI foi implantado no Brasil a partir do ano de 1999 e segue uma politica monetaria,

como demonstrado por Taylor (1993), onde ha uma relacdo, dada uma meta pre-estabelecida



80

entre a taxa basica de juros, o hiato do produto e o nivel de pregos. Desta maneira, a taxa basica
de juros deve sofrer adi¢Oes positivas em situagdes de inflagdo acima da meta estabelecida
(OLIVEIRA; ABRITA, 2015). Para Barboza (2015), este contexto exige que o Banco Central
trabalhe com juros altos para que consiga cumprir com 0 minimo de suas atribuicGes, ou seja,
manter a estabilidade do nivel de precos da economia dentro do patamar desejado.

O RMI é implementado em outros 27 paises emergentes e, de acordo com Paula e
Saraiva (2015) é um “estado da arte” da teoria monetaria, também conhecida pelos economistas
mainstream como parte do “novo consenso macroecondmico”. Em 1999 o Brasil entdo adere
ao RMI na sequéncia do fim da ancora cambial do Plano Real. Para os autores, o passado
hiperinflaciondrio e a influéncia do “novo consenso” t€ém levado o BACEN a manutengado de
elevados juros com impactos negativos sobre o crescimento econdmico.

Objetivando identificar os reflexos das variaveis monetarias no produto real, Oliveira e
Abrita (2015) procuraram observar os impactos do RMI e da SELIC na economia brasileira
com dados mensais para o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA); um indice de
producdo extraido da Producdo Industrial Mensal do IBGE; a taxa de desemprego da regido
metropolitana de S&o Paulo e um indice de credibilidade das metas de inflagdo para o periodo
de 2002 a 2013.

Os resultados para 0 Modelo de Vetor Autoregressivo (VAR) apontaram gue a resposta
obtida na taxa de desemprego é pequena para um impulso na taxa de basica de juros, apontando
para uma infima relacdo de impulso-resposta. Em relacdo aos indices de inflacdo, notou-se que
os indices sofrem com o resultado esperado, a saber, uma diminui¢do com 0 aumento da SELIC,
apos 0 oitavo més, indicando um certo “atraso” para o efeito desejado da politica monetaria.

Ainda de acordo com os resultados de Oliveira e Abrita (2015), constantes aumentos na
taxa de juros afeta negativamente as expectativas quanto a eficacia da politica monetaria,
retirando a credibilidade do Regime de Metas de Inflacdo. Ja a producdo industrial foi
negativamente impactada por aumentos na taxa de juros, demonstrando que esta variavel real
possui uma estreita e significativa relacdo de impulso-resposta com os juros. Tal fato evidencia
a influéncia dos juros na produtividade do setor de manufatura no Brasil.

No intuito de decifrar os potenciais motivos que levam o Brasil ao atual contexto de
possuidor de um dos maiores juros do mundo, varios autores se propuseram a tentar identificar
as causas. Barboza (2015) defende que a politica monetaria no Brasil sofre com obstrucdes
parciais que levam o Banco Central a operar com a SELIC num patamar eminente. Para o autor,
tais obstrucdes se devem a: (i) segmentacdo do mercado de crédito; (ii) baixa penetracdo do

crédito livre dentro do processo de determinacdo de renda; (iii) truncada estrutura a termo das
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taxas de juros; (iv) a participacdo das Letras Financeiras do Tesouro (LTF) na composicao da
divida publica; (v) a participacao dos pregos administrados no indice de precos ao consumidor.

N&o ha uma unanimidade entre os autores quanto as potenciais elucidacbes para o
fendmeno monetario observado no Brasil. Deste modo, o quadro 05 tras uma breve bibliografia

que resume um pouco do gque outros autores apontaram como a(s) causa(s) dos altos juros.

Quadro 05 — Teorias que tentam explicar os elevados juros no Brasil

Motivo(s) Autor(es)
Semidominancia fiscal; elevado nivel da divida pablica Favero; Giavazzi (2002)
Incerteza jurisdicional Arida; Bacha, Lara-Resende (2004)
Contagio dos titulos da divida publica Barbosa (2006)
Coalizéo de interesses para manté-la elevada Erber (2008)
Baixa taxa de poupanca Goldfajni, Bicalho (2011)
Mercado de crédito segmentado Schwartsman (2011)
Elevada propensdo marginal ao consumo Barros (2011)
Conexao entre mercado monetario e divida publica Oreiro e Paula (2011)

Fonte: Adaptado de Barboza (2015) e Barbosa, Camélo e Jodo (2016)

Em se tratando do contexto de integracdo dos mercados de Brasil e Estados Unidos,
Vartanian e Lima (2015) se propuseram a estudar os efeitos do fim da politica monetatia
expansionista dos Estados Unidos na economia brasileira, avaliando a relacdo entre a taxa de
juros estadunidense e as variaveis macroeconémicas brasileiras.

A intensificacdo da crise financeira de 2008 trouxe consequéncias no crescimento,
emprego e no comércio dos Estados Unidos, paises desenvolvidos e em desenvolvimento. O
periodo foi marcado pela atuacdo do Federal Reserve (FED) numa politica monetaria
expansionista, operando o Quantitative Easing, ou seja, a recompra de obrigacfes de divida
publica. A recompra foi da ordem de 85 bilhdes e teve por objetivo a manutencdo da liquidez
no mercado e estimular a economia (VARTANIAN; LIMA, 2015).

Em 2013 o FED passa a reduzir os estimulos dados elevando os juros, principalmente o
de curto prazo. A partir de entdo, os autores fizeram analises econométricas com a finalidade
de observar os efeitos destas alteraces na macroeconomia brasileira. Entre os resultados,
notou-se que os juros estadunidenses e brasileiros caminham numa mesma direcdo: para cada
aumento nos juros de longo prazo estadunidenses, o0s juros de longo prazo no Brasil aumentam
em aproximadamente 2,3480 vezes. Quanto aos juros de curto prazo, a relagdo é de 1,0624

vezes. Ainda acerca da interdependéncia entre as economias, 0s autores salientam que:
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A partir dos modelos inferidos neste trabalho,
verificou-se um processo de reprecificacdo de ativos na
economia brasileira a partir de uma mudanca na
politica monetéria dos Estados Unidos. Com o ciclo de
aumento de juros nesse pais, espera-se uma elevacgéo na
curva de juros futuros, uma desvaloriza¢do do cambio
e um repasse incompleto desta para 0s pregos
domésticos no Brasil (VARTANIAN; LIMA, 2015).

Tal fendmeno diz muito sobre a fragilidade da economia brasileira dentro do cenario
global. O préprio FED, em seu relatorio, aponta o Brasil como um dos paises mais frageis. Esta
fragilidade é dada pela vulnerabilidade de sua moeda frente o cenério internacional. O aumento
dos juros estadunidenses somado ao seu menor risco de crédito deixa mais atrativa a entrada de
dolares e, a “fuga de dolares” desvaloriza o cambio (VARTANIAN; LIMA, 2015). Em
detrimento disso, 0 BACEN também eleva 0s juros como uma resposta para um novo equilibrio
entre 0s juros interno e o internacional.

Neste sentido, o grafico 05 trds um comparativo entre os juros pagos a dois titulos
publicos, um brasileiro e um estadunidense, com vencimento em 10 anos, entre 2008 e 2016 e
evidencia a discrepancia entre 0s juros pagos nos dois diferentes contextos e na dependéncia
que a politica de juros nacional mantém com o0s juros pagos no mercado dos Estados Unidos.
Os dados sé&o do Federal Reserve Bank of Saint Louis (FRED) e do Trading Economics.

Para fins especificos, o gréfico 05 foi elaborado com duas escalas, a saber: uma escala
que mede a variacdo dos juros dos titulos publicos brasileiros a esquerda e uma escala que
mede a variacdo dos juros dos titulos publicos estadunidenses a direita. O objetivo é permitir

uma analise simultanea dos cendrios que sao marcados por forte discrepancia nas taxas de juros.
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Gréfico 05 — Juros pagos a titulos publicos de longo prazo com vencimento em 10 anos
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Fonte: FRED (2018); Trading Economics (2018a). Elaboracéo propria.

Conforme o Tesouro Nacional (2018a) os titulos publicos federais “[...] sdo
instrumentos financeiros de renda fixa emitidos pelo Governo Federal para obtencdo de
recursos junto a sociedade, com o objetivo primordial de financiar suas despesas.”. Isto posto,
entende-se que os titulos publicos federais funcionam como um mecanismo de obtencdo de
crédito por parte do Estado junto a sociedade para financiamento de suas atividades. Assim, a
discrepancia entre os juros demonstrada no grafico 05 reforca a fragilidade do Brasil, o seu

elevado risco-pais e 0 oneroso juros pagos aos credores.
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3 METODOLOGIA

Esta etapa do trabalho trata de abordar o método a ser adotado para analisar as
determinantes da estrutura de capital e testar as teorias de TO e PO para as industrias de
manufatura com capital aberto para o Brasil e Estados Unidos.

Serdo descritos 0s passos que envolvem o tipo de pesquisa, a amostra e coleta dos dados,
as variaveis dependentes e independentes a serem pesquisadas, 0 modelo de regressdo com
dados em painel e os pressupostos econométricos para a escolha do melhor modelo de regressdo
com dados em painel.

3.1 Tipo de pesquisa

Esta pesquisa é caracterizada como descritiva e quantitativa. Conforme Malhotra
(2012), a pesquisa descritiva tem por objetivo descrever caracteristicas ou fungdes do mercado,
é marcada pela formulacdo prévia de hipoteses e sua concepcao € pré-planejada e estruturada.

De acordo com Gil (1999), a pesquisa descritiva permite descrever determinado
fendmeno, inferir relacdes entre variaveis e tem por caracteristica a padronizacdo da coleta de
dados. Andrade (2002) argumenta que a pesquisa descritiva permite ao observador registrar,
avaliar e classificar o fendmeno observado, ndo havendo interferéncia do pesquisador.

O método quantitativo emprega a estatistica e a matematica como principal recurso para
a analise das informacdes (LEITE, 2008). Malhotra (2001) sugere que o objetivo de uma
pesquisa quantitativa, por meio de métodos estatisticos, seja 0 de generalizar os resultados de
uma amostra para a populacdo do publico-alvo e, desta forma, espera-se que 0 maior nimero
de dados possiveis seja coletado para assegurar a representatividade da amostra. O
delineamento quantitativo deve conter a formulacdo do problema, a revisdo de literatura, a
coleta e andlise dos dados e a formulacdo de um relatério de resultados (SAMPIERI;
COLLADO; LUCIO, 2013).

3.2 Amostra do estudo

Para a selecdo amostral, foram identificadas as empresas do setor de manufatura com
capital aberto listadas em bolsas de valores do Brasil e Estados Unidos. Para o caso brasileiro,
foram escolhidas empresas listadas no Brasil, Bolsa e Balcdo (B3), resultado da fuséo entre
BM&F Bovespa com a Central de Custodia e Liquidagao (CETIP). Quanto aos Estados Unidos,
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as empresas selecionadas sdo negociadas na New York Stock Exchange (NYSE) e na Nacional
Association of Securities Dealers Autmoated Quotation (NASDAQ).

Os dados, de natureza secundaria, sdo provenientes do banco de dados do software
Economatica®. Trata-se de resultados dos balancos patrimoniais trimestrais de empresas
brasileiras e estadunidenses de capital aberto do setor de manufatura, no periodo entre 2008 e
2016.

O periodo escolhido € tido como estratégico por abranger um intervalo marcado pela
crise do setor hipotecario estadunidense em 2008, tendo reverberado no sistema capitalista
global. Desta maneira, avaliar o periodo de crise e pds crise se torna uma tarefa atrativa e
pertinente no ramo dos estudos econdémicos e financeiros.

A amostra passou por um processo de selecdo e foram escolhidas pelo critério da
disponibilidade de dados. Como o0 objetivo da pesquisa é trabalhar com dados de balangos
patrimoniais consolidados e completos, visando o estabelecimento de uma regressao em painel
balanceado, as empresas de manufatura listadas que apresentaram dados ausentes (missings)
ndo fizeram parte da amostragem.

Apds o processo de triagem dos dados, a amostra totalizou 58 empresas brasileiras e
254 empresas estadunidenses. Os dados foram deflacionados pela inflacdo de cada pais, opcéo
oferecida pelo proprio software Economética®. A deflagdo retira o efeito inflacionério das
observacdes e permite trabalhar com as séries temporais reais, ou seja, 0s valores das séries em
moeda constante, viabilizando as andlises.

As empresas estdo classificadas de acordo com a metodologia da North American
Industry Classification System (NAICS) e da prépria metodologia de classificacdo setorial do
Economaética®. A nomenclatura de identificacdo das empresas é também originaria do
Economética®, podendo ser apresentada em formato resumido. O APENDICE A apresenta as
empresas que fazem parte da porcdo amostral para o caso brasileiro. JA as empresas
estadunidenses que fazem parte da amostra desta pesquisa estdo apresentadas no APENDICE
B.

Empresas listadas em bolsas de valores brasileiras e americanas sdo regidas por uma
série de regulamentacdes legalmente estabelecidas que objetiva uma ordem de implicacdes,
como: padronizar os balancos, oferecer maior seguranca aos acionistas por meio da
transparéncia, equidade e sustentabilidade, além de um conjunto de condig¢fes para o pleno
cumprimento de uma boa Governanga Corporativa.

No caso brasileiro, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), vinculada ao Ministério

da Fazenda, & a responsavel, entre outros atributos, por organizar o funcionamento e
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administracdo de Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros. No caso estadunidense, empresas
listadas em Bolsas de Valores dos Estados Unidos devem obedecer aos decretos da responsavel
como orgao reguladora, a Security Exchange Comission (SEC).

Esta caracteristica colabora para a veracidade das observacdes, tornando mais confiavel
o trabalho com os dados financeiros destas empresas em questdo e isto possibilita resultados
mais fidedignos quanto ao objeto de estudo e maior robustez das andlises.

3.3 Variaveis da pesquisa

Para a composicdo das variaveis dependentes e independentes foram usados dados
secundarios disponiveis no banco de dados do Economatica® no periodo de 2008 a 2016.
Conforme Malhotra (2012), os dados secundarios devem ser confidveis, validos e
generalizaveis para o problema considerado.

As variaveis deste estudo sdo representadas por proxies, ou seja, indices contabeis que
tem por finalidade representar e consequentemente aferir acerca de uma realidade. A segdo é

dividida entre varidveis dependentes e variaveis independentes.

3.3.1 Variaveis dependentes

A variavel dependente de um modelo econométrico € a parte da regressao a ser explicada
pela relacdo de causa e efeito expressos no modelo. Uma varidvel dependente pode sofrer
influéncia de outros fatores que estdo para aléem do modelo adotado (HOFFMANN, 2016).

As definicdes das variaveis dependentes se deram com base em trabalhos de Rajan e
Zingales (1995); Pohlmann et al., (2004); Brito, Corrar e Batistela, (2007); Assaf Neto e Lima
(2009); Bastos e Nakamura (2009) e Albanez, (2012), que de maneira semelhante, investigaram
como determinantes da estrutura de capital se relacionam com o endividamento de curto e longo
prazo.

O endividamento de curto prazo (End_Cp) é mensurado por uma proxy contabil cuja
relacdo se da pela divisdo do passivo circulante (PC) com o ativo total (AT). O passivo
circulante engloba todas as obrigacdes de uma empresa desde a data do Balan¢o Patrimonial
acrescida de 1 ano e por isto, representa as dividas de curto prazo. A relagéo expressa pela proxy
aponta para o montante de bens e direitos do ativo total sdo necessarios para cobrir as dividas

em curto prazo.
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De maneira semelhante, o endividamento de longo prazo (End_Lp) é também
mensurado por uma proxy, mas desta vez, envolvendo a razéo do passivo ndo-circulante (PNC)
com o ativo total. O passivo ndo-circulante expressa todas as dividas de longo prazo, ou seja,
as obrigacdes com vencimento superior a 1 ano, desde a data do Balango Patrimonial. Isto posto,
0 endividamento de longo prazo mensura 0 montante de bens e direitos do ativo total
necessarios para liquidar as dividas em longo prazo. O quadro 06 apresenta as variaveis
dependentes e suas respectivas siglas a serem usadas neste estudo, além do célculo contabil e

0s autores que ja trabalharam com estas proxies.

Quadro 06 — Varidveis dependentes do modelo de regressao

. . Calculo

Variavel Sigla Contabil Autores
Endividamento PC Rajan e Zingales, 1995;
de Curto Prazo End_Cp AT Brito, Corrar e Batistela, 2007;

Bastos e Nakamura, 2009;

. Assaf Neto e Lima 2009;
Endividamento End_Lp PNC Pohlmann, et al., 2004; Albanez, 2012.
de Longo Prazo - AT

Fonte: elaborag&o propria

3.3.2 Variaveis Independentes

Variaveis independentes, também conhecidas por explicativas, sdo aquelas que afetam
as variaveis dependentes. A escolha das varidveis independentes deve conter uma boa
fundamentacéo tedrica que possa embasar a existéncia de uma relacdo de causa e efeito. Um
conselho seguido neste trabalho ¢ o “principio da parcimonia”, que conforme Gujarati (2006)
o numero de varidveis independentes deve ser “enxuto” e assim dar origem a uma regressao
simples. Sendo assim, foram escolhidas 6 variaveis independentes que podem influenciar no
endividamento.

Partindo deste principio, foram selecionadas determinantes j& tradicionais no campo da
estrutura de capital e que apresentaram significancia estatistica em varios outros trabalhos
cientificos. As variaveis sdo governanga corporativa, oportunidade de crescimento,
lucratividade, tangibilidade, tamanho e risco.

O modelo de governancga corporativa brasileiro é baseado em diferentes niveis de
adesdo. Uma empresa com capital aberto no B3 pode escolher em qual nivel de governanca

corporativa atuar e cada nivel apresenta uma série de obrigacGes da corporagdo para com 0
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acionista. Os diferentes niveis de governanca, do primeiro € menos rigoroso ao mais rigoroso e
desenvolvido nivel de governanca, sdo: Tradicional; Nivel 1; Nivel 2; Bovespa mais; Bovespa
mais nivel 2 e Novo Mercado.

Visando a elaboracdo da variavel de governanca que tem por objetivo medir a relacao
entre os diferentes niveis de governanca corporativa das empresas de manufatura com o seu
respectivo nivel de endividamento, este trabalho inspira-se nos estudos de Salmasi e Martelanc
(2009); Barros, da Silva e Voese (2015); Fonseca, Silveira e Hiratuka (2016); Aguiar; Pimentel
(2017) e Guimarées, Peixoto e Carvalho (2017).

Tais autores propuseram o uso de uma variavel binaria dummy que represente a adesao
das empresas de capital aberto nos diferentes niveis de governanca corporativa, em que a
adocdo de niveis mais baixos de governanca é pontuada com 0 e a adesdo de niveis mais altos
de governanca sdo pontuados com 1. Cria-se assim duas amostras distintas com o objetivo de
gerar comparativos acerca do desempenho das empresas conforme o nivel de governanca
corporativa aderido.

Para esse trabalho, semelhantemente aos estudos de Salmasi e Martelanc (2009) e de
Fonseca, Silveira e Hiratuka (2016) as empresas adeptas ao mercado tradicional assumem o
valor de 0, enquanto as empresas adeptas dos demais niveis de governanca corporativa
assumem o valor de 1.

Desta forma, os dois grupos deste estudo estdo divididos em 36 empresas aderidas no
Mercado Tradicional que assumem o valor de 0 e 22 empresas aderidas em algum nivel de
governanca corporativa distinto do Mercado Tradicional, que assumem o valor de 1, totalizando
as 58 empresas brasileiras. O APENDICE C expde as caracteristicas de cada nivel de
governanca corporativa existente no mercado de capitais brasileiro.

A partir do APENDICE C percebe-se que para cada nivel que a corporacio ascende
maiores sdo seus compromissos para com os acionistas. O Novo Mercado representa 0 mais
alto nivel de governanca corporativa, e como se pode notar, todas as suas caracteristicas sao
marcadas pela presenca de regras e ndao apresentam um ponto facultativo sequer.

Oportunidade de crescimento € uma proxy que, como sugere o nome, tem por objetivo
mensurar as ocasides de expansao do negocio. O célculo se da pela variacdo percentual do ativo
total. Uma variacdo percentual positiva aponta para um maior acimulo de bens e direitos entre
um e outro periodo contébil. Acimulo este que pode ser usado para ampliar as oportunidades
de crescimento.

A proxy de lucratividade é medida pela divisdo do earnings before interest, taxes,

depreciation and amortization (EBITDA), cuja traducéo literal significa lucros antes dos juros,
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impostos, depreciacdo e amortizacgdo, dividido pelo ativo total. Esta razdo mede o quanto a
atividade operacional de caixa da empresa representa em relacdo ao seu ativo total.

Medida pela razao entre o ativo imobilizado somado dos estoques e dividido pelo ativo
total, a proxy de tangibilidade procura indicar a porcao de ativos fisicos de uma empresa. Uma
empresa com alto valor de mercado e elevada tangibilidade, possui um alto valor patrimonial.
Jaem casos de alto valor de mercado e baixo valor patrimonial, tem-se o caso de elevados ativos
intangiveis e intelectuais.

A proxy de tamanho é medida pelo logaritmo natural do ativo total. E por fim, a proxy
de risco, medida pela raz&o do passivo circulante sobre o passivo ndo-circulante. Desta maneira,
propde-se averiguar a proporcao entre as obrigacfes de curto e longo prazo. Quanto maior o
indice, maior a divida de curto em relacdo a divida de longo prazo, exigindo mais liquidez de
curto prazo e consequentemente maior risco. Do contrario, quanto menor o indice menor
também o risco. O quadro 07 indica as variaveis, as siglas a serem utilizadas no software
estatistico, o calculo algébrico contabil e os autores que ja trabalharam com estas proxies em

seus estudos.

Quadro 07 — Varidveis independentes do modelo de regressdo

. . Calculo
Variavel Sigla Contabil Autores
Governanca Gov Merc. Trad. =0 Salmasi e Martelanc (2009)
Corporativa # Merc. Trad. =1 Fonseca, Silveira e Hiratuka (2016)

Oportunidade
de Cresc | Variagdo % do AT Titman e Wessels (1988)
Crescimento

Rajan e Zingales (1995)

Lucratividade Luc 7EBZ.II_DA Gomes e Leal (2001)
Perobelli e Fama (2002)
Rajan e Zingales (1995)
Tangibilidade| Tang % Perobelli e Fama (2002)
Bastos e Nakamura (2009)
Ozkan (2001)
Tamanho Tam Log (AT) Fama e French (2002)
Risco Risc PC Soares e Procianoy (2000)
PNC Procianoy e Schnorrenberger (2004)

Fonte: elaboragdo propria
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As varidveis independentes apresentadas no quadro 07, apesar das especificidades
quanto ao recorte metodoldgico de cada autor, bem como os diferentes paises, setores da
economia e periodos pesquisados, tém por objetivo capturar a relacdo existente entre essas
proxies com os niveis de alavancagem empresarial e a averiguacdo dos sinais esperados

conforme as hip6teses de trabalho.

3.3.3 Expectativas quanto ao sinal para as variaveis independentes conforme Trade-Off e
Pecking Order

As expectativas construidas a partir das evidéncias empiricas observadas ao longo do
tempo para as teorias de TO e PO. Os efeitos previstos serdo testados no intuito de averiguar se
alguma das teorias se destacam na tentativa de explicar o comportamento das determinantes da
estrutura de capital para as empresas estudadas. O quadro 08 apresenta as expectativas quanto

ao sinal esperado desta pesquisa conforme ja discutido na apresentacao das variaveis.

Quadro 08 — Expectativas quanto ao efeito previsto para as variaveis independentes

Varivel Independente Previséo quanto ao sinal.esperado
Trade-Off Pecking Order
Governanca Corporativa positivo/negativo positivo/negativo

Oportunidade de Crescimento negativo positivo
Lucratividade positivo negativo
Tangibilidade positivo positivo
Tamanho negativo positivo
Risco negativo negativo

Fonte: elaboracgdo prépria

3.4 Dados em painel

A anélise econométrica, de acordo com Gujarati e Porter (2011) demanda uma boa base
e disponibilidade de dados. Os testes empiricos podem ocorrer por meio de trés moldes: cross-
section ou corte transvesal, séries de tempo e a combinacdo de ambas denominada de dados em
painel.

As seéries temporais dependem de modelos que usam processos estocasticos e leis
probabilisticas (MORETTIN; TOLOI, 2004). Makridakis, Wheelwright e Hydman (1998),

definem uma série temporal como um sequenciamento de valores igualmente espacados no
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tempo. J& Morettin e Toloi (2006), ndo observam a necessidade dos dados serem igualmente
espacados, mas afirma que se deve apresentar dependéncia serial, ou seja, de instantes de tempo.

Os dados em painel podem apresentar uma abordagem mais robusta dos efeitos se
comparado aos testes de corte transversal (cross-section). Isto se da, de acordo com Baltagi
(1996), pela maior eficiéncia decorrente da maior variabilidade, menor colinearidade e mais
graus de liberdade.

A analise de dados em painel situa-se em uma linha divisoria entre as séries temporais
e cortes transversais. A combinacdo de dimensdes transversais e séries de tempo enriqueceu 0s
arranjos econométricos e potencializou a investigagéo de fendbmenos cuja natureza é marcada
por espacamentos de tempo e heterogeneidade de individuos. Desta forma, os estudos n&o mais
se limitam a investigacdo de varidveis exdgenas, ganhando aderéncia de pesquisas
microeconométricas (ARELLANO; HONORE, 2001).

Ainda neste sentido, Wooldridge (2001) aponta que a unido das caracteristicas de cross-
section e séries temporais proporciona beneficios como destacar a heterogeneidade dos
individuos, maior informacéo a respeito das variaveis independentes e ainda evitar o problema
da multicolinearidade.

Marques (2000) chama a atencdo para o controle da heterogeneidade individual, ou seja,
as diferencas existentes entre individuos, para cada observacao de cross-section, permitindo a
analise evolutiva de cada individuo da amostra ao longo do tempo.

Guijarati e Porter (2011) apontam que a vantagem de se utilizar o método de dados em
painel é abranger as limitacfes das metodologias de cross-section e séries temporais. Neste
sentido, Hsiao (2007) listou uma série de vantagens que caracterizam o uso de dados em painel.

Para o autor, 0 modelo de dados em painel mistura as diferencas interindividuais e a
dindmica intraindividual, somando vantagens se comparado aos modelos de séries temporais e
corte transversal. Algumas consideracdes de Hsiao (2007) acerca dos modelos de dados em

painel e suas vantagens:

)] Inferéncia mais precisa dos parametros do modelo, pois geralmente contém mais
graus de liberdade e mais variabilidade da amostra que cortes transversais e
séries temporais;

i) Maior capacidade em capturar fenémenos de variaveis complexas, a exemplo do
comportamento humano;

iii) Melhor controle do impacto de variaveis omitidas: a especificacdo de um modelo
pode ou ndo incluir variaveis correlacionadas e seus efeitos podem ser melhor
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controlados porque o modelo inclui caracteristicas intertemporaneas e a
individualidade amostral;

iv) Previsdes mais precisas para comportamentos individuais: isto se da pela
capacidade de comparacdo individual e o de grupo, fornecendo informacoes
quanto ao comportamento e possibilitando melhores anélises;

V) Investigar a homogeneidade ou heterogeneidade de populacbes por meio de
amostras menores contendo séries temporais contendo varios individuos;

Ainda conforme Guijarati e Porter (2011), os dados em painel podem ser de natureza
balanceada ou ndo balanceada. O primeiro diz respeito a uma situagdo em que cada cross-
section apresenta um mesmo numero de observacdes. Ja a segunda, refere-se a um banco de
dados com defasagem nas observacdes.

Para Gujarati e Porter (2011), a equacao geral para o teste em painel é dado por:

Yie= Bui + BaXie + a; + e (2)

Onde:
Y = variavel depentente (explicada)
B1; = coeficiente de intercepto
B, = coeficiente angular
X; = i-ésima varivavel independente (explanatdria)
a = heterogeneidade ndo observada
u =termo de erro estocastico
i = observacao referente ao corte transversal (cross-section)

t = observacéo referente ao tempo (série temporal)

Existem diferentes formas de estimar regressdes com dados em painel, sendo cada uma
conforme a sua especificidade estatistica e interpretativa. Gujarati e Porter (2011), enumeram

quatro tipos de estimacdes com dados em painel:

o Modelo de Efeitos Fixos: As médias amostrais sdo calculadas com o objetivo de
eliminar a heterogeneidade. As variaveis dependentes e independentes sdo, uma a uma,
subtraidas pela respectiva média amostral do seu grupo, corrigindo assim, pela média,
0s resultados. Esta técnica tem por objetivo eliminar o valor fixo de ;.

o Modelo de Efeitos Aleatérios: Este ao invés de tratar ,; como um valor fixo,
ele e visto como uma variavel aleatoria e com valor médio de ( B, ). Desta maneira, a
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expressao recebe um novo formato, podendo ser identificado por: Y;; = B; + B2Xi: +
Wi, onde w é a soma do erro da cross-section e da série de tempo (erro composto).

o Modelo de Minimo Quadrados Ordinarios: Os dados sdo empilhados (pooled
data) e ndo se considera cross-section e séries de tempo.

o Modelo de Minimos Quadrados com dummies: Varidveis do tipo dummy
representam o interpecto e sdo invariantes no tempo. Ainda, a heterogeneidade das
observaces é considerada.

A distincédo bésica entre os modelos de dados em painel sdo os modelos de efeitos fixos
e aleatorios (GREENE, 2007). Baseando-se neste posicionamento, este estudo seguir-se-a4 no
objetivo de estimar o melhor modelo de dados em painel, levando em consideracdo o modelo
padrdo de pooled ordinary least squares (Pooled OLS) e efeitos fixos (fixed effects) e aleatorios
(random effects).

Conforme Gujarati (2011), no modelo de efeitos fixos, todas as observacdes, de corte
transversal e série temporal, sdo combinadas e cada unidade tem seu proprio intercepto. Apesar
do intercepto diferir entre os individuos, o intercepto n&o varia com o tempo. E com base nesta
caracteristica de ndo variacao que se da o nome de “efeito fixo”.

Assim descreve o0 modelo algébrico de efeitos fixos para dados em painel:

Yie= Byxie + a; + e t=1,23.,T.(3

As observacdes sdo todas combinadas e cada individuo € expresso como um desvio do
seu valor médio para posterior estimacao por meio dos minimos quadrados ordinarios (MQO)
(GUJARATI, 2011). Wooldridge (2012), assim descreve a equacao apds as alteracdes para o

desvio do valor médio dos individuos e dos termos de erro:

Yie= By X + a; + [l 4)

Como visto, no modelo de efeitos fixos, assume-se que o coeficiente de intercepto 3 é
fixado para cada individuo e invariante no tempo. No modelo de efeitos aleatorios, & assumido
uma variavel aleatéria com um valor médio para o coeficiente de intercepto B, (GUJARATI,

2012). O valor de B, é entdo expresso como:

Bie=B1 + & (%)
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Onde B4; ¢ o intercepto no tempo “T”, B, 0 intercepto do individuo e &; o termo de erro

individual. Desta maneira, a equacéo pode ser assim entendida no modelo de efeitos aleatérios:

Yie= By + B2Xip . + Wyt (6)

Com "w; = g+ u;”, onde o & é o termo de erro individual e u;; é o termo de erro
idiossincratico, ou seja, o termo de erro oriundo da combinacdo da série temporal com o corte
transversal, podendo variar com o individuo e no tempo, caracterizando assim o nome “efeito
aleatorio”.

Favero (2013) chama a atencdo para as crescentes e importantes pesquisas na area de
contabilidade e finangas com o uso de dados em painel. Conforme o autor, a divulgacdo
periddica macica de dados envolvendo balangos patrimoniais, municipios ou paises convida
naturalmente o pesquisador a aplicar modelos econométricos longitudinais que estudem os
fendmenos que sofram influéncia de individuos e do tempo.

Existem duas tipologias de dados em painel no que tange a relacdo entre o nimero de
individuos e os periodos de tempo. Dados em painel do tipo longo é caracterizado por possuir
mais periodos de tempo que individuos. Ja um painel do tipo curto é aquele em que o nimero
de individuos supera os periodos de tempo (FAVERO, 2013).

Este presente trabalho € caracterizado por um painel do tipo curto e o primeiro passo
para elaboracdo do modelo de dados em painel, neste caso, € a estimacdo de uma regressdo
usando o0 método pooled OLS, que assume que 0S regressores sejam exogenos e que o termo de
erro seja p;;, em vez da decomposicdo o;+ €;; (CAMERON; TRIVEDI, 2009).

Apos a estimacdo do modelo pooled OLS faz-se testes estatisticos para verificacdo do
melhor modelo de dados em painel. Para isto, sdo realizados os testes estatisticos de Chow,
Breusch-Pagan e Hausman.

O teste F de Chow averigua a hipotese de igualdade de interceptos e inclinagcdes para
cada corte transversal e testa a hipotese nula (pooled OLS) contra a hipodtese alternativa de
efeitos fixos. Em caso de igualdade de valor dos parametros entre 0s grupos, aceita-se a hipétese
nula de pooled OLS como melhor modelo. Em caso de ndo igualdade dos parametros, aceita-se
a hipotese alternativa de efeitos fixos (FAVERO, 2013)

O teste LM de Breusch-Pagan é aplicado com o intuito de verificar se 0 modelo pooled
OLS é consistente em relacdo ao modelo de efeitos aleatorios. Caso a variancia dos efeitos ndo

observaveis seja zero, 0 modelo pooled OLS é eleito 0 mais adequado. Ja em caso de variancia
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dos efeitos ndo observaveis ser diferente de zero, aceita-se a hipétese alternativa de efeitos
aleatérios como o mais adequado.

Havendo estes dois testes indicado inconsisténcia para o0 modelo pooled OLS, o teste de
Hausman é utilizado para definir entre 0 modelo de efeitos fixos e aleatdrios. Conforme Favero
(2013), o teste auxilia na rejeicdo da hipotese nula de consisténcia dos efeitos aleatdrios contra
a hipotese alternativa de efeitos fixos como modelo mais consistente. Trata-se de um método
para averiguar se os efeitos ndo observados e as varidveis sdo correlacionados (GUJARATI,
2006). Em caso de correlacdo nula, opta-se por efeitos aleatorios e havendo correlacéo, efeitos
fixos.

O método de escolha do melhor modelo de dados em painel ndo se atém somente aos
testes supracitados. Visando a elaboracdo do modelo mais consistente, os dados passardo por
observacdes quanto a presenca de outliers, multicolinearidade e heterocedasticidade. Em caso
de resultado positivo para as averiguacdes, serdo aplicadas medidas corretivas. A figura 05
apresenta a sequéncia dos testes e as medidas corretivas em caso de violacdo de algum

pressuposto econométrico.

Figura 05 — Preparacdo dos dados, testes estatisticos e escolha do modelo de dados em painel
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Os testes que investigam 0s pressupostos econométricos expressos na figura 05 seréo
abordados no decorrer do trabalho, com maiores detalhes na proxima secéo, responsavel por
abordar os resultados especificos de cada modelo de endividamento de curto e longo prazo para
Brasil e Estados Unidos.

Testes de confirmacéo e validade serdo realizados e o que apresentar melhor resultado
estatistico e consequente maior qualidade de relacdo entre as variaveis em anélise, seré definido
como o melhor modelo de dados em painel para a pesquisa em questao.

Tomando por base a definicdo das determinantes de capital, das variaveis dependentes
e independentes e ainda do método de dados em painel a ser definido, chega-se a estas duas
regressdes que vdo medir os fatores determinantes da estrutura de capital para o endividamento

de longo e curto prazos:

Regressdo para endividamento de curto prazo como variavel dependente para o Brasil:

End_CP;yBR = B4; + B,Gov; + B3Crescy + ByLucy + BsTang; +

BeTam; + ByRisc;y + a; + [yt (7)

Regressdo para endividamento de longo prazo como variavel dependente para o Brasil:

End_LPrBR = B4; + B,Gov;: + B3Cresciy + B4Lucy + BsTang;; +

BeTam;: + ByRisc; + a; + pyt (8)

Regressédo para endividamento de curto prazo como variavel dependente para os EUA:

End_CPrEUA = B4; + ByCresciy + B3Lucy + B4Tang;, +

BsTam;, + BRisci + a; + Wyt 9)

Regressdo para endividamento de longo prazo como variavel dependente para 0os EUA:

End_LPrEUA = B4; + ByCresci; + B3Lucy; + BsTang;: +

BsTam; + BgRisc; + a; + it (10)
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Os resultados estdo divididos em quatro secdes. A primeira se¢do aborda os resultados
estatisticos para Brasil e Estados Unidos em uma perspectiva descritiva. Em um segundo
momento, por meio de um panorama comparativo, os resultados descritivos estédo explicados
em uma perspectiva tedrica, objetivando investigar os fendmenos econémicos que abrangem o
contexto de cada pais e norteiam na elucidacao dos eventos detectados.

Em terceiro, séo apresentados os resultados dos melhores modelos estimados para dados
em painel. Em quarto e ultimo hd uma abordagem dos resultados para os dados em painel,
relacionando-0s com as expectativas quanto ao sinal para TO e PO, como também relaciona-
los com outros resultados obtidos por diversos autores que se propuseram a investigar sobre as

determinantes da estrutura de capital do setor de manufatura.

4.1 Resultados estatisticos

Esta secdo destina-se a apresentacdo dos resultados estatisticos e analises comparativas
das variaveis dependentes e independentes dos modelos para o caso brasileiro e norte
americano.

Cabe ressaltar, que um problema bastante comum em trabalhos cientificos que envolva
analises quantitativas de dados é a deteccdo de valores discrepantes em relacdo a média,
conhecidos como outliers. A presenca destes proporcionam impactos nos resultados de forma
a criar vieses e acaba por distorcer as analises estatisticas.

Ainda sobre os outliers, Hair et al ( 2005, p. 134) destaca que trata-se de uma “[...]
observacao que exerce influéncia desproporcional sobre um ou mais aspectos das estimativas
daregressdo. Essa influéncia pode ser baseada em valores extremos das variaveis independentes
ou da dependente, ou ambas”.

Estes dados devem receber atencéo, sendo ora excluidos ou ora tratados (FAVERO et
al., 2009). Essas observacOes discrepantes, em séries temporais financeiras, tém muito a dizer
acerca dos fendmenos investigados e, para isto, a opgdo feita neste trabalho é direcionada para
0 tratamento e ndo para a excluséo.

Objetivando o tratamento dos dados, foi realizado um processo conhecido por
winsorizagdo. Inicialmente proposto pelo bioestatistico C. P. Winstor, a winsorizagio consiste
em “aparar” os valores discrepantes e transforma-0s nos valores dos limites inferiores e

superiores do intervalo de confianga dos dados.
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Para este estudo, visto que algumas empresas apresentaram ndmeros consideraveis de
outliers na série e, em decorréncia disso, uma grande dispersdo dos valores, o nivel de
winsorizacao escolhido foi de 5%. Isto posto, significa que os valores inferiores ao valor de 5%
e superiores a 95% do intervalo de confianca foram transformados e igualados aos valores
limites deste intervalo. O processo de winsorizagdo para séries financeiras pode ser observado
nos trabalhos de Artiach et al., (2010), Durnev e Kim (2005), Bellato, Silveira e Savoia (2006),

Sarlo Neto, Bassi e Almeida (2011), entre outros.

4.1.1 Estatistica descritiva das varidveis dependentes de curto e longo prazo para o Brasil

A tabela 03 contém um comparativo das médias, desvios-padrdo, minimo e méximo das
variaveis dependentes de endividamento de curto prazo (end. cp) e endividamento de longo
prazo (end. Ip) para o caso das empresas brasileiras do setor de manufatura com capital aberto

na bolsa de valores brasileira B3.

Tabela 03 — estatistica descritiva das variaveis dependentes para as empresas do Brasil
Média Desvio Padrdo Minimo Méaximo
Ano end.cp endlp | end.cp endlp | end.cp endlp | end.cp end.lp
2008 0,432 0,330 0,387 0,248 0,087 0,027 1,643 0,912
2009 0,434 0,364 0,395 0,306 0,058 0,028 1,549 1,250
2010 0,387 0,381 0,327 0,278 0,082 0,049 1,408 1,132
2011 0,378 0,322 0,372 0,223 0,066 0,044 1,665 0,885
2012 0,406 0,304 0,392 0,198 0,058 0,049 1,717 0,772
2013 0,454 0,308 0,476 0,187 0,061 0,047 1,861 0,724
2014 0,486 0,319 0,539 0,195 0,065 0,048 1,958 0,790
2015 0,525 0,351 0,562 0,288 0,074 0,045 2,105 1,292

2016 0,601 0,368 0,706 0,311 0,065 0,061 2,719 1,394
Fonte: elaboragdo propria

A variavel dependente endividamento de curto prazo mostrou-se, em média, superior ao
endividamento de longo prazo em todos os periodos analisados entre 2008 e 2016. Isto
demonstra que as empresas analisadas possuem, em média, obrigagdes no passivo circulante
superior ao passivo ndo-circulante. Esta observacdo ja aponta para uma preferéncia das
empresas em financiamentos de curto prazo, dadas as condigdes macroecondmicas que serdo
melhor abordadas adiante.

As médias de endividamento de curto e endividamento de longo prazo possuem

informacdes quanto ao comportamento das empresas nacionais em relacdo a forma de
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endividamento. O grafico 06 traca um comparativo no tempo entre as médias de endividamento

de curto e longo prazo para o Brasil.

Gréafico 06 — Comparativo da evolucdo do endividamento médio de curto e longo prazo das
empresas brasileiras
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Fonte: elaboragdo prépria

Nota-se que o endividamento médio de longo prazo chega a ser quase idéntico a média
de curto prazo no ano de 2010. Posteriormente, o endividamento de longo prazo apresenta uma
gueda até 2013 e volta a crescer posteriormente, enquanto o endividamento de curto prazo se
comporta de forma ascendente e constante ap6s o ano de 2011.

O desvio-padrdo da variavel de endividamento de curto prazo também se mostrou
superior ao desvio-padrdo do endividamento de longo prazo em todo o periodo, caracterizando
que os valores se apresentaram mais dispersos em relacdo a média aritmética e, portanto, maior
variacao nos resultados entre as empresas e periodos.

Os valores minimos também devem ser avaliados. O menor valor minimo encontrado
para o endividamento de curto prazo foi de aproximadamente 0,058 para os anos de 2009 e
2012, apontando para um endividamento de curto prazo uma proporcao de 5,8% do ativo total.
Quanto ao endividamento de longo prazo, o menor valor minimo encontrado foi de 0,027, ou,
2,7% em relacéo ao ativo total.

Os valores maximos também tém a dizer a respeito do comportamento da série analisada
para as empresas brasileiras. Todos 0s valores maximos para o endividamento de curto prazo
foram maiores que 1. O menor valor maximo para o endividamento de curto prazo foi de 1,408

no ano de 2010 e o maior, 2,719 em 2016, representando uma proporcéao de 140,8% e 271,9%
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do ativo total, respectivamente. J& 0 menor valor méximo do endividamento de longo prazo é
de 0,724 em 2013, ou 72,4% do ativo total. Quanto ao endividamento de longo prazo, o0 maior
valor, de 1,394 em 2016 mostra que uma empresa tinha 139,4% do ativo total em dividas de
longo prazo.

Realizando-se o somatorio dos direitos e obrigac6es e confrontando-os com o ativo total,
identificou-se que os passivos de algumas empresas eram superiores ao seu ativo. Isto posto,
identifica-se a presenca de passivo a descoberto. O passivo a descoberto significa que em
determinado periodo o passivo, ou seja, 0s deveres e obrigacdes, foi superior aos bens e direitos
totais (ativo total). Deste modo, cabe ressaltar que no Balango Patrimonial, quando o passivo
total se apresenta superior ao ativo total, o Patromonio Liquido se apresenta negativo para o
equilibrio das contas contabeis.

Ha duvidas no meio contabil acerca do tratamento dado neste caso, mais precisamente,
se a deteccdo de passivo superando o ativo é identificado como passivo a descoberto ou
patriménio liquido negativo. Conforme o Conselho Federal de Contabilidade (CFC, 2009), na
norma brasileira de contabilidade técnica geral, a saber, a NBC TG 26 - Apresentacdo das
Demonstracdes Contabeis, aprovada pela Resolu¢do CFC n° 1.185/09, que trata da estruturacédo
das contas para apresentacdo das demonstracGes contabeis, ndo ha a fixacdo de uma
terminologia especifica, podendo o profissional utilizar “passivo a descoberto” em substituigdo
a “patrimdnio liquido negativo”.

Tomando por base o posicionamento do CFC?, sera utilizada a terminologia de passivo
a descoberto. A deteccdo de passivo a descoberto € um fato relevante da pesquisa que merece
atencdo, visto que revela uma situacdo de insolvéncia por parte de uma ou mais empresas
brasileiras do setor de manufatura com capital aberto.

Com o intuito de melhor explorar este fendmeno e expor acerca de tal observacédo, as
empresas passaram por uma analise discriminante em que foram separadas pelo seu respectivo
setor de atuacdo conforme classificacdo do Economética®. A tabela 04 expde esta
discriminacdo por setores para facilitar na interpretacdo dos resultados quanto a identificacdo

de passivo a descoberto em empresas brasileiras.

Tabela 04 — Distribuicdo setorial das empresas brasileiras (continua)

Setor Economatica Numero de Empresas
Téxtil 13
Siderurgia & Metalurgia 12

! para maiores detalhes, consultar o posicionamento do Conselho Federal de Contabilidade acerca de passivo a
descoberto: <http://cfc.org.br/tecnica/perguntas-frequentes/passivo-a-descoberto/> Acesso em 23 de mar. 2018.
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Tabela 04 — Distribuicdo setorial das empresas brasileiras (continuagao)
Veiculos e Pecas 11
Alimentos e Bebidas
Papel e Celulose
Maquinas Industriais
Outros
Quimica
Eletroeletrénicos
Minerais ndo-Metalicos
Fonte: elaboracgéo propria
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Com o auxilio da tabela 04, torna-se mais viavel identificar a participacdo de cada setor
no montante total de participacdo das empresas de manufatura deste trabalho. O gréafico 06
expressa 0s resultados desta investigacdo e trata da relagdo entre o nimero de empresas de
determinado setor que manifestaram a presenca de passivo a descoberto. Isto significa que
algumas empresas brasileiras apresentaram o somatorio de deveres e obrigaces superiores ao

seu ativo total.

Gréafico 07 — Setores de empresas brasileiras identificados com passivo a descoberto
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Fonte: elaboragdo prépria

Conformeo gréafico 07, foram detectadas empresas de 8 setores de manufatura com uma
ou mais empresas em situacdo de passivo a descoberto, a saber: alimentos e bebidas;
eletroeletronicos; siderurgia & metalurgia; téxtil; veiculos e pecas; brinquedos; minerais ndo-
metalicos e o setor de quimica.

Os setores de alimentos e bebidas, brinquedos, téxtil, siderurgia e metalurgia, alem do

setor quimico, apresentaram no minimo uma empresa com passivo a descoberto em todo o
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periodo estudado. O setor téxtil e de siderurgia e metalurgia destacaram-se como 0s setores com
maior nimero de empresas apresentando passivo a descoberto. O ano de 2010 ficou marcado
como sendo o0 Unico a apresentar no minimo uma empresa de todos os 8 setores identificados
com passivo a descoberto.? O proximo subtopico trata das observacdes feitas para as variaveis

independentes para o Brasil a partir dos resultados estatisticos.

4.1.2 Estatisticas descritivas das variaveis independentes para o Brasil

As variaveis independentes tamanho (tam), lucratividade (luc), oportunidade de
crescimento (cresc), tangibilidade (tang) e risco (risc) também receberam um tratamento de
estatistica descritiva. A variavel governanca, por se tratar de uma varidvel dummy néo recebeu
tal tratamento, visto que a sua caracteristica ndo permite inferir analises estatisticas ao longo do
tempo. A tabela 05 apresenta os resultados de média, desvio padrdo, minimo e maximo para as

variaveis supracitadas.

2 Os setores podem apresentar diversas empresas para o periodo analisado. Isto significa que para um mesmo
setor observado durante 2008 a 2016, duas ou mais empresas distintas podem compor o contetido amostral.
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Tabela 05 — Estatistica descritiva das variaveis independentes do setor de manufatura com capital aberto para o Brasil entre 2008 e 2016

Media

Desvio Padrao

Minimo

Maximo

Ano
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

tam
6,062
6,053
6,071
6,136
6,158
6,146
6,129
6,101
6,041

luc
0,048
0,024
0,033
0,035
0,023
0,030
0,024
0,007
0,003

cresc
0,027
-0,014
-0,040
0,130
0,004
-0,009
-0,010
-0,018
-0,023

tang
0,498
0,509
0,601
0,527
0,516
0,506
0,505
0,508
0,503

risc
2,325
2,175
1,464
1,656
1,883
2,012
2,032
2,390
2,519

tam
0,755
0,782
0,778
0,787
0,793
0,801
0,818
0,853
0,866

luc
0,065
0,073
0,062
0,044
0,057
0,048
0,055
0,055
0,060

cresc
0,066
0,058
0,191
0,212
0,050
0,059
0,045
0,055
0,047

tang
0,148
0,151
0,197
0,158
0,158
0,163
0,156
0,157
0,159

risc
2,837
2,648
1,372
1,831
2,117
2,481
2,399
2,819
2,896

tam
4,844
4,777
4,663
4,723
4,747
4,765
4,768
4,701
4,469

luc
-0,109
-0,155
-0,163
-0,056
-0,108
-0,071
-0,103
-0,124
-0,164

cresc
-0,099
-0,125
-0,363
-0,069
-0,079
-0,147
-0,103
-0,115
-0,120

tang
0,238
0,229
0,273
0,240
0,252
0,190
0,192
0,212
0,228

risc
0,166
0,250
0,078
0,081
0,051
0,059
0,070
0,080
0,090

tam

7,755
7,804
7,640
7,785
7,814
7,811
7,849
7,877
7,742

luc
0,156
0,195
0,131
0,127
0,141
0,129
0,152
0,103
0,099

cresc
0,168
0,128
0,350
0,526
0,119
0,107
0,082
0,097
0,077

tang
0,803
0,810
0,987
0,828
0,823
0,822
0,800
0,820
0,820

risc
11,850
10,780
5,462
8,371
9,566
11,230
10,610
11,910
10,610

Fonte: elaboracgéo propria



104

Dentre as observacOes, nota-se que a varidvel tamanho, em média, obteve um
crescimento de 2008 a 2012 e depois disso um decréscimo até 2016 e seu desvio padrdo obteve
crescimento constante, apontando para uma maior dispersdo dos valores em torno da média ao
longo do periodo.

A variavel lucratividade atingiu o valor médio de 4,8% em 2008 e com o tempo seu
valor decresceu, chegando ao valor médio de 0,3% em 2016. Oportunidade de crescimento
obteve resultados negativos nos anos de 2009, 2010, 2013, 2014, 2015 e 2016. Isto posto, indica
que neste periodo houve variagdo percentual média negativa e o valor minimo identificado foi
de -0,363 em 2010, ou seja, uma variacdo percentual negativa de até 36,3%.

No ano de 2011 identificou-se uma variagdo positiva de 52,6% como valor maximo da
série. Tangibilidade ndo alterou bruscamente ao longo da série. O menor valor médio foi de
0,498 em 2008 e o maior valor médio de 0,601 em 2010. O valor minimo encontrado foi de
0,19 ou 19% em relacdo ao ativo total no ano de 2013 e o maior foi de 0,987 ou 98,7% do ativo
total em 2010.

Risco iniciou a série com um valor médio de 2,325, caiu para 1,464 em 2010 e
posteriormente apresentou um crescimento até o valor médio de 2,519 em 2016. Os valores
minimos e mé&ximos apresentaram um distanciamento maior em relagdo as outras variaveis
independentes. Isto se da pela caracteristica de mensuracdo da proxy, que leva em consideracdo
a proporc¢ao do passivo circulante sobre o ndo-circulante.

Assim sendo, o menor valor foi de 0,051 o que significa que o passivo circulante é
apenas 5,1% do montante do passivo ndo-circulante, denotando assim uma situacdo de grande
concentracdo das dividas no longo prazo e risco menor. Por outro lado, computou-se um valor
de 11,91 como o maior da série, em 2015, apontando que o valor do passivo circulante é 11,91
vezes maior gque o passivo ndo-circulante e assim um elevado risco.

Semelhantemente, as variaveis dependentes e independentes para 0 caso norte
americano também passardo pelo mesmo processo de analise das estatisticas descritivas e 0s

proximos subtopicos tratam disso.

4.1.3 Estatisticas descritivas das variaveis dependentes de curto e longo prazo para 0s
EUA

A tabela 06 contém um comparativo das médias, desvios-padrdo, minimo e maximo das
variaveis dependentes para o caso das empresas norte americanas do setor de manufatura com
capital aberto no NYSE e NASDAQ.
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Tabela 06 - Estatistica descritiva das variaveis dependentes para as empresas dos EUA
Média Desvio Padréo Minimo Méaximo
Ano | end.cp endlp | end.cp endlp | end.cp  end.lp end. cp end.lp
2008 | 0,232 0,301 0,097 0,164 0,086 0,031 0,419 0,627
2009 | 0,210 0,329 0,087 0,180 0,082 0,035 0,392 0,668
2010 | 0,223 0,325 0,094 0,183 0,082 0,033 0,416 0,682
2011 | 0,220 0,312 0,094 0,168 0,078 0,041 0,412 0,637
2012 | 0,217 0,330 0,097 0,171 0,076 0,050 0,424 0,673
2013 | 0,220 0,329 0,099 0,167 0,080 0,055 0,431 0,657
2014 | 0,221 0,326 0,099 0,154 0,079 0,064 0,426 0,618
2015| 0,218 0,355 0,100 0,161 0,079 0,064 0,426 0,618

2016 | 0,211 0,375 0,100 0,164 0,067 0,077 0,431 0,682
Fonte: elaboragdo prépria

Ao contrério do caso brasileiro em que o endividamento médio de curto prazo foi
superior ao endividamento médio de longo prazo em todos os periodos, no caso americano, a
varidvel dependente endividamento de curto prazo mostrou-se, em média, inferior ao
endividamento de longo prazo em todos os periodos analisados entre 2008 e 2016.

Tal caracteristica informa que, em média, as amostras possuem um passivo nao-
circulante superior o passivo circulante, chamando a atencdo para a diferenca de
comportamento quanto ao endividamento de curto e longo prazo entre empresas nacionais e
estrangeiras. O grafico 08 traca um comparativo no tempo entre as médias de endividamento

de curto e longo prazo para os Estados Unidos.

Gréfico 08 — Comparativo da evolucdo do endividamento médio de curto e longo prazo das
empresas estadunidenses
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O recurso visual disponibilizado pelo grafico 08 possibilita identificar com mais
facilidade para os movimentos antagbnicos entre as variaveis, principalmente nas observacoes
do ano de 2009 e a partir dos anos de 2014 até 2016. Em média, os valores para o endividamento
de curto prazo no caso americano oscilaram entre 21% e 23,1%, enquanto o endividamento de
longo prazo apresentou valores médios superiores, oscilando entre 30,1% e 37,5%. Em toda a
série, o endividamento medio de longo prazo foi superior a média do endividamento de curto
prazo.

Os desvios-padrdo da variavel de endividamento de longo prazo sdo maiores em
comparacao aos desvios-padrdo do endividamento de curto prazo em todos os periodos. Desta
maneira, pode-se inferir que os valores para a variavel endividamento de longo prazo estdo mais
dispersos em relacdo a média aritmética em todos os periodos, denotando maior dispersao entre
as observacoes.

O menor valor minimo identificado para o endividamento de curto prazo foi 0,067 em
2016, enquanto o menor valor minimo para o endividamento de longo prazo foi 0,031 em 2008.
Isto significa que em 2016 uma empresa apresentou um passivo circulante de 6,7% do ativo
total e, para o passivo ndo-circulante em 2008, o passivo ndo-circulante de uma empresa
representava 3,1% do ativo total. Antes de exibir os resultados do confronto entre o passivo
total com o ativo total na busca por identificar a presenca de passivo a descoberto para as
empresas estadunidenses, a tabela 07 apresenta a distribuicdo setorial das empresas.

Tabela 07 — Distribuicdo setorial das empresas estadunidenses participantes da pesquisa

Setor Economatica Numero de Empresas
Téxtil 11
Siderurgia & Metalurgia 20
Veiculos e Pecas 17
Alimentos e Bebidas 17
Petroleo e Géas 11
Maquinas Industriais 27
Outros 27
Quimica 39
Eletroeletrénicos 65
Minerais ndo Metalicos 3
Papel e Celulose 6

Fonte: elaboracdo propria
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Tracando um comparativo entre o passivo total e o ativo total, identificou-se, assim
como no caso brasileiro, a presenca de passivo a descoberto devido a superioridade das

obrigacdes em relacdo aos bens e direitos. O grafico 09 traz os resultados.

Gréfico 09 — Setores de empresas estadunidenses identificados com passivo a descoberto
3
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Fonte: elaboracéo propria

Conforme gréafico 09, foram 8 o nimero de setores com no minimo uma empresa a
apresentar passivo a descoberto, a saber: alimentos e bebidas; eletroeletrénicos; siderurgia e
metalurgia, téxtil; veiculos e pecas; quimica; maquinas industriais e o setor de outros.

O setor de veiculos e pecas destaca-se como sendo o Unico a possuir pelo menos uma
empresa com passivo a descoberto em todos 0s anos da pesquisa. Semelhantemente ao caso
brasileiro, o ano de 2010 compreende o0 maior nimero de setores com passivo a descoberto, sao
7 de um total de 8 setores. Vale ressaltar que apesar da disparidade amostral das empresas
estadunidenses em relacdo as brasileiras, estas apresentaram um maior nimero de empresas

com passivo a descoberto.

4.1.4 Estatisticas descritivas das variaveis independentes para os EUA

As varidveis independentes passaram pelo mesmo tratamento estatistico com a
finalidade de se constatar valores e tendéncias. A tabela 08 contém os valores das estatisticas
de média, desvio-padrdo, valores minimos e maximos observados para as variaveis

independentes do caso americano.



Tabela 08 — Estatisticas descritivas das varidveis independentes das empresas estadunidenses
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Media

Desvio Padrao

Minimo

Maximo

Ano
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

tam
6,742
6,717
6,736
6,776
6,795
6,816
6,830
6,847
6,856

luc
0,059
0,032
0,065
0,070
0,063
0,060
0,063
0,059
0,055

Cresc
-0,002
0,000
-0,008
0,042
0,009
0,014
0,006
0,000
0,002

tang
0,331
0,328
0,322
0,314
0,313
0,308
0,309
0,306
0,303

risc
1,322
1,086
1,243
1,210
1,014
1,045
0,949
0,868
0,766

tam
0,622
0,577
0,578
0,581
0,581
0,586
0,584
0,585
0,586

luc
0,062
0,067
0,054
0,053
0,050
0,048
0,049
0,051
0,052

cresc
0,068
0,051
0,072
0,076
0,057
0,055
0,046
0,050
0,053

tang
0,155
0,159
0,161
0,158
0,160
0,159
0,163
0,165
0,172

risc
1,416
1,158
1,410
1,348
1,047
1,110
0,838
0,817
0,671

tam
5,137
5,797
5,839
5,875
5,892
5,888
5,899
5,899
5,889

luc
-0,078
-0,133
-0,017
-0,003
-0,017
-0,019
-0,009
-0,009
-0,035

Ccresc
-0,155
-0,107
-0,134
-0,066
-0,096
-0,085
-0,076
-0,076
-0,101

tang
0,085
0,079
0,078
0,079
0,091
0,085
0,085
0,085
0,076

risc
0,217
0,213
0,205
0,211
0,214
0,222
0,214
0,214
0,178

tam
8,979
7,852
7,908
7,973
7,989
8,024
8,018
8,018
8,023

luc
0,183
0,154
0,191
0,192
0,174
0,166
0,176
0,176
0,168

Ccresc
0,147
0,101
0,146
0,222
0,157
0,158
0,119
0,119
0,137

tang
0,621
0,622
0,644
0,635
0,648
0,631
0,659
0,659
0,684

risc
5,597
4,556
5,488
5,406
4,422
4,767
3,656
3,656
2,896

Fonte: elaboracdo prépria



109

Conforme a tabela 08 os resultados para a variavel tamanho apresentaram um
crescimento continuo apés o ano de 2009 e seu desvio-padrao se comportou de forma constante
durante a série. O menor valor encontrado na série foi de 5,137 em 2008 e o0 maior, de 8,979,
também em 2008.

A lucratividade no ano de 2009 teve um resultado médio de 0,032, destoando um pouco
dos demais valores da série. No mesmo ano de 2009, notou-se o menor valor da série, de -0,133
e 0 menor valor entre os valores maximos, de 0,154. Isto indica que o0 ano pds-crise de 2008
afetou negativamente no desempenho de lucro das empresas americanas.

A variavel oportunidade de crescimento apresentou médias bem timidas, pouco acima
de 0 e nos anos de 2008 (-0,002) e 2010 (-0,008) tiveram resultados negativos. O menor valor
minimo foi de -0,0155 em 2008 e o maior valor maximo foi 0,222 em 2011.

Tangibilidade exp0s resultados que em média esteve na casa dos 30% e expressou uma
tendéncia de decrescimento ao longo da série. O valor de 0,076 em 2016 relata que a empresa
com a menor proporc¢do de ativos tangiveis da série atingiu apenas 7,6% do ativo total, enquanto
no mesmo periodo de 2016 observou-se um valor de 0,684, ou 68,4% dos ativos totais.

Por fim, a variavel risco apresentou média e risco-padrdo decrescente ao longo da série.
O ano de 2016 obteve o menor valor minimo de 0,178, ou seja, 0 passivo circulante é 17,8%
do passivo ndo-circulante. Enquanto isto, 0 maior valor maximo foi de 5,597 e demonstra que

0 passivo circulante foi aproximadamente 5,6 vezes maior que o passivo ndo-circulante.

4.2 Anélise comparativa

Esta etapa do trabalho é marcada por tracar comparativos entre as mesmas variaveis
para 0s contextos brasileiro e estadunidense. Diferentemente daquilo que foi realizado
anteriormente, em que as variaveis foram avaliadas em seu proprio cenéario, desta vez, as
varidveis passaram por um tratamento comparativo com o intuito de levantar as potenciais
diferengas entre os dois contextos e explica-las a luz das constatacbes empiricas de outros

autores e referencial tedrico que suporte elucidar as investigagoes.
4.2.1 Comparativo entre a variavel dependente endividamento de curto prazo
O endividamento médio de curto prazo brasileiro foi superior ao estadunidense em toda

a série pesquisada. A partir do ano de 2011 a série brasileira apresentou uma tendéncia de alta

constante, partindo de 37,8% em 2011 para 60,1% em 2016. O gréafico 10 oferece o comparativo
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para a variavel endividamento médio de curto prazo das empresas do setor de manufatura para

os dois paises.

Gréafico 10 — Comparativo entre o endividamento médio de curto prazo para Brasil e EUA
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Fonte: elaboragdo propria

O trabalho de Grzebieluckas et al., (2008) identificaram que o endividamento de curto
prazo é estatisticamente significativo e impacta negativamente na rentabilidade das empresas,
no caso, medido pela rentabilidade do ativo (ROA) e rentabilidade do patriménio liquido
(ROE). Com a expansdo da andlise e confrontando com outros resultados encontrados no
presente estudo, percebe-se que as empresas brasileiras de manufatura estudadas apresentaram,
em média, uma lucratividade inferior as americanas. Evidentemente que mais fatores estruturais
podem influenciar nestes resultados, mas isto ndo exclui tal constatacéo.

Barcelos (2002) argumenta que empresas com maiores indices de endividamento de
curto prazo estdo propensas a desembolsar mais com taxas de juros elevadas e isto impacta nos
lucros. Estas observacdes levam entdo a avaliar o contexto dos juros no Brasil para averiguar
esta potencial relacdo entre os juros e o endividamento nas firmas.

Neste sentido, Medeiros et al., (2017) percebem uma estreita relacdo entre a taxa do
Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia (SELIC) e o endividamento de empresas com
capital aberto na NYSE. Desta forma, quando a SELIC aumenta o endividamento das empresas
também aumenta, corroborando os resultados de Ceretta et al., (2009) e ainda, quando a taxa
ultrapassa a casa dos 10% notou-se um esforco das empresas em tentar reduzir o seu

endividamento com a possibilidade de financiamento fora do Brasil.
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Um comparativo entre as médias anuais das taxas basicas de juros nominal e de inflacéo
de cada pais pode dar maiores esclarecimentos acerca da diferenca estrutural do ambiente
econémico das empresas pesquisadas.

Assim sendo, tendo por base o histérico de cotacdes da SELIC do Banco Central
(BACEN, 2017a) e do indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) oferecido pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2017) foi calculado a taxa média anual de juros
reais para o Brasil.

Para o caso estadunidense, com uso do Federal Funds Rate (FFR), a taxa basica de juros
estadunidense definida e oferecida pelo Federal Reserve System (FED), o Banco Central
Americano, e do Consumer Price Index (CPI), a taxa de inflagdo americana oferecida pelo
Bureau of Labor Statistics (BLS), foi calculado a taxa média anual de juros reais para os Estados
Unidos. A partir dos dados para a taxa de juros basica e a taxa de inflacéo, foi calculada a taxa
real de juros.

A tabela 09 apresenta um comparativo da evolugdo das médias da taxa basica de juros,
inflacdo e juros reais para o Brasil e Estados Unidos. Os nimeros dizem a respeito da diferenca

estrutural entre os dois paises.

Tabela 09 — Médias percentuais anuais para a taxa basica de juros nominal, inflacdo e juros
reais para Brasil e EUA.

Juros Nominais % Inflacdo % Juros Reais %
Ano SELIC FFR IPCA CPI Brasil EUA
2008 12,51 1,95 5,67 3,85 6,47 -1,83
2009 9,72 0,25 4,90 -0,34 4,60 0,59
2010 9,94 0,25 5,04 1,64 4,67 -1,37
2011 11,69 0,25 6,63 3,16 4,74 -2,82
2012 8,36 0,25 541 2,07 2,80 -1,78
2013 8,27 0,25 6,21 1,47 1,94 -1,20
2014 10,93 0,25 6,33 1,62 4,33 -1,35
2015 13,53 0,25 10,67 0,12 4,14 0,13
2016 14,11 0,5 6,29 1,26 4,91 -0,75

Fonte: elaboragdo prépria

Os juros nominais médios da SELIC foram muito superiores ao FFR estadunidense
durante todo o periodo estudado. Para as medias da taxa de inflacdo, também observou-se uma
superioridade brasileira frente a estadunidense durante todo o periodo. A maior taxa béasica
média estadunidense observada foi no ano de 2011 de 3,16% para o CPI, 1,74 pontos

percentuais menor que o0s 4,90% do IPCA para o ano de 2009, a menor da série brasileira.
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O grafico 11 traz um comparativo da taxa bésica de juros nominais e, se comparado com
o gréfico 06 de endividamento médio de curto prazo, nota-se uma rela¢do positiva entre a queda
dos juros basicos em 2009 e 2010 e a consequente queda do endividamento de curto prazo em
2011 e 2012. Nota-se também o aumento constante da média da SELIC no periodo posterior a
2013 e no movimento ascendente do endividamento de curto prazo nos pos 2013 e reforca a
proposta de Medeiros et al., (2017) para a relagéo entre a taxa de juros e o endividamento.

Gréafico 11 — Comparativo das medias anuais das taxas basicas de juros nominal para o Brasil
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Fonte: elaboracgdo prépria

O gréfico 10 deixou ainda mais evidente a disparidade dos juros nominais e, reforcando
o impacto dos juros na forma de financiamento o “Relatorio de Estabilidade Financeira” do
Banco Central do Brasil (BACEN, 2017b) em sua edicdo de abril, com a decisdo do Conselho
de Politica Monetaria (COPOM) em baixar a SELIC para 11,25%, traz um informativo que

cabe ser ressaltado:

[...] A queda da taxa basica de juros da economia (Selic) representara
um alivio para as empresas ndo financeiras, pois parte dos passivos é
indexada a taxa do Certificado de Depdsito Interbancéario (CDI). Além
disso, a melhoria das perspectivas econdmicas terd, de forma geral, um
impacto positivo para a situacdo financeira das empresas (BACEN,
2017, p. 7).
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Esta afirmacdo deixa claro quanto ao impacto dos juros no endividamento das firmas.
Ja na edicdo de outubro do “Relatorio de Estabilidade Financeira”, com a fixagdo da SELIC em
9,25%, menor patamar desde agosto de 2013, o Banco Central do Brasil (BACEN, 2017c¢)
relata: “No que diz respeito aos efeitos positivos para margem de crédito, a queda da taxa Selic
tende a impactar de forma mais intensa e contemporanea o custo de captagéo e gradualmente a
rentabilidade bruta do crédito” (BACEN, 2017c, p. 22).

Levando agora em consideracdo a taxa de juros que remunera acima da inflacéo, ou seja,
a taxa de juros real, o Brasil também se manteve acima dos Estados Unidos, remunerando
positivamente o capital poupado em todos os anos estudados. O grafico 12 explicita esta
diferenca entre os patamares da taxa média real de juros para cada pais, calculado a partir das
taxas basicas e juros descontadas pelo efeito inflacionario de cada pais, sendo o IPCA para o

Brasil e CPI para os Estados Unidos.

Gréfico 12 — Média anual para a taxa real de juros para Brasil e EUA
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O gréafico 11 deixa claro a disparidade entre os juros reais dos dois paises. Os resultados
apontam para uma significativa diferenca para a tomada de decisdo acerca de poupar ou investir.
O cenario brasileiro, com taxas de juros reais positivas ddo incentivos a investimentos em
poupanca, enquanto as taxas negativas de juros reais estadunidenses deixam claro que ndo ha
remuneracdo media acima da inflacdo e sugere que outra opcao de investimentos, a exemplo
do mercado de capitais, é preferivel.

O subtdpico seguinte aborda o comparativo para variavel independente endividamento

médio de longo prazo para os dois paises.
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4.2.2 Comparativo entre a variavel dependente endividamento de longo prazo

O comportamento das médias da variavel dependente endividamento médio de longo
prazo ndo apresentaram diferencas significativas quanto ao nivel de endividamento e a
tendéncia. Pelo contréario, ambas possuem grande similaridade, com excecdo do periodo entre
2011 e 2014 em que ocorreu um leve movimento antagonico, em que no caso brasileiro se
percebe uma queda enquanto no caso americano ha uma tendéncia de alta. Porém, depois do
ano de 2014 as tendéncias e valores se equivalem de forma muito semelhante. O grafico 13 traz

um comparativo das variaveis.

Gréafico 13 — Comparativo entre o endividamento médio de longo prazo para Brasil e EUA
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Fonte: elaboracgdo prépria

Conforme observado, as empresas americanas tém maior preferéncia pelo
endividamento medio de longo prazo, prezando pela maior liquidez de curto prazo. Isto pode
ser potencialmente explicado pela taxa de juros favoravel em longo prazo, como ja mencionado
no subtdpico anterior. Enquanto isto, contrariamente ao cenario americano o juro desfavoravel
a tomada de capital em longo prazo forca as empresas brasileiras a reduzir ao maximo seu
endividamento de longo prazo e ndo ter seu desempenho ainda mais comprometido pelos altos
juros.

A preferéncia pelos juros de curto prazo ndo se da somente por parte das empresas. O
setor bancario brasileiro também tem elevada preferéncia pela liquidez. E o que aponta o
trabalho que avalia o crédito e crescimento econdmico para o Brasil a partir dos anos 2000 de
Galeano e Feijo (2012).
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Entre os principais responsaveis pela baixa proporcao entre o crédito e o PIB brasileiro
encontra-se a elevada taxa de juros. As instituicdes financeiras e a preferéncia pela liquidez em
curto prazo retém recursos e disponibiliza menos crédito, reduzindo investimentos empresariais
(GALEANO:; FENJO, 2012). “A queda da demanda agregada por conta da crise, a elevacéo das
taxas de juros sobre empréstimos e um conjunto de fatores ligados a queda da rentabilidade das
empresas ndo-financeiras, além da desvalorizacdo do Real, contribuiram para o acréscimo do
endividamento” ressalta a analise do IEDI, o Instituto de Estudos para o Desenvolvimento
Industrial (IEDI, 2016a).

Conforme dados levantados por Galeano e Feijé (2012), existe uma certa disparidade
entre paises em relacdo a evolugdo do crédito como porcentagem do PIB. As operacfes de
crédito para o setor publico e privado no Brasil variam entre 23,8% em marco de 2003 e 45,0%
em dezembro de 2009, menor e maior observacao, respectivamente. Entretanto, o percentual é
considerado baixo quando comparado com paises desenvolvidos. A relagdo do crédito como
porcentagem do PIB chegou a marca de 200% nos Estados Unidos conforme dados de 2010 do
Banco Mundial.

Para Barbosa, Diniz e Alencar (2016), faz-se necessario considerar o volume de crédito
negociado pelas instituicdes financeiras, que possuem mecanismos de selecdo e privilegiam
projetos de menor risco, como um fator que reflete parte da capacidade de investimento dos
setores de producéo.

Cotei, Farhat e Abugri (2011) elaboraram um estudo envolvendo empresas de 37 paises,
desenvolvidos e emergentes, com distintos sistemas juridicos como o direito civil e direito
comum. O sistema juridico de direito civil, sistema adotado no Brasil, é aquele fundamentado
essencialmente na letra fria da Constituicdo. Ja o sistema juridico de direito comum, modelo
anglo-sax6nico praticado nos Estados Unidos, cabe a Jurisprudéncia na interpretacdo das
normas. Os autores concluiram, em consonancia com estudos anteriores sobre as firmas
estadunidenses, que as empresas procuram se ajustar a uma estrutura de capital 6tima, porém,
em diferentes velocidades.

Quanto a relacdo entre a velocidade de ajuste e as dividas de longo prazo, as empresas
de paises com estrutura juridica de direito comum se mostraram mais participativas a taxa de
ajuste que empresas em paises de sistema juridico de direito civil. A partir disso, pode-se
averiguar que o objetivo de alavancagem por parte das empresas foi constatado em todos os
paises, mas com taxas de ajuste distintas e que o endividamento de longo prazo possui uma
relacdo significativa com o sistema juridico prevalecente (COTEI; FARHAT; ABUGRI, 2011).
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Desta forma, cabe salientar que a estrutura de capital ndo é em funcdo somente das
caracteristicas intrinsecas da firma, mas do estdgio de desenvolvimento dos mercados
financeiros e do sistema juridico.

Estas evidéncias auxiliam na discussao sobre as diferencas observadas entre Brasil e
Estados Unidos no presente trabalho. O passo seguinte trata da variavel independente de

lucratividade média dos dois paises.

4.2.3 Comparativo entre a variavel independente lucratividade

A lucratividade média norte americana se manteve acima da média brasileira em todo o
periodo averiguado. Nota-se uma similaridade dos movimentos e tendéncias das séries que séo
marcadas por um movimento de queda do ano de 2008 para o ano de 2009, periodo da crise
econémica de subprime.

Notou-se também em sequéncia, uma recuperacao de 2009 para 2010, sendo no caso
norte americano um crescimento mais significativo de recuperacéo enquanto a média brasileira
esbocou uma suave tendéncia de alta. O grafico 14 apresenta a evolucdo da série para

lucratividade média.

Gréafico 14 — Comparativo entre a variavel independente lucratividade média
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Fonte: elaboracdo propria

Conforme o grafico 14, a evolucdo da lucratividade média apresentou uma tendéncia

geral descendente, apesar de alguns movimentos ascendentes entre os anos de 2009 a 2011 e



117

2012 a 20113. A lucratividade média brasileira se manteve abaixo da estadunidense em todo o
periodo estudado.

A queda de lucratividade pds 2008 observada neste estudo é coerente com os resultados
de Almeida, Novais e Rocha (2016), que apontam para menores taxas de lucratividade para as
empresas de capital aberto no periodo pos-crise de 2008.

Os resultados de Silva, Gongalves e Leite (2016) indicaram um maior grau de
endividamento das empresas brasileiras em relacdo as demais estudadas no periodo de 2009 a
2013 e consequente reducdo do desempenho, no caso, medido pela lucratividade. Os resultados
comparativos desta pesquisa mostram as empesas brasileiras com menores médias de
lucratividade e maiores médias de endividamento, sugerindo menor desempenho conforme os
achados de Silva, Golcalves e Leite (2016).

Nesta mesma tendéncia, os resultados de Da Silva e Nakamura (2014) séo
estatisticamente significativos em apontar que quanto maior a lucratividade menor a
alavancagem, ou seja, uma relagéo negativa entre lucratividade e endividamento. Desta forma,
os resultados de Silva e Nakamura (2014) corroboram com este trabalho quando comparada a
lucratividade média descendente com os niveis médios de endividamento ascendente
observados, sugerindo a mesma relacao entre lucratividade e endividamento.

Acerca da queda acentuada na lucratividade observada no gréafico 13 do presente
trabalho, entre os anos de 2014 e 2016, Sarti e Hiratuka (2017) fazem uma consideracgéo acerca
do desempenho negativo observado que, para alguns, pode ser entendido como um processo de

desindustrializacao.

A Industria brasileira apresentou no periodo 2014-2016 seu pior
desempenho historico, superando até mesmo a evolugdo negativa de
final de 2008 e inicio de 2009 em funcdo dos desdobramentos da crise
financeira internacional iniciada em 2007-2008 nos EUA e propagada
para o resto do mundo. O produto industrial retornou ao patamar de
doze anos atras, no inicio do Governo Lula. Esse desempenho negativo
reforcou os argumentos favordveis a existéncia de um processo de
desindustrializacdo precoce, que teria se iniciado nos anos 1980,
aprofundado nos 1990 e se agravado na primeira década do milénio
atual e na presente década (SARTI; HIRATUKA, 2017, p. 2).

Objetiva-se entdo, buscar por justificativas macroecondémicas que expliqguem o
fendmeno da queda observada na lucratividade das empresas de manufatura pesquisadas.
Partindo inicialmente do contexto de competitividade nacional, Carvalho e Dias (2016),

ao estudarem as influéncias de maior impacto no desempenho das inddstrias de manufatura
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nacionais, identificaram algumas variaveis que repercutem de forma significativa no
desempenho, medido pela lucratividade, das firmas.

De acordo com os resultados da pesquisa o contexto de operacéo das industrias, medido
pelo impacto da concorréncia de mercado (empresas do mesmo setor) nas variaveis medidoras
da variacdo de receita total e receita liquida, exerce influéncia na lucratividade. Os testes
econométricos indicam que os impactos do ambiente industrial na lucratividade podem ser
significativos, podendo, em caso de extrapolacdo de um ponto de equilibrio para a variavel
medidora da receita liquida, culminar em prejuizos e reducdo ou eliminacdo de vantagens
competitivas (CARVALHO; DIAS, 2016).

Em uma perspectiva externa, Milani (2015) investigou as relagdes bilaterais e setoriais
do Brasil e seus parceiros Estados Unidos, China e Zona do Euro tendo por objetivo avaliar 0s
impactos do cambio real na determinacdo do crescimento econémico de longo prazo. As
evidéncias empiricas apontam para o cambio como varidvel de direta influéncia na
produtividade e competitividade do setor industrial.

O autor salienta que a desvalorizacdo cambial provoca melhorias nas exportacfes de
produtos manufaturados, visto que sdo produtos de baixa intensidade tecnoldgica e competem
no mercado internacional sob o “efeito-preco”. O cambio desvalorizado aumenta a
lucratividade relativa, orienta investimentos e desloca méao-de-obra para o setor de manufatura,
favorecendo o crescimento industrial e econdmico de longo prazo (MILANI, 2015).

Com base nesta afirmacao, a presente pesquisa procurou investigar o patamar do cambio
nominal e real para o periodo pesquisado e observar a flutuacdo do real frente ao dolar e
comparar se, em tese, as desvalorizagbes cambiais, se ocorridas, melhoraram a lucratividade
média das empresas de manufatura pesquisadas. Neste sentido, a partir dos dados do Instituto
de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA) para a taxa de cambio nominal (IPEA, 2017a) e a taxa
de cadmbio efetiva real (IPEA, 2017b), foi elaborado o grafico 15 para o cambio nominal e real

para investigacdo da evolucéo das taxas.
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Gréfico 15 — Evolugdo das taxas de cdmbio nominal e real entre 2008 e 2016
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Fonte: IPEA (2017a; 2017b). Elaboracéo propria
Nota: calculo do cambio efetivo real — média 2010 = 100

O gréfico 15 apresenta semelhante movimentacéo entre a taxa de cAmbio nominal, ou
seja, a relacdo entre as quantidades de moeda nacional para compra da moeda estrangeira, € a
taxa de cambio real efetiva, ou a taxa que exprime o preco relativo entre o produto nacional e
estrangeiro. Observou-se um pico de desvalorizacdo da moeda nacional entre julho de 2008
com cambio a R$1,59 a dezembro de 2008 com cambio a R$2,39. Em tese, a desvalorizacao
cambial do periodo favoreceria a exportacao de manufaturados, mas o que se observa no gréafico
11 é uma queda na lucratividade, podendo ser explicada pelo efeito no mercado internacional
da crise de subprime.

Outro periodo de desvalorizacdo cambial constante e prolongada é observada a partir de
fevereiro de 2013. Neste momento, a cotacdo cambial foi de R$1,97 e, apds uma persistente
desvalorizacéo, chegou ao patamar de R$4,05 em 2016, mantendo-se desvalorizada e oscilante
até fechar o ano em R$3,35 em dezembro de 2016. Mais uma vez, a expectativa para o
comportamento de exportacOes e lucratividade do setor de manufatura era positivo, porém,
como ja observado no grafico 13, corroborando Sarti e Hiratuka (2017), o periodo € marcado
por lucratividade decrescente e desempenho negativo.

Isto posto, quais motivos levaram o setor de manufatura a apresentar periodos de
recessdo com lucratividade decrescente e indicios de desindustrializacdo mesmo em periodo de
cambio desvalorizado que, em tese, estimula a exportacdo? O presente trabalho objetiva a

investigar quais 0s motivos que, além da concorréncia interna apontada por De-Carvalho e Dias
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(2016), provocaram a queda da lucratividade e desempenho da indUstria nacional. Para tal, a
tabela 09 é elaborada com o intuito de identificar o comportamento do setor de manufatura na
pauta de exportacdes para os Estados Unidos e resto do mundo, e assim investigar a participacéo
da industria de manufatura nas exportacdes ao longo do periodo de 2000 a 2016. Os dados da

tabela 10 sdo do Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servicos (MDIC, 2018).

Tabela 10 — Participacdo dos produtos de manufatura no total exportado para os Estados Unidos
e resto do mundo.

Ano Participagéo_ (%) Participacédo (%)
Estados Unidos Resto do Mundo
2000 90,86% 59,07%
2001 91,73% 56,54%
2002 89,95% 54,71%
2003 91,09% 54,32%
2004 91,37% 54,96%
2005 90,13% 55,14%
2006 85,09% 54,44%
2007 80,17% 52,25%
2008 76,70% 46,82%
2009 73,14% 44,02%
2010 68,16% 39,40%
2011 65,65% 36,05%
2012 69,60% 37,39%
2013 72,08% 38,40%
2014 70,40% 35,63%
2015 75,08% 38,08%
2016 78,28% 39,91%

Fonte: MDIC (2018). Elaboracéo propria

De acordo com os dados da tabela 10, no ano de 2000, a participacdo dos produtos
manufaturados no total exportado para os EUA era de 90,86%. No ano de 2008, ano de crise e
primeiro ano do horizonte temporal desta pesquisa, a exportacdo de manufaturados foi de
76,70% do total destinado aos EUA, queda de 14,16 pontos percentuais em relagdo ao ano de
2000. No ano de 2011, o pior da série, 0 montante de manufaturas na pauta de exportagéo foi
de 65,65%, queda de 25,21 pontos percentuais em relacdo ao primeiro ano da série. Apds 0 ano
de 2011 houve uma melhora, fechando a série analisada em 78,28% em 2016. Lembrando que
os Estados Unidos séo o segundo maior importador de manufaturados do Brasil, atras da China.

Para o resto do mundo, a manufatura representava 59,07% do total exportado em 2000.
O ano de 2008 anotou um total de 46,82%, o que significa queda de 12,25 pontos percentuais

em relacdo ao ano de 2000. O ano de 2014 anotou o pior resultado para o setor de manufaturas
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na pauta de exportacdo para o resto do mundo, representando 35,63%, ou seja, 23,4 pontos
percentuais a menos em relagdo ao ano de 2000 e fechou a série com 39,91 em 2016.

Em busca de entender o fendmeno de diminuicdo da exportacdo de manufatura, mesmo
em periodo de cambio desvalorizado, seguido da queda de lucratividade e desempenho, 0
Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial (IEDI, 2016b) publicou uma analise
acerca da queda da rentabilidade na crise atual. Uma anélise envolvendo 340 empresas nao
financeiras de capital aberto entre 2010 e 2015 revelam nimero consideraveis acerca da queda
da lucratividade das firmas em cenério nacional.

De acordo com a andlise do IEDI (2016b), no caso da industria, o declinio das margens
de lucro liquido e lucro operacional foram expressivas para o conjunto do setor, excluindo-se
Petrobras e Vale. Verificou-se, entre 2010 e 2015, uma queda de 7,8 pontos percentuais na
margem de lucro liquida, caindo de 8,3% para apenas 0,5%. Quanto a rentabilidade operacional,
a perda observada foi de 5,8 pontos percentuais, atingindo o patamar de 7,6% em 2015.

A andlise salienta que dois fatores sobressaem no esclarecimento da diminuigdo da
lucratividade das empresas, a saber: elevacdo dos custos e dificuldades em fazer o repasse para
0s precos e as dificultosas condicGes de financiamento que a economia brasileira oferece, com
juros elevados. Outro ponto levantado é o impacto dos custos com despesas financeiras que,
conforme o levantamento, cresceu 2,57 vezes no periodo (IEDI, 2016b).

O cenario de elevacdo das despesas financeiras, além da diminuicdo da demanda
verificada, obteve como efeito complicador a continua desvalorizacdo cambial como ja
mostrado no grafico 12. Esta, que em tese seria favordvel as exportacbes, elevou o
endividamento das empresas com estoques de dividas externas, comprimindo as margens
liquidas de lucros. Em segmentos mais dependentes de retencdo da lucratividade, as empresas
podem ter comprometido ainda mais suas receitas operacionais com despesas financeiras, por

meio de maiores financiamentos de curto e longo prazo (IEDI, 2016b)

A queda da rentabilidade constitui, assim, destacado componente do
atual contexto econdmico bastante adverso. Este combina retragdo da
demanda interna e baixo nivel de utilizagdo da capacidade instalada
com dinamismo ainda insuficiente do mercado externo, configurando
um quadro pouco animador para a retomada do investimento produtivo
e, consequentemente, do crescimento econémico (IEDI, 2016b).

Em uma perspectiva macroecondmica externa, Sarti e Hiratuka (2017) chamam a
atencdo para as profundas mudancas na estrutura de industrializacdo global e seus impactos

para o Brasil. De acordo com os autores, houve um processo de desverticalizagdo da producéo
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mundial, com deslocamento de polos produtivos para paises periféricos, como paises do leste
asiatico, com a China como maior destaque. A “chinalizagdo industrial” e seus efeitos “ja ¢
enorme e impGe sérios riscos a competitividade e sobrevivéncia de varios setores industriais no
Brasil” (SARTI; HIRATUKA, 2017, p. 2).

Dados da United Nations Industrial Development Organization (UNIDO) para a
evolucdo da produtividade de manufatura e entre os anos de 1990 e 2014 apontam para a
consistente decolagem da industria de manufatura chinesa e sua respectiva capacidade de
adicionar valor aos produtos. De acordo com o relatorio da UNIDO (2016), a China é o segundo
maior produtor de manufatura do mundo, ficando atras apenas dos Estados Unidos da América.
O setor de manufatura chinés tornou-se o maior setor da economia e representa um terco do
PIB. O grafico 16 faz um comparativo da evolucdo da producdo de manufatura entre os paises

emergentes e em desenvolvimento entre 1990 e 2014.

Grafico 16 - Producao de valor agregado de paises em desenvolvimento
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Fonte: UNIDO (2016). Elaboracéo propria

O comparativo do grafico 16 evidencia mais uma vez o crescimento da industria de
manufatura chinesa e seu poderio frente aos demais paises emergentes. No ano de 1990 a China
detinha 15,8% da producédo de manufatura entre os emergentes, enquanto o Brasil obteve 12,2%
da producédo. Dez anos depois, a China mais que dobrou sua participacdo, indo para 32,1% de
participacdo no total entre os emergentes, um aumento de 16,3 pontos percentuais. O Brasil
caiu para 8,5% no ano de 2000, uma queda de 3,7 pontos percentuais. No ano de 2014 a China
ja capturava mais da metade da producdo industrial entre 0os emergentes, com expressivos
51,3% de participacao entre os emergentes. Um aumento de 35,5 pontos percentuais em relacao

a sua produtividade em 1990.
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Dentro dos 24 anos pesquisados, o Brasil perdeu 7,8 pontos percentuais de participacéo,
encerrando 2014 com apenas 4,4%, sendo citado pelo relatério da (UNIDO, 2016) como um
dos paises que se descuidaram neste quesito. Tal cenario acirrou a concorréncia no mercado

internacional por bens manufaturados oriundos da China.

Apds 2008, o “efeito concorréncia” ganhou intensidade devido a
estratégia da China de aumentar sua presenca na periferia para
compensar a perda de dinamismo das economias centrais, atingidas pela
crise global. No ambito dessa estratégia, aumentaram as exportacdes
chinesas para as principais regides de destino das vendas externas
brasileiras de bens manufaturados — Mercosul, Aladi e Nafta — a ponto
de superarem o valor registrado pelo Brasil em 2012 (IEDI, 2017)

O quadro 09 traz informacOes acerca do aumento da intensidade das exportacfes
chinesas para blocos econémicos que o Brasil mantém contato diplomatico, parceria comercial
e tarifaria, diminuindo a participacéo brasileira no Mercado Comum do Sul (Mercosul), no
Tratado Norte-Americano de Livre Comércio (Nafta) e na Associacdo Latino Americana de

Integracao (Aladi) e demais regides (D. Reg,).

Quadro 09 — Exportaces brasileiras e chinesas em milhGes de dolares.

Brasil China
2008 2012 2015 2008 2012 2015
Mercosul 21.441,76 22.423,92 17.245,35 25.468,04 44.476,30 37.105,87
Nafta 32.564,05 32.281,08 26.812,41 286.465,54  404.655,10 453.887,75
Aladi 14.853,32 15.494,61 10.845,44 16.821,89 36.270,30 34.575,88
D. Reg. 129.083,31 172.380,17 136.223,70 | 1.085.674,88 1.535.026,13 1.756.286,42
Total 19794244 242.579,78 191.126,90 | 1.414.430,35 2.020.427,83 2.281.855,92

Fonte: Comtrade. Elaborado pelo IEDI (2017)

Conforme o quadro 10, elaborado a partir dos dados do quadro 09, as exportacdes
brasileiras variaram negativamente entre 2008 e 2015 para com Seus principais parceiros
comerciais. Apesar de ter apresentado variagdo positiva no periodo pos-crise para os blocos do
Mercosul, Aladi e demais regides, o saldo final é negativo quando considerado todo o periodo.
A variacdo negativa entre 2008 e 2015 para as exportacdes destinadas ao Mercosul foi de
aproximadamente 19,57%; para o Nafta 17,63%, aproximadamente; para a Aladi, a queda foi
de 26,98% e apenas para as demais regides que houve um crescimento de 5,53%

Os resultados das exportacdes chinesas no periodo sdo assustadores. No prazo entre

2008 e 2012, caracterizado por perda da forca de economias de ponta devido a crise de
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subprime, a China ampliou sua participacdo no Mercosul em 74,64%; no Nafta 41,26%; na
Aladi 115,61% e no resto do mundo 42,84%. Durante o periodo de 2008 a 2015 a China ampliou
significativamente sua participacdo em regides tidas por comercialmente estratégicas para o

Brasil. O quadro 10 apresenta os dados completos.

Quadro 10 — percentuais de participacdo das exportacOes de Brasil e China no mundo

Brasil China
2008-2012 2012-2015 2008-2015 | 2008-2012 2012-2015 2008-2015
Mercosul 4,58% -23,09%  -19,57% 74,64% -16,57% 45,70%
Nafta -0,87% -16,94%  -17,66% 41,26% 12,17% 58,44%
Aladi 4,32% -30,01%  -26,98% | 115,61% -4,67% 105,54%
D. Reg. 33,54% -20,97% 5,53% 41,39% 14,41% 61,77%
Total 22,55% -21,21% -3,44% 42,84% 12,94% 61,33%

Fonte: Comtrade. Elaboracdo prépria adaptada do IEDI (2017)

Neste contexto, Oliveira (2016) em seu trabalho “Brasil-China: uma parceria predatoria
ou cooperativa?” destaca a perda para a China de participagdo em mercados estratégicos e tidos

por “cativos”, como o sul-americano e estadunidense.

Neste sentido, ainda que aparente ser uma questdo semaéntica, Brasil
perde continuamente participacdo industrial na composi¢do da pauta
exportadora, correspondendo muito mais a uma perda de
competitividade do que em decorréncia de um processo doméstico de
desindustrializagdo. De qualquer forma, a perda de competitividade
ocorre precipuamente frente a incapacidade de manutencdo de
atratividade frente aos produtos chineses e asiaticos. (OLIVEIRA,
2016, p. 158)

Desta forma, objetivando concluir acerca dos fatores relacionados a decrescente
lucratividade das empresas brasileiras do setor de manufatura percebida no presente estudo,
pode-se associar a: um processo interno de desindustrializacdo (SARTI; HIRATUKA, 2017);
acirramento da competitividade no ambiente interno com decréscimo de receitas operacionais
e liquidas (CARVALHO; DIAS, 2016); forte desvalorizacdo cambial, que apesar da expectativa
de melhora do quadro de exportacdes acabou por elevar as dividas auferidas em moeda
estrangeira e; conforme Sarti e Hiratuka, da “chinalizagdo industrial”, ou seja, a implacavel
competitividade externa com o ingresso pujante da economia chinesa e seu dominio industrial,

adentrando em nichos de mercado originariamente brasileiros com elevadissima
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competitividade, frutos de uma politica de cdmbio desvalorizado, baixos custos de producéo e

poderosa economia de escala.
4.2.4 Comparativo entre a variavel independente oportunidade de crescimento

A variavel independente oportunidade de crescimento manteve sua tendéncia bastante
semelhante no periodo em questdo, mas deve-se levar em consideracdo a intensidade dos
movimentos. O caso brasileiro foi marcado por periodos de oportunidade de crescimento mais
volateis e o periodo entre 2010 e 2012 ficou marcado por isto. De 2010 a 2011 a variavel atingiu
uma tendéncia de crescimento.

No caso americano, no ano de 2010 foi observado um valor de -0,008 e um salto para
0,042 em 2011. J& o caso brasileiro foi marcado por um salto ainda maior, saindo de -0,040 em
2010 para 0,130 em 2011. O momento seguinte foi marcado por queda na tendéncia, onde nos
EUA o valor foi de 0,009 em 2012 e no Brasil, de 0,004 em 2012. O gréafico 17 expde mais

detalhadamente as tendéncias.

Gréafico 17 — Comparativo entre a variavel independente oportunidade de crescimento médio
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Os anos posteriores a 2012 sdo marcados por uma tendéncia decrescente para a variavel
de oportunidade de crescimento médio. Os resultados encontrados sdo congruentes com 0s
achados de Almeida, Novais e Rocha (2016), que ao avaliarem o setor da industria de
transformacéo brasileira, entre 2008 e 2016, perceberam uma retragdo mais aguda para as taxas

de crescimento para os ultimos anos da pesquisa.
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Os autores elaboraram um comparativo da evolugdo da variacéo real do PIB, da industria
de transformac&o e do setor de servicos. O grafico 18 expe a tendéncia de queda do setor de
transformacdo quando comparado ao PIB e ao setor de servigos apds o ano de 2011, mesmo
ano em que nesta pesquisa foi observado declinio mais acentuado para a variavel oportunidade

de crescimento médio.

Gréfico 18 - Variacdo Real do PIB, Industria de Transformacéo e Servicos
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De acordo com o gréfico 18, o primeiro trimestre de 2010 foi 0 ano-base desta analise e
ap6s uma breve retomada de crescimento entre o primeiro trimestre de 2012 e o primeiro
trimestre de 2013, observou-se um declinio mais acentuado para a industria de transformacéo
guando comparado com os desempenhos do PIB e do setor de servicos.

Tais constatacfes observadas entre o desempenho da industria de transformacédo e a
variavel oportunidade de crescimento médio deste trabalho ganham mais forca quando
comparados com o nivel de utilizacdo da capacidade da inddstria nacional.

O gréafico 19 de autoria de Rocha (2016) € elaborado a partir dos dados da Sondagem
da Industria de Transformacdo do instituto Fundacdo Getulio Vargas (FGV). Usa-se o indice
Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada (NUCI) que é compreendido majoritariamente por
empresas industriais e refere-se ao percentual de ocupacéo dos fatores de capital e trabalho. No

grafico, pode-se observar que o periodo pds crise € marcado por uma queda no nivel de
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utilizacdo da capacidade industrial, chegando a estar a mais de 5 pontos percentuais abaixo da
média entre 2008 e 20009.

Gréfico 19 - Nivel da capacidade utilizada 2004-2015 (com ajuste sazonal)
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Conforme o grafico 19, entre o periodo de crise de subprime de 2008 até 2009 o nivel
foi inferior & média de utilizacdo da capacidade e este periodo € 0 que justamente apresenta a
maior queda da variavel oportunidade de crescimento médio deste estudo. Além disso, 0s
periodos de 2010 e 2011 sdo marcados por uma retomada do uso da capacidade acima da média
e coincide com o periodo de alta da variavel oportunidade de crescimento médio. O relato de

Rocha (2016) também ajuda a explicar o declinio um pouco mais acentuado da média de
crescimento apds o ano de 2014.

Apesar da rapida retomada do crescimento apds a crise, em 2014
somou-se ao quadro de reducdo dos investimentos a reducdo da
producdo industrial e 0 aumento da capacidade ociosa, que tendem a
contribuir ainda mais para a deterioracdo das expectativas quanto ao

comportamento dos investimentos nos proximos anos (ROCHA, 2015,
p.166)

Com a deterioracdo das expectativas quanto ao comportamento dos investimentos, as
oportunidades de crescimento se tornam mais escassas. Ainda corroborando com os resultados
encontrados neste trabalho para a variavel independente oportunidade de crescimento, Rocha

(2016) analisou os indices de expectativas e indices de confianga da industria para os anos de
2008 a 2015.
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Conforme o gréfico 20, os indices de confianca e a média de expectativas para a
indUstria nacional caminharam juntas durante o periodo analisado, demonstrando forte relac&o.
Ambas se encontraram abaixo do indice de expetativas no periodo pds crise, tiveram acima

entre agosto de 2009 a agosto de 2011 e apds novembro de 2013 se mantiveram abaixo.

Graéfico 20 - indice de expectativas e indice de confianca da indUstria 2008-2015
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As observacdes do grafico 20 foram elaboradas a partir dos indices de expectativas e de
confianca da FGV. O Indice de Confianca da Industria (ICI) é considerado o indicador-sintese
das pesquisas de sondagem da industria da FGV. Seu célculo é dado pela ponderacdo de
indicadores, como: nivel atual de demanda global; nivel atual de estoques; situacdo atual dos
negdcios; producdo prevista; emprego previsto e situacdo dos negécios prevista. O ICI €
desdobrado em dois subindices, sendo um deles o indice de expectativas, que leva em
consideracdo a producéo prevista, 0 emprego previsto a situacdo dos negdcios prevista.

Mais uma vez, as evidéncias empiricas ajudam a explicar oS momentos mais criticos
para a variavel oportunidade de crescimento deste estudo. O indice de confianga e a média de
expectativa fazem movimentos congruentes com a variavel oportunidade de crescimento, dando
indicativos que em periodos de baixa confianga, ha diminuicéo dos ativos e menor oportunidade
de crescimento, enquanto em periodo de confianca e expectativa elevadas, sdo incorporados
ativos e consequente aumento da oportunidade de crescimento.

O comportamento do nivel de confianga reflete, de modo geral, o
quadro caracteristico da indUstria brasileira nos anos posteriores a crise,
uma répida recuperacdo do ritmo de crescimento seguida pela reversao

da tendéncia de crescimento dos indices e sua estagnacéo ou declinio
(ROCHA, 2015, p. 167).
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Pode-se observar que o periodo entre 2010 e 2011 em que a varidvel de oportunidade
de crescimento médio apresentou um pico ascendente coincide com o periodo de maior indice
de confianca. Potrich et al., (2015), ao estudarem a confianca do empresariado na industria de

transformacéo nacional, relatam que:

[...] o grau de confianca dos agentes econdmicos e suas expectativas
quanto aos acontecimentos e a situa¢do futura podem refletir em suas
decisbes intertemporais, de forma que percep¢bes positivas ou
negativas do ambiente podem potencializar ou restringir o consumo, o
investimento e a producdo industrial (POTRICH et al., 2015, p. 3)

A intima relacdo entre o nivel de confianca do agente econébmico e sua propensao ao
investimento e, consequentemente, nas oportunidades de crescimento empresarial observada
neste estudo vai ao encontro da logica de mercado, em que a inseguranca dos agentes
econémico em relagdo ao contexto macroecondmico impacta negativamente no consumo e
investimento. O grafico 21 expressa o percentual do total de empresas que mantinham planos

de investimentos que foram realizados parcialmente, adiados e cancelados.

Gréfico 21 — Investimentos realizados parcialmente, adiados ou cancelados
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Os resultados para as intencfes de investimento realizadas parcialmente, adiadas ou
canceladas expressos no grafico 21 vao ao encontro dos frutos obtidos para a variavel
oportunidade de crescimento médio. Nota-se, que nos anos entre 2010 e 2011, ano de pico da
variavel oportunidade de crescimento médio, a porcentagem de investimentos realizados
parcialmente, adiadas ou canceladas sé@o as menores da série, apontando para o fato dos anos

terem sido marcados por maior confianca e realizacdo de investimentos. Ja 0s anos posteriores
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a 2012 sédo marcados por um elevado indice de projetos de investimentos que foram feitos
parcialmente, adiados ou cancelados, justificando a queda observada para a variavel

oportunidade de crescimento médio observado neste estudo para os anos pés 2012.

4.2.5 Comparativo entre a variavel independente tangibilidade

Os resultados médios para tangibilidade foram constantes em suas respectivas séries. As
empresas brasileiras apresentaram, em média, maior tangibilidade que as americanas. As
observacdes constatam que em alguns periodos a superioridade da tangibilidade das empresas
brasileiras superou as americanas em 20 pontos percentuais. Nota-se que no periodo de 2010 a
média brasileira alcancou o patamar de 0,601, a maior do periodo. O grafico 22 apresenta o

comparativo.

Gréafico 22 — Comparativo entre a variavel independente tangibilidade média
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O pico identificado no periodo entre 2009 e 2010, significando um aumento dos ativos
tangiveis ndo aparenta ser um movimento aleatorio. Em concordancia com as analises
anteriores, este periodo é caracterizado por uma retomada do crescimento no pés-crise. Como
ja identificado no grafico 19, a utilizacdo da capacidade produtiva nacional das industrias
superou a média e o indice de confianca superou o indice de expectativas, de acordo com o
grafico 19. Desta maneira, uma maior confianga leva a maiores investimentos, que adquirem
ativos fixos, que por sua vez aumentam a produtividade e consequentemente o indice de

utilizacdo da capacidade aumenta, correspondendo ao ciclo de crescimento.
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A alta de ativos fixos observada no ano de 2010 é condizente com a expectativa
elaborada pela Sondagens Especiais de Investimentos da CNI elaborada com informagdes entre
2004 e 2009, considerando médias e grandes empresas. O grafico 23 expressa a intencao de
compra de maquinas e equipamentos por parte de empresarios brasileiros. O indice varia de 0
a 100 e conforme metodologia, valores acima de 50 pontos indicam que compras de maquinas

e equipamentos serdo maiores na comparagdo com 0 ano anterior.

Gréfico 23 — Expectativa de compra de maquinas e equipamentos
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Como demonstrado no grafico 23, as inten¢des de investimento mais elevadas conforme
expectativas levantadas pela CNI entre 2004 e 2009 apontam para o ano de 2010, com 61,2
pontos, a maior pontuacdo prevista na série, sendo as maquinas e equipamentos computados

como ativo tangivel.

O investimento médio da industria cresceu forte em 2010 e deverd
permanecer elevado em 2011. Com base nos resultados informados pela
inddstria brasileira na pesquisa “Investimentos na Industria”, foi
possivel estimar o valor médio investido em 2010 em R$ 6,344 milhdes.
Trata-se de um crescimento de 80% na comparagdo com o estimado
para 2009, calculado com base nos resultados da pesquisa de 2009 (R$
3,526 milhdes) (CNI, 2010).

Os investimentos no ano de 2010, segundo metodologia da CNI, podem ser divididas

em trés tipos de empresas: menos que adequada; adequada e mais que adequada. O quadro 11
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diz respeito a adequacédo da capacidade instalada na compra de equipamentos no ano de 2010,

ano que os resultados desta pesquisa apontam como o de maior média de tangibilidade.

Quadro 11 — Aquisicéo de equipamentos em 2010 conforme capacidade instalada

N Compras de equipamentos em 2010
Adequacdo da duzi ~
Capacidade Instalada reduzir ou nao igual aumentar
vai comprar
Menos adequada 13,3% 7,6% 79,1%
Adequada 30,5% 19,5% 50,0%
Mais que adequada 47,5% 22,5% 30,0%

Conforme os dados

Fonte: CNI (2010). Elaboracéo prépria

do quadro 11, entre as empresas de médio e grande porte

respondentes da pesquisa da CNI (2010), 79,1% das empresas que se julgam com capacidade

instalada menos adequada a demanda pretendem aumentar a aquisicdo de equipamentos. Entre

aquelas que se véem adequadas a demanda, 50% pretendem aumentar. J& entre aquelas que

estdo mais que adequadas, pretendem aumentar ainda mais a capacidade de produgdo com

aquisicao de equipamentos é de 30%. Ponderando os trés resultados, tém-se que um pouco mais

de 53% dos respondentes tota

is pretendem aumentar a capacidade instalada na compra de ativos

tangiveis. Junto ao ano de 2011, o ano de 2010 esta no topo entre as empresas respondentes que

realizaram investimentos, conforme gréfico 24.

Gréafico 24 — Empresas respondentes da pesquisa que realizaram investimentos
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Para além da ampliacdo da capacidade produtiva, os ativos tangiveis podem apresentar
outras utilidades. Partindo da premissa que os ativos tangiveis podem ser usados como garantias
em empréstimos, Silva, Nakamura e Nakamura (2017) identificaram que a tangibilidade possui
significancia estatistica na velocidade de ajuste do endividamento e que empresas mais
tangiveis apresentam menor velocidade no ajuste do endividamento. Isto posto, conforme os
autores, permite um melhor gerenciamento entre os beneficios e custos de transacéo.

Silva, Paiva e Silva (2016), investigaram o potencial que possui 0s ativos fixos em
valorizar o preco das acdes de empresas de capital aberto listadas na Bolsa de Valores de Lisboa,
no periodo que compreende os anos de 1995 a 2014. A proposta foi verificar se as informacoes
financeiras estdo incorporadas no preco das acOes e, para tal, utilizou-se 0 modelo de avaliagéo
de Ohlson (1995), que conforme Portella (2000), tal modelo apura o valor da companhia por
base em seu valor contabil, sob a Otica dos principios de oportunidade e competéncia. Os
resultados apontam para uma significativa relacdo entre o valor representado nas agdes e 0s
ativos fixos. Tendo em vista esta observacdo, pode-se sugerir que as empresas mantenham
niveis de ativos fixos em um patamar que ndo s6 possa ser usado como garantias, mas também
como estratégia de suporte no valor de mercado da firma e consequentemente das acoes.

Os achados de Gupta (1969) apontam que maiores proporcdes de ativos fixos para
empresas de menor porte podem ser resultantes de maiores restricdes financeiras e
indisponibilidades de fundos de longo prazo. Isto posto, 0 autor argumenta que isto pode
motivar a manter elevadas proporc¢des de ativos fixos visando o aluguel ou arrendamento de
seus equipamentos e assim operar perto da capacidade maxima de suas instalacdes de producéo.

Ainda conforme o autor, menores volumes de estoque podem ser observados em
empresas de maior porte por trabalharem com estruturas organizacionais que ele chama de
“complexo de escritorios centrais” e assim, o volume de ativos fixos tende a ser inversamente
proporcional ao tamanho da organizacdo, fato este que pode ser observado no subtdpico a

sequir.

4.2.6 Comparativo entre a variavel independente tamanho médio

Em média, o tamanho das empresas americanas, medido pelo logaritmo natural do ativo
total foi superior ao tamanho das empresas brasileiras. Com a tendéncia ascendente americana
e descendente nacional, a distancia foi se tornando maior com o tempo e em 2016 chegou a

0,815, maior diferenca média constatada na série. O grafico 25 eshboca esta diferenca.
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Grafico 25 — Comparativo entre a variavel independente tamanho medio
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Os resultados mais uma vez tém apontado para as consequéncias das diferentes
conjunturas. Umas das perspectivas possiveis para explicar a diferenca no tamanho médio das
empresas pesquisadas esta a capacidade de transformacdo econémica e desenvolvimento que o
mercado de capitais é capaz de produzir. Pinheiro (2014) traca um contraste entre a captacdo
de recursos via sistema bancério e a juros e por meio de emissdo de titulos no mercado de
capitais e chama a atencdo para a pulverizacdo do risco e potencialidade para evolucdo das

empresas e crescimento econdémico.

Isso acontece porque a forma como canalizam recursos por meio da
aplicacdo financeira para 0s superavitarios e crédito para as empresas
representa um aumento em endividamento e, consequentemente,
comprometimento de resultados futuros com credores financeiros. Ja a
canalizacdo de recursos por meio do mercado de capitais da-se pela
busca de novos so6cios para 0s empreendimentos que a empresa
necessita fazer. O mercado de capitais e, especificamente, 0 mercado
primario de acles, constituem possibilidades importantes para a
realizagdo de investimentos com riscos diluidos e representam uma das
maiores fontes de desenvolvimento econémico (PINHEIRO, 2014, p.
193).

Neste sentido, alguns autores projetaram esforcos a fim de investigar a capacidade do
mercado de capitais em impulsionar o crescimento econdmico e empresarial. Para Levine e
Zervos (1998) o desenvolvimento do mercado financeiro atua de modo a canalizar os recursos
e direcionar o capital de unidades excedentes para unidades carentes de crédito aumentando a
taxa de investimento. Isto melhora a eficiéncia do investimento e leva a maior crescimento

econdmico.
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Ho e lyke (2017) relatam sobre a importancia do mercado financeiro quando afirma que
este reduz o custo de mobilizagcdo da poupanga; facilita investimentos em tecnologias mais
produtivas; melhora a alocacao de capital; permite implementacdo de projetos de longo prazo;
fornece liquidez ao mercado; diluicdo dos riscos; melhora da governanca corporativa com o
desenvolvimento do mercado de ac¢des; alinha interesse de gerente e proprietarios, entre outros.

Em seus testes envolvendo varidveis financeiras como capitalizacdo de mercado,
rotatividade e volume de negociacGes contra algumas determinantes de crescimento econémico
como taxa de investimento, taxa de cambio, investimento direto externo e abertura comercial
para 27 economias emergentes entre 1995 e 2012, Naik e Padhi (2015) concluem que os
resultados apontam para uma significativa contribuicdo do mercado de acbes para o
desenvolvimento econdmico e isto foi verificado em todas as variaveis de desenvolvimento
financeiro testadas.

Estes trabalhos déo forte énfase ao poder de influéncia que um mercado de capitais pode
oferecer ao seu contexto de atuacdo. Partindo desta premissa e com intuito de elucidar a
diferenca encontrada para a variavel independente de tamanho médio, o grafico 26 expde 0s
valores transacionados no mercado de capital brasileiro e estadunidense em relacdo aos seus
respectivos PIB no periodo de 2008 a 2016, revelando sobre o estagio de amadurecimento do
mercado de capitais e sua respectiva importancia para captagdo de recursos que incentiva o

investimento e o0 aumento do tamanho das empresas.

Gréfico 26 — Valor transacionado no mercado de capitais em relacdo ao PIB
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Conforme o gréfico 26 os valores sdo notavelmente discrepantes entre os dois paises.
Em 2008, a bolsa americana foi marcada por uma queda generalizada no prec¢o das a¢cdes devido
a crise hipotecaria e nesse ano chegou-se a transacionar o equivalente a 320,99% do maior PIB
mundial. Enquanto isso, a maior observacao nacional é de 42,46% do PIB no ano de 2009. Os
nameros expressam as dimens6es do mercado de capital em cada pais e conforme as evidéncias
empiricas, auxiliam a entender também a discrepancia entre o tamanho das empresas de

manufatura com capital aberto abordadas neste trabalho.

4.2.7 Comparativo entre a variavel independente de risco medio

O risco medio constatado para o Brasil e Estados Unidos, com excec¢do do periodo entre
2008 e 2009 em que ambas apresentaram movimento descendente, apontam para movimentos
antagbnicos entre as médias para o Brasil e Estados Unidos. Isto posto, significa que, em média,
guando o risco brasileiro aumentava, o norte americano diminuia e vice-versa. O gréafico 27

mostra esta constatacéo.

Gréafico 27 — Comparativo entre a variavel independente de risco médio
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As analises ja realizadas auxiliam na compreensao deste fenébmeno. A variavel de risco
deste trabalho € calculada pela razdo entre o passivo circulante e 0 ndo circulante e tendo em
vista que as empresas brasileiras estdo mais suscetiveis a realizar endividamentos de curto prazo

devido a fatores conjunturais, 0 passivo circulante (numerador) é entdo inflado em relacéo ao
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passivo ndo-circulante (denominador), diminuindo a liquidez das firmas e consequentemente
aumentando o seu risco de insolvéncia.

Por outro lado, a conjuntura americana, mais estavel e com juros mais baixos, favorecem
o0 endividamento de longo prazo ocasionando entdo o efeito contrario, em gque 0 passivo nao-
circulante (denominador) aumenta em relagéo ao passivo circulante (numerador), dando maior
folga financeira e consequentemente menor risco de insolvéncia em curto prazo.

Desde o trabalho de Markowitz (1952) acerca da composi¢cdo 6tima de uma carteira de
acOes baseada na relacéo de risco e retorno que diversos trabalhos foram inspirados no intuito
de melhor compreender como o risco pode afetar nas escolhas de investimento. Acerca disso,
Markowitz (1952) ja salientava sobre a diversificacdo de ativos a fim de diminuir o risco.

Ainda sobre diversificacdo e risco, Santos e Coelho (2010), estudaram os indices de
bolsas de valores de paises desenvolvidos e em desenvolvimento objetivando identificar a
melhor carteira de ativos, ou seja, a de maior retorno com o menor risco. Os autores afirmam
que deve-se levar em consideracao dois tipos de risco, a saber: risco sistematico e risco ndo
sistematico.

Hinz et al., (2015) classificam o risco sistematico como aquele oriundo de variaveis
externas, em que 0s agentes ndo possuem controle, como a choques exdgenos, taxa de juros e
desastres naturais. Esta caracteristica faz do risco sistematico algo imune a diversificacdo dos
ativos. Em compensacdo, 0 risco ndo sistematico, que envolve as especificidades
microeconémicas dos setores, pode ser reduzido com a diversificagéo.

Como este trabalho se dedica a estudar o setor de manufatura, um setor altamente
heterogéneo e isto dificulta avaliar separadamente o risco ndo sisteméatico do setor de
manufatura. Mas apesar deste obstaculo, alguns pontos podem ser tragados com a finalidade de
mostrar como a prépria politica de exportacdo brasileira afeta o setor de manufatura e como
isto pode acarretar em maior risco para o setor.

Lacerda (2013) ao estudar a politica econémica brasileira diante do adverso cenario
internacional, fez algumas conclusdes pertinentes. De acordo com o autor, a nova divisdo
internacional do trabalho e as recorrentes crises financeiras exigem estratégias sofisticadas de
desenvolvimento.

Ainda de acordo com Lacerda (2013) o fendmeno de desindustrializagdo da economia
nacional e a grande dependéncia por exportacbes de commodities basicas, em detrimento de
produtos manufaturados de maior valor agregado representa um problema para a economia

nacional. Distor¢cGes como a sobrevalorizagdo cambial tem tornado os produtos manufaturados
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brasileiros menos competitivos no cenério internacional. Isto leva as firmas a posicionamentos
defensivos e prejudiciais ao crescimento e acentuacdo dos impactos da desindustrializag&o.

A tendéncia de sobrevalorizacdo do real apresenta riscos ao segmento de
manufaturados, que estariam vulneraveis a “ataques especulativos e a crises do balango de
pagamentos” (NASSIF, 2008, p. 91). Deste modo, cria-se um ciclo autodestrutivo em que
empresas de manufatura, a0 mesmo tempo que respondem as intempéries estruturais com
estratégias microecondmicas retrativas, acabam por afetar o desempenho macroecondmico
nacional. Desempenho este que € medido de perto por agéncias classificadoras de risco (rating).

Oficialmente, o Brasil mantém contrato com trés agéncias classificadoras de risco, a
saber: Standard & Poor’s (S&P), Fitch Ratings (Fitch) e Moody’s Investor Service. Tais
instituicGes sdo responsaveis por medir a capacidade e disposicdo de um pais honrar com suas
dividas. Entdo, as agéncias avaliam esta competéncia e fornecem a investidores pontuacdes que
medem e classificam o risco, sendo o risco de longo prazo em moeda estrangeira 0 mais usual
(TESOURO NACIONAL, 2018b). A figura 06 apresenta um modelo esquematico de como as

trés agéncias de rating em contrato com o Brasil classificam suas pontuacgdes.

Figura 06 — Escala de pontuacdo das trés agéncias de rating em contrato com 0 governo

brasileiro.
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As escalas usadas podem ser representadas por letras, numeros e sinais de positivo e
negativo. Normalmente, as notas vao da mais alta (AAA) a mais baixa (D) e tem a funcéo de
sinalizar a qualidade do investimento, desde o investimento de maior qualidade e menor risco
até os investimentos de alto risco, com baixo interesse e elevado grau de inadimplemento.

Com base nisso e objetivando continuar com a série de comparativos, o quadro
APENDICE D apresenta uma série de notas para o risco de longo prazo em moeda estrangeira
das trés agéncias para o Brasil no periodo de 2008 a 2018 e Estados Unidos de 2000 a 2018. A
tabela prima pela exposicao das notas que, de certa forma, mostraram mudancas de perspectivas
e quanto aos periodos sem notas, entende-se que as Ultimas notas dadas pelas agéncias de rating
foram mantidas.

Os resultados expressos no APENDICE D permitem fazer consideracdes acerca do risco
sistematico dos dois paises. A comecar pelo Brasil, entre os anos de 2008 e 2012, o pais
apresentou elevacdo das notas e esteve, na maior parte das sentengas, na margem de
classificacédo tida como “grau de investimento com qualidade média”. De 2013 em diante o pais
apresentou constantes reducdes em suas notas e oscilou entre “grau de investimento com
qualidade média” e “categoria de especulacdo com baixa classificacdo”. Por outro lado, os
Estados Unidos se mantiveram todo o periodo na margem de classificagdo “alta qualidade e
baixo risco”, apesar de algumas baixas nas notas apds o ano de 2011.

A pesquisa sobre indicadores de investimentos da industria nacional da CNI (2016),
abordou sobre as principais razGes para a nao efetivacdo de investimentos planejados por
gestores da industria. Conforme os respondentes, em consonancia para 0 cenario de
instabilidade econémica nacional abordado neste trabalho, a primeira razdo para a néo
realizacdo dos investimentos planejados é a incerteza econdmica, com 81% dos votos. O gréafico

28 apresenta os resultados da pesquisa.
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Gréfico 28 - Participacdo (%) no total de empresas cujos investimentos em 2015 foram
realizados parcialmente ou adiados
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Fonte: (CNI, 2016b)

Desde 2010 a CNI elabora pesquisas medindo as motivacfes que levaram gestores a
adiar ou investir parcialmente dentro do planejado. Com excec¢do do ano de 2010, os demais
anos apontam o motivo de “incerteza econdmica” como o campedo em desestimular o
investimento na industria. O ano de 2010 é marcado pela retomada do crescimento pos-crise e
reducdo do risco médio conforme apresentou o resultado desta pesquisa. O grafico 29 expbe 0s
resultados das pesquisas envolvendo as principais razdes para a nao realizacdo do investimento
planejado pelos gestores. As variaveis pesquisadas sao: incerteza econdmica (IE); reavaliacao
da demanda/ociosidade elevada (RD/OE); custos de crédito/financiamento (CC/F); aumento
inesperado no custo previsto do investimento (ACI); dificuldade de obtencdo de
crédito/financiamento (DOC/F); dificuldades burocraticas (DB); restricdes relacionadas ao
meio ambiente (RRMA); deficiéncia da infraestrutura (DI); dificuldade de obtengéo de mateéria-
prima (DOMP); dificuldade de obtencdo de mao-de-obra (DOMO); dificuldade tecnoldgica

(DT) e a opgdo “outros”™.
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Gréfico 29 — Raz0es para a ndo realizacdo dos investimentos como planejado
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Fonte: Relatérios de Investimento na Industria - CNI (2018). Elaborag&o propria
Nota: A soma dos percentuais supera 100% devido a possibilidade de multiplas respostas

PERCENTUAL

Os resultados da pesquisa expostos no grafico 29 deixam claro que as variaveis de
incerteza econdmica (IE), reavaliacdo da demanda/ociosidade elevada (RD/OE) e custos de
crédito/financiamento sdo os mais significativos em desestimular o investimento planejado
pelos gestores da industria. Em média, as variaveis apresentaram comportamento ascendente
entre 0s anos pesquisados, apontando para uma piora do ambiente de negocios. Tal constatacdo
corrobora com o0 aumento do risco médio apresentado por esta pesquisa e diminui¢do da nota
de risco pelas agéncias de rating.

Percebeu-se que em momentos de maior confianca para realiza¢éo do investimento com
a melhora da “incerteza economica”, “reavaliacao de demanda”, “ociosidade elevada”, “custo
de crédito e financiamento” e outras variaveis apontadas como objecBes, as variaveis
“dificuldades burocraticas”, “restrigdes relacionadas ao meio ambiente”, ‘“dificuldades
tecnoldgicas” e “outros” apresentaram alta. Esta observagao permite inferir que as deficiéncias
conjunturais e institucionais persistem como obstaculos a realizacdo de investimentos mesmo
em momentos de melhor cenario econémico interno e externo.

Os comparativos apresentados contribuem para o entendimento de como as dificuldades
impostas pelo ambiente econdmico e institucional se convertem em maiores riscos por parte
das empresas. A analise do ambiente macroecondmico e o respectivo risco sistematico medido
pelas agéncias de rating para os dois contextos permite compreender os distintos niveis de risco

e como isto influencia na atratividade dos investimentos e, por consequéncia, no desempenho
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das firmas. O proximo tdpico aborda o comparativo entre as determinantes para as empresas

brasileiras de segmento tradicional e diferenciado de governanga corporativa.

4.3 Determinantes da estrutura de capital por segmento de governanca corporativa

Toda a secdo 4.2 destinou-se a criar comparativos para os resultados das determinantes
da estrutura de capital de empresas brasileiras e estadunidenses, dando énfase a investigacao
dos fendmenos econdmicos no cenério brasileiro, bem como suas causas e o consequente efeito
no desempenho das variaveis estudadas ao longo do periodo.

Buscando enriquecer a analise de desempenho e o comportamento quanto a estrutura de
capital das empresas brasileiras, neste capitulo, com auxilio do software de Business
Intelligence MicroStrategy, essas serdo abordadas conforme o segmento de governancga
corporativa adotado. Conforme descrito na metodologia desta dissertacdo, as empresas foram
separadas em dois grupos, sendo um grupo formado por empresas do nivel tradicional de
governanca corporativa e outro de empresas que adotaram um nivel diferenciado de
governanca. Tal separacdo objetiva observar como as determinantes se comportam e identificar
se ha distincdo entre os dois grupos no que tange a performance das variaveis.

Para criar cenarios comparativos, pretende-se identificar momentos distintos da
economia brasileira e observar como as empresas do segmento tradicional e diferenciado
respondem aos (des)estimulos macroecondmicos.

Os fendmenos econdmicos, bem como os resultados da pesquisa para cada determinante
da estrutura de capital investigada, serdo considerados concomitantemente de forma a oferecer
uma visao geral (holistica) da relacéo entre o contexto e o desempenho das empresas brasileiras
de capital aberto do setor de manufatura pesquisadas.

Desta forma, faz-se uma analise geral dos resultados das determinantes junto do cenéario
macroeconémico e do comportamento empresarial que a presente pesquisa abordou como
forma de justificar o desempenho das varidveis, definindo assim quais serdo os periodos
investigados quanto ao desempenho das empresas brasileiras em diferentes segmentos de
governanca corporativa.

Para tal, uma observacdo atenta das constata¢cGes empiricas indica a possibilidade de
trés diferentes momentos da economia brasileira e do respectivo desempenho das empresas
entre 2008 e 2016. Trata-se do periodo de crise de subprime entre os anos de 2008 e 2009; do
periodo pds-crise de 2010 e 2011, em que notou-se um breve ensaio de melhoria do momento

de recessdo; e o periodo de 2012 a 2016, caracterizado por uma piora dos indices e das
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determinantes da estrutura de capital. Portanto, os subperiodos (Sub.) a serem investigados sdo
2008-2009 (08-09), 2010-2011 (10-11) e 2012-2016 (12-16).

Para fins didaticos, o quadro 12 traz uma sintese das principais constatacfes deste
estudo, que de forma compilada e objetiva procura esclarecer e fundamentar a proposta de como
os frutos deste estudo séo resultados da relacdo oriunda do agregado macroecondémico e de

decisGes microecondmicas, e ndo de meras correlagdes espurias.®

Quadro 12 — Sintese das observacfes quanto ao cenario macroecondémico e comportamento
empresarial (continua).
Sub. Cenario Macroecondémico e Comportamento Empresarial
Nivel da capacidade utilizada da inddstria 5 pontos percentuais abaixo da média
08-09 . s
(vide gréfico 18)
Desvalorizacdo cambial com cotacdo do doélar aumentando de R$1,59 em julho de
2008 para R$2,39 em dezembro de 2008 (vide gréfico 14)
08-09 indices de confianca e expectativa reduzidos (vide gréfico 19)
08-09 | Decréscimo na expectativa de compra de maquinas e equipamentos (vide grafico 22)
Momento de desvalorizagédo das agdes e grande especulacdo na bolsa de valores

08-09

08-09 . . g
nacional (vide grafico 24)
Ano de 2009 marcado por elevada incerteza econdmica, reavalia¢cdo da demanda,
08-09 ociosidade elevada e dificuldade de obtencao de crédito e financiamento (vide
gréafico 27)
10-11 Maior expectativa de compra de maquinas e equipamentos (vide grafico 22)
10-11 Maior nivel de utilizacdo da capacidade instalada (vide grafico 18)
10-11 Maiores indices de expectativa e de confianca (vide grafico 19)

10-11 Menor indice de frustracdo de planos quanto ao investimento (vide grafico 20)
Grande porcentagem de empresas dispostas a aumentar a capacidade

10-11 com compra de equipamentos (vide quadro 10)
10-11 Maior nimero de empresas a realizar investimentos (vide grafico 22)
10-11 Crescimento do setor de transformagéo_ junto ao PIB e ao setor de servicos (vide
grafico 17)
10-11 Segundo maior valor transacionado d_o merca_do de capitais em relacdo ao PIB em
2010 (vide grafico 24)

Elevacgéo da nota de risco pelas agéncias Standard e Poor's e Fitch em 2010 e 2011

10-11 )
(vide quadro 11)

10-11 | Ano de 2010 com o menor indice de incerteza macroeconémica (vide grafico 27)

Aumento da incerteza econdmica; revisdo de demanda; ociosidade elevada; elevado
12-16 custo de crédito e financiamento e aumento inesperado no custo previsto de
financiamento (vide grafico 27)
Reducdo das notas de risco e revisdo da perspectiva para negativa pelas agéncias de
rating (vide quadro 11)
Reducéo do valor transacionado no mercado de capitais em relacdo ao PIB (vide
grafico 24)

12-16

12-16

3 Correlagdo espuria significa haver vinculo estatistico entre duas ou mais variaveis sem fundamentagéo teérica
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Quadro 12 — Sintese das observacBes quanto ao cenario macroeconémico e comportamento

empresarial (continuacao).

Sub. Cenario Macroecondmico e Comportamento Empresarial
12-16 Reducédo do numero de empresas a realizar investimentos (vide gréafico 22)
12-16 Aumento no indice de frustracdo dos planos de investimento (vide grafico 20)
12-16 Reducdo dos indices de confianca e expectativa (vide grafico 19)
12-16 Reducdo do nivel de capacidade utilizada (vide gréfico 18)
12-16 Desempenho do setor de manufatura,in_ferior ao PIB e ao setor de servicos (vide
grafico 17)
12-16 Queda na participagéo_das exp(_)rtagﬁ_tis para as regides do Nafta,
Mercosul, Aladi e demais regides (vide quadro 09)
12-16 Desvalorizacdo do cambio real e nominal (vide grafico 14)
12-16 Aumento da média anual da taxa basica de juros (vide grafico 10)
IPCA crescente e acima da meta do Banco Central de 6,5% ao ano em 2015 (vide
12-16 tabela 08)

Fonte: Elaboracao propria

Com a finalidade de criar uma visdo panoramica dos resultados encontrados para as

variaveis da dissertacdo ao longo do tempo, o quadro 13 expde uma sintese do desempenho das

determinantes da estrutura de capital para favorecer na observancia da analise holistica.*

Quadro 13 - Sintese do desempenho das determinantes da estrutura de capital.

Sub. Desempenho das Determinantes da Estrutura de Capital
08-09 Decréscimo de lucratividade média (vide grafico 13)
Decréscimo da oportunidade de crescimento médio incluindo valores negativos
08-09 : .
(vide grafico 16)
10-11 Reducéo do endividamento médio de curto prazo (vide grafico 09)
10-11 Aumento da lucratividade média (vide grafico 13)
10-11 Pico de alta da oportunidade de crescimento medio (vide grafico 16)
10-11 Aumento sutil do tamanho médio (vide grafico 23)
Reduc¢do maior do risco médio com 2010 apresentando o menor valor da série
10-11 : i
(vide gréfico 25)
Tendéncia crescente do endividamento médio de curto prazo
12-16 . o
(vide grafico 09)
12-16 Tendéncia decrescente da lucratividade média (vide grafico 13)
12-16 Tendéncia decrescente da oportunidade de crescimento médio (vide grafico 16)
12-16 Reducdo sutil do tamanho médio (vide grafico 23)
12-16 Tendéncia crescente do risco médio (vide grafico 25)

Fonte: Elaboracéo propria

4 Uma andlise holistica é aquela que considera o todo e as suas partes.
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Conforme as constatages expressas nos quadros 11 e 12, tém-se insumos suficientes
para produzir um diagndstico que envolva simultaneamente a conjuntura macroeconémica e o
respectivo reflexo identificado nas determinantes da estrutura de capital.

O periodo de turbuléncia em 2008-2009 reduziu as expectativas de confianca e
aquisicdo de méaquinas e equipamentos do setor industrial, trazendo impactos na capacidade
instalada da infraestrutura produtiva, que trabalhou abaixo da meédia. Mesmo com a
desvalorizacdo cambial e consequente expectativa de incentivo as exportacdes, 0 momento foi
marcado por decréscimo de lucratividade e reducdo da oportunidade de crescimento resultante
do encolhimento de ativos.

Diante destas constatacfes, tem-se o subperiodo de 2008-2009 para inicio da analise das
determinantes da estrutura de capital das empresas brasileiras discriminadas conforme adogéo
do segmento de listagem no B3. O grafico 30, mostra como as variaveis independentes de
oportunidade de crescimento, lucratividade, tamanho, tangibilidade e risco se relacionam com
as variaveis dependentes de endividamento a curto e longo prazo. Ainda, o gréafico possui linhas
de referéncia com as médias das varidveis para o referenciado subperiodo que auxiliam na

observacao da distribuicdo das empresas.



Gréfico 30 — Empresas brasileiras discriminadas por segmento de governanga corporativa e suas determinantes no subperiodo de 2008-2009
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Fonte: Elaboracéo propria
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A partir do gréafico 30, quando as varidveis independentes do estudo s&o combinadas
com as variaveis de endividamento de curto e longo prazo, percebe-se as empresas que
adotaram um segmento diferenciado de governanca corporativa no B3 apresentam, em média,
resultados mais favoraveis quando comparado com empresas do segmento tradicional.

Ambos 0s segmentos de governanga apresentam empresas com oportunidades de
crescimento e lucratividade superiores & média. Mas um fato que chama atengdo é a maior
concentracdo de empresas do segmento diferenciado concentrando-se no quadrante que indica
menores propor¢des de endividamento. A variavel tamanho deixa claro que as empresas de
segmento diferenciado deste estudo, em média, sdo maiores que as empresas de segmento
tradicional. Para as empresas de segmentacdo diferenciada, observou-se ainda que a maioria
encontra-se abaixo da média de risco. Para tangibilidade nédo foi observado uma diferenca
significativa entre os grupos, estando bem distribuidos em torno da média.

Esta andlise traz maior discernimento quanto ao comportamento das médias de
endividamento anotadas pelos resultados desta dissertacdo. Nota-se que algumas empresas
chegam a valores bem acima de 1 para o endividamento de curto prazo, puxando a media para
cima. Um olhar atento e € possivel perceber que muitas empresas possuem endividamento
médio individual inferior a 0,4 tanto em curto como em longo prazo.

Dando sequéncia as observacfes dos subperiodos e retomando as informacdes dos
quadros 11 e 12, percebeu-se que atenuado 0 momento de crise de subprime estadunidense, o
periodo de 2010-2011 apresentou certa reacdo. De todo o horizonte temporal estudado, o ano
de 2010 apresentou 0 menor indice de incerteza macroecondémica. Em decorréncia disso, 0s
indices de expectativa e confianca tiveram picos de alta; grande parte das empresas do setor
industrial que anteriormente apresentavam-se dispostas a investir efetivaram seus
investimentos, reduzindo a margem de frustracdo de planos de investimentos; houve também
maior porcentagem de empresas dispostas a investir em maquinas e equipamento, tal fato
elevou o nivel da capacidade instalada de producdo e colocou o desempenho do setor de
manufatura pareado ao PIB e ao setor de servi¢os. Observou-se, ainda, a elevacdo da nota de
risco pelas agéncias de rating oficiais do governo brasileiro.

As empresas do estudo responderam a esta conjuntura com redugéo do endividamento
médio de curto prazo e aumento da oportunidade de crescimento com a incorporacdo de novos
ativos. A variavel de lucratividade e tamanho também foram marcadas por crescimento,
enguanto o risco foi 0 menor de toda a série pesquisada. O grafico 31 expGe os resultados das
empresas brasileiras discriminadas por segmento de governanca para o subperiodo de 2010-
2011.



Grafico 31 — Empresas brasileiras discriminadas por segmento de governanga corporativa e suas determinantes no periodo de 2010-2011
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Para os resultados do subperiodo de 2010-2011 expressos no grafico 31, percebe-se que
as variaveis oportunidade de crescimento e risco apresentaram uma melhora do quadro em
relacdo a 2008-2009. A média do subperiodo de 2010-2011 para a media de oportunidade de
crescimento € de 0,0456 enquanto em 2008-2009 foi registrado valor de 0,0065. J& 0 risco em
2010-2011, de media 1,5597, é menor que 0s 2,2496 de 2008-2009.

Quanto a andlise discriminante que leva em consideracdo a adocdo de diferentes
segmentos de governanca, ndo foi observado mudancas significativas. Desta maneira, as
empresas de segmento diferenciado seguem ocupando os quadrantes com as melhores
performances da pesquisa.

O subperiodo seguinte e Gltimo de 2012-2016 é marcado por um novo ciclo de baixa da
conjuntura econémica. O periodo é marcado por crescente desvalorizacdo cambial com inflacédo
superando o teto da meta estipulada pelo Banco Central, que em contrapartida aplicou uma
politica contracionista de cunho monetario com aumento da taxa basica de juros. Isto verificado,
dividas em moeda estrangeira e atreladas aos juros apresentaram avolumamento.

As expectativas empresariais possuem forte correlacdo com 0s montantes de
investimento agregado. A reducdo dos indices de confianca e expectativa advindas de maior
incerteza econémica e elevacdo do custo de crédito e financiamento, acarretou em frustracdo
de planos de investimento. O momento levou a reavaliagdes de demanda agregada, tanto no
ambito nacional como internacional com a influéncia da participacdo chinesa na economia
global, impactando negativamente na capacidade instalada infraestrutural. Estas ponderacdes
refletem na queda de participacdo das exportacGes para as regides do Nafta, Mercosul, Aladi e
demais regides globais e ainda, no desempenho inferior do setor industrial em relagéo ao setor
de servicos e do PIB. Como pardmetro para medir como o0s analistas avaliaram toda a
conjuntura, as agéncias de rating reduziram as notas de risco com perspectiva para negativa, ou
seja, podendo ter a nota rebaixada seguidas vezes.

O novo retrato da macroeconomia trouxe consigo resultados desagradaveis para o setor
de manufatura. Como identificado, o endividamento médio de curto prazo apresentou tendéncia
de crescimento, tendo em vista a piora dos juros e aumento do custo de crédito e maiores
restricfes bancarias de empréstimo. A lucratividade declinante reverbera todos os golpes da
macroeconomia em ambito interno e externo aplicados no setor de manufatura. Sem
lucratividade e com dificuldades de financiamento externo, a pesquisa identificou reducéo sutil
do tamanho das empresas e piora das oportunidades de crescimento e crescente risco de

negocios.
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Diante dessas consideragdes, o grafico 32 apresenta os resultados das médias para as
variaveis das empresas do estudo, mais uma vez, divididas entre 0 grupo de empresas com
adesdo ao modelo tradicional de governanca e ao modelo diferenciado de governanca entre
2012 e 2016.



Grafico 32 — Empresas brasileiras discriminadas por segmento de governanga corporativa e suas determinantes no periodo de 2012-2016
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Mais uma vez, ndo foi identificada alteragcdes no desempenho dos distintos grupos de
segmentacdo de governanga corporativa. As empresas com segmentacdo diferenciada de
governanga continuaram ocupando, em média, as melhores posi¢Ges. Apesar disso, cabe
destacar algumas observacdes acerca do comportamento de algumas variaveis e empresas.

A média de oportunidade de crescimento foi negativa no patamar de -0,0113 e 13
empresas de segmento diferenciado apresentaram média negativa. A média de lucratividade de
0,0177 foi a menor entre os subperiodos, enquanto a média de endividamento de curto prazo
em 0,4941 foi a maior.

Um fato observado trata-se da aparicdo de uma empresa de segmento diferenciado de
governanca com média de endividamento de curto prazo superior a 1. Isto posto, conclui-se que
a empresa em questdo compde o0 grupo de empresas em que se constatou presenga de passivo a
descoberto, fenbmeno ja abordado nos resultados. No entanto, em termos gerais, empresas com
adesdo de segmentacdo diferenciada sdo maiores, mais lucrativas, apresentaram menores riscos
e endividamento; enquanto empresas do segmento tradicional s&o menores, menos lucrativas,
apresentam maiores riscos e endividamento elevado, compondo a maioria absoluta entre as
empresas identificadas com passivo a descoberto.

Em suma, a visdo holistica dos agregados e a analise discriminante por governanca
corporativa permitem identificar as inter-relacbes do campo macro e microecondmico,
evidenciando os fenbmenos de causa e efeito e apontando para a capacidade empirica da
pesquisa em explicar o objeto de estudo em suas partes e no seu todo. O proximo subtdpico

aborda os resultados para 0 modelo de dados em painel.

4.4 Modelos de dados em painel

Esta etapa € marcada pela exposicdo dos processos e resultados para a modelagem dos
dados em painel para o Brasil e Estados Unidos. A matriz de correlacdo é um estimador capaz
de indicar a proporcdo e a direcdo (se positiva ou negativa) da relagdo entre as varidveis
independentes. Esse teste e fundamental na identificagdo de multicolinearidade.

Inicialmente, a multicolinearidade foi assim nomeada por Ragnar Frisch (1934) e
originalmente significa relacdo linear perfeita ou exata entre uma ou mais varidveis
independentes (GUJARATI, 2006, p. 330).

Como forma de identificacdo de multicolinearidade, observa-se os valores dos
coeficientes de correlagdo e “[...] se o coeficiente de correlagdo entre dois regressores for alto,

por exemplo, maior que 0,8, a multicolinearidade serd um problema sério.” (GUJARATI, 2006,
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p. 345). A tabela 11 contém os resultados para a matriz de correlacdo entre as varidveis

independentes para o Brasil.

Tabela 11 — Matriz de correlacdo das variaveis independentes para o Brasil

Tam Luc Cresc Tang Risc Gov
Tam 1
Luc 0,321 1
Cresc 0,068  0,0506 1
Tang -0,1585 -0,0869 -0,1372 1
Risc -0,3311 -0,212 -0,0486 -0,0852 1

Gov 0,6401 0,2331 0,0284 -0,0335 -0,1757 1
Nota: Coeficientes de Correlagdo, usando as observagdes para 58 empresas em 36 periodos. 5% valor
critico (bicaudal) = 0,0429 para n = 2088.
Fonte: elaboragdo prépria

Como consta na tabela 11, existem observac6es positivas e negativas e o maior valor é
dado pela relacdo entre as varidveis tamanho e governanca, de 06401, que apesar de alta, ndo
passa os 0,8 estipulados por Gujarati (2006) e desta forma, ndo expressa problema de

multicolinearidade. A tabela 12 tem os valores para os Estados Unidos.

Tabela 12 - Matriz de correlacdo das variaveis independentes para os Estados Unidos

Tam Luc Cresc  Tang Risc
Tam 1
Luc 0,0314 1

Cresc 0,0194 10,0497 1
Tang -0,0854 -0,0541 -0,093 1
Risc -0,28 0,061 0,0508 0,0197 1
Nota: Coeficientes de Correlacdo, usando as observacdes de 245 empresas em 36 periodos.
5% valor critico (bicaudal) = 0,0209 para n = 8820
Fonte: elaboracgéo propria

Semelhantemente ao caso brasileiro, existem valores que indicam relagdes positivas e
negativas. De forma analoga, nenhum valor superou os 0,8 proposto por Gujarati (2006) e, desta
forma, n&o indica presenca de multicolinearidade.

Ainda em se tratando de multicolinearidade, foram realizados testes de fator de inflagédo
da variancia (FIV). Conforme Hair et al., (2009), o FIV indica o efeito de outras variaveis
independentes sobre os erros-padrdo de um coeficiente de regressao e valores elevados para o
grau de colinearidade podem indicar presenca de multicolinearidade. Gujarati e Porter (2011),

estabelecem que um valor FIV superior a 10 apresenta problemas de multicolinearidade entre
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as varidveis independentes. A tabela 13 mostra os valores para o FIV de Brasil e Estados
Unidos.

Tabela 13 - resultados do teste para verificacdo do fator de inflacdo da variancia das variaveis
independentes para Brasil e EUA.

Fator de Inflacdo da Variancia - FIV

Brasil Estados Unidos
Tam 1,999 1,096
Luc 1,138 1,011
Cresc 1,024 1,014
Tang 1,082 1,018
Risc 1,175 1,094
Gov 1,719 -

Fonte: elaboracdo prépria

Conforme os valores expressos na tabela 13, houve variacéo entre 1,024 e 1,999 entre
as variaveis independentes do caso brasileiro e 1,011 e 1,096 para o caso americano. Em ambos
0s casos, ndo foi detectado um valor expressivo e que pudesse indicar presenca de
multicolinearidade nas séries estudadas.

Dando continuidade aos testes para a elaboracdo do melhor modelo estimado de dados
em painel, foram realizados testes para verificacdo de heterocedasticidade nas séries. A tabela

14 mostra os resultados dos testes.

Tabela 14 — Testes para verificacdo de heretocedasticidade de Shapiro-Wilk e White para as
séries de curto e longo prazo para Brasil e EUA.

BR-CP BR-LP USA-CP USA-LP

Teste de Shapiro-Wilk teste w 0,8541 0,9534 0,9810 0,9875
p-valor 0,000 0,000 0,000 0,000
Teste de White p-valor 0,000 0,000 0,000 0,000

Fonte: elaboracdo prépria

Conforme exposto na tabela 14, os p-valores de todos os modelos para o teste de
Shapiro-Wilk rejeitam a hipotese de distribuicdo normal dos residuos. De igual maneira, 0s p-
valores dos testes para heterocedasticidade de White rejeitou a hipotese nula de distribuicdo dos
residuos de forma homocedastica a um nivel de confianca de 99%. Tais resultados sinalizam
que as séries apresentam heterocedasticidade e precisam de correcao.

Morettin e Toloi (2004) argumentam que as séries financeiras sdo semelhantes a

quaisquer séries temporais, podendo apresentar tendéncias, sazonalidades e pontos atipicos.
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Guijarati (2000) destaca que qualquer mudanca de ordem fiscal, monetaria, nas relacoes
internacionais e comercializacdo de produtos podem provocar consideraveis oscilacbes nas
variaveis financeiras.

Ajmi et al., (2014) ao estudarem o grau de relacdo entre o mercado financeiro islamico
e convencional, notaram uma néo linearidade de comportamento das varidveis e sugeriram que
isto pode ser dado por mudancas de regime, heterogeneidade de investidores, assimetria de
informacdes, especulacao e entre outros. Chen et al., (2013) ao estudarem os efeitos de contagio
do mercado de acOes chinés e americano também assumem a presenca de heterocedasticidade
nas series financeiras e que isto demanda tratamento.

Para este trabalho, 0 método de correcdo da heterocedasticidade sera o Panel Corrected
Standard Errors (PCSE), inicialmente desenvolvido por Beck e Katz (1996) € apropriada para
a combinacdo de cortes transversais e séries temporais.

Dando sequéncia a série de resultados, a tabela 15 possui a compilacéo de testes para
verificagdo de qual o melhor modelo de dados em painel para as séries estudadas de
endividamento de curto e longo prazo para o Brasil e endividamento de curto e longo prazo

para Estados Unidos.

Tabela 15 — Testes de verificacdo para ajuste do melhor modelo de dados em painel
Brasil - End.  Brasil - End. USA- End. USA - End.
CP (modelo 1) LP (modelo 2) CP (modelo 3) LP (modelo 4)

Chow resultado 4,4932 5,751 17,552 3,441
p-valor 0,0001 0,000 0,000 0,002
Breusch-  resultado 15,9103 8,091 87979,9 65198,8
Pagan p-valor 0,0001 0,004 0,000 0,0000
Hausman resultado 17,044 60,678 48,539 81,258
p-valor 0,0091 0,000 0,000 0,000
Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos

Melhor Modelo Fixos Fixos Fixos Fixos

Fonte: elaboracgéo propria

A comecar com o teste de quebra estrutural de Chow, a tabela 15 mostra que todos os
p-valores rejeitam a hipo6tese nula de que o modelo pooled (MQO) é adequado e aceita a
hipbtese alternativa de existéncia de efeitos fixos. Os p-valores do teste de Breusch-Pagan
também rejeitam a hipotese nula, desta vez, foi rejeitada a hipotese nula em que o modelo
pooled (MQO) e mais adequado e aceita a hipotese alternativa de efeitos aleatdrios.

Isto posto, cabe ao teste de Hausman definir se 0 modelo a ser utilizado é de efeitos

aleatdrios ou efeitos fixos. Para todas as regressdes, os p-valores rejeitaram a hip6tese nula de
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efeitos aleatorios consistentes e validou-se a hipdtese alternativa de efeitos fixos. Assim sendo,
os testes apontam para a utilizacdo do modelo de efeitos fixos como o mais apropriado para

este estudo.

4.4.1 Resultados para a variavel dependente endividamento de curto prazo para o Brasil

O modelo 1 refere-se a regressdo com a variavel dependente endividamento de curto
prazo e procura investigar como as variaveis independentes se relacionam com o endividamento
de curto prazo das empresas brasileiras deste estudo. A tabela 16 tem os valores estatisticos da

regresséo para este caso.

Tabela 16 — Modelo 1 de painel para endividamento de curto prazo para o Brasil

Variavel Independente Coeficiente  Erro Padréo Razdo t p-valor
const 2,5859 0,2598 9,953 0,0001***
Tam —0,3553 0,0412 —-8,613 0,0001***
Luc —0,1398 0,1240 —-1,128 0,2641
Cresc —0,176 0,0641 2,745 0,0081***
Tang —0,1765 0,0671 —2,628 0,0110**
Risc 0,0648 0,0040 16,29 0,0001***
Gov Omitido pelo software devido a colinearidade exata
Soma resid. quadrados 58,93 E.P. da regressdo 0,1706
R-quadrado LSDV 0,8772 R-quadrado por dentro 0,3220
Log da verossimilhanca 761,84 Critério de Akaike —1397,67
Critério de Schwarz -1042,10 Critério Hannan-Quinn -1267,40
ro 0,8841 Durbin-Watson 0,2497
Wald Chi2 = 162808,00 p-valor = 0,000 Observacoes = 58 R2 Total = 0,8771

Nota: os asteriscos representam as significancias estatisticas a 10%(*), 5%(**) e 1%(***).
Fonte: elaboracgdo propria

Conforme tabela 16, o poder explicativo da regressdo, representado pelo R2 Total é
0,8771 e isto implica que, em média, a regressdo estimada explica em até 87,71% os valores
reais. O valor do teste de Durbin-Watson indica autocorrelagdo positiva de primeira ordem, a
1% de significancia, o que para Gujarati (2000) é normal em séries econdmicas. O teste Wald
aceita a hipotese de significancia estatistica dos estimadores ao nivel de 1%. Além da variavel
constante, outras quatro variaveis independentes foram estatisticamente significativas, a saber:
tamanho, oportunidade de crescimento, tangibilidade e risco.

O coeficiente da variavel tamanho foi de -0,3553 e significativo a 1%, isto implica que

tamanho se relaciona negativamente ao endividamento de curto prazo. A proporc¢éo indica que
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para cada aumento de uma unidade na varidvel tamanho, o endividamento diminui em média
0,3553 unidades. Logo, quanto maior a firma, menor o seu endividamento de curto prazo.

Para a variavel de oportunidade de crescimento, o coeficiente obteve o valor de -0,176
e significativo a 1% de significancia, implicando uma relacdo negativa com o endividamento.
Desta forma, quando aumenta uma unidade de oportunidade de crescimento, em media,
diminui-se o endividamento de curto prazo em 0,176 unidades.

A tangibilidade também se relaciona de maneira negativa com o endividamento. O
coeficiente foi de -0,1765 e significativo a 5%. Portanto, quanto maior o nivel de ativos
tangiveis de uma empresa, menor seu endividamento de curto prazo. Tdo logo, um aumento de
uma unidade em tangibilidade diminui, em média, em 0,1765 unidades o endividamento de
curto prazo.

Risco, foi a Unica variavel do modelo 1 a apresentar relacdo positiva. O coeficiente de
0,0648 e significativo a 1%, indica que quanto maior o risco maior o endividamento de curto
prazo. Assim, um aumento de uma unidade em risco aumenta, em média, 0,0648 unidades de
endividamento de curto prazo. A variavel governanca corporativa foi omitida pelo software
GRETL® devido a presenca de colinearidade exata.

As variaveis tamanho e oportunidade de crescimento, com sinal negativo, sdo
compativeis com as expectativas da teoria de trade-off. Tangibilidade e risco apresentaram
resultados distintos do esperado conforme teoria de trade-off e pecking order. Em trabalhos
envolvendo estrutura de capital € comum a ocorréncia deste fenbmeno, visto que cada contexto

pode oferecer especificidades proprias, impossibilitando maiores generalizacdes.

4.4.2 Resultados para a variavel dependente endividamento de longo prazo para o Brasil

O modelo 2 trata da regressdo com a variavel dependente endividamento de longo prazo

para o Brasil. A tabela 17 traz os valores estatisticos do modelo.

Tabela 17 — Modelo 2 de painel para endividamento de longo prazo para o Brasil (continua)

Variavel Independente Coeficiente  Erro Padréo Razéo t p-valor
const 1,9162 0,1711 11,20 0,0001***
Tam —0,2437 0,0278 —8,775 0,0001***
Luc —0,1758 0,0591 —2,975 0,0043***
Cresc —0,0947 0,0349 -2,713 0,0088***
Tang 0,0058 0,0403 0,1447 0,8854
Risc —0,0433 0,0023 —18,76 0,0001***

Gov Omitido pelo software devido a colinearidade exata
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Tabela 17 — Modelo 2 de painel para endividamento de longo prazo para o Brasil (continuacéo)

Soma resid. quadrados 22,37 E.P. da regressédo 0,1051
R-quadrado LSDV 0,8329 R-quadrado por dentro 0,3239
Log da verossimilhanca 1773,24 Critério de Akaike —3420,47
Critério de Schwarz —3064,90 Critério Hannan-Quinn —3290,20
ro 0,810687 Durbin-Watson 0,3742
Wald Chi2 = 17096,6 p-valor = 0,000 Obervacdes = 58 R2 Total = 0,8329

Nota: os asteriscos representam as significancias estatisticas a 10%(*), 5%(**) e 1%(***).
Fonte: elaboracédo propria

De acordo com a tabela 17, o0 R2 Total do modelo 2 é 0,8329 e isto significa que em
média, 83,29% dos valores podem ser explicados pela regressao. O valor de Durbin-Watson de
0,3742 indica autocorrelacdo positiva de primeira ordem a 1% de significancia. O teste Wald é
estatisticamente significativo a 1% de significancia, validando a hipdtese de estimadores
significativos. Para o modelo 2, além da constante, outras quatro variaveis foram
estatisticamente significativas: tamanho, lucratividade, oportunidade de crescimento e risco.

Semelhantemente ao modelo 1, a variavel tamanho possui relagdo negativa com o
endividamento, dessa vez, de longo prazo. O seu coeficiente é de -0,2437 e é estatisticamente
significativo a 1%. A interpretacdo segue 0 mesmo raciocinio, para cada aumento de uma
unidade na variavel tamanho, o endividamento de longo prazo diminui, em média, 0,2437
unidades.

O resultado para lucratividade indica que quanto maior o lucro, menor o endividamento
de longo prazo. Seu coeficiente é de -0,1758 e ainda é significativo a 1%. Logo, o0 aumento de
uma unidade em lucratividade diminui, em média, 0,1758 unidades de endividamento de longo
prazo.

Para a variavel oportunidade de crescimento, o coeficiente foi de -0,0947. Sua
significancia estatistica é de 1% e o0 aumento de uma unidade em oportunidade de crescimento
reduz, em média, em 0,0947 unidades de endividamento de longo prazo.

A variavel risco também apresentou uma relagdo negativa com o endividamento. O seu
coeficiente é de -0,0433 e possui significancia estatistica a 1%. Assim sendo, um aumento de
uma unidade em risco diminui o endividamento de longo prazo, em média, em 0,0433 unidades.

De maneira similar ao resultado encontrado para o modelo 1, o0 modelo 2 também
identificou colinearidade exata para a variavel governanca corporativa e, assim como no
modelo 1, foi omitida automaticamente pelo software GRETL®. Este fendmeno sera melhor

elucidado mais a frente neste trabalho.
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As variveis tamanho e oportunidade de crescimento corroboram as expectativas da
teoria de TO; empresas mais lucrativas sdéo em média menos endividadas, conforme teoria de

PO; a relacdo negativa de risco e endividamento é previsto tanto por TO quanto PO.
4.4.3 Resultados para a variavel dependente endividamento de curto prazo para os EUA
O modelo 3 tem como variavel dependente o endividamento de curto prazo para as

empresas de manufatura dos Estados Unidos. Os resultados estatisticos desta regressdo podem

ser observados na tabela 18.

Tabela 18 — Modelo 3 de painel para endividamento de curto prazo para os EUA

Variavel Independente Coeficiente Erro Padrdo Razdot p-valor
const 0,1412 0,0360 3925,00 0,0001***
Tam 0,0002 0,0051 0,0366 0,9709
Luc 0,0601 0,0196 3066,00 0,0024***
Cresc -0,0176 0,0120 -1,471 0,1426
Tang 0,1729 0,0132 13,13 0,0000***
Risc 0,0185 0,0015 12,33 0,000 ***
Soma resid. quadrados 16,58 E.P. da regresséo 0,0440
R-quadrado LSDV 0,7983 R-quadrado por dentro 0,12440
Log da verossimilhanga 15.163 Critério de Akaike —29826,77
Critério de Schwarz —28055,57  Critério Hannan-Quinn —29223.47
ro 0,7013 Durbin-Watson 0,5740

Wald Chi? = 216586,00 p-valor=0,000  Observacbes =245 R2 Total =0,7989
Nota: os asteriscos apresentam as significancias estatisticas a 10%(*), 5%(**) e 1%(***).
Fonte: elaboragdo prdpria

Como observado na tabela 18, o R? Total de 0,7989 aponta para algo em torno de
79,89% dos valores como sendo explicados pela regressdo, em média. O teste de Durbin-
Watson conclui para autocorrelacdo positiva de primeira ordem a 1% de significancia. O teste
de Wald aceita a hipdtese de significancia estatistica dos estimadores a significancia estatistica
de 1%.

Quanto as variaveis estatisticamente significativas do modelo 3, as varidveis de
lucratividade, tangibilidade e risco apresentaram relacdo estatistica significativa com o
endividamento de curto prazo para os Estados Unidos.

O coeficiente de lucratividade é de 0,0601 a 1% de significancia. Com isto, a

lucratividade possui uma relagao positiva com o endividamento de curto prazo para o caso norte
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americano em que, 0 aumento de uma unidade em lucratividade aumenta, em media 0,0601
unidades de endividamento.

Tangibilidade também possui relacdo positiva com o endividamento de curto prazo para
os Estados Unidos. O valor do coeficiente € 0,1729 e significativo a 1%. Aumentando uma
unidade na proxy de tangibilidade o endividamento de curto prazo sofre um aumento de, em
média, 0,1729 unidades.

A variavel risco também possui relacdo positiva com o endividamento de curto prazo.
Essa é significativa a 1% e seu coeficiente é 0,0185, logo, um aumento de uma unidade em
risco provoca um aumento no endividamento de curto prazo em 0,0185 unidades.

O resultado de lucratividade indica que a teoria de TO foi mais eficiente em prever a
relacdo entre o lucro e o endividamento de curto prazo; assim como esperado pelas teorias de
TO e PO, a variavel de tangibilidade apresentou relacdo positiva com o endividamento; de
forma semelhante ao caso de endividamento de curto prazo brasileiro, a variavel risco também

indicou sinal distinto ao esperado por ambas as teorias.
4.4.4 Resultados para a variavel dependente endividamento de longo prazo para os EUA
O modelo 4 possui os resultados para a regressdo de dados em painel para a variavel

endividamento de longo prazo para os Estados Unidos. A tabela 19 apresenta os valores

estatisticos para esta regressao.

Tabela 19 — Modelo 4 de painel para endividamento de longo prazo para os EUA

Variavel Independente Coeficiente Erro Padrdo Razéot p-valor
const 0,2966 0,0775 3,8300 0,0002***
Tam 0,0144 0,0111 1,2970 0,1959
Luc —0,1262 0,0272 —2,508 0,0128**
Cresc —0,1296 0,0272 —4,770 0,0001***
Tang 0,0186 0,0244 0,7624 0,4466
Risc —0,0599 0,0031 —19,05 0,0001***
Soma resid. quadrados 44,2086 E.P. da regressao 0,0718
R-quadrado LSDV 0,8254 R-quadrado por dentro 0,2782
Log da verossimilhanca 10839,70 Critério de Akaike —21179,40
Critério de Schwarz —19408,20  Critério Hannan-Quinn -20576,10
ro 0,8119 Durbin-Watson 0,3697

Wald Ch? = 147546,00 p-valor =0,000  Observacdes =245 R? Total =0,8268

Nota: os asteriscos representam as significancias estatisticas a 10%(*), 5%(**) e 1%(***).
Fonte: elaboragdo prépria
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Conforme tabela 19, o valor de Rz Total de 0,8268 indica que a dispersdo dos pontos ¢,
em média, explicado pela reta de regressao em 82,68%. O valor de 0,3697 de Durbin-Watson
indica autocorrelacdo positiva de primeira ordem a 1% e o teste de Wald aceita a hipdtese em
que os estimadores sdo estatisticamente significativos a 1%.

Algumas variaveis independentes também foram estatisticamente significativas para o
modelo 4. A variavel de lucratividade, oportunidade de crescimento e risco, além da constante,
foram significativas de acordo com os testes.

A lucratividade constatou relagdo negativa com o endividamento de longo prazo. De
acordo com o valor do seu coeficiente, um aumento de uma unidade em lucratividade reduz,
em media, o endividamento de longo prazo em 0,1262 unidades. A proxy é significativa a 5%.

Oportunidade de crescimento, cujo coeficiente é -0,1296, também se relaciona
negativamente. Isto implica que um aumento em oportunidade de crescimento em uma unidade
provoca uma reducdo média no endividamento de 0,1296 unidades. A variavel é significativa a
1%.

E por ultimo, a variavel risco, estatisticamente significativa a 1% e coeficiente de
-0,0599, apresentou relacdo negativa com o endividamento de longo prazo e, de maneira
analoga as demais interpretacdes, um aumento em risco provoca uma reducdo média de 0,0599
unidades no endividamento de longo prazo.

O resultado para lucratividade indica que quanto maior o lucro menor o endividamento
e empresas lucrativas financiam suas dividas com o lucro retido, conforme PO; oportunidade
de crescimento teve seu sinal previsto pela teoria de TO; o risco apontou relacdo negativa com
0 endividamento de longo prazo para os Estados Unidos e assim como ocorrido para o
endividamento de longo prazo brasileiro, tanto TO quanto PO preveem esta relacao.

A proxima secdo tem a finalidade de articular os resultados desta pesquisa com outros
trabalhos acerca das determinantes da estrutura de capital. Desta maneira, os modelos de dados
em painel para o Brasil e Estados Unidos serdo abordados com o objetivo de tracar qual das
teorias de TO e PO melhor explicam a relacdo das variaveis independentes com o nivel de

endividamento.
4.5 Comparativo dos resultados das determinantes da estrutura de capital
Os resultados dos quatro modelos de dados em painel serdo comparados nesta secao,

cujo objetivo é observar a relacdo das proxies mensuradas neste estudo com as expectativas de

comportamento conforme as teorias de TO e PO. Os comparativos se estenderdo de maneira a
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incluir outras evidéncias empiricas envolvendo o setor de manufatura para diversos paises, de
forma a identificar o desempenho das variaveis independentes frente a outros trabalhos. O
quadro 14 traz um resumo dos resultados para as determinantes da estrutura de capital

mensuradas para cada pais conforme as expectativas de Trade-Off e Pecking Order.

Quadro 14 — Resultados das determinantes para estrutura de capital conforme as teorias de
Trade-Off e Pecking Order

Brasil Estados Unidos
Variével/Prazo Curto Prazo Longo Prazo Curto Prazo Longo Prazo
Tamanho Trade-Off Trade-Off ndo significativo | ndo significativo
Lucratividade | ndo significativo | Pecking Order Trade-Off Pecking Order
Op. de Cresc. Trade-Off Trade-Off ndo significativo Trade-Off
Tangibilidade | nenhuma teoria | ndo significativo TO/PO N&o significativo
Risco nenhuma teoria TO/PO nenhuma teoria TO/PO

Fonte: elaboragdo prépria

A comecar pela variavel tamanho, identificou-se significancia estatistica apenas nos
modelos estatisticos para o Brasil, demonstrando que para a amostra deste estudo, o tamanho
das firmas americanas nédo interfere significativamente no endividamento de curto e longo
prazo.

Tanto para o endividamento de curto como em longo prazo, o sinal encontrado para 0s
modelos brasileiros foi negativo. Os resultados sdo contrarios aos observados nos trabalhos de
Tarewsky e Smirnyos (2000); Wang (2011); Kim (2012) para valor contabil e valor de mercado;
Romano e Matias, Baptista e Salsa (2015).

Entre os trabalhos, destaca-se Hall, Hutchinson e Michaelas (2000), que semelhante a
este trabalho, dividiram o endividamento em periodos de curto e longo prazo. Desta maneira,
assim como os outros resultados citados a varidvel tamanho para longo prazo foi positiva, mas
em curto prazo o sinal foi negativo e corrobora com os frutos deste trabalho. Quanto ao sinal
esperado, ambos foram compativeis com as expectativas de TO.

Para a variavel de lucratividade, observou-se relacdo negativa com o endividamento de
longo prazo para Brasil e Estados Unidos e positiva em curto prazo para os Estados Unidos.
Em longo prazo, os achados apoiam os resultados de Toy et al., (1947); Wang (2001); Cortez
e Susanto (2012) e Matias, Baptista e Salsa (2015). Os resultados sdo compativeis com a teoria
de PO.

Conforme levantamento bibliografico relativo a pesquisas com empresas do setor de

manufatura desta pesquisa, ndo foi observado nenhum outro trabalho que tenha como resultado
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a variavel de lucratividade se relacionando positivamente com o endividamento. Isto posto, o
resultado de curto prazo, compativel com a TO, pode ser tido como um resultado atipico para
uma determinante de estrutura de capital de empresas de manufatura pesquisadas.

A variavel oportunidade de crescimento apresentou relacdo negativa para o
endividamento de curto prazo para o Brasil e de longo prazo para Brasil e Estados Unidos. Os
resultados estdo em conformidade com a expectativa de sinal esperado para a teoria de TO.

Tais resultados sdo contrarios aos encontrados por Gupta (1969) e Wang (2012) para a
varidvel que mede a oportunidade de crescimento. Hall, Hutchinson e Michaelas (2000)
também trabalharam com endividamento de curto e longo prazo e encontraram uma relagéo
positiva no curto prazo. Assim como foi detectado para a variavel de lucratividade, a variavel
oportunidade de crescimento também se comportou de forma atipica se comparado com 0s
resultados para oportunidade de crescimento envolvendo empresas de manufatura.

Tangibilidade apresentou significancia estatistica para o endividamento de curto prazo
para ambos os paises. Porém, com sinais contrarios. Para o Brasil a relagdo com o
endividamento foi negativa e ndo recebe aparato tedrico de nenhuma teoria, visto que em ambos
0s casos afirma-se que os ativos tangiveis podem ser usados como garantias de solvéncia e isto
favorece o endividamento. Para as empresas de manufatura, o trabalho de Wang (2012) também
apresentou resultado negativo para a variavel tangibilidade.

Jé a relacdo positiva encontrada para os Estados Unidos esta de acordo com ambas as
teorias. Autores como Cortez e Susanto (2012) e Matias, Baptista e Salsa (2015) também
encontraram relag6es positivas entre tangibilidade e endividamento.

Por fim, a variavel risco que foi estatisticamente significativa para os quatro modelos
testados. Os resultados foram idénticos para os dois paises, sendo que para o endividamento de
curto prazo a relacdo foi positiva, enquanto para o endividamento de longo prazo observou-se
relacdo negativa.

O sinal positivo dos resultados de curto prazo esta fora das expectativas das teorias deste
trabalho, enquanto o sinal negativo de longo prazo é coerente com a TO e PO e corrobora com
0s resultados encontrados por Toy et al., (1947).

Os resultados de Bastos, Nakamura e Basso (2009), para o endividamento contabil de
curto prazo, total contabil e oneroso financeiro de curto prazo apresentaram uma relacao
positiva. Para os autores, uma maior quantidade de obrigacdes contabeis e dividas financeiras
onerosas de curto prazo fazem empresas apresentarem maior risco.

Ainda conforme Bastos, Nakamura e Basso (2009), o risco influi diretamente na busca

por dividas de longo prazo e para 0s autores, empresas com maiores niveis de risco séo mais
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cautelosas em adquirir dividas, em especial as de longo prazo. Quanto ao endividamento de
longo prazo, Koskei (2017) argumenta para que o nivel da divida seja 0 menor possivel, pois,
para o autor, isto contribui para angariar investidores.

O célculo da proxy de risco, envolvendo o passivo circulante e 0 ndo circulante se
assemelha aos indices de risco usados por Pandey e Sahu (2017) para a estrutura de capital das
manufaturas da india. Os autores identificaram que elevados indices de dividas prejudicam o
desempenho das empresas e ressaltam a importancia de manté-las em niveis baixos.

Em relacdo ao comportamento das determinantes da estrutura de capital sob a 6tica das
teorias de TO e PO, os resultados deste estudo apontam que as expectativas quanto a TO melhor
explica a forma com que empresas brasileiras arquitetam sua estrutura de capital. As hipdteses
para 0 modelo de TO previram os sinais esperados da relacdo entre as determinantes e o
endividamento em cinco determinantes, enquanto para a PO, apenas duas determinantes foram
observadas para as empresas brasileiras.

Quanto aos Estados Unidos, nenhuma teoria apresentou grande vantagem em relacéo a
outra em explicar como os gestores fundamentam a estrutura de capital. As teorias de TO e PO
previram, respectivamente, quatro e trés relacGes esperadas entre as variaveis independentes e
as variaveis dependentes de endividamento.

Isto posto, mostra que nos Estados Unidos, para a amostra deste estudo, ndo ha uma
teoria com larga vantagem em explicar a maneira que as empresas organizam o lado direito do
seu balango patrimonial. Ja no Brasil, os resultados deste estudo apontam que as empresas
preferem trabalhar com uma meta de endividamento conforme TO ao invés de uma
hierarquizacdo com uso de capital proprio, dividas e acdes, respectivamente, de acordo com a
PO.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

As financas corporativas, enquanto integrante das ciéncias sociais aplicadas, sofrem
variacdes em funcdo dos aspectos histéricos, politicos, geogréaficos e sociais de cada localidade.
Soma-se a isto o desenvolvimento internacional dos mercados como fendmeno da crescente
globalizacdo, estreitando lacos e criando maior interdependéncia. Neste sentido, torna-se
fundamental a realizacdo de comparativos e analises no que tange a organizacéo financeira dos
agentes econémicos em diferentes paises, pratica conhecida no meio académico por cross-
country study.

Tedricos em financas, ao longo do tempo, procuraram desenvolver um modelo 6timo
de estrutura de capital que pudesse explicar como as empresas alinham o lado direito do balanco
patrimonial ao objetivo de maximizacdo do valor. Partindo desta perspectiva, sdo inUmeros 0s
estudos que apontam para a impossibilidade de adocdo de uma teoria geral que receba o status
de lei, cabendo aos especialistas testarem as hipoteses e identificar o melhor modelo e as
determinantes da estrutura de capital para cada contexto.

Assim, esta dissertacdo objetivou, como tema central, investigar os fatores
determinantes da estrutura de capital das empresas de capital aberto do setor de manufatura para
Brasil e Estados Unidos no periodo de 2008 a 2016 a partir das teorias de Trade-Off e Pecking
Order. Foi utilizado o método econométrico de dados em painel tendo em vista a sua capacidade
em unir cortes transversais (cross section) com séries temporais, que favorece uma analise
conjunta de dados oriunda de muitos individuos e periodos de tempo.

Entre os resultados, percebeu-se como a dinamica do contexto macroeconémico influi
na estrutura de capital e no consequente desempenho das firmas. A disparidade da taxa de juros
basica da economia brasileira encarece o custo de crédito e mantém o setor financeiro avesso
ao empréstimo de longo prazo, forcando as empresas nacionais a contracdo de crédito de curto
prazo e de elevado custo. Tal constatacdo evidencia a debilidade do sistema financeiro nacional
em fomentar o crescimento da inddstria e cria um obstaculo a competitividade internacional.

Surpreendeu o elevado nimero de empresas brasileiras com passivo a descoberto com
a identificacdo de 155 casos, sendo superior ao observado entre as empresas estadunidenses e
seus 51 casos, mesmo com um conteddo amostral significativamente inferior. Tal achado
corrobora com a identificacdo de lucratividade negativa em vérios periodos e reforca a
necessidade de frear o ciclo de prejuizos acumulados.

Apesar do grupo dos BRIC’S ser identificado como um bloco de paises parceiros com

anseios em comum, o dominio da exportacdo de manufatura chinesa em regides historicamente
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demandantes da industria nacional levanta questionamentos sobre o potencial carater predatorio
entre o setor de manufatura dos dois paises.

Os fenbmenos expectacionais se mostraram como um bom termémetro de indicativos
para 0 surgimento ou ndo de oportunidades de crescimento para o setor de manufatura. A
concretizacdo ou ndo dos investimentos planejados e a utilizagdo da capacidade instalada
ditaram o desempenho do setor. Fato este que pdde ser observado na aquisi¢cdo de maquinas e
equipamentos no ano de 2010 e refletido claramente nos resultados desta dissertacao.

Em média, as empresas estadunidenses foram maiores durante todo o periodo. Alguns
autores chamam a atencdo para o poderio do mercado financeiro em aproximar ofertantes e
demandantes de capital e o impacto benéfico no fomento a investimentos e consequentemente
no crescimento das empresas. Fato que esta dissertacdo tratou mostrando a discrepancia no
valor transacionado em relacdo ao PIB que cada mercado financeiro apresenta. Isto posto,
revela o quanto a maturidade institucional e a pujanca na oferta de crédito auxiliam na
caracterizacdo do tamanho dos beneficiados.

Quanto ao risco, identificou-se uma tendéncia inversa entre os dois cenarios. Enquanto
0 risco das empresas estadunidenses diminuia, a tendéncia observada para o Brasil foi de
crescimento, apesar da melhora entre os anos de 2010-2011. Na perspectiva interna, as
pesquisas identificaram um aumento na incerteza do cenario econémico e um quadro crescente
na frustragdo de planos de investimento. Externamente, as agéncias internacionais de rating
reduziram sistematicamente a nota de risco-pais, apontando para uma piora no quadro de
negocios. A inconsisténcia macroecondmica cria expectativas de pessimismo para o futuro,
reduzindo os contratos de longo prazo e encarecendo o crédito de curto, forcando a elevagdo do
“custo Brasil” (risco sistematico).

A analise discriminante, que separou em dois grupos as empresas brasileiras conforme
adesdo aos variados niveis de governanca corporativa, mostrou que empresas de segmentacdo
diferenciada de governanga possuem melhor desempenho que empresas de segmento
tradicional. As empresas de segmento diferenciado, em media, possuem maior tamanho, tém
melhores oportunidades de crescimento, maior lucratividade, menor risco, menor
endividamento de curto e longo prazo. Tal resultado sugere que as maiores exigéncias impostas
pelos diferenciados niveis de governanca sejam desestimuladoras para empresas de pior
desempenho, funcionando como um “filtro”.

Esta observacgdo reduz a assimetria informacional no que tange aos potenciais beneficios

que a adogéo de um segmento diferenciado possa oferecer aos interessados e serve de insumo
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para 0 ramo societario nortear seu processo decisorio de investimento e nas politicas de
governanca corporativa.

Os resultados para os modelos 1 e 2 de dados em painel para o Brasil indicaram o modelo
tedrico de Trade Off como o mais apto em configurar o0 modo com que as empresas de
manufatura pesquisadas arquitetam a sua estrutura de capital. A Trade-Off previu a relagdo com
0 endividamento em cinco determinantes, enquanto a Pecking Order previu em duas
determinantes. A manutencdo de um alvo de endividamento 6timo que ndo segue uma
hierarquizacdo, como na Pecking Order, aumenta os graus de liberdade na execugdo das
estratégias e insinua maior adaptabilidade em um ambiente de incertezas com mudangas
abruptas de conjuntura.

Confrontando os resultados dos dados em painel com as observacdes da analise
discriminante por segmento de governanca corporativa, percebeu-se a capacidade dessa em
fundamentar estatisticamente, ou seja, com maior rigor metodolégico, todos os apontamentos
outrora realizados. A relacdo negativa entre tamanho e endividamento (TO), negativa de
lucratividade e endividamento (PO), negativa entre oportunidade de crescimento e
endividamento (TO) e positiva entre risco e endividamento (TO/PQO) reforcam empiricamente
a ja constatada superioridade de desempenho das empresas de segmento diferenciado que sdo
maiores, mais lucrativas, ttém maiores oportunidades de crescimento e menor risco.

Quanto aos modelos 3 e 4 de dados em painel para os Estados Unidos, os resultados
também apontaram a Trade-Off como modelo tedrico mais apropriado em prever a relacao das
determinantes com o endividamento, mas diferentemente do caso brasileiro, ndo houve
disparidade entre as teorias, tendo a Trade-Off explicado a relacdo para quatro determinantes e
a Pecking Order para trés determinantes. Assim, as empresas estadunidenses estudadas
trabalham melhor o “mix” que possa existir entre meta de endividamento e hierarquia de
financiamento.

Em curto prazo a lucratividade, assim como a tangibilidade, favorece o endividamento
(TO), mas em longo prazo a relacdo é negativa (TO). Estima-se que empresas estadunidenses
mais lucrativas e com maior concentragdo de ativos fixos possam usar tais requisitos como
garantia para a contracdo de endividamento em curto prazo. Porém, os lucros acumulados no
periodo podem ser utilizados para quitar dividas de financiamento para reduzir os custos com
juros de longo prazo, tornando a relacéo de lucratividade com o endividamento de longo prazo
negativa (TO).

E importante destacar como limitac&o da pesquisa a ndo extens&o do horizonte temporal

para periodos anteriores a crise de subprime de 2008 devido a indisponibilidade de dados, fato
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que proporcionaria uma melhor investigacdo do impacto da crise financeira na estrutura de
capital. A indisponibilidade de dados também prejudicou a adi¢do de outras determinantes que
poderiam auxiliar na elaboracéo de uma pesquisa mais variada e robusta.

Outra limitacdo que pode ser considerada em pesquisas sobre estrutura de capital que
envolvam paises periféricos, reside na caréncia de modelos tedricos construidos tendo por pano
de fundo contextos econdmicos instaveis caracteristicos de economias emergentes. Ainda, tem-
se 0 ndo aproveitamento dos resultados para outros setores da economia devido a unicidade de
cada contexto e em como isto afeta na caracterizacdo do melhor modelo. E por fim, a escolha
do método econométrico pode também acarretar em resultados distintos aqueles encontrados
nesta dissertacéo.

Como sugestdo para novos estudos, aponta-se a necessidade de estudos do tipo cross-
country em que a estrutura de capital das empresas brasileiras seja comparada as empresas de
outras economias desenvolvidas e emergentes, buscando identificar os pontos de convergéncia
e divergéncia e que leve em consideragdo o “background” econdmico que justifique os
fendmenos de causa e efeito observados.

Outra indicacdo de pesquisa reside na escolha de um periodo que abranja anos anteriores
e posteriores a crise hipotecéria de subprime em 2008. Um horizonte temporal mais extenso
possibilita investigar como as empresas arquitetam a estrutura de capital antes, durante e depois
da crise, podendo trazer descobertas acerca dos efeitos de uma recessao econdémica nas decisoes
de financiamento.

A identificacdo de passivo a descoberto levanta a necessidade de se pesquisar as
motivacgdes especificas que levam empresas a apresentar deveres e obrigacdes superiores aos
bens e direitos seguida e persistentemente durante numerosos balangos patrimoniais.

Ainda, recomenda-se que esforcos sejam realizados com o objetivo de idealizar um
modelo teorico de estrutura de capital que seja mais compativel com os mercados emergentes
e as persistentes objecdes enfrentadas por empresas que operam em ambientes de maior
instabilidade.

Por fim, tendo em vista os resultados da anélise discriminante das empresas do setor de
manufatura por segmento de governanga corporativa, sugere-se que novos estudos que megam
a estrutura de capital de organizagdes com capital aberto no B3 segreguem por segmento de
governancga e compare os frutos a fim de revigorar o arcabougo teorico e as evidéncias empiricas

acerca do desempenho financeiro por orientagdo societaria.
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APENDICE A — Quadro de empresas brasileiras do setor de manufatura com capital aberto que compdem a amostra de estudo (continua)

Nomenclatura do

Setor - NAICS

Setor

Economéatica® Bolsa | Pais Sede (North American Industry Classification System) Economatica
Aco Altona B3 BR Transformacao de aco em produtos de aco Siderurgia & Metalurgia
Alpargatas B3 BR Industria de calgados Téxtil
Ambev S/A B3 BR Industria de bebidas Alimentos e Bebidas
Bardella B3 BR Industria de maquinas agricolas, de construcéo e mineracdo Maquinas Industriais
Bic Monark B3 BR IndUstria de outros equipamentos de transporte Veiculos e Pecas
Bombril B3 BR Industria de artigos de limpeza Quimica
BRF SA B3 BR Abatedouros Alimentos e Bebidas
Cambuci B3 BR IndUstria de calcados Téxtil
Cedro B3 BR Tecelagens Téxtil
Celul Irani B3 BR Industria de papel, celulose e papeldo Papel e Celulose
Cia Hering B3 BR IndUstria de roupas de malha Téxtil
Cristal B3 BR IndUstria quimica Quimica
Dohler B3 BR Industria de roupas de tecido Téxtil
Elekeiroz B3 BR IndUstria quimica bésica Quimica
Embraer B3 BR Industria de equipamentos aeroespacias Veiculos e Pecas
Estrela B3 BR Outras outras industrias Outros
Eternit B3 BR Industria de outros produtos de minerais ndo metalicos Minerais ndo Metalicos
Eucatex B3 BR Industria de produtos de madeira compensada e afins Outros
Excelsior B3 BR Outras industrias de alimentos Alimentos e Bebidas
Ferbasa B3 BR Fundicdo Siderurgia & Metalurgia
Fibam B3 BR Industria de parafusos, arruelas, porcas e produtos torneados Siderurgia & Metalurgia
Forja Taurus B3 BR Outras industrias de produtos de metal Siderurgia & Metalurgia
Fras-Le B3 BR IndUstria de autopecas Veiculos e Pecas
Gerdau B3 BR Transformacao de aco em produtos de aco Siderurgia & Metalurgia
Gerdau Met B3 BR Transformacao de aco em produtos de aco Siderurgia & Metalurgia
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APENDICE A — Quadro de empresas brasileiras do setor de manufatura com capital aberto que compdem a amostra de estudo (continua)

Nomencla}tl_Jra do Bolsa | Pais Sede _ Setor - NAICS_ o Setor, _
Economéatica® (North American Industry Classification System) Economatica
Guararapes B3 BR Industria de roupas de tecido Téxtil
IGB S/A B3 BR Industria de equipamentos de audio e video Eletroeletronicos
Inds Romi B3 BR Industria de maquinas industriais Maquinas Industriais
lochp-Maxion B3 BR Industria de autopecas Veiculos e Pecas
Itautec B3 BR Industria de computadores e periféricos Eletroeletronicos
Josapar B3 BR Moinho de graos Alimentos e Bebidas
Karsten B3 BR IndUstria de roupas de tecido Téxtil
Klabin S/A B3 BR Industria de papel, celulose e papeldo Papel e Celulose
Mangels Indl B3 BR Forjarias e estamparias Siderurgia & Metalurgia
Marcopolo B3 BR IndUstria de carrocerias e trailers Veiculos e Pecas
Melhor SP B3 BR Industria de produtos de papel e papeldo Papel e Celulose
Metal Iguacu B3 BR Outras industrias de produtos de metal Siderurgia & Metalurgia
Metal Leve B3 BR IndUstria de autopecas Veiculos e Pecas
Minupar B3 BR Abatedouros Alimentos e Bebidas
Panatlantica B3 BR Transformacdo de aco em produtos de aco Siderurgia & Metalurgia
Paranapanema B3 BR Outras industrias de produtos de metal Siderurgia & Metalurgia
Pettenati B3 BR Tecelagens Téxtil
Plascar Part B3 BR Industria de autopecas Veiculos e Pecas
Portobello B3 BR Industria de produtos de cerdmica e refratarios Minerais ndo Metalicos
Randon Part B3 BR Industria de carrocerias e trailers Veiculos e Pecas
Riosulense B3 BR Industria de autopecas Veiculos e Pecas
Santanense B3 BR Tecelagens Téxtil
Suzano Papel B3 BR Industria de papel, celulose e papeldo Papel e Celulose
Tec Blumenau B3 BR Industria de roupas de tecido Téxtil
Tecel S Jose B3 BR Tecelagens Téxtil
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APENDICE A — Quadro de empresas brasileiras do setor de manufatura com capital aberto que compdem a amostra de estudo (continua)

Nomencla}tl_Jra do Bolsa | Pais Sede _ Setor - NAICS_ o Setor, _
Economéatica® (North American Industry Classification System) Economatica
Tectoy B3 BR Outras industrias Outros
Teka B3 BR Industria de roupas de tecido Téxtil
Tekno B3 BR Outras industrias de produtos de metal Siderurgia & Metalurgia
Tex Renaux B3 BR Tecelagens Téxtil
Tupy B3 BR Industria de autopecas Veiculos e Pecas
Usiminas B3 BR Transformacao de aco em produtos de aco Siderurgia & Metalurgia
Weg B3 BR IndUstria de motores, turbinas e transmissores de energia Maquinas Industriais
Wetzel S/A B3 BR Industria de autopecas Veiculos e Pecas

Fonte: Elaboracao propria

APENDICE B — Quadro de empresas estadunidenses do setor de manufatura com capital aberto que compdem a amostra (continua)

Nomenclqtl_Jra do Bolsa Pais _ Setor — NAICS_ o Setor _
Economatica® Sede (North American Industry Classification System) Economatica
3M Company NYSE USA IndUstria de equipamentos e materiais para uso médico Outros

Abbott Laboratories NYSE USA Industria de remédios Quimica
Adtran Inc NASDAQ USA Industria de equipamentos de comunicacgéo Eletroeletrénicos
Advanced Micro Devices Inc NASDAQ USA | Industria de semicondutores e outros componentes eletronicos | Eletroeletrénicos
Agco Corp NYSE USA | Industria de ferramentas de metal ndo motorizadas e cutelaria Sl:gg':;lrugrlgif
Agilent Technologies Inc NYSE USA Inddstria de equipamentos de na}vggagéo, medicdo, controle e Eletroeletrénicos
eletromédicos
Air Products & Chemicals Inc NYSE USA Industria quimica basica Quimica
Ak Steel Holding Corp NYSE USA Industria de produtos de petroleo e carvéo Petroleo e Géas
Albemarle Corp NYSE USA | Industria de fibras e borracha sintéticas, resinas e filamentos Quimica
Alexion Pharmaceuticals Inc NASDAQ USA Industria de remedios Quimica
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APENDICE B — Quadro de empresas estadunidenses do setor de manufatura com capital aberto que compdem a amostra (continua)

Nomenclatura do Bolsa Pais Setor — NAICS Setor
Economatica® Sede (North American Industry Classification System) Economatica
Allegheny Technologies Inc NYSE USA Transformacao de aco em produtos de aco Sliﬁg'[r;lrugrlgifc
Allergan Plc NYSE USA Industria de remedios Quimica
Altria Group, Inc NYSE USA Industria de fumo Outros
Amerl_can Axle_& NYSE USA IndUstria de carrocerias e trailers Veiculos e Pecas
Manufacturing Holdings Inc
Amgen Inc NASDAQ USA IndUstria de remédios Quimica
Amkor Technology, Inc NASDAQ USA | Inddstria de semicondutores e outros componentes eletronicos | Eletroeletrénicos
Amphenol Corp NYSE USA | Industria de semicondutores e outros componentes eletronicos | Eletroeletrénicos
Analog Devices Inc NASDAQ USA | Industria de semicondutores e outros componentes eletronicos | Eletroeletrénicos
Apple Inc NASDAQ USA IndUstria de computadores e periféricos Eletroeletrénicos
Applied Materials Inc NASDAQ USA | Industria de semicondutores e outros componentes eletronicos | Eletroeletrénicos
Aptargroup Inc NYSE USA Industria de produtos de plastico Outros
Archer Daniels Midland Co NYSE USA Moinho de gréos Alér:sindt;; €
Arconic Inc NYSE USA Siderurgia e indUstria basica de outros metais Slderurgla_&
Metalurgia
Autoliv Inc NYSE USA Industria de carrocerias e trailers Veiculos e Pecas
Avery Dennison Corp NYSE USA IndUstria de produtos de papel e papeldo Papel e Celulose
Avon Products Inc NYSE USA Industria de artigos de limpeza Quimica
Baker Hughes Inc NYSE USA Industria de maquinas agricolas, de construcdo e mineracao m;?g'r?;z
Ball Corp NYSE USA Industria de containers, tanques e boilers Slderurg|a_&
Metalurgia
Bard CR Inc NYSE USA IndUstria de equipamentos e materiais para uso médico Outros
Baxter Intl Inc NYSE USA Industria de equipamentos e materiais para uso médico Outros
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APENDICE B — Quadro de empresas estadunidenses do setor de manufatura com capital aberto que compdem a amostra (continua)

Nomenclatura do Bolsa Pais Setor — NAICS Setor
Economatica® Sede (North American Industry Classification System) Economatica
Bebe Stores, Inc NASDAQ USA Industria de roupas de tecido Téxtil
Becton Dickinson & Co NYSE USA Industria de equipamentos e materiais para uso médico Outros
Bemis Co Inc NYSE USA IndUstria de produtos de papel e papeldo Papel e Celulose
Biomarin Pharmaceutical Inc NASDAQ USA Inddstria de remédios Quimica
Black Box Corp NASDAQ USA Industria de equipamentos de comunicacgéo Eletroeletrénicos
Boeing Co NYSE USA Industria de equipamentos aeroespacias Veiculos e Pecas
Borgwarner Inc NYSE USA IndUstria de carrocerias e trailers Veiculos e Pecas
Boston Scientific Corp NYSE USA Industria de equipamentos e materiais para uso médico Outros
Briggs & Stratton Corp NYSE USA IndUstria de motores, turbinas e transmissores de energia Iw(i?sutlr:];z
Bristol Myers Squibb Co NYSE USA Industria de remédios Quimica
Brocade Comm Systems Inc NASDAQ USA IndUstria de equipamentos de comunicagao Eletroeletrénicos
Brooks Automation Inc NASDAQ USA Industria de containers, tanques e boilers Slderurg|a_&
Metalurgia
Brown Forman Corp NYSE USA Industria de bebidas Allme_ntos ¢
Bebidas
. A : . . Maquinas
Brunswick Corp NYSE USA Industria de motores, turbinas e transmissores de energia Industriais
Cabot Corp NYSE USA IndUstria de outros produtos quimicos Quimica
Callaway Golf Co NYSE USA Outras outras industrias Outros
Campbell Soup Co NYSE USA Industria de alimentos Allme_ntos €
Bebidas
Carbo Ceramics Inc NYSE USA Industria de outros produtos de minerais ndo metalicos MI\';:{;IEQ;O
Carlisle Companies Inc NYSE USA Industria de produtos de borracha Outros
Carpenter Technology Corp NYSE USA Industria de produtos de petroleo e carvéo Petroleo e Gas
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APENDICE B — Quadro de empresas estadunidenses do setor de manufatura com capital aberto que compdem a amostra (continua)

Nomenclatura do Bolsa Pais Setor — NAICS Setor
Economatica® Sede (North American Industry Classification System) Economatica
Caterpillar Inc NYSE USA Industria de maquinas agricolas, de construcdo e mineragéo Iwgg;'r?:;
Celgene Corp NASDAQ USA Industria de remedios Quimica
Chevron Corp NYSE USA Industria de produtos de petroleo e carvéo Petroleo e Gas

Church & Dwight Co Inc NYSE USA Industria de artigos de limpeza Quimica
Ciena Corp NYSE USA IndUstria de equipamentos de comunicagao Eletroeletrénicos
Cintas Corp NASDAQ USA Industria de roupas de tecido Téxtil

Cisco Systems, Inc NASDAQ USA IndUstria de equipamentos de comunicagao Eletroeletrénicos
Clorox Co NYSE USA Industria de artigos de limpeza Quimica
Coca Cola Co NYSE USA Industria de bebidas Allme_ntos €
Bebidas
Colgate Palmolive Co NYSE USA Industria de artigos de limpeza Quimica
Columbia Sportswear Co NASDAQ USA Industria de roupas Téxtil
Commercial Metals Co NYSE USA IndUstria de produtos de petroleo e carvédo Petréleo e Gas
Conagra Brands Inc NYSE USA Industria de alimentos Allme_ntos ¢
Bebidas
Conocophillips NYSE USA IndUstria de produtos de petréleo e carvdo Petrdleo e Gés
Constellation Brands, Inc NYSE USA Industria de bebidas Alégsg[;: €
Cooper Companies Inc NYSE USA Industria de equipamentos e materiais para uso médico Outros
Cooper Tire & Rubber Co NYSE USA Industria de produtos de borracha Outros
Corning Inc NYSE USA Produgdo e processamento de aluminio Slderurgla_&
Metalurgia
Crane Co NYSE USA Outras industrias de produtos de metal Slderurgla_&
Metalurgia
Cree Inc NASDAQ USA | Industria de semicondutores e outros componentes eletronicos | Eletroeletrénicos
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Nomenclatura do Bolsa Pais Setor — NAICS Setor
Economatica® Sede (North American Industry Classification System) Economatica
Cummins Inc NYSE USA Industria de motores, turbinas e transmissores de energia Iwgg;'r?:;
Cypress Semiconductor Corp NASDAQ USA | Industria de semicondutores e outros componentes eletronicos | Eletroeletrénicos
Danaher Corp NYSE USA Industria de equipamentos de navegacao, medicéo, controle e Eletroeletronicos
eletromedicos
Dean Foods Co NYSE USA Indstria de laticinios Allme_ntos €
Bebidas
Deere & Co NYSE USA | Industria de ferramentas de metal ndo motorizadas e cutelaria Slﬁgtr;rugrlgif‘
Deluxe Corp NYSE USA Impressao e atividades auxiliares Outros
Dentsply Sirona Inc NASDAQ USA Industria de equipamentos e materiais para uso médico Outros
Diebold Nixdorf, Inc NYSE USA | Industria de maquinas para o comércio e prestacdo de servigcos Iw(?l?stjtlr:];ss
Donaldson Co Inc NYSE USA Industria de equipamentos de refrigeracdo I':]A(?S;'r?;z
. A ] « . < Maquinas
Dover Corp NYSE USA Industria de maquinas agricolas, de construgdo e mineracao Industriais
Dow Chemical Co NYSE USA | Industria de fibras e borracha sintéticas, resinas e filamentos Quimica
Dril-Quip Inc NYSE USA Industria de maquinas agricolas, de construcdo e mineracao I':]/I(i?;'r?;z
Dupont E | De Nemours & Co NYSE USA | Industria de fibras e borracha sintéticas, resinas e filamentos Quimica
Ethan Allen Interiors Inc NYSE USA Industria de moveis domésticos e de cozinha Outros
Extreme Networks Inc NASDAQ USA Industria de equipamentos de comunicagao Eletroeletrénicos
Exxon Mobil Corp BCBA USA Industria de produtos de petroleo e carvéo Petroleo e Gas
F5 Networks Inc NASDAQ USA Industria de equipamentos de comunicagéo Eletroeletrénicos
Flir Systems Inc NASDAQ USA Industria de equipamentos de navegacdo, medicdo, controle e Eletroeletronicos

eletromédicos




194
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Nomenclatura do Bolsa Pais Setor — NAICS Setor
Economatica® Sede (North American Industry Classification System) Economatica
Flowers Foods Inc NYSE USA Industria de alimentos Allme_ntos €
Bebidas
Fossil Group, Inc NASDAQ USA Industria de equipamentos de navegacao, medicéo, controle e Eletroeletronicos
eletromedicos
General Cable Corp NYSE USA Producdo e processamento de aluminio Slderurg|a_&
Metalurgia
General Dynamics Corp NYSE USA Estaleiros Veiculos e Pecas
General Electric Company NYSE USA Industria de outros equipamentos e componentes elétricos Eletroeletrénicos
Gentex Corp NASDAQ USA IndUstria de carrocerias e trailers Veiculos e Pecas
Gilead Sciences Inc NASDAQ USA Industria de remédios Quimica
Glassbridge Enterprises, Inc NYSE USA Industria e gravacdo de meios magnéticos e opticos Eletroeletrénicos
Goodyear Tire & Rubber Co NASDAQ USA Industria de produtos de borracha Outros
Graco Inc NYSE USA Industria de outros tipos de maquinas Maq“”.‘a.s
Industriais
Graphic Packaging Holding Co NYSE USA IndUstria de produtos de papel e papeldo Papel e Celulose
Harley Davidson Inc NYSE USA IndUstria de outros equipamentos de transporte Veiculos e Pecas
Harman Intl Industries Inc NYSE USA Industria de equipamentos de audio e video Eletroeletrénicos
Harris Corp NYSE USA Industria de equipamentos de navegacao, medicéo, controle e Eletroeletronicos
eletromedicos
Harsco Corp NYSE USA IndUstria de estruturas metalicas Slderurg|a_&
Metalurgia
Hasbro Inc NASDAQ USA Industria de outros equipamentos de transporte Veiculos e Pecgas
Hershey Co NYSE USA Industria de agucar e produtos de confeitaria Aléfsg[;: ¢
Hess Corp NYSE USA Industria de produtos de petroleo e carvéo Petroleo e Gas
Hexcel Corp NYSE USA | Industria de fibras e borracha sintéticas, resinas e filamentos Quimica
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Nomenclatura do Bolsa Pais Setor — NAICS Setor
Economatica® Sede (North American Industry Classification System) Economatica
Hill-Rom Holdings, Inc NYSE USA Outras industrias de produtos de metal Slderurg|a_&
Metalurgia
HNI Corp NYSE USA Industria de moveis de escritorio Outros
Hologic Inc NASDAQ USA Industria de equipamentos de navegacao, medicéo, controle e Eletroeletronicos
eletromedicos
Honeywell Intl Inc NYSE USA Industria de carrocerias e trailers Veiculos e Pegas
Hormel Foods Corp NYSE USA Abatedouros Allme_ntos €
Bebidas
Hp Inc NYSE USA IndUstria de computadores e periféricos Eletroeletrénicos
Idex Corp NYSE USA Industria de outros tipos de maquinas Maq“'f'a.s
Industriais
Idexx Laboratories Inc NASDAQ USA Industria de remédios Quimica
Illinois Tool Works Inc NYSE USA Industria de outros tipos de maquinas Maquma_s
Industriais
Integrated De:/r:(ée Technology NASDAQ USA | Industria de semicondutores e outros componentes eletronicos | Eletroeletrénicos
Intel Corp NASDAQ USA | Industria de semicondutores e outros componentes eletronicos | Eletroeletrénicos
Intl Business Machines Corp NYSE USA Industria de computadores e periféricos Eletroeletrénicos
Intl Flavors & Fragrances Inc NYSE USA Industria quimica basica Quimica
Intl Paper Co NYSE USA IndUstria de papel, celulose e papeldo Papel e Celulose
ltron Inc NASDAQ USA Industria de equipamentos de navegacao, medic¢ao, controle e Eletroeletronicos
eletromedicos
ITT Inc NYSE USA Industria de outros tipos de maquinas Maquma_s
Industriais
J M Smucker Co NYSE USA | Industria de frutas e vegetais em conserva e comidas especiais Aléfsg[;): ¢
Jabil Circuit Inc NYSE USA | Industria de semicondutores e outros componentes eletronicos | Eletroeletrénicos
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Nomenclatura do Bolsa Pais Setor — NAICS Setor
Economatica® Sede (North American Industry Classification System) Economatica
Johnson & Johnson NYSE USA Inddstria de remédios Quimica
Juniper Networks Inc NYSE USA Industria de equipamentos de comunicagéo Eletroeletrénicos
Kate Spade & Co NYSE USA IndUstria de roupas de tecido Téxtil
Kennametal Inc NYSE USA Industria de maquinas para a industria metalmecanica Il\r{lci?stjtlr?;z
Kimberly Clark Corp NYSE USA IndUstria de produtos de papel e papeldo Papel e Celulose
Kla Tencor Corp NASDAQ USA | Industria de maquinas para o comércio e prestacdo de servigos Iwoiligstjtlr?;fs
Lam Research Corp NASDAQ USA Industria de containers, tanques e boilers Slderurg|a_&
Metalurgia
_— . . . Alimentos e
Lancaster Colony Corp NASDAQ USA | Industria de frutas e vegetais em conserva e comidas especiais Bebidas
Lattice Semiconductor Corp NASDAQ USA | Industria de semicondutores e outros componentes eletronicos | Eletroeletrénicos
Leggett & Platt Inc NYSE USA Industria de moveis domeésticos e de cozinha Outros
Lennox Intl Inc NYSE USA Industria de equipamentos de refrigeracéo 'V'aq“”.‘a.s
Industriais
Leucadia National Corp NYSE USA Abatedouros Allme_ntos €
Bebidas
Lilly Eli & Co NYSE USA Industria de remédios Quimica
Lincoln Electric Holdings Inc NASDAQ USA Industria de maquinas para a indistria metalmecanica I':]/I(i?;'r?;z
Linear Technology Corp NASDAQ USA | Industria de semicondutores e outros componentes eletronicos | Eletroeletrénicos
Lockheed Martin Corp NYSE USA Industria de equipamentos aeroespacias Veiculos e Pegas
Louisiana-Pacific Corp NYSE USA Industria de artigos de madeira Outros
Manitowoc Co Inc NYSE USA Industria de maquinas agricolas, de construgdo e mineracao Iwgl?sutlr?;z
Masco Corp NYSE USA Industria de produtos de madeira compensada e afins Outros
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Nomenclatura do Bolsa Pais Setor — NAICS Setor
Economatica® Sede (North American Industry Classification System) Economatica
Mattel Inc NASDAQ USA Outras outras industrias Outros
Maxim Integrated Products Inc | NASDAQ USA | Industria de semicondutores e outros componentes eletronicos | Eletroeletrénicos
Mccormick & Co Inc NYSE USA Outras industrias de alimentos Alégsg[;: ¢
Medtronic Plc NYSE USA Industria de equipamentos de navegagao, medicéo, controle e Eletroeletronicos
eletromédicos
Merck & Co., Inc NYSE USA Industria de remédios Quimica
Mettler Toledo Intl Inc NYSE USA Indstria de equipamentos de navegacao, medigdo, controle e Eletroeletrénicos
eletromédicos
Microchip Technology Inc NASDAQ USA | Inddstria de semicondutores e outros componentes eletronicos | Eletroeletrénicos
Micron Technology Inc NASDAQ USA | Industria de semicondutores e outros componentes eletronicos | Eletroeletrénicos
Middleby Corp NASDAQ USA Industria de equipamentos de refrigeracdo Iw(i?stjtlr?;z
Miller Herman Inc NASDAQ USA Inddstria de moveis de escritério Outros
MKS Instruments Inc NASDAQ USA Inddstria de equipamentos de navegacao, medigdo, controle e Eletroeletrénicos
eletromédicos
Mohawk Industries Inc NYSE USA IndUstria de tecidos para moveis Textil
Molson Coors Brewing Co NYSE USA Outras industrias de alimentos Alér:sin(;[;): ¢
Motorola Solutions, Inc NYSE USA IndUstria de equipamentos de comunicagao Eletroeletrénicos
Mylan N.V. NASDAQ USA Inddstria de remédios Quimica
National Oilwell Varco Inc NYSE USA Industria de maquinas agricolas, de construcdo e mineracao m;?g'r?;z
— I . « . Maquinas
NCR Corp NYSE USA | Industria de maquinas para o comércio e prestagdo de servigcos Industriais
Netapp, Inc NASDAQ USA Industria de computadores e periféricos Eletroeletrénicos
Neurocrine Biosciences Inc NASDAQ USA Inddstria de remédios Quimica
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Nomencla,tl_Jra do Bolsa Pais _ Setor — NAICS_ o Setor _
Economatica® Sede (North American Industry Classification System) Economatica
Newell Brands Inc NYSE USA Industria de produtos de plastico Outros
Nike Inc NYSE USA Industria de calgados Téxtil
Nordson Corp NASDAQ USA Outras industrias de tecidos Téxtil
Nucor Corp NYSE USA Industria de produtos de petroleo e carvéo Petroleo e Gas
Nvidia Corp NASDAQ USA | Industria de semicondutores e outros componentes eletronicos | Eletroeletrénicos
Owens Illinois Inc NYSE USA Inddstria de vidro e produtos de vidro Ml\l/lnergl_s nao
etalicos
Paccar Inc NASDAQ USA IndUstria de automoveis e caminhGes Veiculos e Pecas
Parker Hannifin Corp NYSE USA Outras industrias de produtos de metal Slderurgla_&
Metalurgia
PDL Biopharma, Inc NASDAQ USA IndUstria de remédios Quimica
Pentair Plc NYSE USA | IndUstria de maquinas para o comércio e prestacdo de servigcos Iw(;il?stjtlr?;z
Perkinelmer Inc NYSE USA Industria de equipamentos de na,tvgga(;éo, medicao, controle e Eletroeletronicos
eletromedicos
Pfizer Inc NYSE USA Industria de remédios Quimica
Photronics Inc NASDAQ USA | Industria de semicondutores e outros componentes eletronicos | Eletroeletrénicos
Pitney Bowes Inc NYSE USA | Industria de maquinas para o comércio e prestacdo de servigos I':]A(?S;'r?;z
Plantronics Inc NYSE USA Industria de equipamentos de comunicacgéo Eletroeletrénicos
Plexus Corp NASDAQ USA | Industria de semicondutores e outros componentes eletronicos | Eletroeletrénicos
Polaris Industries Inc NYSE USA Industria de outros equipamentos de transporte Veiculos e Pecgas
PPG Industries Inc NYSE USA Industria de tintas e adesivos Quimica
Praxair Inc NYSE USA Industria quimica basica Quimica
Procter & Gamble Co NYSE USA Industria de artigos de limpeza Quimica
PVH Corp NYSE USA Industria de roupas de tecido Téxtil
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Nomenclatura do Bolsa Pais Setor — NAICS Setor
Economética® Sede (North American Industry Classification System) Economatica
Qualcomm Inc NASDAQ USA Industria de equipamentos de comunicagéo Eletroeletrénicos

Ralph Lauren Corp NYSE USA Industria de roupas de tecido Téxtil
Rambus Inc NASDAQ USA | Industria de semicondutores e outros componentes eletronicos | Eletroeletrénicos
Raytheon Co NYSE USA Industria de equipamentos de navegacao, medicéo, controle e Eletroeletronicos

eletromedicos
Regeneron Pharmaceuticals Inc | NASDAQ USA IndUstria de remédios Quimica
Resmed Inc NYSE USA Outras industrias de produtos de metal Slderurg|a_&
Metalurgia
Rockwell Automation Inc NYSE USA Inddstria de equipamentos de navegagao, medigdo, controle e Eletroeletrénicos
eletromedicos
Roper Technologies Inc NYSE USA Inddstria de equipamentos de navegagao, medigdo, controle e Eletroeletrénicos
eletromedicos
RPM Intl Inc NYSE USA Inddstria de tintas e adesivos Quimica
Rr Donnelley & Sons Co NASDAQ USA Impressao e atividades auxiliares Outros
Sanmina Corp NASDAQ USA | Industria de semicondutores e outros componentes eletronicos | Eletroeletrénicos

Sealed Air Corp NYSE USA | Industria de fibras e borracha sintéticas, resinas e filamentos Quimica

Semtech Corp NASDAQ USA | Industria de semicondutores e outros componentes eletronicos | Eletroeletrénicos
Shire Plc NASDAQ USA Inddstria de remédios Quimica

. . i . . Siderurgia &

Silgan Holdings Inc NASDAQ USA Industria de containers, tanques e boilers .

Metalurgia

Skechers USA Inc NYSE USA Industria de cal¢ados Téxtil

Smith A O Corp NYSE USA Industria de eletrodomésticos Eletroeletrénicos

Snap-On Inc NYSE USA | Industria de ferramentas de metal ndo motorizadas e cutelaria Slﬁsglrugrlgif‘
Sonoco Products Co NYSE USA Industria de produtos de papel e papelédo Papel e Celulose
SPX Corp NYSE USA Industria de maquinas para a industria metalmecanica Maquinas

Industriais
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Nomenclatura do Bolsa Pais Setor — NAICS Setor
Economatica® Sede (North American Industry Classification System) Economatica
Stanley Black & Decker, Inc NYSE USA | Industria de ferramentas de metal ndo motorizadas e cutelaria Sliﬁg'[r;lrugrlgifc
Steel Dynamics Inc NASDAQ USA Industria de produtos de petroleo e carvédo Petroleo e Gas
Steelcase Inc NYSE USA Industria de moveis de escritorio Outros
Stryker Corp NYSE USA IndUstria de equipamentos e materiais para uso médico Outros
Teleflex Inc NYSE USA IndUstria de equipamentos e materiais para uso médico Outros
Teradyne, Inc NYSE USA Industria de equipamentos de navegacao, medicéo, controle e Eletroeletronicos
eletromedicos
Terex Corp NYSE USA Industria de containers, tanques e boilers Slderurg|a_&
Metalurgia
Tesoro Corp NYSE USA Industria de produtos de petréleo e carvédo Petroleo e Gas
Texas Instruments Inc NASDAQ USA | Industria de semicondutores e outros componentes eletronicos | Eletroeletrénicos
Textron Inc NYSE USA Industria de equipamentos aeroespacias Veiculos e Pecas
Thermo Fisher Scientific Inc NYSE USA Indistria de equipamentos de navegacao, medicéo, controle e Eletroeletrénicos
eletromedicos
Thor Industries Inc NYSE USA IndUstria de carrocerias e trailers Veiculos e Pecas
Timken Co NYSE USA Outras industrias de produtos de metal Slderurg|a_&
Metalurgia
Tootsie Roll Industries Inc NYSE USA Industria de agucar e produtos de confeitaria Alégsg[;: €
Toro Co NYSE USA | Industria de ferramentas de metal ndo motorizadas e cutelaria S&ﬁg{;rugr'gif‘
Trimble Inc NASDAQ USA Inddstria de equipamentos de navegagao, medicéo, controle e Eletroeletronicos
eletromedicos
Trinity Industries Inc NYSE USA Industria de outros tipos de maquinas Maqun_1a_s
Industriais
Triumph Group Inc NYSE USA Industria de equipamentos aeroespacias Veiculos e Pegas
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Nomenclatura do Bolsa Pais Setor — NAICS Setor
Economatica® Sede (North American Industry Classification System) Economatica
Tupperware Brands Corp NYSE USA Industria de produtos de plastico Outros
Tyson Foods Inc NYSE USA Abatedouros Allme_ntos €
Bebidas
United Technologies Corp NYSE USA Industria de equipamentos aeroespacias Veiculos e Pegas
United Therapeutics Corp NASDAQ USA IndUstria de remédios Quimica
USG Corp NYSE USA Industria de produtos de minerais ndo metalicos Mlnerlal_s nao
Metalicos
V F Corp NYSE USA IndUstria de roupas de tecido Téxtil
Valero Energy Corp NYSE USA Industria de produtos de petréleo e carvédo Petroleo e Gas
Valhi Inc NYSE USA Industria quimica basica Quimica
Valspar Corp NYSE USA IndUstria de tintas e adesivos Quimica
Varian Medical Systems Inc NYSE USA Indstria de equipamentos de navegagao, medigdo, controle e Eletroeletrénicos
eletromedicos
Vertex Pharml\jgeutlcals Inc / NASDAQ USA Inddstria de remédios Quimica
Viavi Solutions Inc NASDAQ USA | Industria de semicondutores e outros componentes eletronicos | Eletroeletrénicos
Vishay Intertechnology Inc NYSE USA | Industria de semicondutores e outros componentes eletronicos | Eletroeletrénicos
W R Grace & Co NYSE USA Industria quimica Quimica
Waters Corp NYSE USA Industria de equipamentos de navegacao, medicéo, controle e Eletroeletronicos
eletromedicos
Western Digital Corp NASDAQ USA Industria de computadores e perifericos Eletroeletrénicos
Westmghousg Alr Brake NYSE USA Industria de outros tipos de maquinas Maquma_s
Technologies Corp Industriais
Whirlpool Corp NYSE USA Industria de eletrodomésticos Eletroeletrénicos
Winnebago Industries Inc NYSE USA IndUstria de carrocerias e trailers Veiculos e Pecas
Worthington Industries Inc NYSE USA Siderurgia de aco e ferro Siderurgia &

Metalurgia
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Xilinx Inc NASDAQ USA | Industria de semicondutores e outros componentes eletronicos | Eletroeletrénicos
Zebra Technologies Corp NASDAQ USA Industria de outros tipos de maquinas Iw(?l?stjtlr?gss
Fonte: Elaboracdo propria
APENDICE C — Quadro de segmentos de governanca corporativa (continua)
Bovespa Bovespa Mais Novo . . -
Mais Nivel 2 Mercado Nivel 2 Nivel 1 Tradicional

Caracteristicas
das A¢des Emitidas

Permite a existéncia
somente de acGes ON

Permite a existéncia
somente de acfes ON e
PN

Permite a existéncia
somente de acles
ON

Permite a existéncia
de acbes ON e PN
(com direitos
adicionais)

Permite a existéncia de
acGes ON e PN
(conforme legislacéo)

Permite a existéncia
de acbes ON e PN
(conforme
legislacdo)

Percentual Minimo
de Agbes em Circulagéo
(free float)

25% de free float
até o 7° ano de
listagem

25% de free float
até o 7° ano de listagem

No minimo 25%
de free float

No minimo 25%
de free float

No minimo 25%
de free float

N&o hé& regra

Distribuicdes publicas
de acdes

N&o ha regra

Né&o ha regra

Esforcos de
dispersdo acionaria

Esforcos de
dispersdo acionaria

Esforcos de
dispersdo acionaria

Né&o héa regra

Vedacao a disposi¢oes
estatutarias

Quoérum qualificado e
"clausulas pétreas"

Quoérum qualificado e
"clausulas pétreas"

Limitacdo de voto
inferior
a 5% do capital,
quérum qualificado
e "clausulas
pétreas”

Limitacdo de voto
inferior
a 5% do capital,
quérum qualificado
e "clausulas pétreas”

Né&o ha regra

Né&o héa regra
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Bovespa Bovespa Mais Novo . . ..
Mais Nivel 2 Mercado Nivel 2 Nivel 1 Tradicional
Minimo de 5 Minimo de 5
membros, membros,
Minimo de 3 membros | Minimo de 3 membros dos quais pelo dos quais pelo Minimo de 3 membros -
L L L S Minimo de 3
Composic¢do do Conselho | (conforme legislacdo), (conforme legislacgdo), menos 20% devem | menos 20% devem | (conforme legislacéo), membros
com mandato unificado

de Administragéo

de até 2 anos

com mandato unificado
de até 2 anos

ser independentes
com mandato
unificado de até 2
anos

ser independentes
com mandato
unificado de até 2
anos

com mandato unificado
de até 2 anos

(conforme legislagdo

Vedacdo a acumulacdo
de cargos

N&o ha regra

N&o ha regra

Presidente do
conselho
e diretor presidente
ou principal
executivo pela
mesma pessoa
(caréncia de 3 anos
a partir da adesao)

Presidente do
conselho
e diretor presidente
ou principal
executivo pela
mesma pessoa
(caréncia de 3 anos a
partir da adesdo)

Né&o ha regra

Né&o ha regra

Obrigacdo do Conselho
de Administracéo

N&o hé regra

N&o hé regra

Manifestacdo sobre
qualquer
oferta publica de
aquisicdo de agdes
da companhia

Manifestacao sobre
qualquer
oferta publica de
aquisicdo de acdes
da companhia

N&o hé& regra

N&o hé regra

Demonstragoes Conforme legislacéo Conforme legislacéo Tradu_2|daA para o Tradu_2|da} para o Conforme legislacdo | Conforme legislacdo
Financeiras inglés inglés
Reunido publica anual Facultativa Facultativa Obrigatério Obrigatorio Obrigatorio Facultativo
Calendario de_ Obrigatdrio Obrigatdrio Obrigatério Obrigatério Obrigatdrio Facultativo
eventos corporativos
Politica de Politica de . -
o - Politica de negociacéao
. . s - s _— negociacao de negociacao de
Divulgacao adicional Politica de negociacdo | Politica de negociacdo de valores X 1z
- ~ LY LY valores valores g 5 N&o ha regras
de informagdes de valores mobiliarios de valores mobiliarios s . - mobiliarios e cddigo de
mobiliarios e mobiliarios e codigo
o conduta
codigo de conduta de conduta




APENDICE C — Quadro de segmentos de governanca corporativa (continuacio)

204

Bovespa Bovespa Mais Novo . . .
Mais Nivel 2 Mercado Nivel 2 Nivel 1 Tradicional
~ ~ ~ ~ 80% para acbes ON
0, 0, 0, 0,
Concessdo de Tag Along | 100% para acdes ON 100% par%ﬁlgoes ONe 100% Fg,ila agoes | 100% paerz;,eil(;oes ON (Sgn?opr)?r:: ﬁfoiifaoaNo) (conforme
gisiag legislacdo)
Obrigatoriedade em . .
Oferta pablica de caso Ob(;égggcr)lzsg ?T(]jgnetg]gsso Obrigatoriedade em | Obrigatoriedade em
publl de cancelamento de - . €aso caso
aquisicéo : . registro ou saida do Conforme Conforme
~ . registro ou saida do de cancelamento de | de cancelamento de L S
de a¢Bes no minimo segmento, exceto se ; . X . legislacdo legislacdo
elo valor econdmico segmento, exceto se houver miaracio para registro ou saida do | registro ou saida do
P houver migrag&o para gragao px segmento segmento
Novo Mercado ou Nivel 2
Novo Mercado
Adeséo & Camara de S C S S . .
Arbitragem do Mercado Obrigatdrio Obrigatdrio Obrigatdrio Obrigatorio Facultativo Facultativo

Fonte: BM&FBOVESPA (2016)

APENDICE D — Comparativo entre Brasil e Estados Unidos quanto a classificacio de risco de longo prazo em moeda estrangeira das trés agéncias

de rating oficiais do governo do Brasil. (continua)

Estados Unidos

Brasil
Data Agéncia Avaliacdo Nota Data | Agéncia | Avaliacdo Nota
30/abr/08 S&P BBB- Elevacdo da nota, com perspectiva estavel 00/jan/00 Fitch AAA Estével
29/mai/08 Fitch BBB- Elevagdo da nota, com perspectiva estavel - - -
10/nov/08 Fitch BBB- Confirmacéo da nota - - -
12/mai/09 Fitch BBB- Confirmacéo da nota - - -
06/jul/09 Moody's Bal Nota sob revisado - - -
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APENDICE D — Comparativo entre Brasil e Estados Unidos quanto a classificacdo de risco de longo prazo em moeda estrangeira das trés agéncias
de rating oficiais do governo do Brasil. (continua)

Brasil Estados Unidos

Data Agéncia Avaliacéo Nota Data | Agéncia | Avaliagdo Nota
22/set/09 Moody's Baa3 Elevagdo da nota, com perspectiva positiva - - - -
28/jun/10 Fitch BBB- Revisdo da perspectiva para positiva - - - -
04/abr/11 Fitch BBB Elevagdo da nota, com perspectiva estavel 18/abr/11 S&P AAA Negativa
23/mai/ll S&P BBB- Revisdo da perspectiva para positiva 13/jul/1l | Moody's Aaa Negativa (sob reviséo)
25/ago/11 S&P BBB- Revisdo da perspectiva para positiva 14/jul/11 S&P AAA Negativa (sob revisdo)
17/nov/11 S&P BBB Elevagdo da nota, com perspectiva estavel 02/ago/11 | Moody's Aaa Negativa
26/jul/12 Fitch BBB Confirmagéo da nota 05/ago/11 S&P AA+ Negativa
21/nov/12 Moody's Baa2 Confirmagéo da nota 28/nov/11 Fitch AAA Negativa
18/dez/12 S&P BBB Confirmacéo da nota - - - -
06/jun/13 S&P BBB Revisdo da perspectiva para negativa 10/jun/13 S&P AA+ Estével
21/mar/14 S&P BBB- Redugao da nota, Corlgf;’\gl"o da perspectivapara | yar 113 | Moody's Aaa Estavel
09/set/14 Moody's Baa2 Revisdo da perspectiva para negativa 15/out/13 Fitch AAA Negativa (sob reviséo)
09/abr/15 Fitch BBB Revisdo da perspectiva para negativa 21/mai/14 Fitch AAA Estavel
27/jul/15 S&P BBB- Revisdo da perspectiva para negativa - - - -
11/ago/15 Moody's Baa3 Reducdo da nota, come ;fé\ll\j:?o da perspectiva para i i i i
09/set/15 S&P BB+ Reduc&o da nota, cor:e;ee\&ii?/io da perspectiva para i i i i
15/out/15 Fitch BBB- Reducdo da nota, com perspectiva negativa - - - -
16/dez/15 Fitch BB+ Reduc&o da nota, com perspectiva negativa - - - -
17/fev/16 S&P BB Reducdo da nota, com perspectiva negativa - - - -
24/fev/16 Moody's Ba2 Reducdo da nota, Corrr]]e;;/tlifgo da perspectiva para i i i i
05/mai/16 Fitch BB Reduc&o da nota, com perspectiva negativa - - - -
10/nov/16 Fitch BB Confirmacéo da nota - - - -
09/fev/17 S&P BB Confirmacdo da nota - - - -




206
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de rating oficiais do governo do Brasil. (continuacéo)

Brasil Estados Unidos
Data Agéncia Avaliacéo Nota Data | Agéncia | Avaliagdo Nota
15/mar/17 Moody’s Ba2 Confirmagéo da nota, ccér;r: a,Ir\?glllsao da perspectiva para i i i i
18/mai/17 Fitch BB Confirmacéo da nota - - - -
22/mai/17 S&P BB Nota em observagéo negativa - - - -
26/mai/17 Moody’s Ba2 Revisdo da perspectiva para negativa - - - -
10/nov/17 Fitch BB Confirmacéo da nota - - - -
11/jan/18 S&P BB- Rebaixamento da nota, com perspectiva estavel - - - -

Fonte: adaptado do Tesouro Nacional (2018c) e Tradind Economics (2018)
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