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RESUMO

Este artigo analisa comparativamente o padrao da estrutura de capitais de empresas em mercados emer-
gentes por meio de uma discussao analitica da literatura que emprega amostras de empresas de varios
paises e as analisam conjuntamente de forma seccional. A influéncia de fatores explicativos em relacao
ao pais é comparada ao poder explicativo do setor de atividades e de fatores da firma. O artigo oferece
diversos fatos estilizados identificados a partir dessa revisdo da literatura. De forma geral, os fatores da
firma parecem dominar os fatores do pais, que, nem por isso, deixam de ter importancia. Ja os fatores
do setor de atividade sao pouco importantes. O endividamento dos mercados emergentes aumentou ao
longo dos anos e a protecdo ao credor e ao investidor tem um impacto favoravel sobre ele. As hipoteses
de M&M sio apenas parcialmente sustentadas pela evidéncia empirica em mercados emergentes.
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INTRODUCAO

Este artigo visa produzir fatos estilizados sobre a estru-
tura de capitais em mercados emergentes por meio da
revisdo da literatura empirica que emprega amostras
seccionais ou temporais que incluam empresas de varios
mercados emergentes. O foco do artigo é o exame de
determinantes da estrutura de capital de forma conjun-
ta para varios paises emergentes, privilegiando artigos
com amostras de vdrias regioes e nao estudos isolados.
Ha viarios estudos que procuraram analisar a evolucao da
estrutura de capitais de empresas em mercados emergen-
tes tanto no tempo quanto de forma seccional. A apre-
sentacdo desses estudos e de suas principais conclusoes
ou fatos estilizados é feita em duas partes.

Em primeiro lugar, sdo discutidos os estudos mais an-
tigos, que consideram a década de 1980, predominando
estudos descritivos. A seguir, os estudos de periodos mais
recentes sdo apresentados com modelos seccionais e com
andlises das empresas no tempo. A andlise da influéncia
do pais de origem e do setor de atividade, além dos fa-
tores referentes a firma, é central para os estudos desse
grupo, que procuram fatores explicativos para as dife-
rencas entre os padroes de financiamento das empresas
nos diversos paises considerados. Os fatores relativos ao
pais sdo indicadores tais como indices de cumprimen-
to das leis, de risco politico, taxas de inflacao e outras
varidveis macroecondmicas, além de varidveis mudas
denotando o pais de origem. Finalmente, os fatores do
setor de atividade em geral resumem-se a varidveis ca-
tegoricas que classificam as firmas segundo seus setores
de atividade. Em cada uma das secdes, é oferecida uma
breve discussdo sobre a confirmacdo ou nao das hipéte-
ses de Modigliani e Miller M&M) (1958, 1963) sobre
a estrutura de capitais.

ESTUDOS DA DECADA DE 80

Alguns estudos seminais, de natureza descritiva, foram
pioneiros em apresentar elementos sobre o padrao de
financiamento das empresas em mercados emergentes
na década de 1980. Entre eles estdo os de Singh (1994),
Glen e Pinto (1994) e Booth, Aivazian, Demirgii¢c-Kunt
e Maksimovic (2001). A andlise comparativa desses es-
tudos lanca méao de dados contabeis, cujos critérios e
qualidade obviamente variam de pais para pais. De ma-
neira geral, esses estudos mostram as empresas brasilei-
ras usando mais lucros retidos do que capital de tercei-
ros de longo prazo. Alguns desses estudos se apressam
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em concluir que as empresas brasileiras usavam mais
o capital proprio do que o capital de terceiros, o que é
correto, desde que se ressalve que o uso de capital pro-
prio obtido por meio de emissao de acdes nao era tao
comum, tendo havido alguns anos de hot issues, como
1986, na década em tela.

Booth e outros (2001) analisam empresas em 10
mercados emergentes entre 1980 e 1990: Brasil, Coréia
do Sul, India, Jordania, Maldsia, México, Paquistao,
Tailandia, Turquia e Zimbabue. Os estudos de Singh
(1994) e Glen e Pinto (1994) também tratam dos mes-
mos paises e periodo, sio mais descritivos e apresentam
conclusoes similares. Essa secdo se concentrara na sin-
tese e nas implicacdes dos resultados apresentados por
Booth e outros (2001). A Tabela 1 sumariza algumas
informacoes compiladas a partir de alguns desses arti-
gos. Os valores apresentados sao médias aritméticas de
indicadores relativos as empresas que compreendem as
amostras de cada pais retiradas das tabelas elaboradas
por Booth e outros (2001) para os paises emergentes e
por Rajan e Zingales (1995) para paises desenvolvidos,
incluidos apenas a titulo de comparacio.

Booth e outros (2001) procuram analisar se as deci-
soes de financiamento sdo substancialmente diferentes
entre os paises desenvolvidos e emergentes, se os deter-
minantes da estrutura de capital ao nivel da firma sao
os mesmos nesses dois grupos de paises e se a influéncia
desses determinantes é reforcada mediante o uso de fato-
res relativos ao pais na analise seccional dos dados. Essas
perguntas tornaram a ser formuladas por outros pesqui-
sadores que realizaram andlises similares para periodos
mais recentes ou para regides geograficas especificas. A
amostra de Booth e outros (2001) concentra-se em no
maximo 100 empresas de maior porte listadas nas bolsas
de cada pais, apresentando, portanto, um viés em favor
das empresas maiores, gerando conclusoes que podem
ndo ser generalizaveis para as empresas de menor porte
ou nao listadas.

Os autores analisam o comportamento do endivida-
mento total e do endividamento de longo prazo, confor-
me mostra a Tabela 1. Em geral, esses estudos definem o
endividamento total como a proporcdo entre o passivo
total e a soma do passivo total mais o patrimonio liquido.
Portanto, o passivo circulante, que tem caracteristicas
peculiares, é incluido no calculo do endividamento total.
De Jong e outros (2006) ndo recomendam que se analise
o endividamento total, uma vez que o passivo circulante
¢ dominado por recebiveis decorrentes da atividade, que
sdo determinados por fatores completamente diferentes.
O interesse maior deste artigo é o passivo de longo pra-
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Tabela 1 - Indicadores de estrutura de capitais ao nivel da firma (1980-1990)
Todos os valores sao médias e percentuais. Para a definicao das varidveis veja as notas explicativas da tabela.
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Paises emergentes:

Brasil 49 8591 30,3 97 139 675 6,7 90 98,3 46,0 37,2 5,6
México 99 84-90* 34,7 138 26,3 328 81 56 N/D 23,1 64,7 1,0
Zimbabue 48 80-88 415 130 289 444 116 57 61,7 57,0 435 00
Maldsia 96 83-90* 418 131 322 57,6 69 45 51,7 29,7 48,0 12,0
Jordania 38 8390 470 115 16,3 473 68 75 480 548 255 58
Tailandia 64 8390 494 N/D 288 360 13,0 34 48,7 14,7 N/D  N/D
Turquia 45 83-90* 59,1 242 29,7 411 99 55 37,8 134 66,6 16,9
Paquistéo 96 80-87 656 260 12,4 382 94 62 65,9 67,5 5,2 23,9
india 99 80-90 67,1 340 21,8 41,0 71 45 680 381 163 389
Coréia do Sul 93 80-90 73,4 494 29,9 489 3,7 31 65,7 158 469 304
Média emergentes 53,3 23,1 251 430 85 51 60,6 360 39,3 149
Paises desenvolvidos:

Reino Unido 608 91 578 29,7 N/D 453 N/D N/D N/D N/D N/D N/D
Canada 318 91 60,3 484 N/D 66,8 N/D N/D N/D N/D N/D  N/D
EUA 2.580 91 66,1 490 N/D 520 N/D N/D N/D N/D N/D  N/D
Japao 514 91 66,8 426 N/D 423 N/D N/D N/D N/D N/D N/D
Italia 118 91 674 426 N/D 435 N/D N/D N/D N/D N/D N/D
Franca 225 91 688 449 N/D 41,7 N/D N/D N/D N/D N/D  N/D
Alemanha 191 91 720 60,0 N/D 406 N/D N/D N/D N/D N/D  N/D
Média desenvolvidos 656 453 N/D 475 N/D N/D N/D N/D N/D N/D

Fontes: As informagoes para mercados emergentes sao médias provenientes da Tabelas | e IV de Booth e outros (2001, p. 90 e 102),
exceto as propor¢oes medianas de financiamento interno e por emissao de agdes e divida e por retengao de lucros, provenientes da Tabela
2 de Singh (1994, p. 129); as informagdes originais das estimativas para os mercados desenvolvidos foram calculadas pelos autores a
partir do balango padronizado agregado mostrado na Tabela Il de Rajan e Zingales (1995, p. 1428).

Notas: Mercados ordenados segundo o endividamento total. “Endivid. tot.” é a razao entre o endividamento total e o ativo total. “Endivid.
longo prazo” € o endividamento de longo prazo definido como o endividamento total menos o passivo circulante sobre o endividamento
total menos o passivo circulante mais o patrimdnio liquido. O endividamento de longo prazo para os paises desenvolvidos foi calculado
segundo a férmula usada por Booth e outros (2001) para os paises emergentes, para efeito de comparacgao, a partir de dados da Tabela
Il de Rajan e Zingales (1995). “Taxa de retengao de lucros” é definida como o lucro liquido menos os dividendos como proporgao do lucro
liquido. “Prop. de fin. interno” é o percentual da mudanca no ativo total financiada pela retencao de lucros. “Prop. fin. emiss. agoes” €
o percentual da mudanga no ativo total financiada pela emissao de agoes. “Prop. fin. emiss. divida” é o percentual da mudanca no ativo
total financiada pela emissao de divida. “Aliquota de IR” é a aliquota média calculada entre o lucro antes e depois de imposto de renda.
“Ativos tangiveis” é a proporgao de ativos tangiveis definida como o ativo total menos o ativo circulante sobre o ativo total. “Retorno s/
ativos” é o retorno sobre ativos, definido como o lucro antes de impostos dividido pelo ativo total. “D. pad. retorno s/ ativos” é o desvio
padrao do retorno sobre ativos e um sub-rogado para o risco da empresa. “N/D” € nao disponivel.

* Os periodos para o calculo das taxas de retengao de lucros e das proporgdes de financiamento interno, por agoes e por divida sao difer-
entes para estes paises, sendo 1980-1990 para o México, 1980-1988 para a Malasia e 1982-1990 para a Turquia.
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z0. Nesse caso, a propor¢ao de endividamento de longo
prazo é definida como o passivo total menos o passivo
circulante dividido pelo passivo total menos o passivo
circulante mais o patriménio liquido, conforme definido
por Booth e outros (2001).

Na analise descritiva, o Brasil fica entre os paises de
baixo endividamento. O nivel de endividamento médio
no periodo 1985-1991, um periodo de elevadas taxas de
inflacdo no pais, é de 30,3% para o endividamento total e
de 9,7% para o endividamento de longo prazo. Portanto,
o primeiro fato estilizado a respeito do financiamento
no Brasil pode ser: no periodo de inflacao elevada, o ni-
vel de endividamento das empresas brasileiras era bem
menor do que o observado em algumas economias emer-
gentes de tamanho comparével e em economias desen-
volvidas. Entre 1985 e 1991, a inflacio observada nos
paises emergentes retratados na Tabela 1, bem como nos
paises desenvolvidos, foi menor do que a ocorrida no
Brasil, embora esse tenha sido um periodo de inflacdo
mais elevada no mundo.

O nivel de endividamento das empresas também refle-
te a volatilidade do investimento registrado no periodo.
Entre 1985 e 1991 o nivel de investimento (razio en-
tre a formacéo bruta de capital fixo e o PIB) apresentou
valores ora muito altos, ora muito baixos, em relacdo a
meédia historica de 30 anos (20,4% entre 1976 e 2005).
Em um cendrio de inflacio elevada, sucessivos planos
econdmicos, rompimento de contratos e volatilidade de
investimento, o nivel de endividamento das empresas
brasileiras foi bastante baixo. No mesmo periodo, foram
registradas taxas elevadas de crescimento do PIB (cerca
de 7% em 1985 e 1986), entremeadas com taxas pratica-
mente nulas de crescimento (1988 e 1990). Portanto, o
periodo foi de muita incerteza na economia, o que néo
favorece o endividamento, particularmente o de longo
prazo. Além disso, a liquidez internacional a época era
bem menor e a integracdo entre os mercados financei-
ros dos paises emergentes com os dos paises centrais
ainda era baixa. Outro fato estilizado que se pode deri-
var dessas observacoes empiricas é que em periodos de
grande volatilidade do investimento e incerteza econo-
mica, mesmo nos anos em que a taxa de investimento
¢é elevada, nao hd aumento do nivel de endividamento
de longo prazo.

De forma geral, o endividamento das empresas nas
economias emergentes ¢ menor do que o apresentado
pelas empresas nas economias desenvolvidas na década
de 1980. Outro fato interessante é que a diferenca entre
o endividamento total e o de longo prazo é mais pronun-
ciada entre as economias emergentes do que entre as de-
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senvolvidas, sugerindo a maior dificuldade das empresas
nesses paises de obter financiamento de longo prazo. As
possiveis razdes sao exploradas mais adiante.

Analisando os dados na Tabela 1, vemos que a taxa de
retencdo de lucros no Brasil é a maior dos 10 mercados
emergentes. De fato, o Brasil apresenta uma taxa de re-
tencao proxima dos 100% no periodo, sugerindo que o
financiamento junto a bancos ou ao mercado de capitais
era diminuto durante esse periodo de alta inflacdo. Pela
tabela, pode-se ver que o financiamento do crescimento
dos ativos liquidos deve-se, na maior parte, a retencdo de
lucros, depois ao financiamento via acoes e, por ultimo,
ao financiamento via divida de longo prazo. O financia-
mento dos ativos liquidos por retencdo é maior do que
a média dos 10 paises emergentes analisados, enquanto
o financiamento externo a empresa, seja por divida ou
acdes, é menor que a média.

Booth e outros (2001) analisam os determinantes da
estrutura de capital relativos a firma, controlando-os para
efeitos ao nivel dos paises e dos setores de atividades.
Como as condic¢0es institucionais variam muito entre os
diversos paises, € possivel que os determinantes da de-
cisao sobre a estrutura de capital variem muito também.
Algumas das variaveis relativas a firma apresentam um
comportamento mais uniforme do que outras. A lucra-
tividade (retorno sobre ativos) relaciona-se negativa-
mente com o endividamento. Outras varidveis, como a
aliquota de imposto, a proporcdo de ativos tangiveis, o
risco do negocio e a relacao entre o valor de mercado e
o valor contdbil dos ativos ndo apresentam comporta-
mento consistente e significativo na maioria dos casos,
indicando que a situacdo em cada pais pode diferir bas-
tante, levando a influéncias diferentes desses fatores em
cada pais. No caso do Brasil, o nivel de endividamento
de longo prazo varia negativa e significativamente com a
proporcao de ativos tangiveis, com o risco de negocios e
com a lucratividade, e positiva e significativamente com
o tamanho da empresa. Booth e outros (2001) concluem
que os fatores que determinam o nivel de endividamento
nos paises emergentes, em geral, sdo similares aos fato-
res que ocorrem nos paises desenvolvidos, mas, algumas
vezes, seus sinais sdo contraditorios. Eles atribuem esse
conflito a2 maior dependéncia dos passivos circulantes
por parte dos paises emergentes, cujos determinantes
podem ser diferentes dos determinantes do passivo de
longo prazo.

Booth e outros (2001) analisam alguns elementos ins-
titucionais e macroecondmicos no periodo, que sdo suas
varidveis relativas ao pais. O grau de desenvolvimento
do mercado de acoes, segundo diversos tipos de medida,
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parece estar positivamente relacionado com o nivel de fi-
nanciamento via acoes e negativamente relacionado com
o financiamento via titulos de divida de longo e de curto
prazo. Da mesma forma, o grau de desenvolvimento do
mercado bancdrio também parece estar relacionado com
o volume de emissoes de titulos de divida corporativa.
O crescimento econdmico real influencia positivamente
a taxa de endividamento e a inflacdo a influencia nega-
tivamente. O nivel de endividamento parece ser maior
onde a tributacéo é maior, ou seja, onde a vantagem tri-
butdria da divida é maior.

Finalmente, Booth e outros (2001) fazem uma anali-
se do poder explicativo comparativo das varidveis que
indicam o pais de origem e das varidveis relativas a fir-
ma e concluem que as varidveis relativas ao pais expli-
cam uma proporcao um pouco maior da variancia do
endividamento total do que as varidveis da firma. Por
outro lado, dependendo do modelo, essas varidveis ex-
plicam tanto ou mais que as variaveis mudas de pais de
origem considerando o endividamento de longo prazo.
Portanto, um fato estilizado que se pode derivar é que as
caracteristicas institucionais e macroecondomicas de um
pais sdo elementos importantes para explicar a decisao
de financiamento das empresas, sem que isso signifique
que se devam descartar determinantes dessa decisao ao
nivel da firma.

Tomando como base a teoria originalmente desen-
volvida por M&M (1958, 1963), a relacdo negativa da
lucratividade com nivel de endividamento nao é consis-
tente com as implicacdes de M&M (1963). J4 a relacéao
positiva do tamanho com o nivel de endividamento é
consistente com a hipotese de menores riscos de dificul-
dades financeiras na teoria das compensacdes desenvol-
vida por M&M (1963). A evidéncia sobre endividamen-
to maior onde a vantagem tributaria é maior também é
consistente com as hipoteses de MM. Portanto, os testes
de Booth e outros (2001) apresentam evidéncias apenas
parciais que sustentam as hipoteses de M&M em mer-
cados emergentes.

A préxima secdo retoma essa questdo por meio de
estudos mais recentes, que atribuem peso maior as va-
ridveis relativas a firma do que as variaveis relativas ao
pais, sem considerar que essas sejam irrelevantes.

ESTUDOS RECENTES

Esta secdo examina artigos que lidam com periodos
mais recentes, sempre com amostras bem maiores, tan-
to no numero de paises quanto na representatividade da

amostra de cada pais. Em alguns desses estudos ainda
pode haver o problema do viés para as maiores empresas
de capital aberto listadas em bolsa. Os estudos revistos
incluem De Jong, Kabir e Nguyen (2006), Jalal (2007),
Glen e Singh (2004) e Fan, Titman e Twite (2000), com
mencoes ocasionais a outros estudos recentes. Com a
excecdo do estudo de Glen e Singh (2004), que é mais
descritivo, todos os demais experimentam modelos que
incluem variaveis relativas ao pais, do setor de ativida-
de e da firma. De forma geral, pode-se antecipar que
estar sediada em certo pais é um elemento importante
para explicar a decisdao de estrutura de capitais de uma
empresa.

A secdo inicia-se com uma analise descritiva, onde
se procura verificar o comportamento do nivel de en-
dividamento. A seguir se passa a analise das varidveis
do pais. Nessa parte, procurou-se resumir diversas mé-
tricas a respeito das instituicoes e do comportamento
macroecondmico dos paises para sustentar a discussao.
Finalmente, contempla-se o resultado de modelos que
incluem tanto os determinantes da estrutura de capital
ao nivel da firma quanto os fatores do pais e as variaveis
mudas do setor de atividade.

Em termos do comportamento do nivel de endivida-
mento e de outras varidveis ao nivel da firma, a Tabela
2 apresenta algumas caracteristicas comparativas do
Brasil com outros paises. A tabela foi elaborada a partir
de informacoes compiladas do artigo de De Jong e ou-
tros (2006) e apresenta médias para varidveis selecio-
nadas para alguns grupos de paises. Embora a férmula
de calculo do nivel de endividamento nas Tabelas 1 e 2
nao seja a mesma, aparentemente o nivel de endivida-
mento de longo prazo cresceu no Brasil no periodo mais
recente. As empresas brasileiras incluidas na amostra de
De Jong e outros (2006) sio na média maiores que as
empresas médias dos demais grupos de paises, indican-
do que somente as maiores empresas listadas devem ter
sido consideradas, pois o Brasil conta com 101 empresas
na amostra. Essas empresas brasileiras apresentam um
nivel de endividamento de longo prazo maior do que
a média da maioria dos grupos de paises mostrados na
Tabela 2, com uma aliquota média de impostos menor
do que a maioria dos grupos de paises. Por outro lado,
os indicadores para oportunidades de crescimento e de
liquidez das empresas brasileiras na amostra estdo entre
os mais baixos quando comparados as médias dos grupos
de paises. O retorno sobre os ativos e o desvio padrao do
EBITDA apresentam valores intermediarios em relacao
as médias de grupos de paises.

Glen e Singh (2004) tém como objetivo estabelecer
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fatos estilizados a respeito de indicadores contdbeis de forma diferente nos paises emergentes e desenvolvidos.
empresas em paises emergentes e desenvolvidos. Eles A conclusio é que a distribuicao, em sua parte central, é
analisaram quase 8 mil empresas de 44 paises no periodo similar, e que a diferenca entre as distribuicdes estd nos
entre 1994 e 2000 visando entender o impacto dos fatores extremos, havendo mais firmas muito grandes na amostra
relativos ao pais e do setor de atividade sobre o compor- dos paises desenvolvidos e mais firmas muito pequenas —
tamento das variaveis contdbeis da empresa disponiveis. para o tipo de amostra em questdao — nos paises emer-
Uma variavel importante na analise seccional em finan- gentes. Assim, para a maior parte da amostra, as distri-
cas corporativas ¢ o tamanho da empresa. Glen e Singh buicoes sao similares.

(2004) se preocupam em verificar se ela se comporta de Da mesma forma que nos estudos mais antigos, Glen

Tabela 2 - Indicadores de estrutura de capitais ao nivel da firma (1997-2001)
Para a definicao das variaveis veja as notas explicativas da tabela.
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Todos 42 11849 1394 1286 2659 3938 180 5029 222 994 553
Desenvolvidos 22 9685 1455 1164 2533 3313 199 5359 234 888 620
Emergentes 20 2164 1328 1421 2797 4625 161 4667 209 1111 479
Europeus 16 3204 1405 11,43 2527 3122 205 5522 234 936 5388
desenvolvidos
AmBLS 4 90 845 833 2560 4698 1,69 4273 201 1580 480
emergentes
fsia- emergentes 8 1511 13,14 1415 3829 41,15 1,88 5274 245 785 574
JapdoeCingapura 2 3230 10,50 10,05 2894 3340 132 4075 184 730 405
Canada e EUA 2 2950 1940 1470 2416 37,0 235 5590 301 725 830
América Latina 5 191 14,40 16,52 19,11 5348 125 4,756 194 1090 3,26
Australia e 2 301 17,70 1425 2347 4420 1,75 5105 220 820 885
N. Zelandia
india e Paquistio 2 271 1915 19,40 1655 4600 156 1,720 157 1490 495
Brasil 1 101 16,40 1620 22,07 4850 095 6840 130 11,80 4,40

Fontes: Médias calculadas pelos autores a partir de médias para paises da regiao exibidas na Tabela 1 de De Jong e outros (2006, p. 34). A
fonte original dos dados empregados por De Jong e outros (2006) € o Compustat Global. Os paises desenvolvidos analisados por De Jong e
outros (2006) sdo: Alemanha, Austrélia, Austria, Bélgica, Canada, Cingapura, Dinamarca, Espanha, EUA, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda,
Irlanda, Italia, Japao, Nova Zelandia, Noruega, Portugal, Reino Unido, Suécia e Suiga. Os paises emergentes analisados por De Jong e out-
ros (2006) sdo: Argentina, Brasil, Chile, China, Coldmbia, Coréia do Sul, Croacia, Filipinas, Hong Cong, Hungria, india, Indonésia, Malasia,
México, Paquistao, Peru, Polbnia, Tailandia, Taiwan e Turquia. Europeus emergentes: Croacia, Hungria, Poldnia e Turquia.

Notas: “Endivid. contébil” & o endividamento contébil definido como o endividamento de longo prazo sobre o ativo contabil total. “Endivid.
mercado” é o endividamento a valores de mercado, definido como o endividamento de longo prazo dividido pelo ativo a valores de mer-
cado, definido como o ativo contabil menos o patriménio liquido contabil mais o patrimonio liquido a valores de mercado. “Aliquota de IR”
é a aliquota média de impostos de cada ano. “Ativos tang.” sao definidos como ativos permanentes divididos pelo ativo total. “Oport.
crescim.” sao as oportunidades de crescimento, definidas como o valor de mercado do ativo total dividido pelo valor contéabil do ativo total.
“Tamanho” é definido como o logaritmo natural da receita total. “Liquidez corrente” é definida como a razao entre o ativo circulante e o
passivo circulante. “Retorno s/ ativos” é o EBTIDA sobre o ativo total. “D. pad. EBITDA” é o desvio padrao do EBTIDA durante o periodo
e representa o risco da firma.
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e Singh (2004) concluem que as empresas em econo-
mias emergentes usam menos divida de longo prazo do
que aquelas sediadas em mercados desenvolvidos. Eles
constatam que o nivel de endividamento esta caindo com
o0 tempo nas economias emergentes. Para esse periodo,
nos diversos trabalhos examinados, o poder explicativo
dos fatores da firma é claramente maior que o dos fa-
tores do pais, sem que estes ultimos deixem de ter im-
portancia. Os fatores do setor de atividades, entretanto,
tém importancia menor. Embora o grau explicativo do
setor de atividade seja semelhante entre os paises emer-
gentes e desenvolvidos, ele explica muito menos do que
o pais de origem. Isso é constatado por Terra (2002) e
Jorgensen e Terra (2003) para uma amostra de empre-
sas de sete paises latino-americanos entre 1986 e 2000,
para um conjunto de variaveis mudas de pais e alguns
fatores macroeconomicos. Eles também constatam que
os fatores relativos ao pais predominam sobre os fatores
macroecondmicos e variaveis mudas identificando o pais
de origem. Os autores alegam que ndo ha confirmacao
para os resultados de Booth e outros (2001) na América
Latina, mas suas conclusoes devem ser comparadas com
cautela, porque pode ser que as grandes semelhancas,
mais do que as diferencas, entre os paises de uma mes-
ma regido tenham influenciado seus resultados. Além
disso, como o autor inclui tanto o periodo mais recente
quanto parte do mais antigo na amostra, seus resulta-
dos podem tender a ser consistentes com os do periodo
maior. Ainda para a América Latina, Perobelli e Fama
(2003) alegam que os fatores determinantes da estru-
tura de capital da firma variam de pais para pais, como
¢ usual nas andlises feitas individualmente para os pai-
ses da amostra, mas ndo empregam fatores do pais para
fazerem uma comparacio de seu poder explicativo em
relacdo as varidveis da firma. Barros, Da Silveira e Fama
(2004) também analisam empresas latino-americanas,
mas igualmente ndo empregam fatores do pais além dos
determinantes da firma. Aggarwal e Baliga (1987) exa-
minam uma amostra de 230 empresas provenientes de
22 paises da América Latina e constatam a importancia
maior de fatores relativos ao pais, porém eles empregam
apenas o tamanho da empresa como variavel da firma e
uma amostra dos anos 1980.

Ao examinar os niveis de endividamento total, Glen
e Singh (2004) constatam que eles eram maiores nos
mercados emergentes, mas estdo em declinio durante
o periodo, tornando-se menores ao final do periodo
de anadlise (mediana de 49% para os emergentes contra
52% para os desenvolvidos em 2000). O endividamen-
to total maior nos mercados emergentes pode indicar o

papel mais preponderante do passivo circulante nessas
economias. Ao examinar o endividamento excluindo
o passivo circulante, eles constatam que ele também
declina no periodo, com uma mediana de 13% para os
mercados emergentes e de 16% para os desenvolvidos
em 2000, consistentemente com os dados de De Jong
e outros (2006). Portanto, as empresas em economias
emergentes usam muito mais o passivo circulante e me-
nos o passivo de longo prazo do que as empresas em
paises desenvolvidos. Os autores também constatam que
empresas maiores apresentam endividamento mais alto,
o que é verificado por outros autores para esse periodo e
periodos anteriores. Considerando-se o passivo total em
relacdo ao valor de mercado da firma, para Fan e outros
(2006), o Brasil, mais uma vez, aparece entre os paises
com maior endividamento total como proporcéo do valor
de mercado da firma (mediana de 47%) e os paises em
desenvolvimento também apresentam maior endivida-
mento total (mediana de 27%) do que as empresas em
paises desenvolvidos (mediana de 22%). Quando Fan e
outros (2006) consideram somente o endividamento de
longo prazo, as coisas mudam. O Brasil aparece com um
endividamento de longo prazo mediano, como proporcao
do endividamento total, e ndo do valor de mercado da
firma, de 51%, para uma mediana dos emergentes, em
geral, de 46% e, para os desenvolvidos, de 64%.

No caso do Brasil, Glen e Singh (2004) mostram que
a mediana do endividamento total variou entre 42%
em 1995, para as 31 companhias analisadas, e 62% em
2000, para as 117.J4 o nivel de endividamento mediano
de longo prazo, excluindo o passivo circulante, variou
entre 17% em 1995 e 25% em 2000. Portanto, o passivo
circulante mediano, por diferenca, variou entre 25% e
37% no periodo. Com a estabilizacdo econdmica, o uso
de capital de terceiros aumentou, tanto na forma de pas-
sivo circulante quanto nas demais formas. O comporta-
mento mediano do Brasil estd em oposicdo ao da maioria
dos mercados emergentes, provavelmente um efeito da
inflacdo mais baixa no Brasil e, talvez, dos efeitos poste-
riores a crise da Asia nos paises asidticos. Para os EUA,
por exemplo, a mediana do endividamento nao circulante
era de 13% em 2000. Portanto, ou as empresas brasilei-
ras usam mais o endividamento de longo prazo do que
as estadunidenses ou o ativo das empresas brasileiras
que aparecem no balanco se encontra significativamente
depreciado em relacdo ao das empresas dos EUA, talvez
ainda consequéncia do periodo de elevada inflacao, ou
talvez porque o patrimonio liquido em relacdo ao ativo
total das empresas nos paises desenvolvidos seja bem
maior do que o patrimonio liquido das empresas brasi-
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leiras. O patrimonio liquido pequeno no Brasil nao seria
surpresa uma vez que o financiamento por meio de acoes
nao era facil nem barato (ROCCA, SILVA e CARVALHO,
1998; LEAL, 2004). Na Tabela 2, podemos ver que o en-
dividamento médio de longo prazo das empresas de ca-
pital aberto no Brasil é maior do que a média dos paises
desenvolvidos, emergentes e europeus. Como ¢ dificil
acreditar que, em um mercado onde o endividamento
de longo prazo é dificil e disponivel para um conjunto
relativamente pequeno de empresas, as empresas o con-
sigam em maior abundancia do que nos EUA, deve-se
suspeitar dos resultados apresentados por Glen e Singh
(2004) para o Brasil. Ou os nimeros sio representativos
apenas de um pequeno conjunto de empresas, o que é
verdadeiro, ou o patrimonio liquido das empresas brasi-
leiras é menor porque o valor contabil de suas acoes e o
volume de financiamento via mercado de acoes é menor,
0 que possivelmente também ¢é verdade, pois a relacao
do valor de mercado sobre o valor contébil da acao das
empresas brasileiras era muito baixo até recentemente
(STANDARD & POORS, 2007).

De Jong e outros (2006) também analisam um grande
conjunto de 42 paises emergentes e desenvolvidos no pe-
riodo compreendido entre 1997 e 2001, visando verificar
o impacto de fatores da firma e do pais como determi-
nantes da estrutura de capitais das empresas. Além disso,
eles investigam se os fatores do pais, além de afetarem a
estrutura de capitais diretamente, afetam-na por meio de
sua influéncia sobre os determinantes locais da estrutura
de capitais, de forma indireta, e, de fato, demonstram
que isso acontece. Portanto, a importancia dos fatores
do pais é ainda maior, uma vez que afetam a estrutura
de capitais direta e indiretamente. Os autores também
alegam que estudos anteriores supoem que o efeito dos
fatores da firma afeta com a mesma intensidade a estru-
tura de capitais dos diversos paises analisados, ao passo
que isso nao é verdadeiro, porque esse impacto pode ser
intensificado ou atenuado pela influéncia dos fatores do
pais sobre os fatores locais da firma.

Um elemento macro interessante é a sincronia do
financiamento com o ciclo econémico. Korajczyk e
Levy (2003), para os EUA, sugerem que empresas sem
restricdes de financiamento atuam de maneira contra-
ciclica, isto é, emitem menos dividas quando o cresci-
mento econdmico é maior. Uma explicacdo oferecida
pelos autores seria a remuneracao dos executivos, que é
menor quando o retorno do mercado de acoes é menor,
levando-os a preferir a emissao de dividas, que mitigam
os problemas de agéncia. Por outro lado, a maioria das
empresas teria restricdes de financiamento, e preferem
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aumentar o nivel de endividamento quando os retornos
do mercado de acdes e o crescimento econdmico sdo
maiores. Seria mais facil tomar empréstimos quando a
lucratividade da empresa ¢ maior. Ao se extrapolarem
essas conclusoes para os mercados emergentes, onde a
maioria das empresas deve sofrer sérias restricoes ao fi-
nanciamento, pode-se oferecer mais um fato estilizado:
onde as empresas sofrem restricdes de financiamento, o
endividamento aumenta com o crescimento econdmico,
que é sustentado pelo que se observa nos trabalhos de
Booth e outros (2001) e De Jong e outros (20006).

De Jong e outros (2006) examinam os fatores relativos
as firmas e concluem que empresas maiores e com mais
ativos tangiveis tendem a apresentar mais endividamento
de longo prazo, e que a rentabilidade mantém uma re-
lacao negativa com esse nivel de endividamento para a
maioria dos paises. As demais varidveis examinadas nao
apresentaram resultados claros. Os autores encontram
sustentacdo para corroborar estudos anteriores em que
esses fatores da firma afetam a decisao sobre a estrutura
de capital na forma preconizada pela teoria e que essas
teorias tém a capacidade de explicar a escolha sobre a
estrutura de capitais em varios paises. Entretanto, eles
ndo aceitam a hipotese de que os coeficientes do impacto
de cada um deles sejam iguais para todos os paises.

Sobre os fatores referentes ao pais, De Jong e outros
(2006) indicam, como em outros estudos, que o cresci-
mento econdmico, a taxa de inflacdo, a abertura comer-
cial e o ambiente legal influenciam a estrutura de capi-
tais dos paises e que o poder explicativo desses fatores,
controlado para os fatores da firma, é consideravel. Um
fato estilizado que se deriva dos resultados de De Jong
e outros (2006) é que, em paises com economia mais
estavel (maior crescimento e menor inflacio) e com
melhor cumprimento das leis, as empresas nao somente
contraem mais dividas, como alguns determinantes da
estrutura de capitais tém seus efeitos real¢ados.

Fan e outros (2006) também estudam os determinan-
tes da estrutura de capitais de 23.192 empresas de 39 pai-
ses, emergentes e desenvolvidos, no periodo entre 1991
e 2000. Como nos demais estudos, as empresas listadas
de capital aberto predominam. Eles procuram distinguir
fatores que influenciam o endividamento de curto e de
longo prazo, além de empregar uma grande quantidade
de fatores ao nivel dos paises. Outra inovacdo é que os
autores analisam as interacdes entre fatores de paises. Em
consonancia com outros estudos, os autores concluem
que os fatores ao nivel da firma oferecem o maior poder
explicativo, seguidos dos fatores ao nivel do pais, que
sdo mais importantes do que o setor de atividades da
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firma. Entre os fatores ao nivel do pais empregados, es-
tao o nivel de tributacao, métricas para a qualidade das
instituicoes legais e financeiras, assim como medidas de
desenvolvimento econdmico e de inflacao.

Em relacdo ao pais, um dado novo trazido por Fan e
outros (2006) é que o nivel de endividamento é menor
em paises onde o tratamento tributdrio dos dividendos
¢ mais favoravel. O mercado de trabalho raramente ¢é
incluido entre os fatores de pais. Fan e outros (2006)
empregam um sub-rogado para o poder dos sindicatos
e concluem que o endividamento é maior onde os sin-
dicatos sdo mais fortes. Uma explicacdo oferecida é que
o endividamento é empregado como elemento de barga-
nha pela firma nas negociacées com os sindicatos, como
um fator que ameaca a existéncia da firma e do emprego.
Outro elemento relativo ao pais considerado pelos au-
tores sdo os montantes relativos de depositos bancarios.
Em paises onde eles sao maiores, ha mais endividamen-
to de curto prazo. Além disso, em paises onde o estado
controla mais bancos, as empresas tendem a ser mais
endividadas a longo prazo, o que é interpretado pelos
autores como um possivel uso maior de subsidios ou
como um “capitalismo de compadres”. Seguindo com
esses fatores e consistentemente com outros autores, o
endividamento de longo prazo é maior onde o sistema
juridico é menos viciado e mais empregado para a reso-
lucdo de conflitos. Ao analisar a influéncia de medidas
de corrupcio, os autores concluem que firmas em paises
mais corruptos ou sistemas legais mais frageis usam mais
endividamento de curto prazo e sio mais endividadas
de forma geral. Por outro lado, empresas de paises de
tradicao juridica de direito consuetudindrio usam mais
o endividamento de longo prazo e sdo menos endivida-
das em geral. Entretanto, se os paises com essa tradi¢ao
juridica sdo mais corruptos, os possiveis efeitos positivos
do direito consuetudindrio desaparecem.

Da discussio acima, podemos derivar alguns fatos esti-
lizados. Assim, o poder explicativo das varidveis ao nivel
da firma é maior do que o dos fatores ao nivel do pais,
que por sua vez explicam mais do que os fatores sobre
o setor de atividade da empresa. Os fatores de pais, pelo
menos, nao devem ser descartados em um estudo seccio-
nal de diversos paises. Outro fato estilizado que podemos
derivar é que quanto maior for a corrupcdo e menor for
o grau de aplicacado das leis, maior sera o endividamen-
to de curto prazo e menor o uso de endividamento via
mercado de capitais e de emissoes de acoes.

Céspedes, Gonzdlez e Molina (2008) estudam a in-
fluéncia da concentracdo de controle sobre a estrutura de
capitais de 806 empresas provenientes das sete maiores

economias da Ameérica Latina entre 1996 e 2005. Além
do emprego de uma medida Herfindahl de concentracao
de controle obtida das participac¢oes diretas dos maiores
acionistas no banco de dados Economatica, os autores
empregam algumas varidveis relativas a firma em sua
analise, mas nenhuma variavel do pais nem do setor. Os
autores alegam haver uma relacao de maior endividamen-
to quando o grau de concentracdo é maior. Entretanto,
quando seus resultados sdo examinados para cada pais
isoladamente, a conclusdo néo se sustenta para todos os
paises, sugerindo que os fatores do pais, omitidos por
Céspedes, Gonziles e Molina (2008), sejam importantes.
Cheng e Shiu (2007) confirmam que a maior protecao ao
crédito parece estar associada ao maior endividamento,
e amelhor protecdo ao investidor parece estar associada
ao maior uso de financiamento via acoes, em uma amos-
tra de empresas provenientes de 45 paises, emergentes e
desenvolvidos. Esses estudos ajudam a sustentar a nocao
de que a maior protecdo aos investidores e credores em
geral estd associada ao maior uso de endividamento.

Assim como em outros estudos, Fan e outros (2006)
concluem que os determinantes da estrutura de capitais
sao razoavelmente consistentes entre os paises, mas al-
gumas diferencas ndo deixam de ser observadas. A ren-
tabilidade contabil estd negativamente relacionada com o
endividamento, como constatado em varios estudos an-
teriores, mas sua influéncia sobre a estrutura de capitais
tende a enfraquecer em funcédo de menores incentivos
tributdrios para a retencao de lucros em paises desen-
volvidos, porém se fortalece em paises mais corruptos.
Possivelmente, empresas de paises mais corruptos se es-
quivam de praticar uma taxa de pagamento de dividendos
maior porque o financiamento por meio da emissao de
acoes pode ser mais dificil ou caro, aparentemente de-
vido a pior protecao legal aos investidores. A proporcao
de ativos tangiveis e o tamanho da firma se apresentaram
positivamente relacionados com o endividamento total
das firmas. Mais uma vez, esses resultados sustentam par-
cialmente as hipoteses levantadas por MM (1958, 1963),
porque empresas mais rentdveis apresentam, consisten-
temente nos diversos estudos, endividamento menor, o
que é contrério ao papel atribuido aos beneficios fiscais
por MM. Por outro lado, o nivel de tributacao e fatores
relativos a firma que podem estar correlacionados ao me-
nor risco de dificuldades financeiras estao relacionados
com o maior endividamento das empresas.

Fan e outros (2006) estudam explicitamente o efeito
dos fatores de paises sobre o prazo de vencimento da
divida. O prazo € significativamente menor em paises
mais corruptos com mais depdsitos bancdrios, e em pai-
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ses desenvolvidos com maior controle estatal sobre os
bancos. Por outro lado, o prazo de vencimento da divida
¢ significativamente maior nos paises com tradicéo de
direito consuetudindrio e nos paises em desenvolvimen-
to com maior controle estatal sobre os bancos. De forma
geral, o prazo da divida é maior onde a economia é mais
desenvolvida. Fan e outros (2006) nio encontram uma
relacdo entre o prazo de vencimento da divida e a taxa
de inflacdo, ao contrério de outros estudos. Este ultimo
resultado, que a primeira vista parece intrigante, é inter-
pretado por Fan e outros (2006) como funcao do periodo
analisado. No periodo mais recente, as taxas de inflacao
declinaram significativamente na maioria dos paises,
deixando de ser um fator com capacidade explicativa na
andlise seccional da amostra global de endividamento
corporativo. Portanto, um fato estilizado sobre o prazo
da divida que pode ser derivado dos resultados de Fan
e outros (2006) é que ele aumenta onde o grau de de-
senvolvimento do mercado financeiro e da economia em
geral é maior, onde a dominancia dos bancos é menor e
onde o grau de aplicacdo das leis é melhor.

Em relacdo aos fatores que diferenciam os paises
quanto a estrutura de capitais, um estudo inovador é o
de Jalal (2007). O autor emprega um modelo explicati-
vo do nivel marginal de endividamento em funcéo das
necessidades externas de financiamento das empresas e
interpreta o coeficiente derivado desse modelo como um
indicador do grau de eficiéncia do mercado financeiro do
pais. Quanto mais proximo de 1 for o coeficiente, mais
as necessidades externas de financiamento sao atendi-
das por meio da emissdo marginal de divida. O Brasil
aparece com o maior coeficiente de todos os paises ana-
lisados, 0,24, e, portanto, segundo a interpretacdo dada
por Jalal (2007), com o mercado de acdes menos eficaz
entre os 38 paises analisados no periodo entre 1980 e
2005. Certamente, esse resultado tdo desfavoravel para
o pais deve muito ao periodo de grande instabilidade
dos anos 1980. Esse coeficiente mantém uma correlacdo
consistente com diversos indicadores do grau de desen-
volvimento, qualidade das instituicoes e do mercado fi-
nanceiro dos paises.

O estudo de Jalal (2007) inclui somente as maiores
empresas na amostra, como €é praxe. A medida que o mer-
cado de acdes se desenvolve e é mais empregado pelas
empresas, 0 autor constata menos uso do endividamen-
to de forma relativa. O desenvolvimento do mercado de
acdes esta associado ao maior desenvolvimento econd-
mico, ao maior grau de protecdo aos acionistas e ao me-
nor grau explicativo das necessidades de financiamento
externo sobre o endividamento marginal. Por outro lado,
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onde o mercado bancario é relativamente maior e as taxas
de inflacdo sdo mais elevadas, o poder explicativo das
necessidades externas de financiamento sobre a emis-
sao marginal de divida é maior. A inflacao apresenta um
comportamento nao linear. A emissao marginal de divida
diminui quando a inflacdo é muito baixa ou muito alta.
Para valores intermedidrios de inflacdo, ha uma relacao
positiva com a emissao marginal de divida. De forma ge-
ral, onde ha fatores politicos, economicos ou legais que
complicam o desenvolvimento do mercado de acdes é
onde ha maior nivel de endividamento marginal.

Um dado muito interessante a respeito da emissao
de acoes e de divida apresentado por Jalal (2007) é
que, em 2004, 45% das empresas emitiram acoes de
forma liquida, enquanto somente 32% emitiram divida
de forma liquida. Entretanto, quando se examina esse
dado separando as firmas de paises emergentes e de-
senvolvidos, o quadro muda. Assim, 50% das empresas
dos paises desenvolvidos foram emissoras liquidas de
acoes, enquanto somente 30% delas foram emissoras
liquidas de divida. Ja nos paises emergentes, 43% das
firmas foram emissoras liquidas de divida e somente
30% foram emissoras liquidas de acdes. Portanto, o ni-
vel de endividamento marginal tem alta relacio com o
nivel de desenvolvimento do pais e, consequentemen-
te, com a qualidade de suas instituicoes, a estabilidade
da economia e outros fatores ao nivel do pais. Sendo
assim, nao é surpresa que o coeficiente do modelo esti-
mado por Jalal (2007) seja mais elevado para os paises
de menor renda per capita e menor para os paises de
maior renda. Quanto maior for esse coeficiente, menor
o grau de desenvolvimento do mercado de acdes e me-
nor o grau de emissoes liquidas de acdes por parte das
empresas desses paises.

Finalmente, cabe destacar o trabalho de Mitton
(2006), que faz uma analise da evolucdo do endivida-
mento em 34 mercados emergentes entre 1980 e 2004,
incluindo mais de 11 mil empresas em sua amostra. O
autor conclui que o endividamento nos mercados emer-
gentes vem aumentando, como jd havia sido constatado
por outros estudos revistos aqui. O autor explora algu-
mas razoes relativas aos paises para esse aumento do
endividamento nos mercados emergentes e conclui que
os fatores da firma usualmente empregados nos estudos
apresentaram uma dinamica favoravel ao aumento do
endividamento, tais como maior tamanho da firma e tan-
gibilidade de seus ativos. Do ponto de vista dos fatores
de pais, o autor atribui o aumento da oferta de recursos
para o endividamento a globalizacdo financeira e ndo ao
desenvolvimento especifico dos paises.
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CONCLUSAO

Este artigo sintetiza fatos estilizados sobre a estrutura
de capitais de empresas de mercados emergentes privile-
giando a analise de artigos que empregam amostras sec-
cionais incluindo diversos paises. Em periodos de grande
volatilidade do investimento e de incerteza econdmica,
mesmo episodios de taxa de investimento elevada nao
induzem o aumento do nivel de endividamento de longo
prazo. O nivel de endividamento de longo prazo relati-
vo nas economias emergentes ¢ ligeiramente maior do
que nas economias em desenvolvidas, mas vem caindo
como reflexo do maior emprego e atratividade do mer-
cado de acdes. A diferenca entre o endividamento total
e o de longo prazo é mais pronunciada entre as econo-
mias emergentes do que entre as desenvolvidas, deno-
tando o maior uso do passivo circulante nos mercados
emergentes.

O poder explicativo das variaveis relativas a firma é
maior do que o dos fatores do pais, que por sua vez ex-
plicam mais do que os fatores sobre o setor de atividade
da empresa, porém, os fatores de pais nao devem ser des-
cartados em um estudo seccional de diversos paises. Em
paises com economia mais estavel (maior crescimento
e menor inflacdo) e com melhor cumprimento das leis,
as empresas nao somente contraem mais dividas, como
também alguns determinantes da estrutura de capitais
tém seus efeitos realcados. Os fatores do pais influenciam
os fatores da firma. Um maior grau de desenvolvimento
e de qualidade institucional de um pais pode influenciar
tanto o maior grau de endividamento de longo prazo
das empresas maiores quanto das empresas menores, as
primeiras usando mais o mercado de capitais e as ou-
tras mais o mercado de crédito bancario. Onde hd maior
protecao ao crédito ha mais empréstimos para empresas
com menos ativos tangiveis, e maior é o prazo da divida.
Contudo, quanto maior for a corrupc¢ao e menor for o
grau de aplicacdo das leis, maior sera o endividamen-
to de curto prazo e menor o uso de endividamento via
mercado de capitais e de emissdes de acdes. O nivel de
endividamento é menor em paises onde o tratamento tri-
butdrio dos dividendos é mais favoravel e é maior onde
os sindicatos sdo mais fortes.

Entre os determinantes relativos a firma, verifica-se
que empresas maiores e com mais ativos tangiveis ten-
dem a apresentar mais endividamento de longo prazo e
que a rentabilidade mantém uma relacao negativa com o
nivel de endividamento de longo prazo. Outros determi-
nantes da firma néo apresentam resultados consistentes
entre os paises. A evidéncia dos mercados emergentes

apresenta sustentacao apenas parcial para as proposicoes
de MM (1958, 1963), uma vez que consistentemente as
empresas mais rentdveis, que deveriam procurar mais
os beneficios fiscais do endividamento, nao parecem
fazeé-lo. Por outro lado, as empresas com menor risco
de dificuldades financeiras parecem realmente se endi-
vidar mais.
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