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RESUMO

O presente trabalho contribuiu com indicios confirmatdrios a respeito da influéncia dos
valores culturais nacionais na estrutura de capital de empresas. Os resultados obtidos
confirmam e expandem as conclusdes de Chui et al. (2002). O periodo de andlise corresponde
ao intervalo entre 1988 e 2003, ao longo deste periodo foram analisadas 8986 empresas em 30
paises. Para estes mesmos paises foram consolidados anualmente os indicadores de valores
culturais nacionais a partir da SVS (Schwartz Value Survey). Para tanto foi empregada a
andlise de dados em painel na base de dados Compustat com o emprego de métricas contdbeis
e de mercado. Tal andlise se deu pelo emprego da técnica de regressdao robusta em dois
estagios utilizando a varidvel dependente defasada como instrumento da regressdo. Em
seguida a partir dos residuos dos painéis de dados foi analisada a relagdo dos valores culturais
nacionais, consolidados a partir da SVS através de nova andlise de dados com regressao
robusta em dois estdgios que confirmou os resultados obtidos pela pesquisa prévia de Chui et

al. (2002).

Palavras-chave: Estrutura de Capital. Dados em Painel. Valores Culturais Nacionais.



ABSTRACT

This work contributed with confirmatory evidence about the influence of national cultural
values in the capital structure of firms. The results confirm and extend the findings of Chui et
al. (2002). The period of analysis is the range between 1988 and 2003, during this period were
analyzed 8986 companies in 30 countries. For these same countries have been consolidated
annual indicators of cultural values from the SVS (Schwartz Value Survey). Panel data
analysis was used in the Compustat database with the use of accounting and market metrics.
This analysis was done by employing the technique of two stage robust using the lagged
dependent variable as an instrument of regression. Then the relationship of the residuals of
panel data and the natural cultural values, consolidated from the SVS, was analyzed. Again,
the two stage robust regression was employed, which confirmed the results obtained by

previous research of Chui et al. (2002).

Keywords: Capital Structure. Panel Data. National Cultural Values.
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1 INTRODUCAO

1.1 APRESENTACAO

Buscar a solugdo de um problema envolve buscar o entendimento a respeito deste e das
condicdes a qual estd circunscrito. No entanto, na administracdo de empresas, obter tal
entendimento e compreender a circunscri¢io do problema, nem sempre séo tarefas ficeis. Em
alguns casos, podem ndo ser tarefas vidveis. O resultado desta natureza complexa na solucdo
de problemas em administracio é a perceptivel dificuldade em estabelecer modelos definidos

para este campo de estudo.

Diferente de outras ci€ncias denominadas exatas, os modelos de estudo baseados em
formulagdes rigidas podem apresentar limitacdes na administragdo de empresas que

comprometerdo os resultados buscados por aqueles que destes modelos se servirem.

Das dreas de estudo interessantes para o administrador de empresas, no entanto, uma se
destaca pela maior perenidade dos modelos propostos, a drea de financas. Seus estudos,
baseados em principios econdmicos e condicdes estruturadas e reguladas de atuacdo dos

agentes, permitem gerar propostas mais resistentes a aplicacdo prética ao longo do tempo.

Mas mesmo nestes casos, incognitas permanecem na aplicagdo pratica dos modelos. Teorias
propostas pela area de finangas respondem satisfatoriamente quando de sua aplicagdo, mas

ndo respondem com a precis@o das ciéncias exatas.

As limitacdes quando do encontro com a realidade tem sido estudadas, modelos em finangas
tem sido propostos com a consideracdo de fatores que embora mais dificeis de serem
mensurados, esclarecem as limitagdes encontradas nos modelos quando de sua aplicagdo.
Alguns exemplos de fatores desta natureza incluem o conflito entre agentes na teoria de
agéncia proposto por Jensen e Meckling (1976) e os novos estudos sobre as limitagdes da

racionalidade dos agentes considerados por Kahneman e Tversky (2000) entre outros autores.
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O estudo que aqui foi desenvolvido pretendeu analisar um fator ainda pouco estudado pelos
pesquisadores em finangas e que pode trazer esclarecimentos essenciais para situacdes de
aplicagdo. Trata-se da influéncia que pode ter os valores de uma nagdo. Ao longo do trabalho
a intencdo do autor € qualificar de maneira mais clara pela pesquisa bibliogrifica o
significado deste fator e o contexto ao qual este pode influenciar um tipo especifico de
modelo financeiro. O que levou a necessidade de considerar com maiores detalhes o modelo

financeiro que interessa a este estudo.

Dentre os modelos de finangas mais importantes para a aplicacdo prética pelas empresas estao
os construtos orientadores da estrutura de capital a ser aplicada pelas empresas. A origem dos
modelos que estudam a estrutura de capital confunde-se com o surgimento da idéia de

financas modernas.

O primeiro artigo a considerar o problema, escrito por Modigliani e Miller (MM de agora em
diante) em 1958, pode ser tanto considerado um marco divisor para o estudo de finangas

como o primeiro estudo a propor um modelo para determinar a estrutura de capital.

Depois desta primeira proposta desenvolvida por MM, outros modelos se seguiram cujo

objetivo foi sempre identificar os determinantes da estrutura de capital das empresas.

Aceitando a classificacdo dos modelos sugerida no trabalho de Terra (2007), pode-se pensar
em quatro grandes linhas de modelos: static tradeoff hypothesis, da qual fazem parte os
estudos desenvolvidos por Modigliani e Miler em 1963, Miller em 1977 e DeAngelo e
Masulis em 1980, dentre outros; agency cost framework, que inclui os estudos de Jensen e
Meckling de 1976, Myers de 1977, Myers e Majluf de 1984 e Jensen de 1986; a signaling
Jramework proposta por Ross em 1977; e ainda a pecking order hypothesis de Myers de 1984.

Os estudos de DeAngelo e Masulis (1980) e de Harris e Raviv (1991) sumarizam o que de
mais avangado foi proposto em modelos tedricos de estrutura de capital nas classes acima
adotadas. Os dois primeiros no que diz respeito ao modelo de static tradeoff hypothesis
enquanto Harris e Raviv (1991) os modelos seguintes. Harris e Raviv (1991) afirmam, no
entanto, que as tentativas de explicar a estrutura de capital das empresas por meio dos

modelos ainda sdo inconclusivas.



15

Estudos empiricos sobre estrutura de capital foram desenvolvidos por diversos autores, na
grande maioria, utilizando dados de uma tnica economia, em geral, a dos Estados Unidos da
América (EUA). Dentre os mais conhecidos e citados encontram-se, segundo Terra (2007):
Marsh (1982), Bradley, Jarrel e Kim (1984), Titman e Wessels (1988), Mackie-Mason (1990),
Givoly et al. (1992), Graham (1996), Fama e French (1998) e outros.

Sem encontrar no ambito local as respostas desejadas, as pesquisas sobre estrutura de capital
tém sido abordadas, cada vez mais, no nivel internacional. Segundo Forte (2007, p. 49), “a
década de 90 do século passado foi 0 momento em que os pesquisadores despertaram para o
estudo da estrutura de capital no ambito internacional”. Uma das questdes a compor o
problema passou a ser: qual o comportamento dos modelos desenvolvidos em diferentes

ambientes?

Diversos estudos t€m sido desenvolvidos neste dmbito, como Kester de 1986, Sekely e
Collins de 1988, Borio de 1990, Aggarwal de 1991, Rajan e Zingales de 1995, Wald de 1999,
Booth et al. de 2001, Chui, Lloyd e Kwok de 2002 e Terra de 2007 entre outros.

Seus resultados t€m, no entanto, encontrado novas perguntas a serem respondidas no lugar de
respostas aos problemas anteriores. Diferente das expectativas, ndo t&m sido as diferencas
tributdrias, as diferentes condi¢des impostas a empresas em condicdo falimentar, tampouco a
condicdo macroecondmica dos paises estudados ou a demanda de titulos nestes paises que tem
determinado diferencas e similaridades entre estes. Muito embora tenham sido estas as

suposic¢des iniciais de diversos autores.

O primeiro trabalho a propor a similaridade cultural como fator para a estrutura de capital foi
o trabalho de Stonehill e Stitzel de 1969, seguiu-se um hiato nesta questdo, quando entdo
Sekely e Collins (1988), frente ao resultado de sua pesquisa, retomam a sugestdo de Stonehill
e Stitzel (1969). Somente em 2002, o estudo de Chui, Lloyd e Kwok vé€m a considerar a
possibilidade dos valores culturais de diferentes paises serem orientadores da estrutura de

capital das empresas.

No entanto, o estudo de Chui et al. (2002) carece de algumas das metodologias adotadas pela

pesquisa em estrutura de capital, seus resultados podem, em funcgéo disto, serem questionados.
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Além disto, fica em aberto no estudo se a relacdo dos valores culturais nacionais com a

estrutura de capital da-se diretamente ou indiretamente.

O presente estudo abordou a possibilidade dos valores culturais nacionais influenciarem a
estrutura de capital, da mesma forma que o estudo de Chui, Lloyd e Kwok (2002), porém
reduzindo as limitacdes metodoldgicas identificadas. Uma das limitagdes do trabalho dos
autores foi decorréncia do histérico da base de dados utilizada e no limitado nimero de
varidveis para utilizar no modelo. Outro aspecto limitante foi a técnica empregada para
analisar a relacdo entre os fatores orientadores e o endividamento da empresa. Ainda,
decorrente da limitacdo das varidveis, efeitos potenciais de interacdo entre os fatores

orientadores e os valores culturais dos paises nao foram analisados.
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1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

O trabalho académico pode ser abordado através de diversos paradigmas, a depender da visdo
do autor, de seu orientador, da instituicdo a qual estd vinculado e demais fatores decorrentes
do ambiente académico e realidade situacional. No entanto, de forma implicita ou explicita,
faz-se necessario, para qualificar o texto como cientifico, apontar um problema de pesquisa

em algum momento da elaboracdo do trabalho.

Nos textos da drea de financas, os problemas de pesquisa tendem a ser explicitos e formais,
objetivando a estruturagdo do problema de forma a permitir a operacionalizacdo das varidveis

em estudos empiricos.

Neste trabalho, a varidvel dependente pode ser explicitada seguindo facilmente estes
conceitos, trata-se da estrutura de capital. Embora, operacionalmente, possa encontrar
formas diferentes de aborda-la, a varidvel estrutura de capital é bastante trabalhada por
autores em financas e associada ao nivel de endividamento das empresas, como serd abordado

com detalhes no capitulo referente & metodologia.

No entanto, a varidvel independente a qual este estudo quer dar énfase, ndo € tdo comumente
trabalhada em financas, muito embora, como serd observado no capitulo referente a esta
questdo, existam muitos estudos a respeito da cultura e especificamente dos valores culturais

nacionais e seu impacto nos modelos de gestdo em outras areas de pesquisa de administracao.

Para responder a questdo: Os valores culturais nacionais podem ser considerados

orientadores de estrutura de capital das empresas? E preciso considerar a presenca de

outros orientadores da estrutura de capital.

A escolha do termo orientadores, no lugar de determinantes, ¢ uma questdo de
posicionamento metodolégico e epistemoldgico. Para o propdsito deste trabalho, o termo
orientador ganha em abrangéncia do termo determinante, comumente utilizado nos estudos
de estrutura de capital. Determinantes podem ser entendidos como os elementos cuja relagio
com a estrutura de capital € estritamente matematica. No entanto, diversas consideracdes tém

sido apresentadas em relacdo a estrutura de capital e tem levado a consideragdo de fatores
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mais complexos, cuja relacdo estritamente matemadtica é dificil de ser captada e expressa,
particularmente para conceitos como motivac¢do dos gestores, percep¢do do mercado e, como

no caso deste trabalho, valores culturais nacionais.

A denominag¢@o proposta também € uma reflexdo a respeito da natureza das varidveis que se
pretendeu adicionar neste estudo. As varidveis relacionadas com os valores culturais nacionais
sdo obtidas por meio de estudos individuais e s@o inferidas por meio de fatores indiretos,
sendo, portanto, pouco adequado denomind-las determinantes de quaisquer acdes. Por sua
vez, dada a natureza de sua constituicio, as varidveis tendem a ser mais bem compreendidas

se tratadas como orientadoras para a agao dos agentes dentro daquele contexto social.

Os outros orientadores da estrutura de capital das empresas estudadas podem figurar tanto
como variaveis intervenientes no processo, sendo influenciadas pelos valores culturais
nacionais, como podem ser independentes dos valores culturais nacionais e, no entanto,

influenciar a estrutura de capital.
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1.3 OBJETIVOS

Pode-se definir como o objetivo desta tese:

¢ Relacionar os valores culturais nacionais e a estrutura de capital das empresas.

Para atingir este objetivo geral buscou-se ainda algumas metas especificas (objetivos

especificos):

» Identificar as dimensdes culturais a serem adotadas para o estudo;

» Identificar os orientadores da estrutura de capital que podem ser operacionalizados pela

base de dados utilizada;

» Identificar os indicadores de valores culturais nacionais relevantes para estrutura de

capital a partir da base SVS (Schwartz Value Survey);

» Relacionar colinearidades potenciais entre os orientadores listados e os indicadores de

valores culturais nacionais.
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1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

O capitulo introdutdrio deste trabalho dedicou-se a esclarecer o leitor quanto a aspectos
importantes para o seu entendimento, dentre eles a importincia do tema e a motivagdo de seu
autor, seu problema de pesquisa, o objetivo que o trabalho pretendeu alcancar e a estrutura do

trabalho.

O segundo capitulo, o referencial tedrico, foi divido em duas partes, a primeira parte,
Estrutura de Capital: Modelos Tedricos e Estudos Empiricos, foi dividida em duas partes, a
primeira revisou os principais artigos definidores dos modelos de estrutura de capital. Em
seguida, consideraram-se os estudos empiricos mais conhecidos, classificados entre artigos de

abordagem nacional (um tnico pais) e internacional (em multiplos paises).

A segunda parte do referencial tedrico, intitulado Valores Culturais Nacionais, estudou com
um enfoque funcional as teorias de valores desenvolvidas por diferentes autores e delineada a
justificativa tedrica para a escolha da métrica desenvolvida por Schwartz (1994 e 1999). Em
seguida, foram estudadas as formas como as dimensdes de valores culturais de Schwartz
(1994 e 1999) podem ser interpretadas para explicar seus efeitos sobre a estrutura de capital

das empresas utilizando, para tanto, o trabalho de Chui et al. (2002) e de outros autores.

A partir destes estudos, o terceiro capitulo Metodologia da Pesquisa, abordou o processo de
andlise. Na primeira parte do capitulo € proposta a metodologia empirica utilizada em funcio
da base de dados e em fungdo do que foi delimitado na proposi¢ao do problema de pesquisa.
Num segundo momento, explorou as varidveis disponiveis no banco de dados “Compustat
Global” e nos dados da pesquisa “Schwartz Value Survey, 1998-2005” para que tanto a
metodologia de andlise quanto as varidveis sejam adequadas as melhores praticas adotadas

pelas pesquisas mencionadas no capitulo dois.

No quarto capitulo Andlise dos resultados do modelo de dados em painel, foi realizada a
andlise dos resultados dos modelos construidos pela técnica de dados em painel, considerando
o estudo sob os prismas de suas limita¢des técnicas e amostrais, e analisando alternativas ao

modelo.
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Ainda no quarto capitulo foram analisados os residuos da regressdo de dados em painel, e
estudou-se o efeito dos valores culturais como orientadores da estrutura de capital, da mesma
forma que o estudo de Chui et al. (2002), o residuo do painel de dados foi analisado contra as
varidveis presentes nos estudos de Schwartz (1994 e 1999) referentes aos valores culturais

nacionais. Utilizando, assim, as varidveis apontadas no capitulo anterior.

No caso do presente estudo, ao utilizar o residuo de uma técnica de dados em painel, o autor
pretendeu eliminar a possibilidade de viés temporal que pode estar presente no estudo de

Chui, Lloyd e Kwok (2002) que utiliza uma anélise cross-section, ou seja, um Unico periodo.

O final deste capitulo analisou a possibilidade dos orientadores da estrutura de capital agirem
como varidveis intervenientes entre os valores culturais nacionais e a estrutura de capital das

empresas.

No quinto e dltimo capitulo foi apresentada a conclusido do trabalho, suas limitacdes e seus

possiveis desdobramentos.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 ESTRUTURA DE CAPITAL: MODELOS TEORICOS E ESTUDOS EMPIRICOS

2.1.1 OS MODELOS TEORICOS DE ESTRUTURA DE CAPITAL

A visdo dos pesquisadores que antecedia Modigliani e Miller (1958), neste artigo MM, pode
ser expressa pelo trabalho de Durand (1952). A polémica que se desenvolveu entre este autor
e MM foi essencialmente no que diz respeito ao processo de determinag¢do do valor de uma
empresa, particularmente na questdo da remuneracdo justa pelo capital proprio. Para
responder esta questdo, teorias diversas foram criadas, dentre as teorias, o artigo de 1958 de

MM.

O artigo seminal a propor um modelo do processo de decisdo de estrutura de capital foi
elaborado por MM propdem um modelo onde, atendido um conjunto de restricdes, haveria

irrelevancia da estrutura de capital como determinante do valor da empresa.

Esta afirmativa, correspondente a proposi¢do I do artigo, era baseada na pressuposi¢do de que
os custos de transa¢cdo ndo eram relevantes, numa simplificacdo onde ndo havia incidéncia de
impostos, igualdade de taxa de juros para empresas e pessoas fisicas e onde a concordata e a
faléncia ndo implicavam custos para a empresa. Além disto, muito importante para as
consideracdes precedentes nesta tese, € o fato de que o modelo de MM (1958) e todos os
relaxamentos das pressuposi¢cdes do modelo que se seguiram dentro da linha do static tradeoff
hypothesis mantiveram a pressuposi¢do de mercado perfeito e comportamento racional dos

agentes.

Tal modelo, por um lado, pode ser visto como revoluciondrio, por trazer uma proposta, uma
primeira solu¢do, no momento em que as idéias a respeito de estrutura de capital ainda ndo
eram claras. Por outro lado, como foi reconhecido em momentos posteriores pelos autores, ao
criar restricdes distantes do que seria a regra entre as empresas que eram o objeto da anélise
deste modelo, a proposta ainda estava distante de responder satisfatoriamente ao problema

ambicionado.
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O préximo passo no avanco da teoria seria dado em 1963, quando MM publicam um artigo
expandindo o modelo ao admitir a importancia do impacto dos tributos no fluxo de caixa
gerado pela empresa ao acionista e consequentemente no valor da empresa. Ao demonstrar a

relevancia dos impostos, deu-se o primeiro passo para a static tradeoff hypothesis.

Em 1977, Miller admite no modelo um novo relaxamento, ao introduzir os custos de
concordata e faléncia, muito embora em sua conclusdo inicial este tenha advogado pela
irrelevancia destes custos, autores posteriores da linha do static tradeoff hypothesis
consideraram estes custos como relevantes. A partir deste momento, ao promover através do
modelo a maximizagdo do valor da empresa, o seu nivel de endividamento deixou de ser
irrelevante e tampouco a maximizag@o do valor era dada na maximiza¢do do endividamento.
Pelo contririo, os custos de concordata e faléncia passaram a fazer com que existisse um
ponto intermedidrio, no qual as vantagens fiscais e os custos de concordata e faléncia se

equilibram.

E de relevincia notar, para esta tese, que tanto as vantagens fiscais quanto os custos de
concordata e faléncia modificam-se entre os paises em funcdo de sua legislacdo. Estas
modificacdes ocorrem ndo somente no espagco geografico como no temporal, mudangas
econOmicas, tributdrias e legais ao longo do tempo também influenciam os pontos

considerados por Miller em seu artigo de 1977.

Pode-se considerar a proposi¢do do artigo de DeAngelo e Masulis (1980), que expande as
consideracdes de Miller (1977) ao incorporar na andlise o efeito dos impostos sobre as

pessoas fisicas e juridicas.

O estudo de DeAngelo e Masulis (1980) demonstrou que em uma situagdo de equilibrio de
mercado, mesmo se houvesse uma tributacio diferenciada para pessoas fisicas para divida em
detrimento de a¢des, haveria uma compensa¢do de mercado que equilibraria a oferta em favor
da irrelevancia entre dividas e capital préprio. Mesmo em um mercado perfeito, argumentam

os autores, a irrelevancia advira do lado da demanda e no nivel individual da empresa.
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DeAngelo e Masulis (1980) demonstraram ainda que ao incluir custos de faléncia,
monitoramento pelos credores, custos de financiamento por dividas, a irrelevancia do custo de

faléncia ndo poderia ser sustentada.

Uma nova etapa foi inaugurada no estudo da estrutura de capital a partir do modelo conhecido
como agency cost framework, surgido de um artigo de Jensen e Meckling de 1976. Jensen e
Meckling (1976) criticavam as abordagens anteriores nos modelos de finangas, por tratar a
empresa como uma caixa preta, tomadora e posteriormente geradora de capital, mas ndo

considerar os elementos internos da estrutura.

Ao “abrir a caixa” da empresa, a primeira consideragdo feita por Jensen e Meckling (1976) foi
a incompatibilidade de interesses entre os gestores da empresa e os acionistas e credores.
Jensen e Meckling (1976) constataram que quanto menos o gestor principal do negécio for
dono da empresa, maior o potencial deste em perseguir objetivos pessoais em detrimento dos
objetivos do acionista, da mesma forma, também existe a possibilidade do gestor priorizar

suas metas pessoais e o ganho para o acionista em detrimento do credor.

Para a perspectiva da estrutura de capital, o artigo de Myers (1977) avanga na teoria da
agéncia no sentido de esclarecer como esta pode afetar as decisdes de endividamento da
empresa, particularmente na tomada de crédito. Ao mesmo tempo, o artigo de Myers (1977)
prenuncia as consideragdes que serdo desenvolvidas em seu artigo de 1984, o qual sera tratado

mais adiante.

Outro artigo que pode ser considerado parte da agency cost framework, mas que prenuncia a
pecking order hypothesis € o trabalho de Myers e Majluf de 1984. O artigo analisou a questdao
da assimetria de informacdo como uma das razdes para o surgimento de custos de agéncia.
Myers e Majluf (1984) iniciam seu artigo partindo do cendrio onde a empresa, ji estruturada,
estd em vias de decidir um investimento que detém um prazo maximo para a decisdo, a partir
do qual a oportunidade se esvai. A decisdo, no entanto, nao estd limitada ao investimento, mas
as condicdes de financiamento que proverdo o capital. Num primeiro momento, Myers e
Majluf (1984) definem um cendrio com auséncia de impostos, sem custos de transagdo e

outras imperfei¢des de mercado.
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Segundo Myers e Majluf (1984), seguindo a teoria financeira tradicional, a empresa avaliaria
a oportunidade de investimento independente do financiamento. Considerando, neste caso,
que o processo de financiamento seria uma operacao com resultado liquido nulo. Os autores
fazem entdo a provocadora proposta segundo a qual os gestores saberiam mais a respeito do
valor dos ativos correntes e futuros do que os investidores. Neste cendrio, na média, a
empresa seria precificada corretamente pelos investidores, no entanto, seria criada uma
volatilidade do preco corrente das emissdes, eventualmente o preco da emissdo pode estar
acima ou abaixo do preco real da empresa. Assim, um acionista corrente da empresa
entenderia que um gestor racional opte por preservar a riqueza deste, deixando de realizar um
projeto que a principio detém VPL (valor presente liquido) positivo caso o custo da emissdo
de acdes subprecificadas instantaneamente destrua a riqueza criada pelo projeto concebido. A
pressuposicdo neste caso se sustenta enquanto o custo de divulgag@o de informagdes for maior

que Zero.

Este contexto apresentado por Myers e Majluf (1984) levaria a empresa a deixar de executar
projetos viaveis segundo a teoria financeira, destruindo valor da empresa em nome da
preservacdo dos ganhos do investidor corrente. A primeira etapa do trabalho dos autores é
enderecada na busca do preco de equilibrio da acdo condicionado a decisdo de financiamento
por emissdo de capital proprio. Neste caso, os pressupostos envolvem investidores e gestores
racionais. Adicionalmente, pressupdem-se dois cendrios: o primeiro em que os investidores
serdo passivos em relagdo a questdo de emissdo-investimento apresentada, a ndo ser para a

aquisi¢do de uma pequena fragdo das acdes recém emitidas.

As conseqiiéncias das pressuposi¢des apresentadas implicam que a condi¢do de financiamento
importard no resultado do investimento. Uma empresa com ampla disponibilidade de caixa
derivado de capital, ativos ou divida com risco zero de inadimpléncia realizaria todas as
operacdes com VPL positivo. Portanto, as empresas neste contexto preferem endividar-se a

emitir agdes (Myers e Majluf, 1984).

Um problema, muito claramente apontado por Myers e Majluf (1984), surge a partir dos
pressupostos apresentados, trata-se dos possiveis comportamentos do gestor na situacido em
que este deve decidir segundo o descrito acima: no primeiro caso, se 0 gestor optar por
suportar o bem estar de todos os acionistas; no segundo, se o gestor agir em favor dos antigos

investidores e assumir que estes sdo passivos; ainda, o terceiro caso, se 0 gestor agir em favor
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dos antigos investidores e assumir que estes sdo ativos e reestruturam suas carteiras de acordo

com as acdes da empresa.

E importante deixar claro que Myers e Majluf (1984) modelam somente a situacdo em que o
gestor age em favor dos antigos investidores e assume que estes sdo passivos em sua
recomposi¢do de carteira. Nos cendrios alternativos, o problema de emissdo-investimento é

irrelevante.

Myers e Majluf (1984) definem entdo o conceito de folga financeira (financial slack) que
representa a quantidade de capital disponivel em caixa e na forma de ativos comercializaveis

e divida passivel de ser emitida sem risco de default.

O artigo de Myers e Majluf (1984) inclui, ainda, a pressuposi¢do de que o mercado € perfeito
e eficiente, implicando no ja denotado custo zero de transacdo e preco das agdes da empresa
correspondente ao valor futuro das informagdes correntes de mercado. Um item importante
estd implicito na decisdo de investimento, onde os autores denotam o valor dos retornos
previstos dos projetos de investimento como maiores ou iguais a zero, partindo da
pressuposicdo de que os investimentos com VPL menor que zero serdo descartados

(racionalidade do gestor).

Fica claro pelas caracteristicas denotadas que o trabalho de Myers e Majluf de 1984 desvela
uma nova faceta, que vai além do agency cost framework e, ao considerar a assimetria de
informag@o entre os agentes, avanga nas questdes apresentadas tanto na signaling framework
de Ross (1977) quanto no pecking order hypothesis apresentado por Myers em seu artigo de

1984.

A signaling framework proposta por Ross (1977) apresenta uma percepcdo da empresa similar
a elaborada inicialmente por Jensen e Meckling (1976), ndo mais como uma caixa preta,
agora se faz necessdrio observar a relacdo entre os gestores e os investidores para
compreender as decisdes tomadas pelos primeiros. Neste contexto, a empresa emite sinais ao

mercado de investidores e credores ao realizar determinadas agdes.

Ross (1977) propde uma estrutura de relagdo entre a empresa e o investidor onde este é

informado (sinalizado) com relacio aos retornos futuros da empresa. O processo de
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sinalizacdo permite que o investidor identifique empresas em determinadas situagdes onde o
retorno lhe é favoravel. No entanto, como aponta o autor, nada impede uma empresa que nao
detém a mesma condicdo favordvel de sinalizar o mercado de forma enganosa. Supondo que a
forma de sinalizag¢do das empresas quanto aos retornos futuros seja a sua estrutura de capital,

o autor supde que esta serd influenciada pela atividade de sinalizacdo aos investidores.

Neste contexto, pode-se facilmente entender a razdo para o mercado preocupar-se tanto com a
governanga corporativa. Criar mecanismos, como sugere Ross (1977) para incentivar os
gestores a sinalizar corretamente seus resultados futuros ndo somente evita o risco moral
presente no problema, como maximiza o valor da empresa ao permitir que esta assuma a
estrutura de capital que melhor cabe aos fluxos de valor esperados para o futuro por seus

gestores.

Myers (1984) reviu os estudos desenvolvidos anteriormente, tanto por si mesmo quanto por
outros autores e critica a forma como estes abordam a questdo das estratégias de estrutura de
capital, a prépria pecking order hypothesis € criticada pelo autor da forma como §é
apresentada. Na visdo do autor, o problema com a elaboracio da teoria em momentos
anteriores seria a visdo a partir da qual a pecking order implicaria em auséncia de um objetivo

a ser alcancado pelo endividamento.

Nos modelos de agency cost framework e da signaling framework e na versao simplificada da
pecking order em andlise no momento da publicacdo do artigo de Myers (1984), apesar de
ndo existir mais a figura da empresa “caixa-preta”, o papel do gestor no modelo ainda é
simplificado. Ele € visto como sendo o de maximizar a percepcdo positiva da empresa por
parte do mercado em detrimento do valor da empresa. Mas como observa o autor, esta visdo
precisa mudar com o tempo, adaptar-se, pois: “Hoje em dia, ndo é tdo Obvio que o

financiamento por uma pecking order va contra os interesses dos acionistas” (MYERS, 1984).

A razdo para tanto pode ser esclarecida na pecking order hypothesis proposta por Myers
(1984) em seu artigo. Neste modelo, diferente da agency cost framework e da signaling
framework, assim como da visdo anterior da pecking order, o papel do gestor é o de
efetivamente maximizar o valor da empresa. No entanto, ao considerar os efeitos de

assimetria de informacao, o gestor age de acordo com um modelo dinamico de decisdo.
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Assim, no original de Myers (1984), a pecking order hypothesis passa a ser definida pelo

seguinte conjunto de afirmativas:

1. Empresas t€m razdo em evitar o financiamento de investimentos reais pela
emissdo de agdes e outros ativos de risco. Pois ndo querem cair no dilema de
perder o NPV positivo do projeto ou de emitir acdes a um preco que consideram
muito baixo;

2. Elas fixam uma taxa de pagamento de dividendos, de forma que as taxas para
investimento em agdes possam ser alcancadas pelos fundos gerados
internamente;

3. Empresas podem também cobrir parte de seu investimento realizado com novos
empréstimos, mas irdo tentar conter-se o suficiente para manter uma margem de
seguranca de seu débito, ou seja, razoavelmente préxima do risco nulo de
faléncia. Elas se contém por duas razdes: primeiro, para evitar a materializa¢do
de custos de concordata e faléncia; e segundo, para manter um financial slack
na forma de uma capacidade de empréstimo;

4. Supondo uma taxa de pagamento de dividendos consistente e imével, e
oportunidades de investimento flutuando de acordo com o fluxo de caixa
interno, a empresa ird, de tempos em tempos, exaurir sua habilidade de emitir
débito seguro. Quando isto acontecer, a empresa ird optar por ativos menos
arriscados, por exemplo, débitos de risco no lugar dos garantidos e debéntures
conversiveis antes de optar por agdes ordindrias (MYERS, 1984, p. 589).

Segundo Myers (1984), a diferenca crucial desta teoria com a static tradeoff hypothesis sera
que os niveis de endividamento observados irdo refletir necessidades cumulativas de

financiamento externo.

Em seu “The Theory of Capital Structure”, Harrys e Raviv (1991) analisaram em
retrospectiva o desenvolvimento dos modelos de estrutura de capital baseados em custo de
agéncia, informacdo assimétrica, interacdes de mercado e controle corporativo. Estes autores
fizeram em 1991 o mesmo que DeAngelo e Masulis (1980) fizeram para os modelos de static

tradeoff hypothesis ao sumarizar as descobertas anteriores.

Além de analisar a evolugdo da teoria ao longo do tempo para os modelos de pecking order
hypothesis, agency cost framework e da signaling framework, Harrys e Raviv (1991)
analisaram os fatores determinantes da estrutura de capital decorrentes destes modelos e

pesquisados por diversos autores empiricamente. Os autores sumarizaram suas descobertas
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indicando os casos onde foi encontrada significancia estatistica no teste empirico e quais os

sinais (sentidos) dos determinantes analisados.

O estudo de Harris e Raviv (1991) acabou, por conseqiiéncia, fazendo parte tanto das
referéncias importantes na teoria de estrutura de capital, quanto entre os artigos empiricos

mais utilizados para explicitar as relacdes esperadas pela teoria.
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2.1.2 ALGUNS OS ESTUDOS EMPIRICOS DE ESTRUTURA DE CAPITAL

O presente estudo abordou nesta sessdo os estudos empiricos relacionados a estrutura de
capital que, por forca de sua aceitacdo académica, tornaram-se referéncias ao processo de

estudo dos determinantes de estrutura de capital.

Convém, no entanto, destacar a forma como estes estudos serdo apresentados, num primeiro
momento, analisou-se os modelos restritos a um unico pais, cada um a sua maneira,
importantes para o desenvolvimento da teoria. Num segundo momento, o trabalho focou nos
estudos internacionais. A este segundo foco o trabalho pretende dar mais atenc¢do, ja que € a

linha de elaboracdo de andlise que foi empregada na fase de testes empiricos desta tese.

2.1.2.1 Estudos nacionais (um unico pais)

Um dos primeiros estudos empiricos referentes a estrutura de capital a tornar-se referéncia
quanto a seus resultados foi desenvolvido por Marsh e publicado em 1982. Neste estudo,
foram analisadas as emissdes de titulos no intervalo de 1959 a 1974 no Reino Unido com o
objetivo de entender os critérios utilizados pelas empresas para emitir titulos de ag¢do ou renda
fixa. Marsh (1982) descobriu que as empresas de sua amostra eram fortemente influenciadas
pela condi¢do do mercado no seu proposito de emitir dividas, e ainda, que a emissdo de titulos

apontava para um nivel alvo de endividamento.

Outro estudo empirico marcante foi desenvolvido por Bradley, Jarrel e Kim em 1984. O
estudo de Bradley et al. (1984) apresenta uma estrutura similar aos estudos empiricos
empregados correntemente, onde se analisa a estrutura de capital por meio do indice de
endividamento. No entanto, a amostra dos autores é cross-section, apesar de utilizar uma
amostra de 19 anos para elaborar as médias de cada empresa, a variacdo temporal ndo é
considerada nos estudos de Bradley et al. (1984). O estudo trabalha com a técnica de andlise
de varidncia para identificar a significincia da diferenca entre as médias de endividamento
dos setores de atividade industrial. O principal resultado do artigo de Bradley et al. (1984)

z

para o presente estudo, no entanto, é a sugestdo de que a volatilidade dos ganhos tem
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significante participac@o na explicacdo da estrutura de capital entre empresas de um mesmo
setor e dentre setores. Tal resultado ird influenciar as conclusdes de estudos posteriores,
particularmente nas andlises internacionais onde serd esperado um papel ativo da economia na

explicacdo da estrutura de capital das empresas.

Outro estudo importante para compreender a questdo da estrutura de capital através da analise
empirica € o estudo de Titman e Wessels (1988). Os autores realizaram uma anélise empirica
utilizando técnica fatorial, buscando a explanagdo de fatores até entdo nao mensurados pelas
andlises empiricas anteriores. Estes fatores, relacionados ao agency cost framework, ao
signaling framework e a pecking order hypothesis, puderam, assim, ser testados como fatores

determinantes da estrutura de capital.

Titman e Wessels (1988) utilizaram uma amostra de 469 empresas acompanhadas entre 1974
e 1982 pela Compustat (base de dados mantida pela Standard & Poors). Seus achados incluem
evidéncias do efeito do custo de transagdo na estrutura de capital, trazendo evidéncias

favoraveis a pecking order hypothesis.

MacKie-Mason (1990) por sua vez, foca em seu estudo empirico na busca de evidéncias para
identificar os impostos como um fator determinante da estrutura de capital. Segundo o autor,
até a data do desenvolvimento de seu artigo, embora muitos afirmassem a importincia dos
impostos como determinantes da estrutura de capital, poucos foram os estudos empiricos que

trouxeram uma evidéncia a este respeito.

Segundo MacKie-Mason (1990) o método empregado em seu estudo, a andlise discreta dos
eventos de emissdo de divida e a¢des, no lugar da andlise do nivel de endividamento, permitiu
identificar de forma visivel o impacto dos impostos sobre a estrutura de capital das empresas
analisadas. Substituindo o nivel de endividamento, o autor utilizou a ZPROB, um indice de

probabilidade de faléncia obtido a partir de anélise de discriminante.

A partir de uma amostra de informacdes de 1747 empresas, registradas pela Compustat, que
abriram capital entre 1977 e 1989, MacKie-Mason (1990) conclui que existe uma relacéo
significativa, no instante da decisdo de emiss@o de titulos, entre a ocorréncia do evento e o

efeito dos impostos no lucro das empresas.
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Outros autores a testar se os impostos, tanto corporativos quanto pessoais, tém um papel na
estrutura de capital, foram Givoly et al. (1992), os autores encontram evidéncia em favor
deste conceito, particularmente apés mudangas nos Estados Unidos da estrutura tributdria, em
1986, que eliminaram dedugdes tributdrias ndo relacionadas com juros, tornando-os mais

atrativos aos investidores como alternativa para dedugéo de tributos.

O estudo de Givoly et al. (1992) foi um estudo de evento comparando a estrutura de capital
das empresas antes e depois de 1986, quando da reforma tributédria americana. Seus resultados

trouxeram evidéncias empiricas do efeito desta tributacio sobre a estrutura de capital.

Na mesma linha de estudos empiricos relacionados a estrutura de capital realizados pelos
pesquisadores anteriores, Graham (1996) realizou uma extensa pesquisa, quase 10000
empresas num intervalo de 12 anos. Seus achados envolvem evidéncias de que empresas com

maior tributacdo emitem mais divida do que empresas com menor tributacio.

Apesar dos esfor¢os de MacKie-Mason (1990), Givoly et al. (1992) e Graham (1996), ndo é
suficiente relacionar a emissdo de divida com a presenca de maior tributacio, € necessario,
conforme propde Fama e French (1998) que sejam encontradas evidéncias de que a emissdo

de divida por parte destas empresas resultou em maior valor da empresa.

Em busca desta evidéncia, Fama e French (1998) realizam uma série de regressdes cross-
section do valor da empresa com varidveis de faturamento, investimento e financiamento,
todas estas varidveis independentes funcionando como proxy do fluxo de caixa futuro. Os
achados dos autores neste estudo advogam, no entanto, para as teorias relacionadas com a
carga informacional do pagamento de dividendos e da emissdo de dividas, uma vez que o
sinal encontrado para estes no modelo é o inverso do que seria esperado pela static tradeoff

hypothesis.

Segundo Fama e French (1998), em seu estudo empirico foram encontradas evidéncias de que
tanto o pagamento de dividendos quanto a emissdo de divida geraram uma informagéo para o
mercado, refletida no aumento do preco do ativo no lugar de sua redugdo, denotando os
elementos esperados pela signaling framework, pela agency cost framework e pela pecking

order hypothesis.
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2.1.2.2 Estudos internacionais (dois ou mais paises considerados no estudo)

Diversos estudos internacionais foram elaborados para analisar a validade da teoria de
estrutura de capital elaborada inicialmente nos EUA em outros paises. Um dos precursores

destes estudos foi Aggarwal (1981).

Outro estudo inicial da questdo foi desenvolvido por Kester (1986), que comparou empresas
americanas e japonesas, seu objetivo foi testar se a estrutura de capital das empresas japonesas
era o0 mesmo das empresas americanas. Ndo €, portanto, um estudo de determinantes de
estrutura de capital por si, mas uma comparacio internacional onde a unica varidvel

independente € o contraste entre os dois paises, com comparagdes setoriais pontuais.

Os resultados de Kester (1986) foram: uma diferenca ndo-significativa ao comparar o
endividamento em valores de mercado, porém, ao comparar o valor contabil da divida,
encontrou-se uma diferenca significativa, particularmente entre as empresas de capital
intensivo. O autor atribui esta diferencga a caracteristicas particulares dos paises, onde o Japdo
seria caracterizado como possuindo uma forte relacio entre suas empresas de capital intensivo
e suas empresas bancdrias através da formacdo de grupos financeiros. O autor aponta ainda
um fator econdmico, onde a crise do petréleo dos anos 1970 provocou uma capitalizacio

interna por parte das empresas japonesas com maior risco.

Por sua vez, Sekely e Collins (1988) abordam o problema por outro angulo. Segundo os
autores, no momento da elaboragdo de seu trabalho a relevancia dos setores e dos paises de
origem das empresas como determinantes da estrutura de capital ndo estava estabelecida. Seu
objetivo no trabalho foi, portanto, trazer elementos quanto a relevancia e importancia dos

setores e paises na estrutura de capital.

Sekely e Collins (1988) utilizaram para seu estudo uma amostra de 677 empresas com sede
em 23 paises, restrito a nove setores industriais. Nas comparagdes internacionais e entre
setores foi utilizado o teste ndo-paramétrico de Kruskal-Wallis. Os resultados das anélises dos
autores indicaram uma maior significancia na diferenca internacional e uma menor
significincia na diferenga setorial. Os autores prosseguiram seu estudo ao comparar agora

grupos de paises compostos, segundo os autores, em “reinos culturais”. A comparagdo foi
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feita entre paises “anglo-americanos”, “latino-americanos”, “Europa central-oeste”, “Europa

mediterranea”, “Escandinavia”, “Peninsula indiana”, “Sudeste da Asia”.

As diferencas encontradas entre os grupos foram significativas, algumas sugestdes do artigo
de Sekely e Collins (1988) incluem a diferenca entre paises escandinavos e a Europa do
centro-oeste, apesar de sua proximidade geogrifica, e a diferenca de endividamento entre

paises emergentes do grupo latino-americano e do grupo da peninsula indiana.

Sekely e Collins (1988) encontraram ainda diferengas ndo significativas para os grupos
internamente, seu estudo apontou a impossibilidade de rejeitar a hipdtese de igualdade das
médias a 5% de confianca para todos os grupos. Os Unicos grupos que denotavam alguma
diferenca interna foram o grupo anglo-americano (com a Austrdlia tendo maior diferenga em
relacdo aos demais), o grupo da Europa mediterranea onde a Itdlia foi responsavel pelas
maiores discrepancias e o grupo da Escandindvia onde os paises mais ao norte, Noruega e

Finlandia, diferiram levemente dos paises mais ao sul, Dinamarca e Suécia.

A critica ao trabalho de Sekely e Collins (1988) tem sido direcionada a sua amostra, composta
de um tnico periodo (cross-section) e de ndo ter acrescentado outras varidveis relevantes para
a determinacdo da estrutura de capital na andlise que poderiam mudar a significincia das

variaveis de interesse do estudo (pais de origem e setor industrial).

O trabalho de Borio de 1990 avanca os estudos anteriores ao incluir na amostra um
componente temporal. Borio analisou empresas em diferentes paises: EUA, UK, Canada,
Japao, Alemanha e Franga. Seu estudo relaciona o mesmo conjunto de empresas em diferentes

momentos no tempo, a saber: 1970, 1975, 1980, 1985, 1986, 1987.

Uma observagao importante de Borio (1990) em seu trabalho foi a tendéncia a partir de 1985
das empresas fazerem mais uso de capital préprio, coincidindo com periodos de maior
rentabilidade, indicando retencdo de lucros. Segundo o autor, este seria um possivel indicador
de uma pecking order ocorrendo a partir deste periodo para as empresas estudadas. Nas suas
palavras “em todos os paises, os lucros retidos s@o a principal fonte de financiamento, seguido

pelo empréstimo e em ultimo caso a emissdo de a¢des” (BORIO, 1990).
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Apesar da similaridade de condi¢des econdmicas dos paises analisados, Borio (1990)
identificou uma diferenca significativa entre os paises estudados, segundo este, o grupo
formado por EUA, Reino Unido, Canadd, detém um endividamento menor em relacdo ao
grupo formado por Japdo, Alemanha e Franca. Parte desta diferenca € creditada por Borio
(1990) ao desenvolvimento diferenciado do mercado de capitais por parte dos paises da
amostra. Qutro argumento do autor € a maior concentracdo dos débitos das empresas nos
paises onde as empresas detém maior endividamento. Atribuindo o autor um papel ativo da

assimetria de informacao na estrutura de capital.

Para Borio (1990) os fatores culturais apresentam um papel mais indireto na estrutura de
capital, influenciando as regulagdes dos mercados de capital dos paises estudados, suas

legislacdes quanto a concordata e faléncia, e até mesmo sua tributacao.

Outro trabalho a merecer destaque é o desenvolvido por Rajan e Zingales (1995), neste
estudo, os autores analisam dados entre 1987 e 1991, com ainda um periodo reservado para
testes de robustez (entre 1982 e 1987). Neste periodo foram analisadas mais de 4500 empresas
nao-financeiras pertencentes ao G-7 (EUA, Reino Unido, Canada, Itdlia, Franca, Alemanha e

Japdo).

Ao desenvolver este estudo, uma das énfases dadas por Rajan e Zingales (1995) foi a
consisténcia metodoldgica, os autores discutem a composicdo das varidveis a partir das
diferencas contdbeis nos dados de balango utilizados. Desenvolvem critérios para o teste de
comparagdo do endividamento entre e dentro dos paises utilizando-se de andlises ndo-

paramétricas como a comparacao de quintis extremos.

Apesar de encontrarem em seu estudo uma similaridade maior do que a esperada entre os
paises do G7, Rajan e Zingales (1995) observam que as diferencas ndo podem ser facilmente
explicadas por diferengas institucionais. Tal observagdo dos autores advoga em favor de uma

diferenca entre os paises que nao estd presente no estudo realizado.

Uma das conclusdes de Rajan e Zingales (1995) por seu estudo empirico € de que as variaveis
determinantes da estrutura de capital encontrada restritos a um unico pais, particularmente os

estudos americanos, conservam-se validas para outros paises do G7.
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A principal recomendagdo de Rajan e Zingales (1995) é a de que sejam feitos estudos que
aprofundem a andlise das diferencas institucionais entre os paises estudados. A partir deste
convite, o artigo de Booth et al. (2001) avanga na comparacdo internacional das estruturas de

capital das empresas e sua relaciio com as especificidades institucionais de cada pais.

Um dos grandes diferenciais do estudo de Booth et al. (2001) é a escolha da amostra, os
autores buscaram uma amostra de 10 paises emergentes. Ao longo do artigo, Booth et al.
(2001) comparam estes paises com a andlise de Rajan e Zingales (1995) buscando responder
se a decisdo de alavancagem difere significativamente entre paises desenvolvidos e
emergentes. Os paises estudados por Booth et al. (2001), segundo os autores, inclui grande
diversidade cultural e econdmica, dentre os paises estdo inclusas cinco ex-colonias britanicas,
dois paises latino-americanos com passado inflaciondrio e trés “outros paises”; sdo estes:

India, Paquistdo, Tailandia, Malasia, Turquia, Zimbébue, Brasil, México, Jordania e Coréia.

Segundo Booth et al. (2001) a questdo a ser respondida no seu estudo que detém maior
importancia € se a predi¢do relativa a estrutura de capital pode ser melhorada ao incluirmos a

nacionalidade da empresa analisada.

A amostra utilizada em Booth et al. (2001) foi baseada na International Finance Corporation
(IFC), o periodo analisado estende-se entre os anos de 1980 e 1990. Um dos diferenciais deste
estudo é a aplicacdo de andlise de dados em painel, técnica que permite a comparagio
temporal simultaneamente a andlise cross-section. Ao utilizar esta andlise o efeito temporal da

estrutura de capital pode ser captado permitindo uma andlise dindmica.

As conclusdes de Booth et al. (2001) a partir da andlise destes dados incluem evidéncias de
que os determinantes de estrutura de capital nos paises desenvolvidos sdo relevantes para os
paises emergentes, e ainda, que o pais sede da empresa ndo determina o endividamento de
maneira mais significativa do que o conjunto destes indicadores. No entanto, os autores
apontam o fato de os determinantes de estrutura de capital influenciarem o nivel de

endividamento de forma diferente em determinados conjuntos de paises.

A ressalva de Booth et al. (2001) de que a relag@o das varidveis ndo se conserva de pais para
pais € um indicador de que pode existir uma relacéo de interagfo entre as caracteristicas locais

de cada um dos paises e os determinantes de estrutura de capital.
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Outra conseqiiéncia do estudo de Booth et al. (2001) é de apontar para o pais de origem da
empresa como um fator, no minimo, tdo importante quanto saber a magnitude das variaveis

financeiras das empresas.

O trabalho seguinte a realizar uma comparagdo internacional entre a estrutura de capital de
empresas e considerar a varidvel pais de origem da empresa no estudo foi o trabalho de Chui,
Lloyd e Kwok de 2002. Neste estudo, Chui et al. (2002) analisam 5591 empresas em 22
paises, em uma amostra cross-section. Em sua revisdo de literatura, argumentam os autores
que a situacdo institucional e econdmica compreende apenas parte da diferenca entre os paises
analisados nos estudos anteriores. Motivo pelo qual se faz necessario encontrar outros fatores

determinantes de estrutura de capital relacionados com a nacionalidade das empresas.

Chui et al. (2002) testam a significancia dos valores culturais nacionais como um componente
explicativo da estrutura de capital. Para tanto, realizam uma andlise de um conjunto de
determinantes de capital de maneira similar a Rajan e Zingales (1995) e Booth et al. (2001).
No entanto, em decorréncia da limitacdo da amostra, resumem-se a uma medida de
tangibilidade do ativo, uma medida de custo de agéncia, de tamanho da empresa, e de

lucratividade.

Além desta limitacdo nos determinantes disponiveis, relativamente comum em estudos desta
natureza, a base utilizada pelos autores impede uma andlise temporal, o que, como confirmam
Chui et al. (2002), pode ser um limitador sério as conclusdes do trabalho, pois as conclusoes
podem estar viesadas por condi¢es econdmicas particulares do ponto no tempo utilizado no
estudo. Tal limitagdo pode ter gerado algumas das interferéncias apontadas pelos autores,
entre elas a significancia estatistica reduzida do modelo proposto para alguns dos paises da
amostra (China, Holanda e Meéxico), muito possivelmente provocada por fatores
macroecondmicos, € a razao para alguns dos parametros, estimados para alguns determinantes

de capital (ativos tangiveis e custo de agéncia), variarem entre paises.

Outra razdo possivel para os pardmetros destes determinantes variarem entre paises que nio é
mencionado no artigo de Chui et al. (2002) € novamente a condigdo macroecondmica
diferenciada, as condi¢des institucionais diferenciadas e, possivelmente, o impacto indireto

dos valores culturais nacionais nas variaveis.
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Chui et al. (2002) propdem que seu artigo tenha contribuido para o desenvolvimento da teoria
de determinantes de estrutura de capital ao indicar a forma como os valores culturais
nacionais podem relacionar-se com a estrutura de capital das empresas. Neste aspecto, uma
maior ateng@o a este artigo serd dada na proxima secdo, onde serd apresentado o modelo
proposto pelos autores para relacionar teoricamente as dimensdes de valores de Schwartz

(1994 e 1999) e a estrutura de capital das empresas.

Convém agora entender o impacto dos paises de origem das empresas no contexto da América
Latina, para esta compreensao, pode-se recorrer ao artigo de Terra (2007) que compara paises
latino-americanos. Dadas as caracteristicas destes paises, uma das primeiras preocupacdes de
Terra (2007) em seu artigo é quanto a diferencas nas condi¢des macroecondmicas, Terra
(2007) cita o artigo de Korajczyk e Levy (2003) cujo estudo encontra evidéncias significativas

da importancia do contexto macroecondmico na emissao de titulos.

A proposta de Terra (2007) é determinar se fatores econdmicos sdo pertinentes para a
determinagdo de estrutura de capital na amostra de seu estudo. Esta amostra compreende
Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México, Peru e Venezuela, nos anos entre 1986 e 2000 e
totaliza 839 empresas nio-financeiras. Como o autor faz questdo de enfatizar, a qualidade
esperada dos dados amostrados na regido tem crescido na ultima década em decorréncia da

preocupacdo das empresas com governanga corporativa.

Os resultados que Terra (2007) obtém em sua andlise incluem a preponderancia das varidveis
especificas das empresas em detrimento da nacionalidade das empresas como determinantes
de estrutura de capital. Tal resultado contraria a conclusao obtida por Booth et al. (2001).
Tampouco, no estudo de Terra (2007), as varidveis que descrevem o ambiente econdmico das

empresas apresentam poder explicativo considerdvel.

Terra (2007) especula a partir dos resultados a possibilidade de existéncia de fatores
especificos envolvendo o que este denomina “discernimento administrativo”, neste sentido,
sugere o autor a utilizacdo de uma medida de capital humano como potencial determinante

para a estrutura de capital.

Convém, neste momento, observar que o estudo de Terra (2007) acaba por trazer subsidios

aos argumentos de Chui et al (2002) de duas formas. A primeira, ao estudar os paises do bloco
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latino americano, com suas diferencas econdmicas e institucionais, porém com similaridades
culturais presumiveis, e ndo encontrar evidéncias de que os paises ndo detenham uma
diferenca significativa, Terra (2007), abre a possibilidade para que os valores culturais
nacionais passem a ser uma possivel razdo de similaridade. A segunda, ao especular sobre o
“discernimento administrativo” como fator especifico a ser considerado, abre-se a
possibilidade de que os valores individuais possam ser componentes significativos dentro do

contexto assim denominado.

Os estudos internacionais podem ser separados em duas grandes categorias de acordo com a
forma e o tratamento metodolégico realizado. No primeiro grupo estdo os artigos cujos
autores optaram por realizar uma consolidacio dos dados das empresas amostradas e analisar
as diferencas em nivel nacional. Estdo inclusos neste grupo os estudos de Sekely e Collins
(1988), Borio (1990), Rajan e Zingales (1995), Booth et al. (2001) e Chui et al (2002) entre

outros.

No segundo grupo, encontram-se os autores que realizaram a andlise abordando as empresas e
tornando os paises de origem como uma varidvel indicativa do préprio modelo. Entre os
autores a adotar esta abordagem incluem-se Aggarwal (1981), Wald (1999), Bouallegui
(2006) e Terra (2007).

Em fungio das diferencas de abordagem, variacdes metodoldgicas sdo inerentes, as técnicas
mais freqlientes no primeiro grupo sdo as regressdes simples, em alguns casos com
abordagem temporal, mas em sua maioria s@o estudos cross-section. No segundo grupo a
maioria dos estudos utilizam técnicas que permitem analisar os dados em uma estrutura em

painel, o que permite a andlise de indicadores temporais.
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2.2 VALORES CULTURAIS NACIONAIS

Neste capitulo sdo apresentadas as teorias relacionadas com a varidvel independente mais
importante do estudo. Na proposta apresentada, a estrutura de capital das empresas pode ter
parte de sua orientagdo decorrente dos valores tipicos de seu pais de origem. No entanto, a
teoria de valores culturais nacionais € extensa e complexa, cabendo fazer uma leitura

direcionada para as necessidades deste trabalho.

Assim, a exemplo do capitulo introdutdrio, apresenta-se aqui a estrutura deste tnico capitulo
para que se entenda a forma como os conceitos foram tratados neste trabalho. Para tanto,

dividiu-se em seis partes o capitulo conforme segue:

Na primeira parte, sdo apresentados os conceitos basicos, diferenciando valores individuais,
cultura e valores culturais nacionais, através dos conceitos consolidados da antropologia,
sociologia e psicologia social, dentre outras dreas do conhecimento, e sdo apresentados 0s
questionamentos metodolégicos para os termos conforme discutidos por Hofstede (2001),

Hampden-Turner e Trompenaars (2006).

Em seguida, considerando Hofstede (2001) e as hipdteses apresentadas por Hampden-Turner
e Trompenaars (2006), sdo apresentadas na segunda parte a conceituaciio de valores culturais
nacionais e de cultura através das quais serd sustentada a escolha entre a teoria de Schwartz

(1994 e 1999) e Inglehart (1997).

Na terceira parte é apresentada a abordagem de Inglehart (1997) a respeito de valores
culturais nacionais, onde estes sdo vistos como vinculados aos aspectos econdmicos e
politicos. Sao feitas consideracdes a respeito do modo como o autor vé a forma como a

cultura influencia os aspectos politicos e econdmicos das sociedades.

Na quarta parte analisa-se a teoria de Schwartz para os valores culturais nacionais com base
nos artigos deste autor de 1994 e 1999 e da andlise realizada por Ferreira et al. (2002) sobre

estes artigos.
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Na quinta parte € realizada uma comparagdo entre ambas as teorias para aplicagcdo as decisdes

empresariais em particular as decisdes financeiras.

Finalmente, este capitulo conclui com o estudo da relacdo tedrica entre os valores culturais
nacionais consolidados a partir das pesquisas de Schwartz (1994 e 1999) e as pesquisas de

estrutura de capital, tomando como base os argumentos de Chui et al. (2002) e outros autores.
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2.2.1 CONCEITOS BASICOS REFERENTES A VALORES

Com o objetivo de entender a teoria de valores culturais nacionais, deve-se retroceder aos
conceitos de onde esta teoria tem sua origem, em um campo que nio é o da administragdo. E
na psicologia social e na sociologia que se encontra a teoria fundamental a partir da qual os
conceitos poderdo entdo ser gradualmente trazidos para o contexto da administragéo e,

portanto, da aplicag@o das ciéncias sociais.

Para a constru¢do do conceito de valores, pode-se recorrer, em um primeiro momento, a
Hofstede (2001). Suas defini¢es t€m inicio a partir do conceito de programa mental, sendo
que estes dizem respeito a pressuposi¢do, realizada corriqueiramente, por parte de todo
individuo, a respeito das reacdes de outros individuos em determinadas situacdes. Assim,
programas mentais sdo construtos que apesar de ndo poderem ser descritos ou expressos,

podem ser deduzidos pelo seu efeito.

Segundo Hofstede (2001), para inferir informacdes referentes aos construtos alheios, deve-se
criar modelos para a dedugdo destes. Neste processo, o autor identifica tr€s niveis de
programa mental: o nivel universal da programacgdo mental, o coletivo e o tnico. O nivel
universal diz respeito ao conjunto mais bésico da programag¢@o mental, em sua analogia com
computagdo, seria o ‘“‘sistema operacional” compartilhado com todos os individuos,
compreendendo os comportamentos animais, incluindo aqui o comportamento expressivo,

associativo e agressivo.

Por usa vez, o nivel coletivo da programacdo mental, para Hofstede (2001), diz respeito ao
conjunto de instru¢des de nossa programacdo mental que sdo compartilhadas com algumas,
mas ndo com todas as pessoas. SA0 comuns a pessoas, a Certo grupo ou categoria, mas
diferente de pessoas de outros grupos ou categorias. Toda a drea de cultura humana subjetiva
pertence a este nivel. Este inclui: a linguagem na qual nos expressamos; a deferéncia
demonstrada aos mais velhos; a distancia fisica de outros que mantemos para nos sentirmos
confortdveis e a forma como percebemos atividades humanas como comer, fazer amor e

defecar e as cerimoOnias que cercam estas atividades.
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O nivel individual da programacdo humana é a parte realmente Unica. Nao existem duas
pessoas com o mesmo conjunto de instrugdes, nem gé€meos idénticos criados juntos. Para

Hofstede (2001) este € o nivel no qual se encontra a personalidade individual.

O pertencimento de uma determinada instru¢do aos niveis universal, coletivo ou individual
pode ser alvo de debate, ndo existindo em muitos casos um consenso. A razio para esta
dificuldade de classificacdo, segundo Hofstede (2001) diz respeito a natureza indireta a partir

da qual se deduz o modelo.

Existe a possibilidade de que alguns programas mentais possam ser herdados (geneticamente),
ou podem ser aprendidos apds o nascimento (Hofstede, 2001). Dos trés niveis relacionados, o
nivel universal tem a maior propensdo de ser herdado, € a parte de nossa informacdo genética
que é comum a toda espécie humana. Parte da programacg@o no nivel individual também pode
ser considerada herdada. No entanto, é no coletivo que a maior parte da programac¢do mental é

aprendida.

Hofstede (2001) afirma que a transferéncia do software mental ¢ um fendmeno social que
devemos explicar socialmente. Sociedades, organizacdes e grupos tém formas de conservar e
passar adiante programas mentais de geragcdo para geragdo com uma obstinacdo que é

freqiientemente subestimada.

Para Hofestede (2001) a populagdao mundial diversificou-se através de sua genética, sua lingua
e sua cultura. O primeiro caso operou-se em periodos de 10.000 a 100.000 anos, o segundo
caso, de 1.000 a 10.000 anos e no caso da cultura entre 500 e 5000 anos, mais rapidamente,
portanto. O aprendizado através da transferéncia de programas mentais coletivos atravessa a
vida toda do individuo, no entanto, como estes programas lidam com fatos fundamentais da
vida, a maior parte do aprendizado ocorre nos primeiros anos de idade. Para serem equipados
para a vida, os humanos precisam neste inicio da vida ser programados intensivamente pelo

seu ambiente social.

Em seu livro, Hofstede (2001), apresenta o problema de se estudar atitudes e valores. Estes
construtos nao sdo relacionados conceitualmente de forma direta com comportamentos
especificos, mas relacionados somente por meio de outros construtos, de acordo com um

conjunto assumido de relacionamentos. Para este caso, como uma validacdo pragmaética é
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impossivel, deve-se recorrer a validagdo de construtos, o que significa que as mensuracdes
usadas por outros construtos relacionados devem ser avaliados em conjunto com o construto
em questdo e em concordincia com a teoria. Portanto, para obter uma boa validade do

construto, € necessdrio ter tanto boas mensuragdes quanto boa teoria.

A implicagdo, para Hofstede (2001) é de que a validacdo direta néo € suficiente. Como forma
de contornar as limita¢des, o recurso € realizar mais de uma mensuragdo simultaneamente, a
partir de diferentes critérios, e buscar a convergéncia entre estas medidas. Esta estratégia é
conhecida entre os pesquisadores de “triangula¢do”, uma analogia ao processo de navegacio
por meio de referéncias astrondmicas. Tal processo pode ocorrer pela busca de informacdo
através de informantes diferentes (no caso de entrevistas, ou questiondrios), ou ainda, através

da comparagdo com observagdes diretas e dados descritivos se disponiveis.

Valores e cultura sdo os principais construtos para descrever o software mental. Segundo
Hofstede (2001) tanto individuos quanto coletividades possuem valores, enquanto cultura
pressupde a coletividade. Um valor, para o autor, é “uma tendéncia ampla a preferir certas
condicdes de relacionamento em detrimento a outras”. Definicdo que o autor deriva de uma
definicdo antropoldgica mais precisa, oriunda de Kluckhohn. Estando ainda, em linha com o
pensamento de Rokeach. Esta definicdo, consolidagdo do autor de trabalhos de diversos
outros, reserva, segundo Hofstede (2001), a palavra valor para programas mentais que sao
relativamente inespecificos, podendo o mesmo papel ser ativado em uma variedade de

situacdes.

Hofstede (2001) detalha este argumento, esclarecendo que devido aos valores serem
programados muito cedo em nossas vidas, eles sdo ndo-racionais (muito embora possa-se

subjetivamente acreditar que os proprios valores sejam racionais).

Para Hofstede (2001) e para Hampden-Turner e Trompenaars(2006), valores sdo sentimentos
com direcdo e sentido (perigoso versus seguro, irracional versus racional, mau versus bom,
anormal versus normal, etc). Matematicamente eles t€ém peso e um sinal, podendo ser
representados como setas ao longo de uma linha. Se um individuo possui um valor, significa
que contextos relevantes terdo importancia para este individuo e este se identificard alguns

resultados como “bons” ou “maus”. Sdo ainda, para o autor, conflitantes entre si, sendo a
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causa de incertezas em sistemas sociais. Praticamente todos os programas mentais (atitudes e

crengas) carregam componentes de valor.
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2.2.2 CULTURA E VALORES CULTURAIS NACIONAIS

Pode-se conceituar cultura, na visdo de Hofstede (2001) como “a programacéo coletiva da
mente que distingue um grupo ou categoria de pessoas de outro grupo”. Segundo o autor, esta
definicdo sintética abarca as definicdes de outros autores para o termo cultura. Em particular,
a defini¢do cabe para definir cultura incluindo sistemas de valores como um elemento central
do conceito. Tal definicdo estd em linha com as consideracdes de Hampden-Turner e
Trompernaas (2006) sobre os cuidados com o relativismo cultural na definicdo e na

elaboracdo de uma visdo a respeito de cultura.

Valores sdo invisiveis até que se tornam evidentes pelo comportamento, mas a cultura
manifesta-se também em elementos visiveis. Dentre os componentes de uma cultura
identificados por Hofstede (2001) tem-se os seus valores, seus rituais, seus herdis e seus
simbolos. Os tltimos sdo os mais visiveis e os mais mutdveis, sendo carregados de uma
cultura para outra, desenvolve-se novos simbolos a todo o momento, e os antigos sio
descartados. Por sua vez, herdis sdo um componente da cultura com perenidade um pouco
maior, embora também possam ser reinterpretados com freqiiéncia. Rituais sdo as atividades
coletivas essenciais a uma cultura, porém tecnicamente desnecessdrias para a realizagdo de
um determinado fim, fazem parte dos costumes e formas de uma sociedade realizar suas

atividades.

A partir desta conceituagdo pode-se entender o sistema de valores dos individuos de uma
nacdo, conforme propostos por Hofstede (2001), como o fator central para a determinagdo da
sua estrutura e da sua forma de funcionamento particulares. O sistema de valores (o software
mental) compartilhado por uma maioria de individuos na populagdo estd, portanto, no cerne
da conceituacdo de cultura nacional. Este conjunto de valores individuais comuns a maioria

dos individuos de uma nag¢éo pode ser referido como seus valores culturais nacionais.

Para Hofstede (2001) ao estudar valores estuda-se individuos, ao estudar-se culturas compara-
se sociedades. No entanto, a maior parte dos pesquisadores, segundo Hofstede (2001), recorre
ao estudo dos individuos dentro da sociedade para alcangar niveis mais complexos da escala
de componentes da cultura, particularmente o sistema de valores. Existe um argumento para o

estudo dos valores individuais no estudo dos valores de uma sociedade que provém da
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hipdtese apresentada por Hampden-Turner e Trompenaars (2006) na qual existe um conjunto
de valores dominante e um conjunto de valores latentes numa sociedade. Seguindo esta visdo,
€ possivel obter através dos valores individuais insight dos valores latentes da sociedade e nédo

somente o conjunto de valores dominantes.

Neste processo, o estudo de cultura deve levar em conta a possibilidade de erros
metodoldgicos ao se extrapolar as inferéncias realizadas nos individuos componentes da
sociedade para o nivel da sociedade. Segundo Hofstede (2001) o risco de cometer erros
metodoldgicos e até de compor um paradigma de pesquisa inadequado, particularmente se o
tratamento de dados estiver levando em conta a cultura de uma sociedade como “um tnico

individuo king-size”.

Para o presente trabalho pode-se considerar a defini¢do de cultura realizada por Hofstede
(2001) e o papel dos valores culturais nacionais em sua conceituacdo. Em seguida, analisam-

se dois autores que trabalham o conceito de cultura com abordagens diferentes.
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2.2.3 VALORES CULTURAIS NACIONAIS, POLITICA E ECONOMIA

Reproduzindo Inglehardt (1997) “mudangas econdmicas, culturais e politicas caminham
juntas, em padrdes coerentes que modificam o mundo de maneira previsivel”. Nao se pode
prever de maneira clara o que ird ocorrer a uma determinada sociedade com o tempo, no
entanto, tendéncias maiores podem ser identificadas e previstas. Mais dificil é, no entanto,

identificar as origens das mudangas na sociedade.

Inglehardt (1997) chega a esta proposta por meio da andlise dos trabalhos de Marx, cuja
propensdo era a de supor um determinismo econdmico, em contrapartida analisando o
trabalho de Weber, cujo trabalho enfatiza o impacto da cultura. Dado o impasse, este propode
uma visdo da teoria da modernizagdo através da qual o desenvolvimento econdOmico, a
mudanga cultural e a mudanga politica estdo conectadas e pareadas a um padrio parcialmente
previsivel. Nesta proposta, Inglehart (1997), argumenta que algumas trajetérias de mudanca
sd0 mais provaveis que outras devido a certas configuragdes dos valores e crengas, e pelo fato
de instituicdes econdmicas e politicas serem mutuamente suportadas. Desta forma, dado o
conhecimento de um dos componentes presentes em uma sociedade, outro pode ser previsto

com chances razoaveis.

Convém, portanto, avaliar a forma como Inglehart (1997) enxerga o conceito de cultura. Para
o autor, a cultura € um sistema de atitudes, valores e conhecimentos que é amplamente
compartilhado dentro de uma sociedade e que € transmitido de geragdo para geracdo. A

mudanca na cultura se d4 pela substituicdo intergeracional da populagio.

Nesta visdo, Inglehart (1997) considera os fatores subjetivos das institui¢des da sociedade: as
crengas, os valores, o conhecimento e as habilidades que estdo internalizados pelas pessoas de
uma dada sociedade, complementando seu sistema externo de coer¢do e troca. Convém
ressaltar que apesar de Inglehart (1997) comparar a cultura com os mecanismos politicos e
econOmicos (seus sistemas externos de coercdo e troca), os componentes da cultura, segundo
a sua defini¢do, sdo internalizados pelas pessoas o que compatibiliza sua visdo com 0s
conceitos de valores apresentados por Hofstede (2001) e, como se verd, com a definicdo de

Schwartz (1999).
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Como entdo estd relacionada, na visdo de Inglehart (1997) a mudanga cultural e em particular
os valores dos individuos e as estruturas econdmicas e politicas de uma sociedade? A resposta
€ sua teoria da mudanca intergeracional dos valores. Esta teoria é baseada em duas hipéteses:
a primeira, as prioridades de um individuo refletem seu ambiente socioecondmico, um
individuo atribui maior valor subjetivo a coisas cujo suprimento € mais escasso, a segunda, a
relacdo entre ambiente socioecondmico e prioridades de valores ndo € de ajuste imediato,
existe a necessidade de considerar um intervalo de tempo para que as condi¢des
socioecondmicas no periodo “pré-adulto” da vida dos individuos da sociedade se fagam impor

na sua relag@o de valores.
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2.2.4 DA PSICOLOGIA SOCIAL AO CONCEITO DE VALORES

Para entender a visdo de Schwartz (1999), convém iniciar discutindo o interesse em estudar a

diversidade sociocultural, por parte dos pesquisadores aplicados ao ramo da psicologia social.

Os primeiros pesquisadores da psicologia social tendiam para a linha denominada
cognitivista, linha de pesquisa que segundo Ferreira et al. (2002) tem “o cariter

excessivamente individualista e anistorico”.

Para romper com esta proposta, surge o estudo da diversidade sociocultural no meio da
psicologia com duas vertentes de investigacdo distintas: uma de cardter ético e outra de
carater émico. Para Berry (1989 apud Ferreira et al. 2002) na abordagem ética a preocupagio
¢ com a universalidade dos fenOmenos, assim os estudos nesta area sio exercicios de extensao
de teorias testadas em um determinado contexto cultural para outros contextos culturais
testados. Por sua vez, a abordagem &mica procura analisar e compreender os comportamentos

intrinsecos a contextos culturais especificos.

Entre outros movimentos dedicados ao estudo do comportamento social, Feirreira et al.
(2002) destaca a psicologia transcultural, surgida a partir da preocupagdo dos pesquisadores
em psicologia americanos com as possibilidades de generalizacdo das teorias a outras culturas

dos achados e principios oriundos das pesquisas realizadas na cultura norte-americana.

Segundo Ferreira et al. (2002) em sintese de diversos autores de psicologia transcultural, esta
incorpora abordagens éticas e €micas no intuito de desenvolver localmente as teorias, tendo,
no entanto, o cuidado de adapté-los as idiossincrasias de cada grupo cultural. Em decorréncia
desta preocupacgdo, Triandis (1994 apud Ferreira et al. 2002) considera que os estudos desta
drea ttm em comum o fato de estarem interessados na variabilidade existente no
comportamento das vérias sociedades como forma de identificar as dimensdes de conduta

especificas a cada cultura e aquelas generalizaveis a outras culturas.

Aqui se insere a teoria de valores culturais nacionais, como um sistema ou dimensdo,

subjacente a diferentes grupos culturais nacionais. A partir da visdo de Schwartz (1994),
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traduzida e complementada por Ferreira et al. (2002), de que estes convergem no sentido de

considerar o construto como:

“um conjunto de crencas associadas a metas desejiveis e modos de conduta que
possibilitam o alcance dessas metas, as quais transcendem agdes e situacdes
especificas, orientam a sele¢do ou avaliagdo de condutas, pessoas e eventos e

podem, ainda, ser ordenadas em fungdo de sua importancia relativa em comparacgio

as demais, formando, assim, um sistema de prioridades axiolégicas” (FERREIRA

ET AL., 2002).

A partir desta definicdo, os estudos de Schwartz (dentre eles Schwartz (1994), Schwartz
(1999) e Schwartz et al. (2002) entre outros) passaram a buscar as prioridades axioldgicas que
identificavam as sociedades ou culturas. Estes estudos extrairam um conjunto de sete tipos de
valores (conservadorismo, autonomia intelectual, autonomia afetiva, hierarquia, controle,
comprometimento igualitirio e harmonia), dos quais foram derivadas trés dimensdes

bipolares.

Segundo Ferreira et al. (2002), a primeira opde as sociedades que privilegiam a coletividade e
o relacionamento com os outros (conservadorismo) as sociedades em que o individuo é
encorajado a ser autdnomo e expressar seus atributos intelectuais e afetivos individuais

(autonomia intelectual e afetiva).

A segunda estabelece disting@o entre grupos culturais em que os individuos sdo socializados
para cumprirem suas obrigacdes sociais sem questionamentos (hierarquia) € oS grupos nos
quais a socializacdo encontra-se apoiada na valorizagdo do comprometimento voluntario com

os outros (comprometimento igualitdrio) (Ferreira et al., 2002).

Por fim, a terceira dimensdo diferencia as sociedades em que as pessoas procuram ativamente
controlar e alterar seu ambiente natural e social (controle) daquelas nas quais as pessoas

aceitam o mundo como ele € e procuram preserva-lo (harmonia) (Ferreira et al., 2002).
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2.2.5 TEORIAS DE VALORES CULTURAIS NACIONAIS E A ANALISE DA DECISAO
FINANCEIRA

A abordagem utilizada por Inglehart (1997) em seus estudos relaciona, diretamente, a
evolucdo cultural, econdmica e politica de um pafs, propde um mecanismo através da qual os

tr€s elementos interagem temporalmente, alimentando-se em um processo relacional.

Em principio, esta abordagem apresenta a vantagem de tecer uma relacdo tedrica bem
definida entre os elementos econdmicos e politicos que influenciam a estrutura de capital
(condi¢@o macroecondmica, regulamentacdo da condi¢@o falimentar, dindmica dos mercados,
sistema de tributag@o, etc.), porém, seu processo de relacdo € o que Inglehart (1997) chama de
intergeracional, ou seja, as modificacdes nas relacdes ocorrem em uma velocidade

determinada pela mudanca das geracdes dentro das nagdes analisadas.

No entanto, os dois eixos definidos por Inglehart (1997), valores tradicionais em oposi¢do a
seculares-racionais e valores de sobrevivéncia em oposi¢do a auto-expressao apresentam uma
limitacdo frente ao estudo da estrutura de capital quando comparados aos trés eixos
estabelecidos por Schwartz (1999) para seus sete agrupamentos dos valores dos individuos.
Esta limitagdo ndo é conceitual, mas na relagdo dos agrupamentos de valores propostos pelos
autores quando analisados contra a teoria desenvolvida para as decisdes de estrutura de

capital.

Quando Schwartz (1999) contrapde o conservadorismo a autonomia intelectual e afetiva, ao
invés de contrapor a auto-expressdo aos valores de sobrevivéncia, este abre a possibilidade de
que sociedades desenvolvidas permanecam conservadoras, no sentido de privilegiarem a
coletividade e o relacionamento, mesmo nas situagdes em que o0s niveis econdmicos
alcancados pelas culturas estudadas sejam significativos. Assim, ao analisar a teoria de
estrutura de capital utilizando a proposta de Schwartz (1999) € possivel analisar ambientes

onde a decisdo de estrutura de capital se baseie em modelos sociais harmdnicos, por exemplo.

Por outro lado, ao relacionar valores tradicionais em oposicdo a seculares-racionais, Inglehart
(1997) torna a analise das decisdes de empresas fora do contexto ocidental mais dificil, ja que

neste caso a relacdo entre a tradi¢do e a racionalidade pode ser diferente. Por sua vez,
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Schwartz (1999) propde eixos como o que relaciona a hierarquia frente ao comprometimento
igualitario, conservadorismo-autonomia e o eixo de controle versus harmonia. Assim, pode-se
analisar de forma mais complexa como diferentes implicagdes culturais derivam decisdes

dentro das empresas. Como ¢ apresentado no préximo item deste capitulo.
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2.2.6 VALORES CULTURAIS NACIONAIS E DECISAO DE ESTRUTURA DE CAPITAL

Ao avangar nas teorias socioldgicas conforme o enfoque apresentado cria-se o processo pelo
qual pode-se construir a relacdo dos valores culturais com relagdo as teorias econdmicas,

financeiras e a estrutura social que permeia a decisdo de estrutura de capital.

A teoria econdmica que fundamenta os pressupostos necessdrios para se entender a teoria de
estrutura de capital dentro da administracdo financeira foi desenvolvida a partir da andlise da
decisdo individual. Sua base provém da teoria da utilidade e de seu desdobramento para as
financas, conhecida como teoria da utilidade sob incerteza, que esta vinculada a decisdo do
individuo a respeito de diferentes alternativas (Copeland e Weston, 1988). Mesmo as visdes
que contestam axiomas dos modelos de decisdo, como a teoria comportamental proposta por

Kahneman e Tversky (2000) baseiam-se na visdo de que o individuo toma a decisdo.

Assim, os estudos dos valores culturais nacionais desenvolvidos por Schwartz (1994 e 1999)
podem ser relacionado a este contexto de decisdo do individuo. Os valores culturais nacionais
baseiam as decisdes dos individuos, pois os mesmos os desenvolvem e os conservam desde
sua infancia como também sdo influenciados pelos individuos que os cercam e que esperam
destes um comportamento coerente com suas expectativas que, por sua vez, sao baseadas em

seus proprios valores (Hofstede, 2001).

Nos capitulos anteriores construiu-se a argumentagdo segundo a qual a estrutura de capital das
empresas pode ser explicada por um fator relacionado com a nacionalidade da empresa. No
entanto, a nacionalidade da empresa nao pode ser vista como uma varidvel financeira em si
mesma, para a drea financeira esta varidvel é um construto que pode ser composto por
diversos fatores. Pode-se agora considerar quais fatores devem compor este construto,

expandindo dos aspectos mais objetivos para os mais subjetivos do conceito de nagdo.

Alguns esfor¢os foram empreendidos no sentido de estudar que fatores traduzem-se no
conceito de nagdo para o caso especifico, conforme visto anteriormente. Os primeiros
esfor¢os envolveram a hipétese do conceito de nacdo representar as condi¢cdes institucionais
diferenciadas para o ambiente de negécios das empresas. No entanto, ficou claro que a nagéo

ndo é um conceito que expressa exclusivamente condi¢des institucionais, muito embora estas
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facam parte do conceito. Outro fator componente foi analisado, a condi¢do macroecondmica,
também esta, embora comprovadamente relevante para a estrutura de capital e totalmente
vinculada a de origem da empresa, falha em explicar individualmente ou conjuntamente as

condicdes institucionais a relagdo do pais de origem com o endividamento da empresa.

Tais consideragdes levaram os pesquisadores a cogitar outros componentes para a solucio
deste problema, a suposi¢do de Stonehill e Stitzel (1969) quanto a importancia da cultura na
estrutura de capital entra em cena. Tal suposi¢do foi reafirmada posteriormente por Sekely e
Collins (1998) e finalmente testada por Chui et al. (2002), através da teoria de Schwartz
(1994).

Para testar a suposi¢do de que a cultura, mais precisamente os valores culturais nacionais,
esteja relacionada com a estrutura de capital, € necessario adotar uma operacionalizacdo do
conceito. Em linha com Chui et al. (2002) este trabalho adota as dimensdes de valor de

Schwartz (1994 e 1999) como métricas para os valores culturais nacionais.

Em seu trabalho, Chui et al. (2002) constroem uma justificativa tedrica para relacionar as duas
dimensdes principais do trabalho de Schwartz (1994), a saber: autonomia intelectual e
afetiva— conservadorismo e hierarquia/controle — comprometimento igualitdrio/harmonia. No
entanto, para a justificativa da relagdo entre as varidveis, Chui et al. (2002) passam a

denominar as duas dimensdes simplesmente de “conservadorismo” e “controle e hierarquia”.

Seguindo as dimensdes apresentadas em Schwartz (1999), este trabalho expande a visdo
proposta por Chui et al. (2002), fazendo distin¢do entre o eixo controle-harmonia e o eixo

hierarquia-comprometimento igualitario.

Segundo Chui et al. (2002), as dimensdes culturais diferentes de uma nacdo para outra
implicardo em solugdes diferentes para a regulacdo das atividades humanas nesta nagfo.
Pode-se perceber de imediato uma implicacdo cultural inclusive no que diz respeito as

caracteristicas institucionais dos paises.

A partir de Chui et al. (2002), pode-se relacionar trés fatores ligando a dimensao
conservadorismo — autonomia intelectual e afetiva a estrutura de capital. O primeiro fator

¢ a tendéncia de sociedades conservadoras a enfatizar o relacionamento harmonioso. Chui et
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al. (2002) argumentam, a partir do trabalho de Titman (1984), que a condi¢do falimentar de
uma empresa impde custos aos seus trabalhadores, fornecedores e clientes e quanto mais
importante forem estes custos para a empresa, menor o endividamento destas. Assim,
empresas em sociedades conservadoras primam pelo relacionamento harmonioso com seus

stakeholders e, portanto evitardo tomar empréstimos de maneira agressiva.

O segundo fator apontado por Chui et al. (2002) tem como base a teoria de agéncia, descrita
por Jensen e Meckling (1976). Segundo esta visdo, a decisao serd influenciada pelos possiveis
conflitos entre os acionistas e os gestores. Uma ferramenta que os acionistas podem empregar
para reduzir problemas de agéncia € o financiamento por divida. Em nagdes que se destacam
por ndo valorizar a autonomia intelectual e afetiva, os membros dos grupos tendem a agir de
acordo com o grupo mesmo indo contra o interesse individual. Afirmam Chui et al. (2002)
que os problemas de agéncia sdo menos severos em empresas em paises conservadores, por
conseqiiéncia, o beneficio do financiamento com dividas é menor nestes paises. Portanto, o

endividamento das empresas nestes paises € menor.

Por outro lado, um dos argumentos de Chui et al. (2002) em seu trabalho, segundo o qual a
necessidade de preservar a imagem publica teria relacdo com a dimensdo consolidada que este
apresenta em seu trabalho, servem como terceiro argumento a dimensao conservadorismo —
autonomia intelectual e afetiva. Um elevado financiamento por dividas pode piorar a
posicao financeira da empresa em decorréncia do aumento do risco de concordata e faléncia.
Para minimizar a possibilidade de prejudicar a imagem publica, empresas localizadas em
paises que valorizam o conservadorismo optam por utilizar-se de menor proporcdo de

financiamento por dividas.

Por sua vez a dimensdo hierarquia — comprometimento igualitario pode ser analisada em
sua relacdo com a estrutura de capital a partir de dois fatores. Primeiro, pode-se argumentar
que nacdes mais hierdrquicas tendem a valorizar a segurancga, a conformidade e a tradigdo.
Individuos neste ambiente preferem evitar a ambigiiidade e preferir a certeza e a
previsibilidade (Offerman e Hellmann, 1997 apud Chui et al., 2002). Esta necessidade de
evitar a incerteza pode levar a um comportamento conservador em termos de aversao a risco
(Riddle, 1992 apud Chui et al., 2002). Uma vez que o aumento do nivel de endividamento de

uma empresa provoca o aumento do risco, através do aumento das chances de concordata e
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faléncia, empresas em ambientes com hierarquia mais presente acabam por optar mais pelo

financiamento por a¢des (e a conseqiiente reducdo do endividamento).

Um segundo fator a influenciar a relagdo desta dimens@o com a estrutura de capital refere-se
a preocupagdo com a conformidade e a tradi¢do, conforme Chui et al. (2002) empresas que
estdo preocupadas com conformidade e tradicdo tendem a preferir uma gestdo autocratica e
paternalista. Este comportamento, segundo os autores, leva os gestores a proteger os
empregados através da redugdo das dividas que possam comprometer a estabilidade financeira

e permitem a empresa oferecer menor risco de faléncia.

Por sua vez, Chui et al. (2002) apontam dois fatores relacionados com a dimensao controle —
harmonia e que influenciam a estrutura de capital das empresas. O primeiro fator estd
relacionado com o l6cus de controle. O 16cus de controle, segundo Chui et al. (2002), esta
relacionado com a crenga pelo individuo de que os eventos podem ser internamente
controlados pelas préoprias acdes e decisdes. Altos niveis de controle em uma sociedade
podem levar as empresas a conter seu endividamento para ter liberdade em perseguir atitudes

corporativas agressivas. Consequentemente evitando endividamento.

O segundo fator € a necessidade de sucesso individual, em uma sociedade onde o sucesso
individual é valorizado, segundo Chui et al. (2002), os gestores das empresas tendem a
selecionar projetos mais seguros, consequentemente demandando menos endividamento, ja
que a faléncia decorrente da tomada de capital por meio de dividas seria interpretada como

um fracasso do gestor.

O que chama atencdo na proposta de Chui et al. (2002) é que os autores nao recorrem a teoria
de financas comportamentais para explicar as relagdes dos valores culturais nacionais com
relacdo a estrutura de capital. Os argumentos utilizados sdo aqueles decorrentes da visdo
tradicional de financas, os agentes descritos sdo racionais, porém, nio agem na empresa como
individuos, mas como organiza¢do, € como tais, suas decisdes ficam restritas ao que é
aceitavel pelos padrdes dos agentes com os quais interagem e portanto com o pais em que a

empresa opera.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 DESCRICAO DAS BASES DE DADOS UTILIZADAS

Para a elaboracdo da andlise empirica relacionada com a proposta elencada neste trabalho,
foram utilizados dados de duas bases distintas em proposito. As bases conhecidas como
Compustat Global (Compustat), base organizada e mantida pela Standard & Poors; e a base de
dados consolidada a partir de diversas pesquisas realizadas com a metodologia de valores

culturais nacionais, composta por Schwartz, denominada Schwartz Value Survey (SVS).

A base Compustat recebeu tratamentos para uniformizar a informag@o contabil multinacional.
Evidentemente ndo existem garantias de que ndo v4 haver um impacto no trabalho decorrente
de eventuais procedimentos contdbeis diferenciados entre os paises amostrados, mas a
unicidade de padronizagdo contdbil da base, mesmo que os ajustes realizados sejam

imperfeitos, reduz a chance de que este impacto seja significativo.

No entanto, deve-se reconhecer também no tratamento contébil das informagdes empresariais
o efeito da cultura nacional. Um artigo recente a explorar este caso é o de Castro Neto et al.
(2006) que analisa as normatizagdes contdbeis em diferentes paises, a saber Brasil, Estados
Unidos, Franca, Alemanha e Japdo, com base na teoria de valores culturais nacionais de
Schwartz e obtém evidéncias de que existe uma relacdo entre os valores da populagdo e as
dimensdes contdbeis de Gray (1988), que classificam diferentes tratamentos contibeis. O
trabalho de Castro Neto et al. (2006) é mais um indicador de que a relagdo entre cultura e as

decisdes financeiras das empresas podem se dar de maneira tanto direta quanto indireta.

A base extraida a partir da Compustat para este trabalho corresponde ao periodo entre 1988 e
2003, coerente com o periodo da base SVS. Foram extraidas varidveis contabeis e de
mercado adequadas ao estudo da estrutura de capital. Para tanto, seguiu-se as andlises
realizadas por Bradley, Jarrel e Kim (1984), Wald (1999), Bouallegui (2006) e por Terra

(2007) para identificar as varidveis mais adequadas segundo a teoria de estrutura de capital.
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Foram entdo compostas duas andlises distintas, uma priorizando indicadores contibeis e outra
com indicadores referidos a mercado. Enquanto o primeiro apresenta maior nimero de casos,
dada a maior facilidade de se dispor de dados contdbeis, o segundo prové informagdes de

mercado que podem conceitualmente aumentar a fidelidade da anélise.

Tratando das varidveis utilizadas podemos identifica-las segundo seu proposito na avaliagdo
da estrutura de capital. Sdo varidveis que mensuram: tamanho, rentabilidade, tangibilidade,
opcoes de investimento. Além destas medidas, ndo foi possivel incluir, dada a auséncia de
informagdes adequadas ou a configuragdo necessdria para a base de dados, as medidas de

risco e de prote¢ao fiscal do capital préprio.

A varidvel empregada para mensurar o tamanho da empresa € o logaritmo neperiano do
Ativo Total da empresa. Tanto Titman e Wessels (1988) quanto Rajan e Zingales (1995) entre
outros apresentam esta medida como inversamente relacionada a probabilidade de concordata
ou faléncia. Ferri e Jones (1979) e Titman e Wessels (1988) argumentam que empresas
maiores tém acesso mais facil a mercados e pode financiar-se a melhores taxas. A razdo para
se empregar o logaritmo sobre o Ativo Total é realizar um ajuste da distribuicdo para

aproximar os pontos extremos da distribui¢do (empresas de maior tamanho).

A rentabilidade representa segundo Wald (1999) e Bouallegui (2006) uma das principais
controvérsias tedricas concernentes a estrutura de capital. A rentabilidade é a medida do poder
de receita de uma empresa, o poder de receita é a preocupacdo bdsica de seus acionistas. De
acordo com a teoria de pecking order, as empresas preferem utilizar recursos internos para
financiar-se antes de recorrer a débitos e finalmente a emissdo de agcdes. Quanto mais rentdvel
for uma empresa, mais financiada internamente ela serd. Esta relacdo ¢ um dos indicadores
mais sistemdticos na literatura empirica. Na trade-off theory, uma conclusdo oposta é
esperada, quando as empresas sdo rentdveis, elas devem preferir débitos para se beneficiar

tributariamente.

Para a base de dados com medidas de mercado foi utilizado o conceito de valor total de
mercado sobre despesas de capital (total market value/capital expense — TMVdivCE). Essa
medida foi adotada a partir das discussdes sobre a medicdo da rentabilidade da empresa

expressas em Carton e Hofer (2006). Por sua vez, para a base de dados com base contébil foi
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utilizada a medida de retorno (receita apds os impostos) sobre capital investido (return on

invested capital — RolC).

Por sua vez, a tangibilidade, avaliada em estudos empiricos importantes como Titman e
Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995) e Fama e French (2000), medida a partir do ativo
permanente sobre o ativo total, deve ser um fator importante para explicar a estrutura de
capital. Segundo Harris e Raviv (1990), empresas com valor de liquidagdo maior t€m maior
capacidade de utilizar divida. E por sua vez, empresas com mais ativos tangiveis tem maior

valor de liquidagao.

Para Wald (1999) e Bouallegui (2006), os ativos permanentes tém um impacto na decis@o de
empréstimo pra empresas em decorréncia da reducdo de informagdo assimétrica, além de
usualmente prover maior valor do que ativos intangiveis em caso de faléncia. Adicionalmente,
os riscos morais sdo reduzidos quando uma empresa oferece um ativo permanente como
colateral, ja que o credor pode vender o ativo de garantia em caso de inadimpléncia. Assim,
uma empresa com uma propor¢ao maior de ativos permanentes tem maiores chances de estar
estabelecida em um setor menos arriscado, o que prové maiores oportunidades de

financiamento.

Com opcoes de investimento (termo usado por Terra (2007) em oposicdo a Bouallegui
(2006) que utiliza oportunidades de investimento) tem-se outra controvérsia na literatura
empirica. Enquanto Titman e Wessels (1988), Chung (1993), Barclay et al. (1995) e Rajan e
Zingales (1995) encontram correlagdo negativa, Kester (1986) ndo encontra suporte para a
relacdo negativa entre oportunidades de crescimento e alavancagem. Para Rajan e Zingales
(1995) seria de se esperar uma relacdo negativa entre os fatores, de acordo com a teoria de
Jensen e Mekling (1976) e de Myers (1977) sobre o custo de agéncia dado pela assimetria de
informacdo, na qual empresas com alto endividamento teriam a tendéncia de deixar passar
oportunidades de investimento favordveis (valor presente liquido positivo) em funcdo dos
custos para se tomar mais capital. Como medida das opg¢des de investimento foi utilizado o

preco por fluxo de caixa por agéo.

Contrapondo as varidveis independentes relacionadas estdo as varidveis dependentes a
representar a estrutura de capital. Para aumentar a fidelidade do estudo, optou-se por trabalhar

com a razdo entre o capital proprio e o capital de terceiros (equity debt odds) tal indicador,
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embora mais dificil de tratar, tem a vantagem de nfo ter sua variabilidade limitada em seus
extremos como € o caso do percentual de divida sobre o valor total da empresa, neste caso,
limitada entre 0% e 100%. Tal vantagem de construgdo facilita a analise dada a pressuposi¢éo
para os estudos de que a varidvel dependente seja continua. Assim, foi construido para o
estudo dois indicadores, um empregando valor de mercado e outro empregando valor contabil
para o capital préprio. Dada a inviabilidade de obter o valor de mercado da divida, optou-se
por considerar o valor contdbil da mesma também para o indicador de mercado, na
expectativa de que a distor¢do entre valor contdbil e de mercado para a divida das empresas
nido seja suficiente para invalidar a andlise realizada. Dentre os diversos artigos que

empregam e recomendam esta abordagem estdo Bradley, Jarrel e Kim (1984) e Wald (1999).

Pode-se observar no Quadro 1 a relag@o esperada segundo as teorias do trade-off e do pecking
order para as varidveis independentes empregadas e o nivel de endividamento (razdo entre o
capital de terceiros e o capital total). Os pardmetros esperados para as varidveis do modelo
quando utiliza-se a razdo de capital préprio sobre capital de terceiros € inversa o quadro
abaixo. No entanto, optou-se por conservar o quadro original para permitir a comparacio
desta com a literatura. Serd enfatizada nesse trabalho a relacio inversa quando da andlise

dos resultados.

Quadro 1

Relac¢ao entre os parametros e o percentual de endividamento

Sinal esperado na Sinal esperado na
Parametro Teoria do Trade-off Teoria do Pecking Order
Tangibilidade Positivo
Tamanho Positivo Negativo
Rentabilidade Positivo Negativo
Opgdes de investimento Negativo

Fonte: Adaptado de Wald (1999) e Bouallegui (2006).

A dimensdo da base Compustat € muito ampla, incluindo paises com diferentes niveis de

maturidade em seus mercados de capital e um diferente grau de disponibilidade de



62

informag@o, sendo assim, procedeu-se a uma selecdo, cruzada com as informagdes da SVS,
para selecionar apenas paises com participacdo em ambas as bases de dados. Além de
participar de ambas as bases, o critério para a selecdo incluiu somente empresas que
apresentassem ao menos cinco (5) anos de balangcos no intervalo amostrado. Tais decisdes
podem ser vistas como arbitrarias, mas foram as que garantiram um conjunto de paises com
uma diversidade em termos geograficos substancial, o que por si s6 aumenta as chances de
representatividade cultural, sem abrir mdo de uma qualidade nas informagdes contdbeis e de

mercado necessdrias para a andlise da relag@o entre os fatores de interesse.

Na base SVS a selecdo se deu a partir da identificacio de paises cuja participacdo na
elaboracdo do estudo foi significativa (tanto em volume de questionarios quanto em dispersao
temporal) e que tenham representacdo na base Compustat, com a qual foi relacionada.
Convém comentar que a base foi composta por questiondrios aplicados a estudantes e
professores. O que estd em sintonia com as teorias de Hofstede (2001) e Schwartz (1999)
quanto a formag@o precoce dos valores do individuo e do papel dos educadores no refor¢o dos

valores socialmente aceitos dentro de uma nagao.

Pode-se observar na Tabela 1 a seguir a indicagdo da composi¢do da base entre os paises
selecionados, incluindo o nimero de empresas estudado e a quantidade de questiondrios
empregados para compor o valor médio dos eixos que compordo as dimensdes de valores

culturais nacionais na SVS.



Tabela 1

Empresas Empresas SVS

Pais Base CONT Base MKT Questionarios

Africa do Sul 89 67 503
Alemanha 307 238 1491
Australia 398 190 1828
Belgica 50 37 1115
Brasil 71 49 1776
Canada 288 264 578
Chile 56 49 1225
China 903 80 1006
Coréia do Sul 131 113 472
Dinamarca 76 55 1025
Espanha 72 60 939
EUA 1475 1378 4012
Filipinas 69 59 895
Finlandia 67 52 6030
Franca 281 214 5694
Grécia 45 40 543
Holanda 85 76 1196
Hong Kong 63 57 923
India 196 166 301
Indonésia 125 131 206
Ttdlia 110 79 1087
Japao 2498 2208 2014
Maldsia 394 325 763
Noruega 42 26 502
Nova Zelandia 35 28 829
Reino Unido 519 463 349
Singapura 195 145 1320
Suécia 91 61 2216
Suica 122 92 463
Taiwan 133 117 477
Total 8986 6919 41778
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Relacao de paises estudados, com respectivas quantidades de empresas e questionarios
nas bases Compustat e SVS
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Um aprofundamento na andlise da base Compustat permite identificar a distribuicdo das
empresas em termos da freqiiéncia de observacdes disponiveis. Percebe-se a partir da Tabela
2 que a freqii€ncia de observacdes € bastante variada tanto na base contabil quanto na base de
dados de mercado. Nota-se que a base contdbil apresenta uma concentra¢cdo muito maior de
empresas com grande parte de seus dados completos, enquanto que a base de dados de
mercado tem uma freqiiéncia de observacdes menor. Este fato é decorrente da limitacdo de
informagdes de mercado que ainda existe. No entanto, o simples fato de existir hoje uma base
capaz de integrar tantas informacdes de investimento, € a no¢do de que esta ndo é uma
iniciativa dnica ¢ um indicador de que futuros estudos a utilizar bases semelhantes poderdo
contar com uma base muito mais completa. O impacto da perda de informagdes histdricas e
de uma quantidade de empresas contra sua compensacio pela precisdo dos dados de mercado
quando comparados aos dados contdbeis € objeto de especulagdo a respeito do qual este

estudo ndo se propde.

Tabela 2

Distribuicio das empresas em relacio ao nimero de observacoes no tempo

Base - Dados Contabeis Base - Dados de Mercado
Observacdes Frequéncia Percentual (%) Frequéncia Percentual (%)
5 811 9,0 1416 21,6
6 770 8,6 640 9,8
7 1096 12,2 668 10,2
8 797 8,9 711 10,9
9 553 6,2 972 14,8
10 591 6,6 303 4,6
11 435 4,8 266 4,1
12 327 3,6 181 2,8
13 599 6,7 370 5,7
14 303 34 199 3,0
15 571 6.4 392 6,0
16 2133 23,7 429 6,6

Total 8986 100,0 6547 100,0
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Por sua vez, a base SVS (Schwartz Value Survey) terd como produto final para este estudo a
consolidacdo dos sete eixos que compordo as dimensdes de valores culturais para os paises
relacionados. Para tanto, deve-se aqui reconhecer algumas das limitagdes da base amostral e
das opcodes metodoldgicas empregadas. A base SVS nio foi aplicada a amostras de tamanhos
iguais, tampouco em periodos histéricos simultdneos ao longo da base amostrada conforme
pode ser observado na Tabela 3. Desta forma, a andlise dos indicadores de valores culturais
nacionais da base SVS juntamente com a estrutura de capital a partir da base Compustat

ocorreu somente para os anos onde a amostra disponivel assim permitiu.

Tabela 3

Entrevistas na base SVS por ano de obtenc¢ao

Ano Frequéncia  Percentual
1988 3467 8,3
1989 3927 9,4
1990 1498 3,6
1991 4874 11,7
1992 2269 5.4
1993 1717 4,1
1994 5082 12,2
1995 4287 10,3
1996 3657 8,8
1997 1680 4,0
1998 4707 11,3
1999 389 0,9
2000 572 1,4
2001 1687 4,0
2002 1355 32
2003 610 L5

Total 41778 100,0
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3.2 TECNICAS DE ANALISE EMPIRICA DOS DADOS

A primeira etapa do tratamento dos dados compreende a constru¢do de um modelo de dados
em painel. A técnica de dados em painel tem sido amplamente utilizada como ferramenta para

o estudo de fendmenos inter-relacionados cuja relacio seja temporalmente dependente.

Por meio da técnica € possivel desenvolver uma andlise onde as multiplas varidveis
independentes sdo testadas contra uma varidvel resposta com o efeito deste processo
mensurado temporalmente. Dentre as vantagens apontadas por Hsiao (1986) estavam um
maior nimero de graus de liberdade e a reducdo da colinearidade. No entanto, é necessario
estar atento a limitacOes da técnica, dentre estas limitagdes estd a necessidade de utilizar-se de
séries temporais relativamente longas para evitar problemas de estimacdo em série de tempo

para melhorar as estimativas dos parametros obtidos.

Apesar da série de dados disponivel ndo ter uma dimensdo temporal tdo longa quando seria

desejavel, o estudo presente faz uso da estrutura de dados em painel.

Embora ja demonstrado previamente por outros autores, convém explicitar através de uma
demonstragdo matemadtica simplificada as motivacdes para a utilizacdo de dados em painel
para a andlise da estrutura de capital. Tomou-se como base aqui a demonstracio feita por
Bouallegui (2006). Parte-se do modelo linear simples, conforme estd especificado abaixo para

os dois modelos construidos (varidveis contabeis e de mercado):

Yo =Vt B x, + 4, (D

Onde i=1,..., N e t=1,...,T, sendo N o niimero de empresas e T o niimero de periodos;

E v, . a razdo entre capital préprio e de terceiros da empresa i no ano t, tanto para o

modelo contébil, quanto para o modelo de mercado;



67

Xt

vetor de regressores (Xji, Xoi, -, XMit) U€ representam as varidveis
independentes para os dois modelos e que sdo assumidos como estritamente

independentes com observagoes passadas, presentes e futuras de 4, ;
' vetor M x1 de constantes (b, by, ..., bm);
7;: efeitos individuais ou uma heterogeneidade ndo-observada;

M, : termo dos erros (Wir; Mios...; Wwir) distribuidos independente e identicamente

com média zero e variancia o.

Como exercicio para a construcdo do modelo, deve-se inicialmente supor que ndo existam
custos de transacgdo e de ajuste, pode-se supor que as empresas respondam a cada variagdo de

seu nivel de endividamento alvo com um aumento ou uma redugo de capital.

Assim, nesta condicdo ideal, a razdo de capital proprio sobre capital de terceiros da empresa i
no instante t (y;), ndo deve ser diferente da razdo 6tima de capital proprio sobre capital de
terceiros, yi*=yit. Supondo um ambiente dindmico, isto implica que a mudanca na razdo atual
do estado anterior para o estado atual deve ser exatamente igual a mudancga requerida para a
empresa atingir a razdo 6tima naquele instante do tempo t, yi-yi.1=Yic*-yi1 *. No entanto, se os
ajustes forem custosos, entdo as empresas podem concluir como ndo sendo o ideal ajustar-se
completamente e o tempo todo em relacio a estrutura de capital, ou ainda, elas podem ajustar-
se parcialmente. A representacdo do modelo seguindo o processo de ajuste parcial passa entio

a SEr:

Yie = Yoo = AV = Viy) (2)

Onde y;* € a razdo estimada de capital préprio sobre capital de terceiros da equacdo (1), e A €
o parametro de ajuste: Se A=1, entdo todo o ajuste € feito dentro de um tunico periodo e a
empresa no momento t estard na sua razdo de capital préprio sobre capital de terceiros
objetivo. Se A<1, o ajuste do ano t-1 para o ano t foi menor do que o ajuste requerido para se
atingir o objetivo. Se A>1, a empresa ajustou mais do que seria necessdrio e ndo estd ainda no

6timo. Pode-se agora reescrever (2) da seguinte forma:
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Vit :(l_ﬂ)yn—l"'ﬂy; 3)

No caso (3), A pode ser entendido também como a velocidade de ajuste, o que nesse sentido

faz com que altos valores de A indiquem um ajuste mais rapido.

A estimativa do modelo (3) pode ser realizada como uma andlise de regressdo com estigio
intermedidrio (two stage regression analysis). Como uma razdo de capital proprio sobre
capital de terceiros ndo é observavel diretamente, o primeiro estigio consiste de uma anélise
de regressao descrita para o modelo estitico. Assume-se que para a empresa i, no momento t,

a razdo de capital proprio sobre capital de terceiros possa ser obtida por:

y; :7i+b'xn+:un 4)

Na segunda etapa, os valores ajustados pela regressdo (4) sdo utilizados como proxy da razio

de capital proprio sobre capital de terceiros na estimativa da equagao (3).

Substituindo entdo (4) em (3) e reorganizando os termos da equagéo resultante t€m-se:

Yi =V = /1[(71‘ +0'x, + 1, )_ )’n—1] (5)

Vi =AY A x, + A, — Ay, + Y (6)
De onde obtem-se:

Vit =/U)'xit+(1_ﬂ’)yit—l+/l}/i +2’:uiz (7)

Que pode ser simplificado como:

Vi ST AW, + B x, +E, 3

Com 7, =4y, ; w=(1-4) ; B=D" e &, =4,
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Segundo Bouallegui (2006), tratar os efeitos como fixos ou aleatérios ndo € uma questio facil
de responder. No entanto, pode fazer uma grande diferenca na estimativa dos pardmetros. A
distincdo entre os dois modelos é determinada pela correlacdo dos efeitos invariantes no
tempo, i, com as varidveis independentes. Os efeitos aleatdrios assumem que eles ndo sdo
correlacionados, enquanto que os efeitos fixos permitem que sejam correlacionados. Uma das
vantagens de empregar efeitos aleatérios € que a construcdo por este meio permite utilizar

dimensdes cross-section mais amplas sem perda da qualidade da estimativa.

Para identificar a alternativa mais adequada a base de dados, a natureza dos efeitos individuais
¢ testada pelo teste de especificacio de Hausman (1978), cuja hipétese nula € a de que os

efeitos individuais nfo estdo correlacionados com as varidveis explanatérias.

No entanto, para obter estimativas consistentes, o efeito individual deve ser tratado. Para
tanto, transforma-se a equacdo original para remover os efeitos individuais. Este
procedimento elimina os problemas de correlagdo entre a varidvel dependente prévia (yi.;) e
os componentes especificos individuais (i). Uma vez que o efeito dos componentes
especificos individuais seja removido, ndo importa se concebeu-se os efeitos como fixos ou
aleatérios no modelo original. No entanto, estas transformagdes criam um tipo diferente de
correlacdo entre a razdo do capital proprio sobre o capital de terceiros no periodo anterior (yj.

1) € o termo do erro no modelo (€,). A solucdo encontrada é o emprego de varidveis

instrumentais para eliminar este problema. Usando-se a proposta de Anderson e Hsiao (1982),
os estimadores da primeira diferenca na varidvel dependente foram empregados como um
estimador especifico do painel de dados dindmico. Assim, utilizando a técnica de quadrados

minimos em dois estigios (2SLS), temos a equacao (8) modificada para:

Yie ™ Yia = y/(yiz—l - yiz—z) + IB'(xit - xit—l) +€,—&,, (9)

Deste modo, ficou em aberto a escolha entre os dois estimadores com variaveis instrumentais
propostos por Anderson e Hsiao (1982) e que sdo consistentes: a diferenca (Ayj.o) € o nivel
(Yi2). Optou-se por utilizar o segundo uma vez que € usual nas pesquisas de estrutura de
capital com dados em painel empregar o nivel (yj.,) como varidvel instrumental. A op¢éo pelo

emprego de varidveis instrumentais em niveis € baseada em Arellano (1989). O autor
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demonstra que um estimador que utiliza uma diferenca como instrumento sofre de
singularidades e grandes variancias frente a diferentes valores de wy. A partir desta
demonstragdo, pode-se afirmar que os estimadores que utilizam varidveis instrumentais em

niveis sdo preferiveis aos que utilizam diferencas.

Além de empregar a andlise de dados em painel utilizando indicadores convencionais, o
estudo inclui uma extensdo em que serdo testados os residuos do modelo anterior contra as
varidveis de valores culturais nacionais providas pela SVS, o modelo empregado serd da

forma:
giz =%+IB'Zit+ﬂit (10)
Onde i=1,..., N e t=1,...,T, sendo N o niimero de paises e T o niimero de periodos;

£ . : . . P
ir: residuos do painel de dados anteriores, totalizado por pais e ano;

%i: média por pais e ano das sete variaveis que compde as dimensdes da SVS;

B': vetor 7 x1 de constantes (by, by, ..., by);
7;: Efeitos individuais ou uma heterogeneidade nao-observada;
M, termo dos erros (Mii; Wizs...;Mit) distribuidos independente e identicamente

com média zero e variancia o,,.

A razdo por ndo se empregar os dados da SVS diretamente no modelo juntamente com a base
Compustat € a limitacdo de continuidade temporal que tal mescla geraria no estudo total.
Assim, optou-se por sacrificar parte das conclusdes potenciais dentro da base em nome do

objetivo principal do estudo.

Da mesma forma que foi empregada a técnica de quadrados minimos em dois estigios para a
andlise do painel de dados considerando o modelo anterior, também para este modelo a
mesma técnica foi empregada, seguindo as justificativas de Anderson e Hsiao (1982) e

Arellano (1989), de forma que a regressao analisada seguiu a forma:

E—&, =W(E  — &)L (z,—2,)+t0,— P, (11)
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Desta forma, utilizou-se a mesma estratégia de aplicar o nivel da varidvel dependente (i de

#-1), para permitir lidar com o efeito integrador e garantir estimativas melhores para os
parametros conforme foi demonstrado para a equacdo prévia. Adicionalmente a estas
melhorias, no segundo modelo as varidveis independentes foram selecionadas quanto a

significincia estatistica através da técnica stepwise.

A andlise empregada fez uso dos softwares STATA 10 e SPSS 15, o primeiro realizou os
célculos dos modelos de dados em painel e permitiu testes estatisticos especificos que nao
estdo disponiveis em outros softwares. O segundo foi essencial na aplicacdo da técnica
stepwise sobre o modelo baseado nas varidveis da SVS e para a manipulacdo das duas
volumosas bases, garantindo dados bem estruturados e adequados para o tratamento segundo

as técnicas aqui utilizadas.

O primeiro passo na andlise dos dados apds a composicdo das bases de dados contdbeis
(CONT) e de dados de mercado (MKT) foi a execucdo do teste de Arellano-Bond para a
autoregressdo da varidvel dependente em ambos os casos. Para tanto foi realizada uma
regressdo simples em cada uma das bases, seguidas do teste de autoregressividade de
Arellano-Bond utilizando para tanto a fungdo ABAR desenvolvida para o STATA 10 e
gentilmente disponibilizada pelo Dr. David Roodman do Center of Global Development (ver

Apéndice 1 para as saidas detalhadas do STATA 10).
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4 ANALISE DOS RESULTADOS DO MODELO DE DADOS EM PAINEL

Tabela 4

Teste de Arellano-Bond de autoregressiao sobre regressao multipla

Testes Base MKT P-value MKT Base CONT P-value CONT
Arellano-Bond test for AR(1): z = 138.88 Pr >z = 0.0000 z=157.00 Pr >z = 0.0000
Arellano-Bond test for AR(2): z=103.25 Pr >z =0.0000 z= 18.73 Pr >z =0.0000
Arellano-Bond test for AR(3): z= 66.02 Pr >z =0.0000 z= 1143 Pr >z =0.0000
Arellano-Bond test for AR(4): z= 42.84 Pr >z =0.0000 z= 9.87 Pr >z =0.0000
Arellano-Bond test for AR(5): z= 34.67 Pr >z = 0.0000 z= 16.84 Pr >z = 0.0000

Pode-se observar na Tabela 4 que existe forte componente auto-regressivo no painel de dados,
o tratamento desta caracteristica veio através da aplicacdo do modelo em painel de dados
segundo a técnica proposta por Anderson e Hsiao (1982), descrita acima, optou-se por aplicar

o teste de Hausman, conforme abaixo.

A evidéncia da auto-regressdo é determinante para se optar pelo estudo de dados em painel,
no entanto, é através do teste de Hausman para efeitos fixos ou aleatérios que se determina
qual o procedimento metodoldgico dentre as op¢des de painel que deve-se utilizar para

determinada amostra de dados.

Para obter o teste de Hausman, realizou-se para as bases MKT e CONT a regressdo em painel
com efeitos fixos e com efeitos aleatérios (randomi). Seus resultados foram entio

armazenados e comparados. No teste de Hausman, a hip6tese nula:
H,:cov(y,,x,)=0 (12)

Foi testada, quando seja rejeitada, colhe-se evidéncia em favor de um modelo de efeitos fixos,
enquanto o contrario leva a supor o modelo de efeitos aleatérios como o procedimento mais

recomendavel.
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Para se aplicar o teste de Hausman, utiliza-se o resultado para os parametros do modelo na
forma de efeitos fixos quanto na forma de efeitos aleatdrios, considerando ja a primeira
diferenca no modelo. Os modelos prévios ao teste de Hausman para as bases de dados

contédbeis e de mercado podem ser vistas no Apéndice 1.

Tabela 5

Resultados dos testes de Hausman e Breuch-Pagan para o modelo MKT

Teste Estatistica p-valor  Conclusao

Hausman 11382,76 0,0000 Diferenca nos coeficientes nao € sistematica

Breuch-Pagan 5811,27 0,0000 Efeitos aleatérios sdo significativos
Tabela 6

Resultados do teste de Hausman e Breuch-Pagan para o modelo CONT

Teste Estatistica p-valor  Conclusio
Hausman 1975,90 0,0000 Diferenga nos coeficientes ndo € sistematica
Breuch-Pagan 1394,25 0,0000 Efeitos aleatdrios sdo significativos

A partir das Tabelas 5 e 6 identifica-se a ndo-rejeicdo da hipdtese nula a um nivel de
confianga de 95%, o que nos leva a atribuir efeitos fixos sobre os coeficientes. Tanto o teste
de Hausman (1978) foi realizado como o teste de Breush-Pagan de Multiplicador de Lagrange

que testa a significancia dos efeitos aleatérios.

Tais conclusdes ndo afetam a constru¢do pelo modelo proposto de dados em painel, mas
aponta como visto previamente, para uma metodologia recomendada por Anderson e Hsiao
(1982) de quadrados minimos em dois estagios (2SLS) utilizando o nivel como varidvel

integradora no lugar da diferenga, seguindo a recomendacgao apresentada em Arellano (1989).

Adicionalmente a abordagem acima considerando o tamanho das bases trabalhadas e a

complexidade e polémica na identificacdo de valores extremos (outliers), foi empregada no
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modelo a técnica de estimativa de pardmetros conhecida como regressdo robusta que é uma
técnica de estimativa de parametros com efeito de reducdo do efeito de valores extremos.
Como efeito positivo do emprego de tal técnica de estimacdo tem-se a reducdo do efeito da

heterocedasticidade sobre as estimativas realizadas.

O modelo MKT apresenta um p-valor de 0,0002 para o teste de Wald de significincia (cuja
estatistica foi de 21,80 contra a distribui¢do chi-quadrado com 4 graus). Coincidentemente,
também o modelo CONT apresenta um p-valor de 0,0002 para o teste de Wald de
significAncia do modelo (com uma estatistica de 19,43). Assim, ambos os modelos podem ser

considerados significativos a um nivel de 95% de confianca.

Pode-se agora analisar os pardmetros estimados em comparagio com as expectativas da teoria
explicitados no Quadro 1. Os resultados para os dois modelos podem ser vistos na Tabela 7,
com seus respectivos testes de significancia. Convém lembrar que os sinais no Quadro 1
devem ser invertidos para a medida de razdo entre capital préprio contra capital de terceiros

na interpretacao dos resultados abaixo conforme segue no Quadro 2.

Quadro 2

Relac¢io entre os parametros e a razao de endividamento

Sinal esperado na Sinal esperado na
Parametro Teoria do Trade-off Teoria do Pecking Order
Tangibilidade Negativo
Tamanho Negativo Positivo
Rentabilidade Negativo Positivo
Opgdes de investimento Positivo

Fonte: Adaptado de Wald (1999) e Bouallegui (2006).

Tabela 7

Parametros estimados para os modelos MKT e CONT

Modelo MKT Modelo CONT
Variavel Coeficiente Estatistica | P-valor(%) | Coeficiente Estatistica | P-valor(%)
Tangibilidade -791,4157 -1,22 0,223 -2270,464 -3,94 0,000
Rentabilidade* 0,0091109 2,64 0,008 0,0157117 0,36 0,721
Tamanho -111,2016 -2,49 0,013 -177,7378 -4,15 0,000
Op¢des 0,0001064 0,47 0,642 NA NA NA
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*TMV/CE para o Modelo MKT ou RolC para o Modelo CONT

Analisando os resultados da Tabela 7 contra o esperado (Quadro 2), vé-se que os parametros
estimados ndo apresentaram uma uniformidade de resultado com as duas teorias vigentes.

Pode-se agora estudar cada uma das varidveis:

Para a varidvel rentabilidade os sinais obtidos correspondem ao esperado segundo a teoria do
pecking order no modelo MKT, por outro lado, no modelo CONT mostrou-se nio
significativo a 95%. Nesta situacdo, pode-se supor que a tangibilidade e o tamanho da
empresa, ambas varidveis muito préximas, contabilmente, da varidvel dependente, podem ter
se sobreposto a Rentabilidade em termos de capacidade de explicagdo da razdo de capital

préprio sobre capital de terceiros contabil.

Por sua vez, a varidvel tamanho apresentou o sinal esperado pela teoria do trade-off, tanto no
modelo CONT quanto no modelo MKT, inclusive tendo sido estimado um valor de parametro
muito préximo para ambos os casos, embora a razdo de capital préprio sobre capital de
terceiros seja mensurada diferentemente em cada um dos modelos. Tal fendmeno pode ser
explicado pela relacdo proporcional quase universal entre o tamanho das empresas e a

estrutura de capital.

Ja a tangibilidade apresentou o sinal e a significancia esperada pelo modelo do trade-off na
base CONT, enquanto apresentou o esperado pela teoria do pecking order na base MKT, ou
seja, a ndo significincia do parimetro. Tal aparente incoeréncia pode ser explicada pela
natureza das varidveis de mercado. Como mencionado acima, as razdes de capital préprio
sobre capital de terceiros nao sdo iguais nos dois modelos, no entanto, apesar desta diferenca
ndo apresentar mudanca no resultado da varidvel tamanho, a variacdo explicada pela
tangibilidade pode ser mais bem relacionada no nivel contabil, onde os indices apresentam
uma relacdo mais direta quando comparados com os indices construidos com valores de

mercado.
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Por fim, a varidvel opc¢oes, sugerida por Bouallegui (2006) e por Terra (2007) com base em
autores prévios, ndo apresentou relacio significativa no modelo MKT (onde foi possivel testa-

la), o que pode ser atribuido como evidéncia em favor do modelo do trade-off.

No geral, ndo € surpreendente que os modelos elaborados por este trabalho apresentem mais
adesdo a teoria do trade-off do que a teoria do pecking order, a principal razdo estd na
combinagdo de diferentes realidades em termos de desenvolvimento do mercado de capital,
legislacdo referente as empresas, tanto no que diz respeito aos direitos do investidor quanto no
que diz respeito a lei de concordata e faléncia, macroeconomias diferenciadas e uma
variedade de setores muito grande. Por outro lado, € natural esperar que o componente nao

explicado por estes modelos reflita esta diversidade, o que leva a préxima etapa da andlise.
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4.1 ANALISE DOS RESIDUOS

O residuo de um modelo diz respeito a parte deste modelo que nao foi ajustada por nenhuma
das varidveis independentes a ele relacionadas. Tampouco pode ser explicado pela média da
varidvel dependente. Desta forma, o residuo contém elementos que estdo fora da andlise
original. Ao relacionar estes residuos com as varidveis indicadoras dos valores culturais
nacionais, tem-se como produto a inferéncia da relacdo dos valores culturais nacionais
exclusiva e diretamente sobre a varidvel independente. Ja eliminados quaisquer efeitos
indiretos que os valores culturais nacionais poderiam gerar através das varidveis previamente

aplicadas ao modelo.

Tal estudo ndo elimina, evidentemente, a possibilidade de que por meio das demais varidveis,
a estrutura de capital também possa ser influenciada pelos valores culturais nacionais, como

serd visto no proximo item deste capitulo.

Analisando exclusivamente a relagdo da SVS contra os residuos dos modelos MKT e CONT ¢
obtida uma visdo operacional para a amostra especifica da relacdo entre as métricas propostas
por Schwartz (1994 e 1999) para os valores culturais nacionais e a estrutura de capital em
suas duas abordagens operacionais mais comuns, com a visio de valor de mercado e de valor

contabil da divida e dos orientadores a ela atrelados.

Convém esclarecer que a SVS ndo foi concebida para ser utilizada como base para uma
andlise em painel de dados, mas como uma inferéncia de caracteristicas culturais de mudanga
lenta, assim as amostragens ndo s@o sistematicas ao longo do tempo. Mesmo assim, foi
possivel utilizar uma técnica de andlise de dados em painel sobre os dados consolidados por
pais e ano e aplicados a cada empresa daquele pais naquele ano. Tendo como varidvel

dependente os residuos dos painéis de dados MKT e CONT.

Como recurso para melhorar a identificacio de varidveis para o modelo e evitar problemas de
colinearidade entre as varidveis da SVS, optou-se por utilizar a técnica de selecdo de varidveis
stepwise, que estabelece critérios de entrada e saida das varidveis no modelo de acordo com

niveis pré-estabelecidos de significancia. Para o caso especifico desta base foi utilizado 5%
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como critério de entrada e 15% como critério de saida. Foi ainda feita a op¢éo pelo tratamento
robusto dos residuos, que aumenta as chances de estimativas mais apuradas dos parimetros ao

reduzir os efeitos de possiveis pontos fora da curva (outliers).

Em funcdo das limita¢Ges da base para o propodsito especifico o resultado foi um p-valor de
0,07 para o modelo CONT e 0,009 para o modelo MKT. Assim, apesar da significincia a um
nivel de confianca de 95% para o modelo baseado no residuo da base em valores de mercado,
o modelo com base em dados contdbeis s6 pode ser considerado significativo trabalhando
com um nivel de confianga de 90%. Para que se possa continuar a andlise com ambas as
bases a titulo de comparacdo, optou-se por aceitar a significincia, mesmo que marginal do

modelo com base nos valores contéabeis.

Tabela 8

Parametros estimados para os residuos de CONT e MKT com a base SVS

Modelo CONT Modelo MKT
Parametro Coeficientes | T P-valor Coeficientes |t P-valor
Conservadorismo -392,591 -2,036 0,045 -334,254 -2,931 0,004
Comprometimento Igualitdrio -335,213 -1,623 0,108 -244.,394 -2,049 0,044
Hierarquia -239,725 -1,857 0,067 -103,510 -1,330 0,187
Autonomia Afetiva -200,083 -1,793 0,076 -111,355 -1,709 0,091

Sumarizado na Tabela 8 estdo os parametros obtidos para os dois modelos, maiores detalhes
referentes as regressdes empregadas podem ser vistas no Apéndice 2. Pode-se agora analisar
estes resultados empiricos contra a andlise tedrica. Para tanto, adota-se a andlise segundo os
trés dimensdes propostas por Schwartz (1999) e a relacdo destes com a estrutura de capital

proposta por Chui et al. (2002) e adaptada neste trabalho.

A primeira diz respeito a relagdo entre sociedades com caracteristicas conservadoras contra
sociedades com maior autonomia intelectual e afetiva. Resgatando a proposta, foram

apresentados trés argumentos para este eixo: (a) a busca de relacionamento harmonioso em
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paises conservadores levando a reducdo do risco de concordata e faléncia, (b) a importancia
da imagem publica em paises conservadores e, portanto sua preocupacdo com o risco de
concordata e faléncia e (c) a busca por autonomia intelectual e afetiva em paises que a

valorizam pode reduzir a avidez por financiamento para permitir maior liberdade de decisdo.

Analisando os resultados na Tabela 8, pode-se perceber que esta € uma das dimensdes em que
foram selecionadas duas varidveis pela técnica stepwise. Observando o sinal dos pardmetros
estimados, pode-se perceber que em paises mais conservadores a razdo de capital proprio
sobre capital de terceiros € menor, ou seja, existe um endividamento maior. Este argumento
estd em linha com o argumento (c) proposto acima, mas em oposi¢cdo aos argumentos (a) e
(b). Por outro lado, vé-se pelo pardmetro estimado para a autonomia afetiva que paises com
maior autonomia afetiva t€m maior endividamento, o que estd em linha com (a) e (b), mas é&,

em principio, um contraponto a (c).

Uma explicagdo para tal resultado € possivel refletindo a respeito da definicdo de
conservadorismo e do fato deste contrapor duas medidas de autonomia, intelectual e afetiva.
Especulando a respeito, é possivel que existam dois “tipos” de conservadorismo, um afetivo e
um racional. Os argumentos (a) e (b) sdo coerentes com um conservadorismo afetivo,
enquanto (c) a um conservadorismo racional. Outro indicador de que existe uma juncdo de

fatores opostos estd na baixa significancia da autonomia afetiva em ambos os modelos.

A segunda dimensdo trata da relacdo entre sociedades que valorizam a hierarquia em
oposicdo a sociedades que valorizam o comprometimento igualitirio. Neste caso, foram
propostos dois argumentos: (a) a busca por evitar ambiguidades em sociedades mais
hierdrquicas leva as empresas a reduzir o risco e o endividamento e (b) em sociedades mais
hierdrquicas a relagdo empregador e empregado € mais paternalista, assim as decisdes do
gestor sdo influenciadas pela imagem protetora que este quer manter, levando a reducido do

risco e do endividamento.

Segundo a Tabela 8, ao menos para o modelo que utiliza dados de mercado o
comprometimento igualitirio foi significativo e apresentou sinal em concordincia com os
argumentos (a) e (b), ou seja, quanto maior o comprometimento igualitdrio, menor a razio
entre capital préprio sobre capital de terceiros e maior o endividamento. E curioso notar,

ainda, que embora conservado no modelo pela técnica stepwise, a medida de hierarquia nio
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apresentou significAncia em seu parimetro para nenhum o modelo MKT enquanto apresentou

significincia marginal para o modelo CONT (significincia a 10% de confianga).

A terceira dimensdo a ser analisada diz respeito a sociedades com maior orientagdo para o
controle em contraposi¢do a sociedades mais harmonicas. Os argumentos relacionados dizem
respeito a tendéncia, por parte de agentes em sociedades conservadoras, em ter um locus de
controle, que os leva a manter maior poder de decisdo consigo, e, portanto leva a reducdo do
endividamento. Outro argumento proposto € o de que a busca por sucesso individual em
sociedades mais controladoras, o que inibe o endividamento, uma vez que este aumenta o

risco e pode dificultar a criagdo de uma imagem de sucesso.

Nenhuma das varidveis componentes desta dimensdo foi identificada como significativa no
modelo, de fato, sequer foram selecionadas pela técnica stepwise. O fato de ndo terem sido
selecionadas pode indicar que exista colinearidade entre estas e outras varidveis presentes nas

dimensdes anteriores.

Pode-se agora analisar a relacdo das varidveis indicadoras dos valores culturais nacionais e os
orientadores tradicionais de estrutura de capital. Nas Tabelas 9 e 10 s@o apresentadas as
correlacdes das varidveis indicadoras a partir da consolidagéo das bases geradoras dos estudos

(base MKT e CONT a partir da Compustat e base SVS).

Convém observar que outros métodos de andlise de colinearidade, como o VIF (variance
inflation factor) requerem a andlise do coeficiente de determinacdo (R?) que no caso da
andlise de dados em painel ¢ uma medida questionada. Assim, o estudo ficou reduzido a

andlise da correlagdo como ferramenta.

Na amostra empregada para as correlacdes que se seguem ocorreu uma reducdo significativa
no nimero de observagdes em fungdo da SVS ndo ter sido conduzida sistematicamente em
todos os paises e periodos da amostra. Supondo que a cultura influencie e seja influenciada
pela economia e pela politica no ritmo proposto por Inglehart (1997), o impacto esperado

desta perda de dados ndo deve ser tdo significativo.

Por outro lado, deve-se tomar cuidado com a andlise das correlagdes presentes nas Tabelas 10

e 11. Apesar do tamanho da amostra ter-se reduzido este ainda é grande dado que estd
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replicado por N empresas de cada um dos 30 paises disponiveis tanto na Compustat quanto na
SVS. Desta forma, a andlise das correlagcdes deve ser tratada com cautela, olhando-se o valor
da correlacdo como indicador da relagdo ou ndo entre as variaveis, o p-valor, por outro lado,

pode estar superestimado.

Quando abordadas desta forma as Tabelas 9 e 10 revelam que existe pouca relacdo, se ndo
nenhuma, entre os orientadores da estrutura de capital, tanto na base contdbil (CONT) como
na base de mercado (MKT), e os indicadores da SVS. O aspecto positivo deste resultado é que
caso fossem encontradas fortes correlagdes entre as varidveis orientadoras da estrutura de
capital e os indicadores dos valores culturais nacionais, a andlise prévia quanto a relacdo
direta dos indicadores na estrutura de capital poderia ser questionada como produto de

relacdes ndo detectadas pelo estudo.

Por outro lado, os resultados das Tabelas 9 e 10 revelam que se existe uma relagdo indireta
dos valores culturais nacionais e da estrutura de capital esta se d4 através de um contexto mais
amplo, ou seja, pela estrutura do sistema econdmico, legal e politico a partir do qual as
empresas se baseiam para decidir a estrutura de capital. Em linha com este pensamento esta o
artigo de Castro Neto et al. (2006), referente ao contexto das exigéncias contdbeis para as
empresas e o artigo de Licht, Goldschmidt e Schwartz (2005) a respeito do papel dos valores

culturais nacionais na defini¢do das relacdes legais entre o gestor e o investidor.

Através das Tabelas 9 e 10 identificou-se a razdo para recorrer ao método de selecdo de
variaveis conhecido como stepwise para os modelos que relacionam o residuo dos painéis de
dados contra os indicadores da SVS. As varidveis da SVS apresentam correlacdo entre si, o
que justifica a aplicacdo da técnica como forma de selecionar apenas as varidveis com maior

poder de explicacdo conjunto.



Tabela 9

Correlacgoes entre as variaveis do modelo MKT e as variaveis da SVS
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Variaveis Tang. | TMV/CE | Tamanho | Opcoes | Har Ctr Hie Mas Aff Int Egl
Tangibilidade Corr 1 0,016 -0,185| 0,020| 0,130 | -0,105| 0,038 | 0,071 | 0,049 | 0,105 | -0,056
Sig. 0,067 0,000| 0,021| 0,000 0,000| 0,000| 0,000| 0,000 0,000| 0,000
N 13134 | 13.134| 13.134| 13.134 |13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134
TMV/CE Corr| 0,016 1 -0,059| 0,664 | 0,027| 0,031 | 0,020 | -0,023 | -0,048 | -0,013 | -0,022
Sig. | 0,067 0,000 | 0,000| 0,002 | 0,000| 0,022 | 0,009| 0,000| 0,126 | 0,010
N 113134 | 13.134| 13.134| 13.134|13.134|13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134
Tamanho Corr| 0,185 | -0,059 1| -0,042| -0,019| 0,001 | -0,055 | -0,083 | -0,009 | 0,021 | 0,089
Sig. | 0,000| 0,000 0,000 | 0,026| 0,877 | 0,000 0,000| 0,306| 0,016 | 0,000
N 113134 | 13.134| 13.134| 13.134 |13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134
Opcoes Corr 0,020 0,664 -0,042 1| 0,029| 0,020| 0,035| -0,019 | -0,042| 0,002 | -0,038
Sig. | 0,021 | 0,000 0,000 0,001 | 0,021 | 0,000 | 0,027 | 0,000 | 0,860 | 0,000
N 113134 | 13.134| 13.134| 13.134|13.134|13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134
Har Corr 0,130 0,027 -0,019| 0,029 1| -0,365| -0,592 | -0,454 | -0,059 | 0,690 | 0,518
Sig. | 0,000| 0,002 0,026 | 0,001 0,000 | 0,000| 0,000| 0,000| 0,000 | 0,000
N 113134 | 13.134| 13.134| 13.134 |13.134|13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134
Ctr Corr| .0,105| 0,031 0,001 | 0,020 | -0,365 1| 0,352 -0,384 | -0,730 | -0,816 | -0,193
Sig. | 0,000 0,000 0,877 | 0,021 | 0,000 0,000 | 0,000| 0,000 | 0,000| 0,000
N 113134 | 13.134| 13.134| 13.134|13.134|13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134
Hie Corr| 0,038| 0,020 -0,055| 0,035 -0,592 | 0,352 1| 0,443| 0,081 | -0,517 | -0,826
Sig. | 0,000| 0,022 0,000 | 0,000| 0,000 0,000 0,000 | 0,000| 0,000 | 0,000
N 13134 | 13.134| 13.134| 13.134 |13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134
Mas Corr| 0,071 | -0,023 -0,083 | -0,019 | -0,454 | -0,384 | 0,443 1| 0,644 | -0,031 | -0,624
Sig. | 0,000| 0,009 0,000 0,027 | 0,000 | 0,000| 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000
N 113134 | 13.134| 13.134| 13.134 |13.134|13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134
Aff Corr| 0,049 | -0,048 0,009 | -0,042 | -0,059 | -0,730 | 0,081 | 0,644 1| 0,366 | -0,177
Sig. | 0,000 0,000 0,306 | 0,000| 0,000| 0,000| 0,000 | 0,000 0,000 | 0,000
N 13134 | 13.134| 13.134| 13.134 |13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134
Int Corr| 0,105| -0,013 0,021 | 0,002| 0,690 | -0,816 | -0,517 | -0,031 | 0,366 1| 0,333
Sig. | 0,000 0,126 0,016 0,860 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000| 0,000 0,000
N 113134 | 13.134| 13.134| 13.134 |13.134|13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134
Egl Corr| 0,056 | -0,022 0,089 | -0,038| 0,518 | -0,193 | -0,826 | -0,624 | -0,177 | 0,333 1
Sig. | 0,000 0,010 0,000| 0,000| 0,000| 0,000| 0,000| 0,000| 0,000 0,000
N 13134 | 13.134| 13.134| 13.134 |13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134 | 13.134




Tabela 10

Correlacoes entre as variaveis do modelo CONT e as variaveis da SVS

Variaveis Tang. | Tamanho | RolC Har Ctr Hie Mas Aff Int Egl
Tangibilidade Corr 1 -0,237 | 0,000 | 0,227 | -0,121 | 0,132 | 0,087 | 0,016 | 0,187 | -0,207
Sig. 0,000 | 0,999 | 0,000| 0,000 0,000| 0,000| 0,023| 0,000| 0,000
N |20.802| 20.802|20.802 | 20.802 | 20.802 |20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802
Tamanho Corr [ 0,237 1| 0,007 | -0,240| 0,091 -0,127 | -0,068 | -0,011 | -0,228 | 0,271
Sig. | 0,000 0,329 | 0,000 0,000 | 0,000| 0,000| 0,107 | 0,000 | 0,000
N [20.802| 20.802|20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802
RolC Corr | 0,000 0,007 1| 0,000| 0,000| 0,000| 0,000| 0,000 -0,001| 0,000
Sig. | 0,999 0,329 0,945| 1,000| 0,975| 0,991| 0,995| 0,940| 0,996
N [20.802| 20.802|20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802
Har Corr | 0,227 -0,240 | 0,000 1]-0,382| -0,265 | -0,343 | -0,064 | 0,728| 0,005
Sig. | 0,000 0,000 | 0,945 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000| 0,000 | 0,485
N [20.802| 20.802|20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802
Ctr Corr [ 0,121 0,091 | 0,000 | -0,382 1| 0,299 | -0,304 | -0,723 | -0,769 | -0,060
Sig. | 0,000 0,000 | 1,000 | 0,000 0,000 | 0,000| 0,000| 0,000| 0,000
N [20.802| 20.802|20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802
Hie Corr| 0,132 -0,127 | 0,000 | -0,265| 0,299 1| 0,497 -0,059 | -0,305 | -0,816
Sig. | 0,000 0,000 | 0,975| 0,000 | 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
N [20.802| 20.802|20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802
Mas Corr | 0,087 -0,068 | 0,000 | -0,343 | -0,304 | 0,497 1| 0,516 | -0,066 | -0,575
Sig. | 0,000 0,000 0,991| 0,000| 0,000 | 0,000 0,000 | 0,000| 0,000
N |20.802| 20.802|20.802 |20.802 |20.802 |20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802
Aff Corr| 0,016 -0,011| 0,000 | -0,064 | -0,723 | -0,059 | 0,516 1| 0,349 -0,050
Sig. | 0,023 0,107 | 0,995| 0,000 0,000 0,000 | 0,000 0,000 | 0,000
N |20.802| 20.802|20.802 |20.802 |20.802 |20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802
Int Corr | 0,187 -0,228 | -0,001 | 0,728 | -0,769 | -0,305 | -0,066 | 0,349 1| -0,073
Sig. | 0,000 0,000 | 0,940| 0,000| 0,000| 0,000| 0,000| 0,000 0,000
N |20.802| 20.802|20.802 |20.802 |20.802 |20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802
Egl Corr | 0,207 0,271 | 0,000| 0,005 | -0,060 | -0,816 | -0,575| -0,050 | -0,073 1
Sig. | 0,000 0,000 | 0,996| 0,485 0,000| 0,000 | 0,000| 0,000 | 0,000
N |20.802| 20.802|20.802 |20.802 |20.802 |20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802 | 20.802
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5 CONCLUSAO, LIMITACOES DO ESTUDO E POSSIVEIS
DESDOBRAMENTOS

E supreendente como o artigo de Durand (1959) é atual em seus argumentos contrapondo a
teoria expressa por MM em 1958 quanto a irrelevancia da estrutura de capital. Em sua
exposicdo ele antecipa a teoria que Jensen e Meckling (1976) e Myers (1977) viriam a cunhar
como agency cost framework, fala da retencdo e crescimento dentro das empresas como se
estivesse lendo o artigo de Myers e Majluf (1984) da pecking order, relaciona o gestor com o
investidor ao falar do lancamento de novas dividas como se estivesse familiarizado com a
signaling framework de Ross (1977). Durand (1959) trata, ainda, das dificuldades
operacionais para se chegar a andlises efetivas para o modelo proposto por MM em 1958.

Finalmente, em seu artigo, o autor critica a falta de dinamismo do modelo de MM.

Durand (1959) nao adivinhou o futuro, ele o definiu com suas criticas. Todos os autores
citados acima com tendo sido “adivinhados” por ele estavam, ao contrrio, inspirados por ele
na busca de respostas. Meio século se passou e ainda estamos buscando respostas ao artigo de
Durand (1959). Estas respostas vém sendo obtidas, gradualmente, conforme melhores
informagdes a respeito da dindmica dos mercados se desenvolve e o espectro de novos

conhecimentos se amplia para dar apoio a decisdo financeira.

Neste sentido, inspirada pela teoria econdmica, sua eterna referéncia, a teoria financeira
caminhou de forma viesada, procurando primeiro as ciéncias exatas, deixando de lado por
muito tempo o direito, a contabilidade, a psicologia e a sociologia, entre outras ciéncias que,
sempre que demandadas, como se pode ver pelos exemplos acima, forneceram novas

contribuicdes e idéias para a solucdo dos desafios propostos por Durand (1959).

Apds 50 anos as questdes propostas por Durand (1959) ainda sdo atuais e ndo foram
completamente respondidas, mais ainda, o mundo mudou, os mercados evoluiram, a
globalizacdo trouxe novos elementos que na época em que seu artigo foi escrito sequer eram
concebidos. Assim, estd-se neste momento ainda tentando responder uma questdo, a mais
abrangente, dentre as que foram propostas por Durand (1959). Quais os componentes

necessarios para se obter uma visao dindmica da estrutura de capital?
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Além dos autores ja citados, que contribuiram fundamentalmente para a visdo atual da
estrutura de capital e das finangas, tem contribuido as visdes da area de finangas
comportamentais de Kanneman e Tversky (2000) entre muitos outros autores, inclusive
nacionais como Barros e Silveira (2007) especificamente em estrutura de capital; os estudos
de Chui et al. (2002), Chui e Titman (2008) e o outros artigos que fazem parte de um conjunto

que esté sendo rotulado de finangas culturais por Breuer e Quinten (2009).

O presente estudo contribui para a segunda categoria de artigos relacionados acima, para
tanto, questiona se os valores culturais nacionais sdo orientadores da estrutura de
capital. Ao buscar a resposta para esta questio, o trabalho buscou responder um conjunto de

premissas.

Uma das questdes cuja necessidade de resposta era um requisito para este estudo é qual
dimensao cultural adotar? Diversos autores estudaram os valores culturais nacionais, com
diferentes abordagens, metodologias, escopo e alcance da pesquisa. Como viu-se, a decisdo
recaiu sobre a metodologia proposta por Schwartz (1994 e 1999). Em retrospecto, a decisdo
de utilizar uma métrica que néo estava vinculada diretamente ao desempenho econdmico dos
paises estudados se mostrou proficua, uma vez que foi possivel trabalhar melhor os lagos
entre as dimensdes culturais do autor e as decisdes dos gestores no que diz respeito a estrutura
de capital. Pdde-se perceber, ao longo do trabalho, que as decisdes dos gestores estdo
atreladas aos valores a que estdo expostos desde o nascimento e, mais ainda, os valores
daqueles que os circulam e os influenciam, dado que estes t€ém determinadas expectativas

quanto ao padrdo de comportamento daqueles que decidem a estrutura de capital.

Outra questdo cuja resposta foi obtida diz respeito aos orientadores de estrutura de capital que
foram abordados neste estudo, com a restricdo imposta pela disponibilidade de informagdes
dada pela Compustat Global. A base Compustat Global, assim como as idéias que a sua
concepg¢do tem suscitado ainda é bastante jovem e a padronizagdo que permitiu a integragdo
global de seus indicadores ainda estd avancando. O esfor¢o neste caso foi para identificar as
mais promissoras variaveis, de acordo com a literatura, para serem adotadas no modelo. Neste
sentido alguns autores tradicionais e outros recentes foram utilizados. Os resultados
alcancados pela andlise em painel para este estudo falam por si. Foi possivel alcancar um
padrdo compativel com os trabalhos que sdo usados como referéncia neste campo. A decisio

de se realizar um estudo com dados de mercado e dados contdbeis em paralelo revelou-se
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fonte de maior confiabilidade nas andlises realizadas, suportando e enriquecendo a andlise

desenvolvida.

Para garantir abrangéncia na andlise realizada optou-se pelo emprego de um painel
desequilibrado. Tal tipo de abordagem pode ser um limitador da qualidade do resultado do
estudo (podendo gerar viés de sobrevivéncia e de selecdo). No entanto, o emprego da
estimacdo robusta tente a reduzir este impacto, j4 que valores extremos que possam ser

gerados pelas situacdes atipicas (faléncia ou a abertura de capital) sdo suavizados.

Outra limitacdo potencial do estudo obtido € a sincronia da geragdao dos entrevistados pelas
pesquisas da SVS e a geragdo dos gestores encarregados de decidir em relagio a estrutura de
capital. Neste caso, pode ser sugerido um estudo futuro que tente identificar mais diretamente
os valores dos gestores encarregados das decisdes financeiras das empresas e tentar assim
mitigar qualquer diferenca potencial, apesar do argumento citado previamente, baseado em

Inglehart (1997) de que a velocidade de mudanca nos valores culturais nacionais é geracional.

A relacdo dos valores culturais nacionais com a estrutura de capital foi entdo avaliada com
base nos residuos dos modelos de mercado e contabil. Tal tratamento, com base nos residuos,
€ idéntico ao realizado por Chui et al. (2002). Foram acrescentadas trés inovacdes em relacio
ao que Chui et al. (2002) empregaram. A primeira foi a utilizagdo dos residuos de dados em

painel, a segunda o emprego de regressao robusta, e a terceira a técnica de selecdo stepwise.

A primeira inovagdo em relacdo ao estudo de Chui et al. (2009) teve como objetivo garantir
que os resultados encontrados ndo fossem afetados pela especificidade da amostra utilizada.
Esta alteracdo na abordagem estd em linha com pesquisas anteriores e € esperado que aumente
a confiabilidade dos resultados. A segunda, o emprego da regressdo robusta e a técnica
stepwise tiveram como objetivo evitar que a alta correlacdo entre os indicadores de valores

culturais nacionais gerassem colinearidade nas estimativas dos pardmetros.

Desta feita, a quest@o principal da tese foi respondida, a0 menos para a amostra utilizada e
considerando todas as suas restricdes. Valores culturais nacionais podem ser considerados
orientadores da estrutura de capital. Tanto diretamente, definindo as decisdes do gestor
responsdvel pela estrutura de capital das empresas, quanto indiretamente, definindo as

condicdes e normas através das quais a estrutura de capital pode ser modificada.
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Este trabalho pretende ser apenas uma contribui¢do para todo um campo potencial, apontado
por Breuer e Quinten (2009), do estudo da influéncia da cultura na drea de financas. Em
particular na pesquisa da estrutura de capital, a contribuicdo para a signaling framework e
para a agency cost framework da andlise da possivel influéncia dos indicadores de valores
culturais nacionais nas expectativas dos investidores sobre as agdes dos gestores pode ser

valiosa.

Outra possibilidade de desenvolvimento futuro estd em realizar estudos de evento com a
janela de tempo longa, utilizando séries de um mesmo pais e testar se as mudancgas
geracionais dos valores culturais nacionais podem ter uma influéncia na estrutura de capital

das empresas deste pafs.
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APENDICE 1 - Roteiro detalhado dos resultados da andlise de dados em painel com
quadrados minimos em dois estagios para modelo dindmico com dados de mercado e dados

contabeis

1 abre stata
set memory 100M
3 carrega arquivo

N

. insheet using "C:\tese\mktSTATA.dat", tab clear
(11 vars, 59901 obs)

4 define painel

xtset companycode year, yearly
panel variable: companycode (unbalanced)
time variable: year, 1988 to 2003, but with gaps
delta: 1 year
5 roda modelo fixo:

xtreg eqdebmkt 1l1.eqdebmkt tangibilidade tmvdivce tamanho opcoes, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 52101
Group variable: companycode Number of groups = 6906
R-sq: within = 0.5042 Obs per group: min = 1
between = 0.6357 avg = 7.5
overall = 0.5101 max = 15
F(5,45190) = 9192.74
corr(u_i, Xb) = -0.0055 Prob > F = 0.0000
eqdebmkt | Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
eqgdebmkt |
L1l. | .1887484 .003443 54.82 0.000 .1820001 .1954967
tangibilid~e | 7.533482 2.175037 3.46 0.001 3.270374 11.79659
tmvdivce | .0062105 .0000317 195.72 0.000 .0061483 .0062727
tamanho | -.4004048 .2745892 -1.46 0.145 -.9386041 .1377945
opcoes | 6.38e-06 1.65e-06 3.86 0.000 3.14e-06 9.63e-06
_cons | -2.983156 2.972653 -1.00 0.316 -8.809605 2.843294
sigma_u | 16.496026
sigma_e | 25.978711
rho | .2873446 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F (6905, 45190) = 2.78 Prob > F = 0.0000
6 armazena fixo
estimates store fixed

7 roda modelo aleatério:

xtreg eqdebmkt 1l1.egdebmkt tangibilidade tmvdivce tamanho opcoes, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 52101
Group variable: companycode Number of groups = 6906
R-sq: within = 0.4668 Obs per group: min = 1
between = 0.7550 avg = 7.5
overall = 0.5444 max = 15
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2 (5) = 62251.79
corr (u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 0.0000
eqdebmkt | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]




eqdebmkt |
Ll. | .3675846 .0030063 122.27 0.000 .3616923 .3734769
tangibilid~e | -2.337542 1.052102 -2.22 0.026 -4.399624 —-.2754607
tmvdivce | .0052552 .0000312 168.70 0.000 .0051942 .0053163
tamanho | -.0849967 .0612037 -1.39 0.165 -.2049537 .0349604
opcoes | 3.06e-06 1.68e-06 1.82 0.068 -2.32e-07 6.36e-06
_cons | 3.946951 1.11418 3.54 0.000 1.763198 6.130704
sigma_u | 0
sigma_e | 25.978711
rho | 0 (fraction of variance due to u_i)
8 armazena random
estimates store random
9 testa hausman
hausman fixed random
———— Coefficients ———-—
| (b) (B) (b-B) sqrt (diag (V_b-V_B))
| fixed random Difference S.E.
L.egdebmkt | .1887484 .3675846 -.1788362 .0016782
tangibilid~e | 7.533482 -2.337542 9.871024 1.903646
tmvdivce | .0062105 .0052552 .0009552 6.04e-06
tamanho | —.4004048 -.0849967 -.3154081 .2676814
opcoes | 6.38e-06 3.06e-06 3.32e-06

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (3) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)] (b-B)
= 11382.76
Prob>chi2 = 0.0000

(V_b-V_B is not positive definite)

10 Testa Breuch-Pagan

xttestO
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
eqdebmkt [companycode,t] = Xb + u[companycode] + e[companycode,t]

Estimated results:

| Var sd = sqrt (Var)
eqdebmkt | 1831.216 42.79271
e | 674.8934 25.97871
u | 0 0
Test: Var(u) =0
chi2 (1) = 5811.27
Prob > chi2 = 0.0000

11 roda o painel de dados com diferengas e regressdo robusta

xtdpd eqdebmkt tangibilidade tmvdivce tamanho opcoes, twostep hascons dgmmiv(
> eqgdebmkt) liv(eqdebmkt) vce (robust) artests(2)

59901
6919

Dynamic panel-data estimation Number of obs
Group variable: companycode Number of groups
Time variable: year

Obs per group: min = 1
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avg = 8.657465
max = 16
Number of instruments = 107 Wald chi2 (4) = 21.80
Prob > chi2 = 0.0002
Two-step results
| WC-Robust
eqdebmkt | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
tangibilid~e | -791.4157 649.1683 -1.22 0.223 -2063.762 480.9308
tmvdivece | .0091109 .0034504 2.64 0.008 .0023482 .0158736
tamanho | -111.2016 44.61418 -2.49 0.013 -198.6438 -23.7594
opcoes | .0001064 .0002285 0.47 0.642 —-.0003416 .0005543
_cons | 1344.828 825.2323 1.63 0.103 -272.5979 2962.253
Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).egqdebmkt
Instruments for level equation
Standard: eqdebmkt _cons
12 gravar os residuos
. predict residmkt, e
outsheet using "C:\tese\mkt.csv", comma replace
1 abre stata
2 set memory 100M
3 carrega arquivo
insheet using "C:\tese\contSTATA.dat", tab clear
(11 vars, 59901 obs)
4 define painel
xtset companycode year, yearly
panel variable: companycode (unbalanced)
time variable: year, 1988 to 2003, but with gaps
delta: 1 year
5 roda modelo fixo:
xtreg eqdebcont 1ll.eqgdebcont tangibilidade tamanho roic, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 86851
Group variable: companycode Number of groups = 8986
R-sq: within = 0.1897 Obs per group: min = 2
between = 0.9389 avg = 9.7
overall = 0.3935 max = 15
F(4,77861) = 4556.01
corr(u_i, Xb) = 0.5114 Prob > F = 0.0000
eqdebcont | Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
eqdebcont |
Ll. | .4124439 .0030568 134.92 0.000 .4064525 .4184353
tangibilid~e | 2.744048 1.817289 1.51 0.131 —.8178282 6.305924
tamanho | -.0290951 .2048197 -0.14 0.887 —.4305406 .3723503
roic | .0016242 .0004404 3.69 0.000 .000761 .0024875
_cons | -1.291099 2.308392 -0.56 0.576 -5.815535 3.233337
sigma_u | 9.5570512
sigma_e | 25.570944
rho | .12256569 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F (8985, 77861) = 0.60 Prob > F = 1.0000
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6 armazena fixo
estimates store fixed
7 roda modelo aleatério:

xtreg eqdebcont 1ll.eqdebcont tangibilidade tamanho roic, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 86851
Group variable: companycode Number of groups = 8986
R-sq: within = 0.1896 Obs per group: min = 2
between = 0.9400 avg = 9.7
overall = 0.3938 max = 15
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2 (4) = 56409.65
corr (u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
eqdebcont | Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Intervall]
eqdebcont |
Ll. | .5086524 .002144 237.24 0.000 .5044501 .5128546
tangibilid~e | .3478268 .7928578 0.44 0.661 -1.206146 1.901799
tamanho | -.1804516 .0403717 -4.47 0.000 —.2595788 -.1013244
roic | .0005014 .0003868 1.30 0.195 —-.0002567 .0012594
_cons | 1.549208 .8273446 1.87 0.061 -.0723574 3.170774
sigma_u | 0
sigma_e | 25.570944
rho | 0 (fraction of variance due to u_i)

8 armazena random

estimates store random

9 testa hausman

hausman fixed random

———— Coefficients ——-
| (b) (B) (b-B) sqgrt (diag(V_b-V_B))
| fixed random Difference S.E.
L.eqgdebcont | .4124439 .5086524 -.0962085 .0021788
tangibilid~e | 2.744048 .3478268 2.396221 1.635211
tamanho | -.0290951 —.1804516 .1513565 .2008015
roic | .0016242 .0005014 .0011229 .0002107

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (4) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)] (b-B)

1975.90
0.0000

Prob>chi2

10 Testa Brech-Pagan

xttestO
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
eqdebcont [companycode,t] = Xb + u[companycode] + e[companycode,t]

Estimated results:
Var sd = sqgrt (Var)

eqgdebcont 1034.258 32.15988



e | 653.8732 25.57094
u | 0 0
Test: Var(u) =0
chi2 (1) = 1394.25
Prob > chi2 = 0.0000

11 roda o painel de dados com diferengas e regressdo robusta

xtdpd eqdebcont tangibilidade tamanho roic, twostep hascons dgmmiv (eqdebcont)
> 1liv(eqdebcont) vce(robust) artests(2)

Dynamic panel-data estimation Number of obs = 97041
Group variable: companycode Number of groups = 8986

Time variable: year
Obs per group: min = 5
avg = 10.79913
max = 16
Number of instruments = 107 Wald chi2 (3) = 19.43
Prob > chi2 = 0.0002

Two-step results
| WC-Robust

eqdebcont | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
tangibilid~e | -2270.464 575.6842 -3.94 0.000 -3398.785 -1142.144
tamanho | -177.7378 42.8749 -4.15 0.000 -261.7711 -93.70453
roic | .0157117 .0439634 0.36 0.721 —-.070455 .1018784
_cons | 3057.474 733.6379 4.17 0.000 1619.57 4495.378

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).egdebcont

Instruments for level equation
Standard: eqgdebcont _cons

12 gravar os residuos
predict residcont, e

outsheet using "C:\tese\cont.csv", comma replace
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APENDICE 2 — Roteiro detalhado dos resultados da anlise dos residuos dos painéis de

dados de mercado e contabeis contra as variaveis indicadoras dos valores culturais nacionais

da SVS

Two-stage Least Squares Analysis

Model Summary

Equation 1 Multiple R ,306
R Square ,094
Adjusted R Square ,052
Std. Error of the Estimate 315,405
ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Equation 1 Regression 896344,132 4 224086,033 2,253 ,070
Residual 8654777,242 87 99480,198
Total 9551121,374 91

Coefficients

Unstandardized Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
Equation 1 (Constant) 4485,841 1791,692 2,504 ,014
emb_mean -392,591 192,780 -,392 -2,036 ,045
egl_mean -335,213 206,591 -,299 -1,623 ,108
hie_mean -239,725 129,106 -,347 -1,857 ,067
aff_mean -200,083 111,601 -,323 -1,793 ,076

Two-stage Least Squares Analysis

Model Summary

Equation 1 Multiple R ,381
R Square 145
Adjusted R Square ,105
Std. Error of the Estimate 181,735
ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Equation 1 Regression 475407,003 4 118851,751 3,599 ,009
Residual 2807348,437 85 33027,629
Total 3282755,440 89
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101

Unstandardized Coefficients
B Std. Error Beta Sig.
Equation 1 (Constant) 3119,724 1034,210 3,017 ,003
emb_mean -334,254 114,052 -,567 -2,931 ,004
egl_mean -244,394 119,279 -,363 -2,049 ,044
hie_mean -103,510 77,819 -,241 -1,330 ,187
aff_mean -111,355 65,148 -,304 -1,709 ,091




