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RESUMO

Este estudo analisa os efeitos da definicdo do pais de destino da internacionaliza¢cdo no
endividamento das empresas multinacionais brasileiras, a partir da hipétese Upstream-
Downstream. Esta hip6tese ¢ uma importante teoria utilizada para explicar a estrutura de
capital de empresas multinacionais pelo fato de conciliar tanto os efeitos positivos
(efeito upstream) como os negativos (efeito downstream) da internacionalizacdo sobre o
endividamento, baseando-se na estabilidade dos paises sede e de destino da
internacionalizacdo. Apesar da relevancia da hipétese Upstream-Downstream para entender a
estrutura de capital das multinacionais os trabalhos que a utilizam como base tedrica ndo
aprofundam na discussdo desta estabilidade e desconsideram as caracteristicas institucionais
dos paises de destino da internacionalizacdo. Para aprofundar na discussdo da estabilidade
sugerida pela teoria, este trabalho inseriu varidveis com as caracteristicas institucionais dos
paises alvo da internacionalizagdo nos modelos econométricos utilizados pelos estudos
anteriores, testando se a hipdtese Upstream-Downstream continua vélida. Partiu-se de uma
amostra total composta por 1199 observacdes envolvendo empresas multinacionais e
domésticas brasileiras de capital aberto entre os anos de 2007 a 2011. Os resultados mostram
que as empresas brasileiras ao definirem os paises de destino de sua internacionalizacgdo,
independentemente da maior ou menor estabilidade destes paises em relacio ao Brasil,
aumentam seus endividamentos. Portanto, a hipétese Upstream-Downstream continuou valida
para as multinacionais brasileiras apds o controle pelas varidveis institucionais dos paises de
destino da internacionalizacdo. Entretanto, os resultados da regressdo mostraram que
caracteristicas presentes em paises considerados mais estdveis ndo se associaram de forma
positiva com o nivel de endividamento das multinacionais conforme sugerido pela
hipétese Upstream-Downstream, indicando duas explicacdes possiveis: (a) a teoria ainda
necessita de complementacio ou aprofundamento do que considera como aumento e redugao
da estabilidade para explicar o endividamento das multinacionais e/ou; (b) as empresas
brasileiras estdo inseridas em um contexto diferente daquele proposto pela
hipétese Upstream-Downstream no que se refere a estabilidade. Para trabalhos futuros sugere-
se que sejam analisadas as empresas de outros paises emergentes e/ou que sejam investigadas

as condic¢des internas de financiamento no Brasil.

Palavras-Chave: Estrutura de Capital. Internacionalizacdo de Empresas. Hipotese Upstream-

Downstream.



ABSTRACT

This study examines the effects of the definition of internationalization destination country in
debt of Brazilian multinationals, from the hypothesis Upstream - Downstream. Upstream -
Downstream hypothesis is an important theory that is used to explain the capital structure of
multinational companies. This theory reconciles both positive effects (effect upstream) and
negative (downstream) of internationalization on debt, based on the stability of the host
country and destination of internationalization. Despite the relevance of the Upstream -
Downstream hypothesis to understand the capital structure of multinational jobs that use it as
a theoretical basis, it’s not deepened the discussion of this stability and it’s disregarded the
institutional characteristics of internationalization destination countries. To deepen the
discussion of stability suggested by theory, this paper has input variables with the institutional
characteristics of the target countries of internationalization in econometric models used by
previous studies, testing if the Upstream - Downstream hypothesis remains valid. Starting
from a total sample consisting of 1199 observations involving Brazilian publicly traded
multinational and domestic companies between the years 2007 to 2011. The results show that
when Brazilian companies define the destination countries of its internationalization,
regardless of higher or lower stability of these countries in relation to Brazil, increase their
indebtedness. Therefore, the Upstream - Downstream hypothesis remained valid for Brazilian
multinationals after controlling for institutional variables of destination countries of
internationalization. However , the regression results showed that characteristics present in
more stable countries considered not associated positively with the level of debt of
multinational as suggested by the Upstream - Downstream hypothesis, indicating two possible
explanations: (a) the theory still needs completion or deepening of what it considers as
increased and reduced stability to explain the debt of multinational and / or (b ) the Brazilian
companies are placed in a different context from the one proposed by the Upstream -
Downstream hypothesis in regard to stability. For future studies it is suggested that companies
from other emerging countries are analyzed, also that internal financing conditions in Brazil

are investigated.

Keywords: Capital Structure. Internationalization of Companies. Upstream-Downstream

Hypothesis.
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1 INTRODUCAO

1.1 Importancia do tema e problema de pesquisa

O numero de empresas de paises emergentes que tem se internacionalizado nos
ultimos 10 anos tem crescido de maneira consistente. Segundo a UNCTAD (United Nations
Conference on Trade and Development), dos anos 2000 para 2012 houve um crescimento em
cerca de 2.000% dos investimentos diretos no exterior (IED) dos paises emergentes, saltando
de U$7 bilhdes para U$145 bilhdes respectivamente, o que corresponde a 10% do total
mundial. As empresas multinacionais de paises emergentes estdo cada vez mais ganhando
relevancia no cendrio internacional, sendo que no Brasil os fluxos de investimentos diretos no
exterior cresceram cerca de 88% no periodo de 2007 a 2012 (UNCTAD, 2013).

O aumento do nimero de empresas que decidem se internacionalizar pode ser
compreendido em funcdo dos beneficios proporcionados pelo processo de expansdo das suas
atividades para além das fronteiras nacionais. Segundo a Fundacdo Dom Cabral (2012), os
motivos que levam as multinacionais brasileiras a decidirem pela internacionaliza¢io sao: (a)
aumento do valor da marca pela presenca internacional; (b) capacidade ampliada de
atendimento a clientes globais, diferenciacdo perante concorrentes domésticos ou menos
internacionalizados; (c) melhoria da imagem da empresa no mercado doméstico; e (d)
aumento da capacidade de inovacgao tecnoldgica.

Em virtude do movimento crescente de internacionalizacdo, estudos como os de
Shapiro (1978), Lee e Kwok (1988) e Burgmann (1996) investigaram as multinacionais sob a
Otica financeira, com foco no endividamento, relatando que tais empresas passam a
desenvolver suas atividades em uma realidade distinta das empresas domésticas.

Desse modo, temas relevantes e controversos em financas corporativas, tais como
estrutura de capital associados as estratégias e formas de endividamento passam a ser
investigados em um ambiente de internacionalizacdo. Esta abordagem que associa tanto
elementos da drea de finangas quanto da drea de estratégia empresarial apresenta lacunas
tedricas que ainda precisam ser investigadas, sendo que uma das linhas de investigacao
consiste na compreensdo da estrutura de capital de empresas multinacionais. As pesquisas
sobre o assunto ainda ndo apresentam resultados conclusivos, tais como as de Kwok e Reeb
(2000) e Saito e Hiramoto (2010).

Nesse sentido, observa-se que os estudos que inserem a varidvel internacionalizacdo

nos modelos tradicionais de estrutura de capital tém apontado para direcdes opostas. De um
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lado, nota-se que em algumas pesquisas, a internacionaliza¢do tem causado efeito positivo
sobre o endividamento, (SINGH; NEJADMALAYERI, 2004; MITTOO; ZHANG, 2008;
SAITO; HIRAMOTO, 2010), e por outro lado, nota-se que alguns estudos tém apontado para
a dire¢do contréria, evidenciando um efeito negativo (BURGMAN, 1996; CHEN et al., 1997).

Os estudos sobre multinacionais, tal como de Hughes, Logue, e Sweeny (1975)
sugeriram que as empresas internacionalizadas sdo mais endividadas quando comparadas com
as domésticas em funcdo da diversificacdo do risco entre os paises. Contrapondo-se a esta
teoria, os estudos realizados por Lee e Kwok (1988) e Burgman (1996) afirmam que as
multinacionais tendem a apresentar menor nivel de endividamento do que as empresas
domésticas em fungdo de os custos e riscos das multinacionais serem maiores, estabelecendo
uma relagdo inversa entre risco e endividamento.

Lee e Kwok (1988) e Burgman (1996) afirmam que os custos de operacdo das firmas
multinacionais sdo maiores em funcido de exigéncias especificas a estas empresas. Como
exemplo dos custos mais elevados tem-se: (a) gastos com auditoria, em decorréncia da
necessidade de maior monitoramento e controle das operagdes; (b) custos de mao de obra que
sao encarecidos em func¢@o da variabilidade cultural e linguistica; e (c) custos adicionais com
consultorias juridicas devido as diferencas dos sistemas legais e juridicos.

Estes fatores quando associados aos riscos inerentes ao negdcio, que variam de acordo
com cada mercado estrangeiro, podem levar a mudancas na estrutura de capital das firmas, ou
seja, as multinacionais tendem a ter menores niveis de endividamento em funcdo dos maiores
custos relacionados a um maior risco (KWOK; REEB, 2000).

Nesse sentido, Kwok e Reeb (2000) aprofundaram nas investigagdes sobre a estrutura
de capital de empresas internacionalizadas, na tentativa de encontrar respostas para a
interacdo entre endividamento de empresas e expansao internacional. Os autores analisaram
1921 empresas de 32 paises, ¢ como resultados, constataram que as multinacionais dos
Estados Unidos detinham um menor nivel de endividamento quando comparadas com suas
contrapartes locais, as chamadas empresas domésticas. Segundo os autores, este fato ocorreu
em funcdo do maior risco experimentado por tais empresas ao se relacionarem com outros
paises. Os resultados deste estudo culminaram na hipdtese denominada de Upstream-
Downstream, considerada um marco tedrico no estudo do endividamento das multinacionais.

A explicacdo da proposicdo de Kwok e Reeb (2000) reside no fato de que quando as
empresas sediadas em economias mais estdveis se internacionalizam para economias menos
estaveis, (Exemplo: empresas dos Estados Unidos se internacionalizando para paises

emergentes), hd uma tendéncia de elevacdo dos riscos da empresa. Este fato aumenta o custo
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da divida e consequentemente, inibe um maior endividamento de tais empresas (efeito
downstream). Por outro lado, quando as empresas sediadas em paises de economias menos
estaveis, ao se internacionalizarem para economias mais estdveis, estas passam a lidar com
riscos menores e, portanto, tendem a apresentar maior nivel de endividamento quando
comparadas as domésticas (efeito upstream). Dessa forma, Kwok e Reeb (2000) explicam que
o grau de endividamento das multinacionais relaciona-se com o nivel de estabilidade dos
paises de origem e destino da internacionalizagao.

Os autores da hipétese complementam que em paises emergentes OS TiSCOS
sistemdticos ou ndo diversificdveis dos projetos empresariais estdo ligados as baixas
condi¢des de infraestrutura de transportes, aos riscos de um sistema financeiro fragil e
também aos riscos trabalhistas que tendem a ser maiores. A falta de matriz de transportes
eficiente, que contenha os modais ferroviario, rodovidrio e aéreo de forma planejada e
abrangente, pode se tornar um verdadeiro gargalo econdmico para as empresas que pretendem
competir globalmente (KWOK, REEB; 2000).

Os riscos do sistema financeiro associam-se as intervengdes politicas na economia e a
falta de regras objetivas para o setor. Em relacdo aos riscos trabalhistas, estes s@o
influenciados em parte por uma legislagdo protetora e confusa e pelas inadequadas condicdes
dos trabalhadores em relacdo aos aspectos de satde, educacido e moradia em cada pais. Kwok
e Reeb (2000) afirmam que, assim como existem diferentes riscos entre as empresas, também
existem diferentes niveis de risco entre os paises, fato que influencia no nivel de
endividamento das multinacionais.

Posteriormente outros autores investigaram os efeitos da internacionalizacdo em
empresas de outros paises, tais como: Singh e Nejadmalayeri (2004) em empresas francesas,
Mittoo e Zhang (2008) em empresas Canadenses, Saito e Hiramoto (2010) em multinacionais
brasileiras e por ultimo, Pereira (2013) que investigou a influéncia dos modos de entrada das
empresas de quatro paises da América do Sul. Todos estes estudos ratificaram os achados de
Kwok e Reeb (2000), confirmando a validade da hipdtese Upstream-Downstream nestes
paises.

No contexto brasileiro, Saito e Hiramoto (2010) confirmaram a validade da hipotese
para o Brasil, porém ndo avangaram na teoria Upstream-Downstream ao nao considerarem as
caracteristicas dos paises para os quais as empresas se internacionalizaram. Segundo Dunning
(1993), as caracteristicas dos paises sdo relevantes para a decisdo das empresas em se
internacionalizar, pois podem trazer-lhes vantagens ou desvantagens. Saito e Hiramoto (2010)

também utilizaram um critério unidimensional para a classificacdo de uma empresa na
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condi¢do de multinacional. Tal critério consiste em identificar a propor¢cdo das receitas de
vendas com exportacdo em relagdo as vendas totais, porém esta métrica apresenta limitacdes
na classificagdo das empresas em multinacionais (PEREIRA, 2013). Exemplificando, se uma
empresa possuir uma subsididria em um pais estrangeiro, esta ndo € enquadrada como
multinacional por ndo possuir receitas de exportacdo. Um critério mais amplo que envolvesse
uma O6tica multidimensional e que considerasse também os aspectos de ativos e funciondrios
no exterior poderia ter sido aplicado.

De modo geral, a hip6tese proposta por Kwok e Reeb (2000) avangou na investigacao
sobre os determinantes do endividamento das multinacionais com importantes contribui¢des
tedricas e empiricas sobre a estrutura de capital destas empresas, validadas posteriormente em
diferentes paises por outros estudos. O arcabougo tedrico sobre o tema constatou que as
definicdes de endividamento das multinacionais dependem tanto do perfil de risco
(estabilidade) dos paises de origem e destino, quanto do grau de internacionalizacdo das
empresas.

Entretanto, existem lacunas tedricas que nao foram abordadas pelos estudos anteriores
e que carecem de maior aprofundamento, tal como a variabilidade institucional dos paises.
Por exemplo, as caracteristicas dos paises ndo foram incorporadas aos modelos trabalhados
nestes estudos e por esse motivo ainda permanecem sem esclarecimentos algumas questoes,
tais como: - Como identificar se o pais para o qual a multinacional ird expandir as suas
atividades € mais ou menos estdvel do que o pais sede da multinacional? Na possibilidade de
a empresa expandir as suas atividades para varios paises com diferentes niveis de estabilidade
e de riscos entre si e também em relacdo ao pais sede, como identificar se o efeito serd
downstream ou upstream? - O critério de classificacdo das empresas em multinacionais pode
interferir nos resultados?

Observa-se que ainda ndo existem respostas consistentes para os questionamentos
tedricos, uma vez que a existéncia de verdadeiros gaps' na aplicacao da hipétese Upstream-
Downstream é por eles demonstrada.

Em relacdo aos efeitos que as caracteristicas dos paises podem exercer sobre a
estrutura de capital das multinacionais, alguns estudos como os de La Porta et al. (1998), De
Jong et al. (2008) e Kayo e Kimura (2011) podem contribuir para desvendar esta questdo.
Apesar de os autores ndo abordarem a condi¢@o internacional da firma e ndo testarem a

validade da hipétese Upstream-Downstream, relataram como fatores intrinsecos aos paises, os

" Gap é uma palavra de origem inglesa e pode ser interpretada como “lacuna” ou “vio”.
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riscos politico-legais, o sistema de protecdo aos credores e investidores, € o desenvolvimento
do mercado de capitais que podem interferir na estrutura de capital das empresas.

Portanto, considerando o estado da arte da hipdtese Upstream-Downstream e
consequentemente identificando as suas lacunas tedricas, o problema direcionador desta
pesquisa consiste na seguinte questdo: Quais os efeitos da definicio do pais de destino da
internacionalizacdo no endividamento das empresas multinacionais brasileiras, a partir
da hipétese Upstream-Downstream?

Apesar de a pesquisa relatar estudos recentes sobre a estrutura de capital de
multinacionais, ndo foram encontradas evidéncias que tragam respostas para este
questionamento. Este trabalho pretende aprofundar nos estudos sobre o endividamento das
multinacionais, no intuito de nao apenas validar a hipétese conforme Saito e Hiramoto (2010),
mas também de contribuir com o avango da hipdtese Upstream-Downstream por meio da
insercdo das caracteristicas institucionais € macroecondmicas dos paises.

Conforme apontado por Fleury e Fleury (2011) a internacionalizagdo consiste em um
processo complexo e dindmico que envolve atores e agentes sociais. Diante desse contexto,
pretende-se inserir os paises, representados por suas caracteristicas institucionais e
macroecondmicas, como agentes relevantes no processo de internacionalizacdo. Portanto,
espera-se que este estudo, apds a insercdo das caracteristicas institucionais dos paises e
também com a utilizacdo de um grau multidimensional de classificacdo das empresas em
multinacionais, traga elementos para se conhecer um pouco mais sobre os efeitos que a

estabilidade dos paises pode trazer sobre o endividamento das multinacionais brasileiras.

1.2 Objetivos do estudo

O objetivo geral deste estudo consiste em analisar no periodo de 2007 a 2011, os
efeitos da defini¢dao do pais de destino da internacionaliza¢do no endividamento das empresas
multinacionais brasileiras, a partir da hipétese Upstream-Downstream.

Especificamente, os objetivos do presente estudo podem ser elencados da seguinte
forma:

® Incorporar aos modelos de estrutura de capital de multinacionais existentes,

varidveis relacionadas ao grau de estabilidade dos paises para onde ocorreram as

expansdes internacionais das multinacionais e investigar como estas varidveis afetam a

alavancagem destas empresas.
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e Verificar a validade da hipétese Upstream-Downstream para as multinacionais
brasileiras ap6s a inclusao das varidveis relacionadas ao grau de estabilidade dos
paises de origem e destino da internacionalizagdo.

e Sugerir adaptacdes ao modelo de endividamento utilizado pelos autores da

hipétese Upstream-Downstream a partir dos resultados obtidos.

1.3 Contribuicoes e justificativa

A insercdo da varidvel internacionalizagdo nos modelos de endividamento trouxe uma
série de questionamentos aos pesquisadores de financas, como se nota nos estudos de Hughes,
Logue, e Sweeny (1975), Lee e Kwok (1988) e Burgmann (1996) que posteriormente
culminaram na hipétese Upstream-Downstream de Kwok e Reeb (2000).

Embora a referida hipétese contribua de forma relevante para a investigacdo da
estrutura de capital das multinacionais, ainda ndo se conhecem as caracteristicas ou fatores em
nivel pais que podem afetar o endividamento de tais empresas. Dessa forma, identificar as
caracteristicas que mensuram a estabilidade dos paises de destino da internacionalizagdo,
constitui-se fator essencial para o avanco da hipétese Upstream-Downstream. A medida que
se conhecam elementos indicativos da estabilidade dos paises, as empresas poderdo definir
suas estratégias de internacionaliza¢do com base em informagdes mais precisas.

Espera-se que conhecer as caracteristicas especificas dos paises que podem influenciar
no endividamento das multinacionais contribua para tornar a hipétese Upstream-Downstream
mais objetiva quando comparada com as classificacdes subjetivas utilizadas nos estudos
anteriores, tais como a utilizacdo dos termos “mais estavel” e “menos estavel”. Nesse sentido,
pretende-se aprofundar em oito caracteristicas dos paises de destino da internacionalizagio,
tais como: (a) a capitalizacdo de mercado; (b) o risco politico-legal do pais, (c) a prote¢do dos
direitos dos credores; (d) o crescimento da economia; (e) a formacgdo bruta de capital (f) a
variacdo anual dos precos (g) o nivel de crédito privado e (h) a variagdo cambial. Estas
varidveis foram inseridas com base nas explica¢des de Kwok e Reeb (2000) para a diferenca
de estabilidade entre os paises e também foram utilizadas por De Jong et al. (2008), Kayo e
Kimura (2011) e La Porta et al. (1998).

Sob o ponto de vista pratico, espera-se que o presente estudo auxilie as empresas a
delinear suas estratégias financeiras de internacionalizacio com base em informagdes mais
consistentes e assertivas, permitindo que os gestores das multinacionais compreendam como

as escolhas sobre a internacionalizacdo podem afetar o endividamento das empresas. Esta
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possivel constatacdo poderd reduzir os custos de endividamento e indiretamente contribuir
para outros aspectos, tais como melhoria no resultado econdmico e maximizacao do valor da
empresa.

A decisdo de analisar empresas de um pais emergente, neste caso, empresas
brasileiras, reside no fato de que os estudos relevantes relacionados a internacionaliza¢do
analisam empresas sediadas em economias desenvolvidas. Saito e Hiramoto (2010) testaram a
validade da hipétese Upstream-Downstream no Brasil, porém ndo inseriram em seus estudos
a variabilidade institucional e macroecondmica dos paises de destino da internacionalizagdo.
Apesar de as economias emergentes serem cada vez mais relevantes no cendrio internacional,
estas ainda apresentam relevantes distin¢des institucionais, tributdrias e econdmicas em
relacdo as economias desenvolvidas. Segundo Meyer (2001), em economias emergentes as
incertezas sdo potencializadas em relagdo as economias desenvolvidas. Esta pesquisa pretende
contribuir com informacdes que auxiliem na compreensdo da estrutura de capital em paises
emergentes, por exemplo, o Brasil.

A utilizagdo de empresas de capital aberto justifica-se pela possibilidade de obtencao
dos dados da pesquisa por meio de fontes secunddrias e pelo fato de que estas empresas tém
maiores acessos as fontes de financiamento.

No periodo selecionado para a amostra, compreendido entre os anos de 2007 a 2011,
ocorreram eventos, abaixo descritos, nos cendrios nacional e internacional que justificam o
interesse em investigar o comportamento das multinacionais neste periodo.

No cendrio nacional, em 2007 foi lancado pelo governo Lula, o PAC (Programa de
Aceleracdo do Crescimento) com o objetivo de fomentar o crescimento do pais de forma
sustentdvel, projeto que previa investimentos de forma acentuada nas areas de infraestrutura
social, urbana e logistica, tais como a constru¢do de rodovias, ferrovias, portos, aeroportos e
hidrovias. Em 2008, em funcao do estdgio de relativo amadurecimento econdmico e politico
em que o pais se encontrava, o Brasil recebeu o certificado de Investiment Grade da agéncia
Standard & Poor’s e, posteriormente, a agéncia Fitch Ratings também afirmou a
confiabilidade do pais para o investidor estrangeiro. Tais evidéncias sinalizaram para uma
possibilidade de abertura econdmica para investimentos internacionais (BACEN, 2012).

Em relacdo ao ambiente externo, presenciou-se a partir do ano 2008 a crise financeira
internacional ocorrida inicialmente no setor imobilidrio americano e que posteriormente se
propagou para diferentes paises do mundo, como os paises da América Latina, Europa e Asia,
impactando a liquidez e insolvéncia dos paises desenvolvidos e influenciando nos emergentes

(BACEN, 2012).
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No Brasil, visando a enfrentar a crise, aumentou-se a liquidez no sistema financeiro
por meio da reducdo do empréstimo compulsério, expandiu-se o crédito por meio do sistema
bancdrio, e houve redugdo da taxa de juros de referéncia (BACEN, 2012). A moeda brasileira
passou por uma desvalorizacdo no final de 2008 e inicio de 2009, porém logo foi ajustada
pelo mercado em fungdo do regime de cambio flutuante. Outras medidas foram tomadas, tais
como a reducdo de impostos para alguns setores da industria, e a criacdo de incentivos a
exportacdo. Assim, entende-se que no periodo de 2007 a 2011, houve eventos relevantes tanto
no ambiente brasileiro quanto no ambiente internacional que afetaram os fluxos de capitais
entre os paises, influenciando desse modo, a atuacdo das empresas multinacionais e suas
formas de endividamento.

Portanto, em funcdo do cendrio apresentado, este trabalho pretende mitigar o gap
tedrico existente na literatura financeira sobre a estrutura de capital de multinacionais,
contribuindo com o avangco da hipétese Upstream-Downstream, por meio da verificacdo

empirica da atuacdo de multinacionais de um pais emergente, tal como analisado no Brasil.

1.4 Hipoéteses

Segundo Santos (2001) hipétese é caracterizada como uma “verdade proviséria”. E
fundamental para qualquer processo de investigacdo cientifica, pois consiste no lancamento
de uma afirmagdo a respeito de algo ainda desconhecido, ou pelo menos, ndo
satisfatoriamente conhecido. A apresentacdo das hipdteses neste estudo relaciona-se a
validade ou ndo da hipétese Upstream-Downstream para as empresas brasileiras, apds a
inser¢cdo de varidveis relacionadas ao grau de estabilidade dos paises de destino da
internacionalizacdo.

Diante do exposto, as hipéteses apresentadas compreendem:

HO (Hipotese nula): Apdés a insercdo de varidveis relacionadas ao grau de estabilidade
dos paises de origem e destino da internacionalizacdo, a hipétese Upstream-Downstream

torna-se ndo vélida para as empresas brasileiras.

H1 (Hipotese alternativa): Apds a inser¢do de varidveis relacionadas ao grau de
estabilidade dos paises de origem e destino da internacionaliza¢do, a hipétese Upstream-

Downstream torna-se valida para as empresas brasileiras.



23

Para a consecuc¢do do teste de hipdteses verificar-se-ao se as caracteristicas dos paises
influenciam no nivel de endividamento das multinacionais brasileiras e se apds esta inser¢ao,

a hipétese Upstream-Downstream continua valida ou ndo.

1.5 Estrutura do trabalho

Este trabalho estd estruturado em cinco capitulos. No Capitulo 1 apresentam-se a
situacdo-problema de pesquisa, os objetivos do estudo, as contribui¢des esperadas, e por fim
as hipdteses a serem testadas.

No Capitulo 2 apresentam-se a evolugdo das teorias de estrutura de capital, as
evidéncias empiricas nacionais e internacionais sobre o assunto e o estado da arte em que o
tema se encontra.

O Capitulo 3 é dedicado a apresentacdo e discussdao da estrutura de capital em um
contexto de multinacionais, a luz da hipétese Upstream-Downstream. Adicionalmente, sdao
apresentadas lacunas tedricas que ainda carecem de maior aprofundamento, tais como, a
auséncia das caracteristicas institucionais dos paises nos estudos relacionados a hipdtese e a
falta de um critério adequado para a classificacdo das empresas em multinacionais.

O Capitulo 4 dedica-se aos aspectos metodoldgicos do estudo, abordando a tipologia
de pesquisa, a amostragem e coleta de dados, as defini¢des das varidveis e os procedimentos
estatisticos empregados.

No Capitulo 5 sdo apresentados os resultados, as implicagcdes e as limitagdes da
pesquisa a luz da hipétese Upstream-Downstream.

O Capitulo 6 apresenta as consideracdes finais, discute os resultados obtidos
relacionando-os aos objetivos propostos e também fornece sugestdes para novas pesquisas
sobre a estrutura de capital de multinacionais. Por fim, sdo apresentadas as referéncias e os

apéndices, respectivamente.
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2 ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital de uma empresa relaciona-se a defini¢do de suas fontes de
financiamento, provenientes tanto de capitais préprios, quanto de capitais de terceiros, sendo
este representado pelo endividamento.

As pesquisas relacionadas ao tema estrutura de capital, desde os trabalhos de
Modigliani e Miller (1958; 1963) vém tentando explicar de modo tedrico e pratico, a forma
pela qual as empresas definem suas estruturas de capitais, assim como a existéncia ou nao de
uma estrutura 6tima de capital que maximize o valor das organizacoes.

Desse modo, Kayo (2002) afirma que as decisdes de financiamento, embasadas pelas
teorias de estrutura de capital, consistem em um dos temas mais discutidos e controversos em
financgas, principalmente em torno da questao da existéncia ou ndo, de uma estrutura 6tima de
capital. Fam4 e Grava (2000) complementam, afirmando que o estudo da estrutura de capital
reflete como poucos, a evolucao conceitual da disciplina.

Assim, nesse capitulo serd apresentada a revisao tedrica relativa a estrutura de capital,
abordando a evolugdo das teorias, a partir dos trabalhos dos tradicionalistas, passando pelos
estudos paradigméticos de Modigliani e Miller (1958; 1963) até as mais recentes evidéncias
empiricas sobre o tema.

Pretende-se entender o comportamento dos determinantes da estrutura de capital
relacionando-os aos fundamentos tedricos para, posteriormente compreendé-los, em um
ambiente de atuacdo das empresas multinacionais brasileiras. Assim, nesta andlise serdo
consideradas as caracteristicas especificas da empresa, do horizonte temporal, do setor, e do

pais com que a empresa se relaciona.

2.1 Evolucao dos estudos de estrutura de capital

Segundo Famd e Grava (2000), a evolucdo do estudo da estrutura de capital reflete a
abordagem dada ao estudo do risco e seu efeito sobre o custo de capital. Até o ano de 1950, a
mensuragcdo do risco era precdria, tanto em fungdo da falta de ferramentas adequadas que
permitissem processar uma grande quantidade de informacdes, quanto pela falta de
embasamento tedrico capaz de explicar de forma consistente a relacdo entre risco e custo de
capital. As limitacdes tecnoldgicas da época permitiam estudar as situacdes de risco, baseadas

em instrumentais pouco eficientes.
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A teoria defendida pelos tradicionalistas®, que teve Durand (1952) como um de seus
representantes, afirmava que riscos maiores deveriam ser recompensados por retornos
maiores. Nesse sentido, a elevacdo do risco provocaria elevacdo do custo de capital e
reduziria o valor da empresa (DURAND, 1952).

A escola tradicionalista defendia o pressuposto de que a determinagdo da estrutura de
capital 6tima maximizaria o valor das empresas, elevando-se o seu valor por meio da reducao
da taxa de desconto quando aplicada no fluxo de caixa projetado e posteriormente trazido a
valor presente.

Os tradicionalistas, apesar da auséncia de instrumentos adequados, detinham a opcao
de avaliar a relacdo risco-retorno das empresas com base na reagao do mercado. Inicialmente,
quando o risco era maior, o mercado reagia de forma branda em fun¢do dos maiores retornos,
porém a medida que o risco de insolvéncia aumentava, a reacdo do mercado era intensificada.

Desse modo, as empresas deveriam definir as propor¢des Otimas entre capital
aciondrio e endividamento com o objetivo de alcangar a estrutura de capital 6tima, por meio
de um custo total de capital que fosse minimo (FAMA; GRAVA, 2000).

A Figura 1 apresenta a concepcdo de risco e custo de capital segundo a visdo dos

tradicionalistas.

Figura 1 — Teoria tradicionalista

K:custo de capital

Kec: custo do capital aciondrio

K:custo total

/

Kd: custo da divida

divida/capital (%)

Fonte: Adaptado de Fama e Grava (2000, p. 28).

* Durand (1952) é um dos principais autores da corrente tradicionalista. Outros autores tradicionalistas sdo:
Solomon, Schwartz, Robicheck.
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O endividamento era considerado mais barato do que o capital proprio, pelo fato dos
capitais de terceiros constituirem em obrigagdes contratuais com credores, enquanto que 0s
capitais aciondrios implicavam em um direito residual sobre o fluxo de caixa (FAMA;
BARROS; SILVEIRA, 2001). Assim, inicialmente, o custo total da empresa poderia ser
reduzido pela substitui¢io de capital aciondrio por capital de terceiros.

A medida que crescia a percepcio de risco de insolvéncia e inadimpléncia por parte da
empresa, o custo de capital de terceiros se elevava em decorréncia da exigéncia de taxas de
juros maiores por parte dos credores. O custo de capital préprio também se elevava em fungao
de os investidores exigirem retornos maiores para as empresas com maiores riscos. Tais
efeitos resultavam em um maior CMPC (Custo Médio Ponderado de Capital).

A definicao da proporcdo entre utilizacdo de capital aciondrio e endividamento
buscava alcangar um custo de capital menor por meio de uma estrutura de capital 6tima. O
endividamento seria recomenddvel até o momento em que o CMPC fosse minimo. Assim, na
visdo dos tradicionalistas e considerando o contexto da época, era aceitdvel a concepgdo de
maximiza¢do de valor empresarial por meio de uma otimizacdo na estrutura de capital
(FAMA; GRAVA, 2000).

Posteriormente, Modigliani e Miller (1958) marcaram o estudo da estrutura de capital
ao publicarem o artigo The Cost of Capital, Corporate Finance and the Theory of Investment,
em que confrontaram a concepgdo tradicional no que se refere a existéncia de uma estrutura
de capital 6tima.

Modigliani e Miller (1958) afirmaram que o valor da organizac¢do independe da forma
como sdo financiados os seus ativos, mas que o valor de mercado define-se pela capitalizacdo
de seu retorno esperado. Segundo Famd, Barros e Silveira (2001), esta obra pode ser
considerada como “divisor de dguas” para a estrutura de capital e para Harris e Haviv (1991,
p- 298) inicia-se entdo a “Moderna Teoria sobre Estrutura de Capital”.

A teoria da irrelevancia apresentada no trabalho de Modigliani e Miller (1958)
desafiou a concepcao tradicional que afirmava a existéncia de uma estrutura 6tima de capital.
Os autores buscaram provar que a estrutura de capital, que consiste na propor¢ao de capital de
terceiros em relacdo ao capital proprio, € irrelevante para a determinacao do valor da firma.
Esta concep¢do pode ser considerada o marco do estudo da estrutura de capital da teoria
moderna de financas por trazer uma nova concep¢io para o valor da empresa (FAMA;
GRAVA 2000). Antes de Modigliani e Miller, a relacdo entre endividamento e valor da
empresa era considerada complexa e sinuosa (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 1995, p.304).
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Os pressupostos do modelo de Modigliani e Miller (1958) fundamentavam-se nas
condi¢des de um mercado perfeito. Dentre elas, propds-se a inexisténcia de custos de
transacdo, auséncia de custos de faléncia, de tributacdo, de assimetria de informagdes e de
custos de agéncia (COPELAND; WESTON, 1988). Nesse contexto, tornava-se indiferente a
forma como uma empresa decidia ser financiada, considerando que a utilizacdo de ambas as
fontes produziria os mesmos rendimentos liquidos.

Segundo Famé e Grava (2000), a teoria de Modigliani e Miller (1958) surgiu num
contexto em que Markowitz (1952) iniciou os estudos sobre a abordagem do risco como uma
varidvel aleatdria aos retornos dos ativos, e sobre o principio de separacdo de Fischer (1930),
que tratava da independéncia entre as decisdes dos investidores e a dos administradores.
Dessa forma, o estudo de Markowitz (1952) corroborava a concep¢do de que as empresas
constituem um portfolio de ativos, independente de seu financiamento por parte dos
investidores, como fizeram Modigliani e Miller (1958). Esta proposta resultou na Proposicao 1
de MM, em que o “valor de mercado de qualquer empresa € independente da sua estrutura de
capital e € dado pelo retorno esperado das taxas prdoprias da classe em que a empresa esta
inserida” (MODIGLIANI; MILLER, 1958, p.268).

O conceito de risco adotado por Modigliani e Miller (1958) estd associado a classe a
que pertence a empresa, sendo que empresas da mesma classe estdo expostas a0 mesmo nivel
de risco. Assim, Modigliani e Miller (1958) buscavam explicar o valor das empresas

conforme Equagao 1:

V= (s;+D) =1 ()

Em que: Vj= valor da firma j; Si= valor das acdes ordindrias; Dj= valor das dividas; Xj=
retorno esperado; pi=taxa de retorno do ativo.

Desse modo, a Equacao 1 demonstra que na concep¢do de Modigliani e Miller (1958), o
valor da empresa ndo se relaciona a composicao de suas fontes de financiamento, mas sim aos
retornos esperados de seus ativos. Fama e Grava (2000, p. 29), de forma descritiva,
procuraram simplificar o principio basico defendido pela teoria de Modigliani e Miller (1958),
da seguinte forma:

A empresa € constituida por um conjunto de ativos que apresentam uma determinada
capacidade de geracdo de receita, a um determinado risco. A esse risco corresponde

um custo de capital. Esse risco ndo ¢ influenciado pelas fontes de recursos que
financiam os ativos [...] Se o comportamento dos ativos ndo muda, seu valor ndo
deve mudar. Assim o valor da empresa independe da sua forma de financiamento

(FAMA; GRAVA, 2000, p.29).
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Ao contrério dos tradicionalistas, os estudos de Modigliani e Miller (1958) afirmavam
que o custo médio ponderado de capital ndo pode ser modificado em funcdo da substituicdo
de capital préprio por capital de terceiros, mesmo considerando que o capital de terceiros
fosse mais barato do que o capital préprio. A explicagdo para tal pressuposto reside no fato de
que quanto maior for a utilizacdo de capital de terceiros, maiores serdo os riscos da empresa.
Dessa forma, uma elevacdo desse risco ird impactar no aumento do custo de capital, o que
anulard os efeitos obtidos com a maior utilizagdo de capitais de terceiros, considerado mais
barato (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 1995). Portanto, constata-se que o valor da empresa
e o custo geral de capital ndo estdo relacionados a composicao da estrutura de capital.

Durand (1959) criticou a proposi¢cao de Modigliani e Miller (1958) no que tange as
restricdes adotadas pelos autores no desenvolvimento da teoria. Na visdo de Durand (1959),
as restricoes do mercado perfeito deveriam ter sido ponderadas, mesmo sendo impossiveis de
trabalhar com todas as varidveis ao mesmo tempo. Durand (1959) também ressaltou que as
proposi¢des de Modigliani e Miller (1958) eram validas apenas para o contexto trabalhado
pelos autores.

Modigliani e Miller (1959) esclareceram os apontamentos de Durand (1959),
reconhecendo as limitagdes do estudo e afirmando que a obra publicada no ano de 1958 foi o
marco inicial sobre o tema custo e estrutura de capital, mas que tais fatos ndo afetariam suas
proposicoes.

Posteriormente, Modigliani e Miller (1963) reformularam suas proposicdes ao
considerarem que a composicao da estrutura de capital pode sofrer a influéncia dos beneficios
fiscais proporcionados pelo endividamento. Os autores constataram que a alavancagem
financeira poderia trazer beneficios a empresa, por meio do tratamento dos juros como
despesas dedutiveis do lucro tributdvel, fato denominado de escudo fiscal. Esse pressuposto
recomenda que uma estrutura de capital seja totalmente formada por capital de terceiros,
considerando que a economia tributdria reduziria o custo médio ponderado de capital e
maximizaria o valor da empresa (KAYO, 2002).

No entanto, na realidade, observa-se que as empresas nao se endividam
excessivamente, devido a existéncia de uma rejei¢ao natural ou pelo fato da impossibilidade
de uma empresa sobreviver sem capital proprio (NAKAMURA, 1992). Nesse sentido, as
evidéncias empiricas pressupdem que existe limitacio ao excesso de endividamento em
virtude da imperfei¢do do mercado de capitais e apontam para a possibilidade de que outras

varidveis possam influenciar nas decisdes de estrutura de capital.
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Apo6s os estudos de Modigliani e Miller (1958,1963), outras teorias de estrutura de
capital foram desenvolvidas sob angulos diferentes, em complemento ou em contraposi¢do as
ultimas. Outros estudos analisaram o dilema entre os tradicionalistas e Modigliani e Miller
(1958,1963), tais como Weston (1963) e Solomon (1963).

Miller (1977) prosseguiu no aperfeicoamento da obra de 1963 e acrescentou que além
do beneficio do escudo fiscal corporativo, o imposto de renda incidiria nos rendimentos
auferidos pela pessoa fisica dos investidores. Desse modo, os impostos passariam a ter duplo
efeito. De um lado, o maior endividamento proporcionaria a blindagem fiscal por meio da
deducdo dos juros do cdlculo dos impostos, e por outro, os rendimentos (juros) dos credores e
acionistas seriam tributados, reduzindo dessa forma, os beneficios do escudo fiscal. Portanto,
os beneficios proporcionados pela utilizagdo dos capitais de terceiros ndo seriam tao
significativos conforme preconizados na obra de Modigliani e Miller (1963) em razdo da
incidéncia dos impostos sobre as pessoas fisicas dos investidores.

Miller (1977) defendeu a existéncia de uma taxa de juros de equilibrio entre as
situacdes de demanda empresarial e a disponibilidade de recursos dos investidores. A taxa de
equilibrio definiria o limite maximo em que o endividamento poderia ser vantajoso a empresa.
Esta andlise ndo seria realizada apenas na 6tica da organizacdo, mas com uma visao sistémica
que envolvesse 0 cendrio macroecondmico (FAMA; GRAVA, 2000; SCHMITT, 2004).

Até o presente momento, discorreu-se sobre a visdo tradicional e a de Modigliani e
Miller (1958; 1963) abordando as principais discussdes relacionadas as teorias. Nas se¢des
seguintes serdo apresentados outros estudos e teorias posteriores aos modelos dos
tradicionalistas e de MM, que sob 6ticas distintas, contribuiram para o avango das pesquisas

relacionadas a estrutura de capital.

2.2 A teoria do Static Tradeoff

Modigliani e Miller (1963) defendiam a maxima utilizacdo de capitais de terceiros
pelas empresas em virtude dos beneficios fiscais proporcionados pelas dividas. Assim, o
endividamento proporcionaria uma fonte de capital mais barata que o capital préprio.

Entretanto, Baxter (1967) afirmou que o endividamento excessivo proposto por
Modigliani e Miller (1963) aumentaria os riscos de faléncia, e consequentemente, elevaria o
custo de capital e reduziria o valor da empresa. O autor realizou testes empiricos e constatou

que em funcdo dos riscos de faléncia, as empresas mais alavancadas pagam maiores taxas de
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juros pela utiliza¢do de capitais de terceiros. Desse modo, os custos de faléncia representam
uma das varidveis abordadas pela teoria do Static Tradeoff.

Segundo Myers (1984), a teoria do Static Tradeoff afirma que a estrutura de capital
6tima deve ser atingida considerando tanto os beneficios quanto os custos do endividamento.
Dessa forma, a alavancagem produz efeitos contrdrios. Os beneficios ou efeitos positivos
proporcionados pela utilizacao de dividas foram apontados por Modigliani e Miller (1963) em
virtude da blindagem fiscal. De forma oposta, os efeitos negativos relacionam-se aos custos
de faléncia, conforme discutido nos estudos de Marsh (1982), Baxter (1967), Warner (1977) e
Altman (1984), que encontraram evidéncias de que o endividamento produz riscos de faléncia
e dessa forma, elevam o custo de capital das empresas.

Kayo (2002) complementa afirmando que o valor da empresa € crescente em fungao
dos beneficios fiscais gerados pelo endividamento até o ponto em que suscitam ddvidas da
saude financeira da empresa e os custos tornam-se elevados. Por tais motivos, as empresas
fazem escolhas excludentes (Tradeoff) para que haja equilibrio entre os custos de faléncia e as
vantagens do escudo fiscal.

Dessa forma, esta teoria afirma que as empresas com maiores beneficios fiscais e ao
mesmo tempo com maiores custos de faléncia devem priorizar a utilizagdao do capital préprio,
com o objetivo de atingir o menor custo médio ponderado de capital e desse modo, maximizar

o valor da empresa.

2.3 A teoria da Pecking Order

Os pressupostos da teoria de Modigliani e Miller (1958,1963) sobre estrutura de
capital fundamentavam-se em um mercado perfeito. Entretanto, no contexto real, o mercado
comporta-se de maneira diferente. Nesse sentido, a assimetria informacional apresenta-se
como interveniente aos modelos de Modigliani e Miller (1958,1963). Considera-se que os
administradores tém mais informagdes sobre as perspectivas, riscos € valor da empresa do que
os investidores externos (COPELAND; WESTON, 1992; BREALEY; MYERS, 2000). Dada
essa situacdo assimétrica, os investidores do mercado tendem a interpretar determinadas
decisdes dos administradores como sinais de boas ou mas noticias (MYERS; MAJLUF,
1984).

Ross (1977) afirma que pelo fato de os gestores deterem mais informacgdes sobre
questdes operacionais e perspectivas do fluxo de caixa do que os investidores, as empresas, ao

contrairem novas dividas, estardo sinalizando as boas perspectivas da empresa. Nesse caso,
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entende-se que as dividas sinalizam que as empresas terdo condi¢des financeiras futuras
suficientes para cumprir com 0s compromissos de longo prazo.

A Pecking Order fundamenta-se na teoria da assimetria informacional entre
administradores, credores e acionistas. Assim, a empresa, ao definir sua estrutura de capital,
considera a existéncia de hierarquia das fontes de financiamento a qual se inicia com a op¢ao
de utilizacdo de fontes internas (lucros e dividendos) em seguida, por meio de emissdo de
divida e em dltimo lugar com a emissdo de agdes. Nesse modelo, ndo ha a busca de uma
estrutura de capital 6tima, considerando que as decisdes de captacdo de recursos sdo tomadas
com base nas demandas de caixa suficientes para a consecu¢do dos projetos de investimentos
(MYERS, 1984).

Myers e Majluf (1984) afirmam que as empresas t€ém preferéncia por fontes internas,
tais como os lucros. Exemplificando, se os administradores possuirem mais informagdes do
que os investidores sobre as perspectivas futuras da empresa, provavelmente as agdes estardo
precificadas de forma incorreta. Dessa forma, se a empresa precisar de recursos, ndo devera
emitir novas acdes, considerando que os investidores nao irdo dispor de recursos para
precifica-las corretamente. Devido a este fato, as empresas devem utilizar primeiramente as
fontes internas, em seguida o endividamento e finalmente a emissdo de novas ac¢des (KAYO,
2002). Nesse raciocinio, as empresas mais rentdveis seriam menos alavancadas
(PEROBELLIL; FAMA, 2003; MINARDI; SANVICENTE, 2009).

Os recursos internos sdo preferiveis pelas empresas em fung¢do de os mesmos nao
exigirem prémio pelo risco ou pelo fato de ndo possuirem custos de transacdo. Caso tais
recursos ndo sejam suficientes para as empresas, a segunda op¢do seria o endividamento.
Nesse sentido Albanez e Valle (2009) explicam que a captacdo de recursos por meio de
dividas tende a sinalizar informagdes positivas sobre a empresa, como perspectivas de
crescimento, capacidade de financiamento, além de atenuar a vantagem informacional dos
gestores, pelo fato de os credores exigirem um maior ndmero de informacdes.

Fama e French (2002) afirmaram que existe uma possibilidade de as empresas
emitirem novas acdes sem se confrontarem com a teoria da Pecking Order. A solugdo seria a
antecipacao por parte das empresas sobre a necessidade futura de financiamento por meio de
dividas. Se os projetos futuros necessitarem de captacdo de recursos por meio de
endividamento além da capacidade da empresa, novas acdes seriam emitidas no presente com

a finalidade de permitir maior capacidade de endividamento no futuro.
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2.4 A teoria da Agéncia

Jensen e Meckling (1976) observaram a existéncia de conflitos de interesse entre os
diversos stakeholders (acionistas, gestores e credores) e dessa forma, iniciaram os estudos
sobre a teoria da Agéncia, cuja relacdo é definida pelos autores como um contrato em que
qual uma ou mais pessoas (principal) delega a outra pessoa (agente), a funcdo de executar um
Servico em seu nome.

Ross, Westerfield e Jaffe (1995) afirmam que as empresas buscam atenuar os conflitos
de interesses entre os agentes, com a finalidade de maximizar a riqueza dos acionistas. Tais
esforcos denominam-se custos de agéncia e relacionam-se principalmente as divergéncias de
interesse entre gestores e proprietarios. Nesta relagdo, se cada um dos agentes tentar
maximizar a sua utilidade, nem sempre os interesses do principal serdo prevalecidos,
provocando assim, o surgimento dos custos de agéncia.

Para Jensen e Meckling (1976), os custos de agéncia podem ocorrer de duas formas. A
primeira forma se relaciona ao conflito de interesses entre acionistas e administradores, o que
ocorre a medida que os gestores trabalham com os recursos visando a objetivos pessoais, tais
como mordomias e riqueza pessoal. Os autores sugerem que para mitigar este conflito e
alinhar os interesses de ambos, uma das formas seria aumentar a participa¢do aciondria dos
gestores. A outra forma seria elevar a participagdo de capitais de terceiros para diminuir o
fluxo de caixa livre e assim, reduzir as possibilidades dos gestores em tomar decisdes com
base em interesses pessoais. Nesse caso, o endividamento tende a provocar a reducdo dos
custos de agéncia (JENSEN, 1986; KAYO, 2002).

A teoria da Agéncia também enfatiza a existéncia de divergéncias de interesse entre
acionistas e credores. Nesse caso, com a finalidade de atender a objetivos pessoais, 0s
acionistas tendem a utilizar recursos de terceiros por meio de empréstimos arriscados. Caso os
projetos falharem, e considerando a responsabilidade limitada dos acionistas, os credores
compartilhardo parte do insucesso, arcando com as consequéncias da ma gestdo. Se os
projetos forem bem sucedidos, estes poderdao oferecer retornos compensatérios e dessa forma,
os lucros poderdo ser revertidos aos acionistas.

Por esse motivo, os acionistas podem aprovar investimentos com um alto grau de risco
em virtude de interesses pessoais, mesmo que tal atitude comprometa a maximizacdo da

riqueza da empresa (HARRIS; HAVIV, 1991; BREALEY; MYERS, 2000; KAYO, 2002).



33

Jensen e Meckling (1976) afirmam que a estrutura de capital 6tima pode ser obtida por
meio do balanceamento dos custos de agéncia relacionados aos conflitos entre acionistas e
gestores com 0s beneficios relacionados as divergéncias entre acionistas e credores.

Dessa forma, quanto maior a participacao de acionistas, maior o custo de agéncia do
capital préprio externo. Entretanto, o custo de agéncia das dividas se reduz com o aumento da

participacao de acionistas externos, conforme demonstrado na Figura 2.

Figura 2 — Custos de agéncia e estrutura de capital

Custos de Agéncia
Custos totais de agéncia

Custos de agéncia do capital
proprio externo

«—— Custos de agéncia das dividas

Fonte: Adaptado de Jensen e Meckling (1976, p. 344)

Os custos totais de agéncia correspondem a somatoria dos custos de agéncia tanto do
endividamento quanto do capital préprio externo. Assim, a estrutura de capital 6tima ocorre
quando o custo total de capital € minimizado. Portanto, conforme preconiza a teoria proposta
por Jensen e Meckling (1976), a estrutura 6tima de capital pode ser determinada com base nos
custos de agéncia, afirmacdo que segundo Leland (1998), contrapde as premissas de
Modigliani e Miller (1958) quanto ao fato de que as decisdes de investimentos sao

independentes da estrutura de capital.

2.5 Sintese das obras classicas sobre estrutura de capital

As discussoes tedricas sobre estrutura de capital, ocorridas entre os representantes da
escola tradicionalista e os trabalhos de Modigliani e Miller (1958; 1963) provocaram uma
série de questionamentos entre os pesquisadores, resultando dessa forma, em uma extensa

quantidade de pesquisas envolvendo o tema. Durand (1959) foi o primeiro trabalho relevante
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apos a obra de Modigliani e Miller (1958), criticando ndo s6 os pressupostos de um mercado
perfeito, justificando que a economia atuava de forma dindmica e com muitas restri¢oes,
como também afirmando que mesmo que ficasse comprovada a impossibilidade de
operacionalizar todas as restricoes de mercado, estas deveriam ter sido consideradas.

Ap0s as discussoes entre os estudos dos tradicionalistas e de MM, indmeras pesquisas
foram realizadas com o objetivo de explicar, por meio de teorias, a definicao da estrutura de
capital das empresas. Neste trabalho foram mencionadas as teorias cldssicas: Static Tradeoff,
Agéncia e Pecking Order. A seguir, serdo exibidas de forma sintética, as principais obras

relacionadas neste topico.

Quadro 1 — Sintese das contribui¢des tedricas abordadas na se¢ao
Autor/ano Contribuicio teérica

Gestor busca o custo médio ponderado de capital definido entre custo da

Durand (1952) divida e custo do capital aciondrio.

Modigliani e Miller | O valor da empresa independe de sua estrutura de capital, sendo obtido
(1958) pelo retorno esperado de seus ativos.

Primeiro trabalho relevante que criticou os pressupostos de um mercado

Durand (1959) | Letfeito de Modigliani e Miller.

Incorporacdo dos beneficios da divida as defini¢des de estrutura de capital.
Modigliani e Miller | O valor da empresa pode ser influenciado pela composicdo das fontes de

(1963) financiamento. Teoria do Static Tradeoff. Enfase nos beneficios fiscais da
divida.

Jensen e Meckling Teoria da Agéncia. Ponderacdo dos conflitos de interesses dos
(1976) stakeholders na determinacdo da estrutura 6tima de capital.

Pecking Order. Inclusio da Assimetria de Informagdo. As empresas
Myers e Majluf (1984) | definem o modo de financiamento de forma hierarquica, primeiro as fontes
internas, depois as dividas e por dltimo a emissdo de a¢des.

Stulz (1990) Participagdo e controle entre acionistas. A composi¢@o aciondria influencia
Harris e Haviv (1991) | na definicdo da estrutura de capital.

Rajan e Zingales Internacionalizagcdo do conceito. A estrutura de capital e suas defini¢cdes
(1995) operam de forma semelhante entre os paises.

Fonte: Elaborado pelo autor
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Conforme o Quadro 1, as discussdes relevantes relacionadas ao custo e a estrutura de
capital iniciaram-se a partir da década de 1950 com os estudos de Durand (1952) e com
Modigliani e Miller (1958), proporcionando o desenvolvimento de teorias que aperfeicoaram
ou contrariaram tais estudos, embora nao sejam conhecidos resultados conclusivos para este

tema.

2.6 Evidéncias empiricas relacionadas a estrutura de capital

As teorias relevantes sobre estrutura de capital foram construidas em diferentes
momentos da histéria e por diferentes autores, conforme apresentado anteriormente. Nesse
contexto, diversos estudos empiricos foram realizados com a finalidade de testar tais teorias e
identificar os fatores determinantes da estrutura de capital das empresas.

A literatura financeira apresenta o estudo realizado por Toy et al. (1974) como um dos
estudos empiricos pioneiros sobre os determinantes de estrutura de capital. Os autores
testaram a hipé6tese de que as varidveis no nivel da firma, como o crescimento, a lucratividade
e risco sdo determinantes para a defini¢cdo da alavancagem do setor manufatureiro de paises
industrializados (Franca, Noruega, Estados Unidos, Holanda e Japdo). A amostra foi
constituida por 816 empresas no periodo de 1966 a 1972 utilizando-se o método estatistico da
regressdo linear. Dentre os resultados, os autores concluiram que o modelo utilizado com as
trés varidveis mostrou-se significativo para a maioria dos paises.

Em um periodo posterior, Ferri e Jones (1979) testaram outros determinantes, tais
como o setor da industria, o tamanho e o risco em relacio a definicao da estrutura de capital
das empresas. A amostra foi composta por 233 empresas dos Estados Unidos, presentes na
base de dados da Compustat no periodo de 1971 a 1976. Como resultados, os autores
identificaram que o setor da inddstria e o tamanho da empresa relacionam-se a estrutura de
capital de forma mais branda e com menos relevancia do que foram apresentados em
pesquisas anteriores. Em relacdo ao risco, constataram que este ndo influencia na defini¢ao da
estrutura de capital.

No Reino Unido, Marsh (1982) investigou a forma como as empresas definem suas
estruturas de capital. A pesquisa contemplou o periodo de 1959 a 1970 e empregou um
modelo descritivo para verificar como as empresas se comportavam, testando fatores como as
condi¢cdes do mercado ou o precgo histérico das agdes, o risco operacional, o tamanho e como

a estrutura de seus ativos influencia na determinagdo da estrutura de capital das empresas.
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Como resultados, os autores observaram que todas essas varidveis influenciam na defini¢ao da
estrutura de capital das empresas.

Titman e Wessels (1988) pesquisaram a validade de diversos determinantes
mencionados pelas teorias de estrutura de capital. Por meio de uma amostra composta por 469
empresas dentre o periodo de 1974 a 1982, utilizaram como método estatistico a andlise
fatorial. Os determinantes analisados foram: composi¢cdo dos ativos, beneficios fiscais
provenientes de nao divida, tais como a depreciagdo e outros créditos fiscais, crescimento,
tipo de produto, garantia dos ativos, setor, tamanho, risco e lucratividade. Os fatores que
apresentaram relagdo negativa com o endividamento foram: garantia dos ativos, beneficios
fiscais da ndo divida, crescimento relacionado a divida no longo prazo, especificidade dos
ativos, industrias de bens de capital, risco e lucratividade. Contrapondo-se a estes resultados,
o crescimento quando relacionado a divida no curto prazo e o tamanho da empresa,
apresentou relagdo positiva com o endividamento.

No Brasil foram realizados relevantes estudos empiricos concernentes ao tema, alguns
destes, testando as teorias de estrutura de capital existentes, outros corroborando ou
discordando de tais teorias.

Eid Jr. (1996) investigou o comportamento tedrico das empresas instaladas no Brasil
em relacdo ao custo e a estrutura de capital. Em relacdo aos aspectos metodoldgicos, foram
enviados questiondrios para 1.126 empresas, sendo que do total, apenas 161 empresas
responderam, perfazendo esta quantidade para a amostra final. Dentre os varios resultados, o
autor observou que a maioria das empresas ndo adota a ideia de uma relacdo estatica como
constatado na literatura financeira. A possibilidade de manutencao de uma relagdo fixa entre a
proporcdo de capital proprio e de terceiros com a finalidade de minimizar o custo médio de
capital ndo é considerada por cerca de 90% das empresas. As empresas trabalham de acordo
com as oportunidades do mercado, buscando as fontes mais vantajosas para 0 momento € nao
adotam uma estrutura de capital meta.

Na década de 90 outros estudos relevantes contribuiram para o estudo da estrutura de
capital no Brasil. Dentre eles, destacam-se Nakamura (1992) e Kayo e Fama (1997).
Nakamura (1992) observou que os determinantes, ativos intangiveis, tamanho e grau de
imobilizagdo das empresas relacionaram-se positivamente com o endividamento, ja a
rentabilidade associou-se de forma negativa. Kayo e Fama (1997) encontraram indicios de
que as oportunidades de crescimento induzem ao uso de capital proprio, o baixo crescimento
leva a utilizacdo de capital de terceiros e constataram que a lucratividade relaciona-se de

forma negativa com o endividamento.
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A partir dos anos 2000, uma vasta relacao de estudos empiricos pode ser observada no
Brasil. Dentre eles, destacam-se Perobelli e Fama (2002) que encontraram evidéncias de
relacdes negativas entre crescimento de ativos, tamanho e lucratividade com o grau de
endividamento de curto prazo.

Medeiros e Daher (2008) ao investigarem sobre qual seria a melhor teoria de estrutura
de capital que explica o comportamento das empresas brasileiras utilizando uma amostra
constituida por empresas ndo financeiras no periodo de 1995 a 2002, perceberam que a
Pecking Order foi a teoria que melhor explicou a determinagdo da estrutura de capital das
empresas para o periodo considerado. A contribuicdo do referido trabalho consistiu em
apresentar novas evidéncias do comportamento das empresas brasileiras para as teorias de
capital e também por utilizar a metodologia de dados em painel, técnica pouca empregada no
momento da realiza¢cao do referido estudo.

Outros estudos também testaram tanto os determinantes da estrutura de capital quanto
as validades das teorias de estrutura de capital no Brasil. Dentre eles, destacam-se os estudos
de Basso, Mendes e Kayo (2004), Nakamura et al. (2007) e Correa et al. (2013) sendo a teoria
de estrutura de capital que prevaleceu nestes trabalhos foi a Pecking Order.

Kayo e Kimura (2009) realizaram um importante trabalho com base em uma 6tica
diferente de compreender o comportamento dos determinantes da estrutura de capital. Os
autores perceberam que as evidéncias empiricas concentram-se em investigar as influéncias
dos determinantes no nivel da firma sobre o endividamento. Dessa forma, utilizaram a analise
multinivel, envolvendo caracteristicas tanto no nivel da firma, quanto do setor e do periodo de
andlise. Inclufram também o conceito de munificéncia® e dinamismo nos trabalhos, sendo
estas varidveis consideradas pouco investigadas nos estudos sobre estrutura de capital. A
amostra analisada foi composta por 461 empresas brasileiras pertencentes a 17 setores de
atividades distintas, no periodo de 1999 a 2007. Os resultados mostraram que apesar de as
caracteristicas no nivel da firma serem preponderantes para explicarem o nivel de
endividamento, as caracteristicas do tempo e do setor também sdo importantes. A
munificéncia, varidvel no nivel de setor apresentou resultados positivos e significativos com o
endividamento.

Outras contribuicdes posteriores como Martins e Terra (2012) e Ayres et al. (2013),
prosseguiram nas investigacdes com o intuito de testar tanto os determinantes, quanto as

teorias de estrutura de capital para as empresas brasileiras.

3 e A e . . , L, . N . .
Munificéncia: Este conceito deriva de estudos da drea de estratégia. Refere-se a capacidade do ambiente, ou
setor, em suportar crescimento sustentado. Dess e Beard (1984), também utilizaram este conceito.
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2.7 Determinantes da estrutura de capital no nivel da empresa

Os determinantes especificos no nivel da empresa consistem em varidveis amplamente
testadas nos estudos de estrutura de capital e seus efeitos relacionam-se as explicacdes dessas
teorias. Nesse sentido, este trabalho ird abordar os seguintes determinantes no nivel da
empresa: (a) tamanho; (b) oportunidade de crescimento; (c) lucratividade; (d) risco de
faléncia; (d) tangibilidade; (e) liquidez; (f) beneficio do escudo fiscal e (g) tipo da industria

em que a firma estd inserida.

2.7.1 Tamanho

O determinante tamanho da empresa € amplamente utilizado como varidvel nos
estudos relacionados a estrutura de capital. Estudos mostram que, dependendo da teoria que
fundamenta a anélise, o tamanho da empresa pode relacionar-se ao endividamento de maneira
positiva ou negativa.

Sob a 6tica da teoria da Agéncia, Titman e Wessels (1988) encontraram sinal positivo
para a relacdo entre tamanho da empresa e nivel de endividamento e explicaram que quanto
maior for a empresa, menor tende a ser o risco de faléncia em decorréncia da maior oferta de
garantia e pelo fato de seus ativos serem mais diversificados.

Segundo Byoun (2008), uma das explicagdes para as empresas maiores serem mais
endividadas relaciona-se a caracteristica de possuirem maior transparéncia, fato que
proporciona maior credibilidade aos credores e maiores facilidades aos devedores. Outros
estudos realizados no Brasil também encontraram evidéncias de sinal positivo para a relacdo
conforme Silva e Valle (2008) e Silveira, Perobelli e Barros (2008).

Pela é6tica da teoria do Static Tradeoff, Rajan e Zingales (1995) afirmam que essa
relacdo pode ser negativa pelo fato de em empresas maiores a assimetria informacional entre
gestores e mercado de capitais ser menor.

Assim, as empresas maiores teriam mais condicoes de emitir acdes e
consequentemente, reduziriam o endividamento. A luz da teoria da Pecking Order, Frank e
Goyal (2003) encontraram evidéncias de sinal negativo para a relagdo entre endividamento e

tamanho da firma.
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2.7.2 Oportunidade de crescimento

O determinante oportunidade de crescimento também carece de consenso na literatura
financeira quando relacionado a estrutura de capital. Dessa forma, ao analisar o
comportamento deste determinante, a luz das teorias da Agéncia e da Pecking Order,
observam-se resultados diferentes. A teoria da Agéncia aponta para uma relacdo negativa
entre as oportunidades de crescimento e endividamento, e de forma contrdria, a teoria da
Pecking Order sugere um sinal positivo para a relagdo.

Sob a ética da teoria da Agéncia, Stulz (1990) afirma que o fato de uma empresa
possuir oportunidades de crescimento reduz o conflito entre acionistas e credores em virtude
da maior utilizacdo de capital préprio por parte dos gestores. O autor explica que em
momentos de crescimento a liquidez tende a ser menor pelo fato de os acionistas
pressionarem os gestores a aproveitarem as oportunidades utilizando capital préprio ao invés
de captar recursos por meio de dividas. Em momentos de poucas oportunidades de
crescimento, poderd haver excesso de capital préprio a ser operacionalizado na forma de
caixa. Logo, é preferivel a utilizacdo de capital de terceiros e reducdo do capital préprio como
medida de precauc@o para inibir que os gestores tomem decisdes com base em interesses
pessoais em detrimento dos interesses dos acionistas.

As teorias de estrutura de capital apontam para direcOes opostas em relacdo as
oportunidades de crescimento. A Pecking Order parte do principio de que as fontes internas
tém prioridade na captacdo de recursos, e dessa forma, Myers e Majluf (1984) afirmam que
quanto maiores forem as oportunidades de crescimento, menores tendem a ser os excessos de
lucros acumulados, e maiores serdo as possibilidades da empresa na captacdo de recursos por
meio de financiamento, considerando que este seria a préxima fonte de recursos.

Em relacdo a teoria da Agéncia, o gestor ndo é visto como agente que possui
comportamentos oportunistas de forma relevante em todo o tempo. Portanto, torna-se
desnecessdrio utilizar dividas em momentos de baixas oportunidades de crescimento para
abrandar os interesses pessoais do gestor (KAYO; KIMURA, 2011). Corroborando com esta
hipétese, Grinblatt e Titman (1997) afirmam que empresas com grandes oportunidades de
crescimento, mas com potencial grande de incorrer em custos de dificuldades financeiras,
seriam mais conservadoras com o uso de dividas. Os autores explicam que o uso de divida
otimiza a estratégia financeira de curto prazo e que empresas com elevada participacdo de

capital de terceiros optam por aceitar projetos que retornam o investimento mais rapido para
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saldar seu endividamento mais depressa e assim, ndo incorrer em altos custos de

refinanciamento das dividas.

2.7.3 Lucratividade

A literatura financeira, dependendo da base tedrica relacionada, apresenta diferentes
efeitos para a relacdo entre lucratividade e endividamento. A teoria do Static Tradeoff aponta
para uma relac@o de sinal positivo e as teorias da Pecking Order e da Agéncia apontam para
sinal negativo.

A teoria do Static Tradeoff sugere que quanto maior a lucratividade das empresas,
mais elas teriam motivos para recorrerem as dividas, no intuito de tentar reduzir a carga
tributdria em funcio dos beneficios do escudo fiscal proporcionados pelos juros da divida. Do
contrério, segundo Fama e French (2002), a baixa lucratividade tende a aumentar o risco de
faléncia das empresas, elevando o custo da divida e inibindo a utilizacdo desta fonte de
recurso. Portanto, para esta corrente tedrica, espera-se um efeito positivo entre lucratividade e
endividamento.

A teoria da Pecking Order afirma que as fontes internas, como os lucros acumulados,
sao preferiveis pelos gestores quando comparadas com o endividamento (MYERS, 1984;
MYERS; MAJLUF, 1984). Assim, quanto maior a lucratividade, menor tende a ser o
endividamento, estabelecendo dessa forma, uma relagdo negativa entre lucratividade e
endividamento (SHYAM-SUNDER; MYERS, 1999). Estudos no Brasil, como os de Perobelli
e Fama (2002), Procianoy e Schnorrenberger (2004), Kayo et al. (2004), Silva e Valle (2008),
Silveira, Perobelli e Barros (2008) também confirmam o sinal negativo para a relagdo entre
lucratividade e endividamento conforme sugere a corrente teérica da Pecking Order.

Em relacdo a teoria da Agéncia, Fama e French (2002) afirmam que fluxos de caixas
livres aumentam os conflitos entre acionistas e gestores fato que obriga as empresas a
contrairem mais dividas para atenuar os problemas de agéncia, perfazendo dessa forma, um

sinal negativo para a relacdo lucratividade e endividamento, assim como a Pecking Order.

2.7.4 Risco de faléncia

O risco de faléncia € uma variavel relacionada as incertezas dos resultados futuros e a

probabilidade de uma empresa entrar em insolvéncia. Observa-se na literatura financeira que

os estudos relacionados com este determinante apontam para o sinal negativo para a relagao
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entre risco de faléncia e endividamento, sem distingdo da base tedrica relacionada. Ferri e
Jones (1979) afirmam que tanto a teoria do Static Tradeoff quanto a Pecking Order apontam
para sinal negativo na relacdo entre risco de faléncia e endividamento.

A teoria do Static Tradeoff explica que quanto maior for o risco de faléncia da
empresa, os credores estardo menos propensos a emprestarem o capital para a firma, e s6
estardo dispostos a fazé-los mediante taxas de juros mais elevadas que compensem o risco da
insolvéncia (TITMAN; WESSELS, 1988).

Os autores Singh e Nejadmalayeri (2004), Mittoo e Zhang (2008) e Saito e Hiramoto
(2010) utilizaram o desvio-padrdo do EBITDA* (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization).

Kayo e Kimura (2011) complementam afirmando que quanto maior o nivel de
endividamento, maior a probabilidade de dificuldades financeiras, reduzindo os efeitos dos
beneficios fiscais das dividas. Assim, empresas sauddveis financeiramente, com riscos de
faléncia minimos, tendem a ser menos endividadas. Confirmando esta hipdtese, evidéncias em
estudos brasileiros como os de Silveira, Perobelli e Barros (2008) encontraram sinal negativo

para a relagdo entre risco de faléncia e endividamento.
2.7.5 Nivel de tangibilidade dos ativos

Segundo Kayo e Kimura (2011), a tangibilidade é um fator importante para o nivel de
crédito empresarial pela possibilidade de os ativos serem utilizados como garantia, permitindo
dessa forma, o aumento da capacidade de endividamento da empresa. Em relacdo as teorias
sobre estrutura de capital, tanto a Static Tradeoff quanto a Agéncia apontam para uma relacao
de sinal positivo entre o nivel de tangibilidade dos ativos e o endividamento.

A teoria da Agéncia sugere que em caso de faléncia ou de fortes restricdes financeiras,
os valores de liquidacdo dos ativos intangiveis seriam extremamente baixos, como por
exemplo, a marca da empresa, sendo, portanto, considerado como ativos de maior risco. Por
esse motivo, os credores teriam maior interesse em aplicar o capital em ativos mais tangiveis,
que sao menos arriscados e por possuirem valor de liquidacdo mais elevado do que os ativos
intangiveis.

A teoria do Static Tradeoff entra em consenso com a teoria da Agéncia quanto ao sinal

positivo da relacdo entre tangibilidade e endividamento. Titman e Wessels (1988) explicam

* Pode ser traduzido como Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizacdo.
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que os ativos tangiveis sdo determinantes fundamentais para a estrutura de capital por
respaldarem, em forma de garantias, os empréstimos dos credores, o que reduz o custo da
divida e estimula o uso de endividamento.

Alguns estudos empiricos proporcionaram suporte para a relacdo entre tangibilidade e
endividamento, como por exemplo Balakrishnan e Fox (1993), que observaram serem os
efeitos da tangibilidade dos ativos mais importantes do que os efeitos da indudstria para
explicar a estrutura de capital entre as empresas. Silva e Valle (2008), além de confirmarem a
relacdo, encontram associagdo positiva e significante. Almeida e Campello (2007)
evidenciaram que os efeitos do nivel de tangibilidade dos ativos sobre o endividamento sdo
ainda maiores em situagcdes em que a empresa ndo possui acesso a outras fontes de recursos.

Em relacio a interacdo entre intangibilidade e endividamento, outros estudos
evidenciaram sinal negativo em decorréncia de os credores exigirem um prémio pelo risco e

pelas incertezas em caso de liquidacao (BAH; DUMONTIER, 2001; KAYO; FAMA, 2004).

2.7.6 Liquidez

A liquidez relaciona-se com a capacidade da empresa em honrar seus compromissos
financeiros decorrentes de sua operacao, necessdria para financiar suas atividades. A liquidez
em sua forma imediata € representada pelas contas de curto prazo relacionadas ao disponivel,
tais como os recursos em caixa e outros ativos de maior liquidez.

Em relacdo as bases tedricas sobre estrutura de capital, ndo hd consenso na literatura
em relacdo a este determinante com o endividamento. Segundo a teoria da Pecking Order a
liquidez serve com fonte interna de captacdo de recursos e sdo preferiveis ao endividamento.
Segundo Stulz (1990) a maior liquidez provoca o menor endividamento, resultando em uma
relacdo negativa. Jensen e Meckling (1976)° explicam que quanto maior a liquidez da
empresa menor serd o seu endividamento, apresentando uma relacdo negativa.

Contrapondo-se a corrente tedrica anterior, a teoria da Agéncia aponta para uma
relacdo positiva entre liquidez e endividamento pelo fato de que quando ha excesso de
recursos internos, elevar o nivel de endividamento € uma forma de disciplinar o

comportamento oportunista dos administradores (MYERS; MAJLUF, 1984).

> Jensen e Meckling (1976) desenvolveram a teoria de propriedade da empresa, relatando dois tipos de conflitos
de interesse: entre gestor e acionistas e entre acionistas e detentores da divida.
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2.7.7 Escudo fiscal

O escudo fiscal inicialmente proposto por Modigliani e Miller (1963) aponta para o
endividamento como opcdo preferivel para a captacdo de recursos. Nesse caso, as despesas
com juros relativas as dividas sdo dedutiveis da base de calculo dos impostos a pagar. Desse
modo, quanto maior for a taxa de imposto de renda incidente sobre a base de calculo dos
impostos, maior serd o beneficio fiscal relacionado ao uso da divida, incentivando assim, o
uso do endividamento.

Assim, o endividamento perfaz uma fonte mais barata que o capital préprio e deve ser
estimulado, conforme sugere a teoria do Static Tradeoff (TITMAN; WESSELS, 1988).
Portanto, o escudo fiscal incentiva a alavancagem e, consequentemente, poderd provocar
mudancas na estrutura de capital das firmas.

Evidéncias empiricas mostram uma relagdo positiva entre beneficio do escudo fiscal
da empresa e endividamento, conforme observada nos trabalhos de Singh e Nejadmalayeri

(2004) e De Jong et al. (2008).

2.7.8 Tipo de indistria em que a empresa esta inserida

Os efeitos da varidvel representada pelo tipo de industria tem sido pesquisados nos
trabalhos sobre estrutura de capital, como forma de investigar as influéncias do setor, em que
a empresa se insere sobre o seu nivel de endividamento. Existem caracteristicas presentes nos
setores que impactam de forma similar nas empresas que devem ser consideradas na definicao
de estratégias das organiza¢des com o objetivo de subsidiar as decisdes de estrutura de capital
(SIMERLY; LI, 2000).

Kayo e Kimura (2011) incluiram os tipos de industrias em seus modelos, utilizando
caracteristicas intrinsecas ao setor, tais como dinamismo (risco) e indice de concentragdo,
sendo esta ultima, relacionada ao crescimento sustentavel. Os autores encontraram evidéncias
empiricas de que as caracteristicas de sustentabilidade do setor apresentaram relacdo positiva
e significante com o nivel de endividamento, fato que indica que as empresas integrantes dos
setores com significativas oportunidades de crescimento sdo mais endividadas.

Este estudo utilizard varidveis dummies de forma diferente da empregada por Kayo e
Kimura (2011) que aplicaram a técnica de hierarquizacdo, em fun¢do dos objetivos da
pesquisa que consiste em estudar a estrutura de capital de empresas internacionalizadas.

Portanto, com o objetivo de comparabilidade, serd utilizada a operacionalizacdo de dummies
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conforme Kwok e Reeb (2000), Singh e Nejadmalayeri (2004), Mittoo e Zhang (2008) e Saito
e Hiramoto (2010).

2.8 Determinantes da estrutura de capital no nivel pais

A literatura financeira tem mostrado que fatores intrinsecos aos paises, como as
caracteristicas macroecondmicas influenciam na estrutura de capital das empresas (LA
PORTA et al., 1998; KAYO; KYMURA, 2011).

Estudos como os de Booth et al., (2001) mostraram que a estrutura de capital de
empresas dos paises em desenvolvimento € influenciada por fatores institucionais especificos,
como, o crescimento econdmico, a taxa de inflagao anual e o desenvolvimento do mercado de
capitais.

De Jong et al. (2008) abordaram em suas pesquisas a influéncia de fatores especificos
no nivel pais sobre o endividamento das empresas de 42 paises. Os autores encontraram
evidéncias de que protecao aos direitos do credor, desenvolvimento do mercado de capitais e
crescimento econdmico exercem forte influéncia sobre a estrutura de capital das empresas.
Assim, observaram que em ambientes cuja economia seja estdvel e tenha um sistema juridico-
legal eficiente, conduzem as empresas a uma possibilidade maior de endividamento.

Os estudos evidenciam que as caracteristicas especificas dos paises tem influenciado
de forma direta e indireta a defini¢do da estrutura de capital das empresas. Entretanto, tais
pesquisas nao avangam na dire¢cdo de considerarem o efeito da internacionalizacdo nos
modelos de estudo.

Desse modo, este estudo ira analisar a influéncia dos determinantes institucionais dos
paises sobre as empresas brasileiras, considerando a condi¢@o internacional das mesmas.
Assim, supde-se que a influéncia dos determinantes dos paises tende a ser diferente para as
empresas mais internacionalizadas pelo fato de tais empresas lidarem com multiplos
ambientes macroeconOmicos e legais, ao contririo do que ocorre com as empresas
domésticas.

Portanto, conforme estudos de La Porta et al. (1998), De Jong et al. (2008) e Kayo e
Kimura (2011) esta pesquisa analisard os seguintes determinantes macroecondmicos e
institucionais dos paises que podem influenciar no endividamento das empresas: a) a
capitalizacdo de mercado; (b) o risco politico-legal do pais (c) a protecdo dos direitos dos
acionistas e credores; (d) o crescimento da economia (e) a formagdo bruta de capital; (f)

variacdo anual dos precos; (g) nivel de crédito privado e (h) variacdo cambial. Ainda, segundo
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Bastos, David e Bergmann (2008), no Brasil existem poucos estudos investigativos dos

efeitos dos fatores macroecondmicos sobre o endividamento das empresas.

2.8.1 Capitalizacao de mercado

Booth et al. (2001) afirmam que o fator desenvolvimento do mercado de capitais
constitui um dos determinantes especificos que afetam o endividamento das empresas de
forma distinta entre os paises.

Estudos como os de De Jong et al. (2008), fundamentados na teoria do Static Tradeoff
esclarecem que quanto mais o mercado de capitais de um pais for desenvolvido e com
consequente capitalizacdo de mercado das empresas, maior serd a oferta de capital proprio, o
que tornard menor o custo desta fonte de recursos. Assim, o desenvolvimento do mercado de
capitais, fator preponderante para uma maior capitalizacdo de mercado das empresas, esta

negativamente relacionado ao nivel de endividamento da firma.

2.8.2 Risco politico-legal do pais

Segundo La Porta et al. (1998), o risco politico-legal do pais relaciona-se as
fragilidades e imperfeicOes da politica e da legislacdo a ele relacionadas. Kwok e Reeb (2000)
explicam que os riscos incorridos pelas empresas sdo diferentes para os paises e ressaltam que
em economias emergentes os riscos dos projetos de investimentos se acentuam em relac@o as
economias desenvolvidas. As varidveis observadas pelos autores relacionam-se aos riscos
politicos, juridicos e legais dos paises, tais como falta de infraestrutura, falta de sistema
bancdrio eficiente e falta de confiabilidade nos direitos trabalhistas e do consumidor.

Portanto, como forma de mensurar o risco politico-legal que cada pais exerce sobre as
empresas, este estudo adotard o indice de percep¢do da corrupcao.

Corrupcao: O nivel de corrup¢do, segundo a teoria do Static Tradeoff relaciona-se
positivamente com o endividamento dos paises (LA PORTA et al., 1998). A corrupcdo ¢é
tratada como a fragilidade do sistema de prestacdo de servigos publicos em relacdo ao
recebimento de propinas e subornos por parte dos funciondrios. Estes pagamentos ilegais
relacionam-se as licengcas de importacdo e exportacdo, controles cambiais e fiscais ou
empréstimos. Para mensurar o nivel de corrup¢io entre os paises, este estudo utilizou o Indice
de Percepcao de Corrupg¢ao disponibilizado anualmente pela International Transparency (IT)

que abrange 178 paises.
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2.8.3 Protecao dos direitos dos acionistas e credores

Os acionistas, conforme o pais e as diferentes classes de ac¢des, podem ter direitos
relacionados tanto a participacdo nas decisdes empresariais, por meio de voto, quanto aos
direitos relacionados a distribuicdo de parte dos lucros em forma de dividendos. A
distribuicao de dividendos obrigatérios pode ser vista como um mecanismo utilizado por
paises em que os direitos dos acionistas sao frageis, como forma de incentiva-los a investir.

Em relacdo a estrutura de capital, a teoria da Agéncia sugere que a protecdo dos
direitos dos acionistas relaciona-se negativamente com o endividamento. Tal fato ocorre em
virtude dos conflitos de interesses entre os stakeholders © relacionados as leis de votacdo dos
acionistas em assembleias e da distribuicdo dos dividendos obrigatérios.

De Jong et al. (2008), explicam que a protecao dos direitos dos acionistas ¢ um fator
especifico dos paises, relacionando-se de forma indireta com o nivel de endividamento das
empresas, conforme fundamentos da teoria da Agéncia.

O sistema juridico de cada pais também influencia na protecdo dos direitos dos
credores. Segundo Hart (1995), os credores podem exercer seus direitos de varias formas,
desde o direito de reaver uma divida, de liquidar ou manter garantia de um empréstimo
quando 0 mesmo estiver em protesto.

Os paises possuem entendimentos especificos sobre os direitos dos credores,
principalmente quando se trata da faléncia das empresas. Existem paises em que os credores
tem a possibilidade de reaver as suas garantias por meio da liquidacao das empresas, embora
tal fato seja visto como socialmente indesejdvel. Nesses casos, os credores podem tentar
reaver os seus direitos, opinando sobre o futuro da empresa para que a mesma tenha
condi¢cdes de quitar suas obriga¢des com os credores. Enfim, segundo Hart (1995), os direitos
essenciais dos credores consistem no direito de reaver garantia € opinar na reorganizagao
futura da empresa.

As teorias de estrutura de capital ndo apontam para a mesma dire¢cdo quando se trata
dos efeitos dos direitos dos credores sobre o endividamento. Para a teoria da Agéncia, a
relacdo traz um efeito positivo a medida que os credores t€m seus direitos garantidos. Por esse
motivo as dividas tornam-se mais baratas e atrativas para as empresas. Ja para a teoria do
Static Tradeoff, os direitos dos credores relacionam-se de forma negativa com o nivel de

endividamento. Nesse caso, se a prote¢ao dos direitos dos credores for maior, os contratos dos

® Stakeholders: Sio todas as partes/agentes interessados na empresa.
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credores poderdo ser mais rigorosos, € dessa forma, inibir o endividamento das empresas. Em
casos mais graves, quando os direitos dos credores forem muito rigidos, as empresas com
restri¢ao financeira podem ser induzidas a decretar faléncia (DE JONG et al., 2008).

Estudos como De Jong et al. (2008) pesquisaram o comportamento das empresas de 42
paises e evidenciaram que a protecdo dos direitos dos credores exerce forte influéncia sobre a

estrutura de capital das empresas.

2.8.4 Crescimento da economia

O crescimento da economia, determinante representado pela variacao anual do produto
interno bruto (PIB), € utilizado como varidavel de controle conforme os trabalhos de De Jong
et al. (2008) e Kayo e Kimura (2011).

De Jong et al. (2008) analisaram empresas de vérios paises no periodo de 1997 a 2001
e observaram que o crescimento econdmico tem uma influéncia significativa na estrutura de
capital das empresas, afirmando que este determinante deve ser considerado na determinacao
da estrutura de capital das empresas.

Outros estudos tém ratificado a influéncia deste determinante no endividamento
empresarial. Booth et al. (2001) analisaram a estrutura de capital das empresas dos paises em
desenvolvimento e observaram a existéncia de diferencgas sistemdticas em fatores especificos
dos paises, sendo que o fator de maior relevancia observado foi o crescimento econdmico. Os
autores constataram que esta evidéncia afeta significativamente o endividamento das
empresas nos diferentes paises estudados.

Bastos, Davi e Bergmann (2008) investigaram os determinantes da estrutura de capital
para uma amostra de 338 empresas envolvendo paises da América Latina (México, Brasil,
Argentina, Chile e Peru), para o periodo de 2001 a 2006 e constataram que o crescimento da
economia, sendo mensurado pela variacdo do PIB, apresentou coeficientes negativos e
significantes para o endividamento total. Nesse sentido, em momento de crescimento
econOmico, ha elevacao das fontes internas, como o aumento do lucro liquido, utilizadas pelas
empresas como forma de financiamento. Da mesma forma, o bom momento econdmico

proporciona as empresas oportunidades de captar recursos via mercado de capitais.

" Booth et al. (2001) analisaram dez paises em desenvolvimento com diversidade de fatores culturais e
econdmicos. Os paises selecionados foram: Brasil, Coréia, India, Jordania, Maldsia, México, Paquistdo, Turquia
e Zimbabue.
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Assim, os estudos tem mostrado que segundo a teoria da Pecking Order, ha evidéncias

de sinal negativo para a relacdo entre crescimento econdmico e endividamento.

2.8.5 Formacao bruta de capital

Segundo o IPEA (Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada) a formacdo bruta de
capital mede o quanto as empresas investiram em bens de capital, refletindo na capacidade de
producgdo do pais. Um aumento na formagao bruta de capital implica maiores lucros retidos e
dessa forma, as empresas tendem a priorizar a utilizagdo de recursos proprios como forma de
financiamento, segundo a teoria da Pecking Order.

Segundo De Jong et al. (2008), a formagao bruta de capital, assim como o crescimento
econOmico, influenciam negativamente na estrutura de capital das empresas. Esta afirmacao
pode ser explicada pelo fato de que quando as empresas possuem um maior nivel de fundos
disponiveis, como a alta lucratividade e liquidez, elas optam por utilizar estas fontes internas,

levando-as a tendéncia de reduzir a utiliza¢do das dividas.

2.8.6 Variacao anual dos precos

Copat e Terra (2009) analisaram empresas latino-americanas e as compararam com as
norte-americanas, em termos de determinantes de estrutura de capital. Dentre os resultados, os
autores encontraram evidéncias de que a inflacdo relacionou-se de forma negativa com o
endividamento, evidéncia que também foi confirmada nos estudos de Booth et al. (2001) para
empresas de paises em desenvolvimento.

Para a teoria da Pecking Order este determinante prevé sinal negativo quando
comparado com o nivel de endividamento, fato que ocorre em economias menos estiveis
economicamente, em processo de desenvolvimento e com os riscos maiores. A alta variacdo
dos precos eleva o custo real da divida pds-fixada, fato que desestimula as empresas a se

endividarem. Nesse sentido, os gestores preferem utilizar primeiramente as fontes internas.

2.8.7 Nivel de crédito privado

O nivel de crédito interno fornecido pelo setor bancério inclui todo o crédito para os

diversos setores da economia. O setor bancdrio inclui institui¢des publicas e privadas que

dispdem de recursos com o objetivo de estimular as politicas governamentais de cada pais.
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Faulkender e Petersen (2006) afirmaram que os trabalhos sobre estrutura de capital
carecem de estudos que incorporem aspectos da oferta de crédito. Para os autores, quando se
analisa o endividamento, é necessario incorporar ndo apenas o lado da demanda, mas também
o lado da oferta de crédito. Nesse sentido, analisaram a relacdo entre estrutura de capital e
disponibilidade de crédito, observando como resultados que a alavancagem se relaciona
positivamente com o crédito disponivel as empresas, conforme pressupde a teoria do Static
Tradeoff que prevé que as empresas preferem se endividar a utilizar fontes préprias de
recursos, em funcdo da abundancia e das facilidades do crédito oferecido pelas instituicdes

financeiras.

2.8.8 Variacao cambial com base no ddlar

A variagdo cambial influencia no nivel de endividamento das multinacionais a medida
que estas empresas obtém dividas em moeda estrangeira, como no caso do Délar dos Estados
Unidos e ndo se protegem contra os riscos de uma subvalorizagdo da moeda doméstica. A
agéncia Standard e Poor’s avalia a variacdo cambial com base nos precos do ddlar para cada
mercado de acdes.

Copat e Terra (2009) encontraram sinal positivo para a relacdo entre variacdo cambial
e endividamento. Sob a 6tica da teoria do Static Tradeoff, uma possivel explicacdo seria a de
que em momento de valorizagdo cambial, o valor das dividas em dolar se elevaria,

aumentando o nivel de endividamento.
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3 ESTRUTURA DE CAPITAL E INTERNACIONALIZACAO

A fundamentacido tedrica deste estudo envolve inicialmente o entendimento do
processo de internacionalizac@o e suas vantagens para as empresas. Nesse sentido, os modos
de entrada constituem importantes fatores para a compreensdo da expansao internacional das
firmas.

A literatura financeira apresenta a relacdo entre internacionalizagdo e estrutura de
capital de forma incipiente, e por ser considerado um elo recente nos estudos de estratégias
financeiras de multinacionais, este assunto ainda ndo possui resultados conclusivos.

As pesquisas sobre estrutura de capital ndo apresentam consenso em relacdo ao nivel
de endividamento das empresas multinacionais, quando estas sdo comparadas aos seus pares
domésticos. Os estudos avancaram por meio das premissas da hipétese Upstream-
Downstream, porém os determinantes que influenciam esta relacdo ndo foram totalmente
elucidados, e dessa forma, este assunto ainda carece de maior aprofundamento tedrico.

Percebe-se que os estudos ainda precisam avancar em relagdo aos fatores especificos
dos paises, com a finalidade de obter respostas que subsidiem a definicdo das estratégias

empresariais sob a condi¢do internacional da firma.

3.1 O Processo de internacionalizacio

Segundo Fleury e Fleury (2011) a internacionaliza¢ido pode ser considerada como um
fenomeno relacionado aos agentes e atores sociais que participam do processo de
globalizagdo. Os agentes podem ser as empresas privadas e publicas, institui¢des
governamentais, supra-governamentais e organizacoes nao governamentais.

Em relacdo ao processo de internacionaliza¢do, duas correntes tedricas se destacam na
tentativa de explicar este fendmeno: A primeira corrente aborda a internacionalizacdo a partir
de uma realidade econdmica, objetivando compreender os motivadores econdmicos € suas
vantagens competitivas (DUNNING, 1993). A segunda, langada por pesquisadores da
Universidade de Uppsala, considera os aspectos comportamentais e culturais como o0s
principais agentes do processo de internacionalizacao.

Tratando-se do aspecto de racionalidade econdmica da internacionalizacdo, Dunning
(1993) aponta os dois principais motivos de as empresas se movimentarem em dire¢do ao

exterior:
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(a) Vantagens especificas da empresa, que podem ter cardter estrutural ou
transacional. Estes fatores relacionam-se a capacidade das empresas em adquirir
recursos com o objetivo de gerar novos ativos, da eficidcia de gerir ativos
localizados em diferentes paises e do potencial de gerenciar aliangas estratégicas;

(b) Vantagens especificas de localizacdo, ligadas aos locais de atua¢do das empresas
no exterior. Relacionam-se as condi¢des dos paises de destino que podem ser tanto
institucionais, econdmicas e culturais e que podem influenciar no desempenho

principalmente das subsididrias.

Ainda sob o ponto de vista econdmico, a literatura de internacionaliza¢do destaca

outros beneficios deste processo para as empresas:

(a) Diluicdo de custos centrais, como os administrativos € os de pesquisa e
desenvolvimento (PD) para outros paises (CONTRACTOR et al., 2003; KOBRIN,
1991);

(b) Acesso a recursos com menores custos ou escassos em outros paises, como mao de
obra, tecnologia, ou competéncias especificas de um determinado pais (PORTER,
1990; JUNG, 1991; DOZ et al., 2001; CYRINO; BARCELLOS, 2006);

(c) Maior capacidade de monitoramento global dos concorrentes, mercado e outras

oportunidades de lucro (CONTRACTOR, et al., 2003).

Sob a dtica econdmica abordada por esta corrente, as empresas tomam as decisdes de
exportar, de fazer aliancas e de realizar investimentos no exterior. A segunda abordagem que
trata dos aspectos comportamentais enfatiza que o processo de internacionaliza¢ido ocorre de
modo gradual sendo composto por um conjunto de etapas ligadas ao conhecimento adquirido
com a experiéncia.

Inicialmente as empresas se relacionam com paises que sejam mais proximos, tanto
dos aspectos geograficos, quanto dos aspectos culturais. Dessa forma, as atividades no
exterior geralmente se iniciam por meio de exportagcdes com intermedidrios por representar
um menor comprometimento com recursos. Apds a fase de exportacdo e conforme pressupde
a escola de Uppsala, a préxima etapa consiste na formagdo de aliancas estratégicas e joint
ventures com empresas estrangeiras. A etapa mais avancada seria a entrada nos paises de
destino da internacionalizacdo por meio de modos de entrada patrimonial, tais como a

instalacd@o de subsididrias e a realizacdo de fusoes.
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As empresas, ao se decidirem pela internacionalizacdo, precisam definir a natureza de
suas operagdes na relacdo com os paises estrangeiros. Uma das decisdes recai sobre a escolha
do modo de entrada que a empresa considera apropriado para se relacionar com o exterior e se
refere a forma institucional que a empresa escolhe para atuar no novo mercado.

A literatura de internacionalizacio descreve diversos modos de entrada existentes, tais
como: exportacdo, licenciamento de franquia, contratos de pesquisa e desenvolvimento,
aquisi¢des, novos investimentos (ou greenfield), e joint-ventures (PENG et al., 2009). Hill et
al. (2009) afirmam que dentre os varios modos de entrada existem alguns que possuem
caracteristicas semelhantes e podem ser agrupados em duas categorias principais: modos de
entrada patrimonial e modo de entrada ndo-patrimonial.

Os modos de entrada patrimoniais referem-se as joint-ventures, aquisi¢des € novos
investimentos. As joint ventures® consistem em organizacdes juridicamente independentes na
forma de aliancas estratégicas entre multinacionais estrangeiras e empresas locais, sendo que
0s riscos e controles operacionais estao compartilhados entre os parceiros.

As aquisi¢Oes relacionam-se a compra de empresas ja existentes podendo ser uma
forma vantajosa para uma empresa multinacional entrar em novos mercados, pois geralmente
ocorre de maneira rdpida. Os novos investimentos abrangem o estabelecimento de novas
empresas fora do pais de origem, tal como as subsididrias. Segundo Hill et al. (2009) o modo
de entrada patrimonial envolve o alto nivel de comprometimento dos recursos, pois hd uma
criacdo direta de ativos com a consequente destinagao de recursos ao mercado externo.

Ja os modos de entrada ndo-patrimoniais relacionam-se as exportagdes, licenciamento
de franquia e aos contratos de pesquisa e desenvolvimento. Nestes casos, a escala de recursos
proprios mobilizados para a entrada internacional é menor em funcdo de as relacdes com o
mercado externo serem baseadas em contratos sem imobilizagao direta de recursos (HILL et
al., 2009). Nestes casos, geralmente 0s riscos sa0 menores € 0S retornos ocorrem no curto
prazo.

Para Pereira (2013) a multinacional, ao definir o modo de entrada no mercado externo,
incorrera na utilizacdo de mais ou menos endividamento. Ressalta-se que as multinacionais
podem adotar ao mesmo tempo os dois modos de entrada, tanto o patrimonial quanto o nao-
patrimonial. Dessa forma, quanto maior for a predominancia de determinado modo de entrada

escolhido pela empresa, maiores serdo seus efeitos no nivel de endividamento.

¥ Joint Ventures: As joint ventures se diferenciam dos outros tipos de associagdes entre empresas por serem
nitidamente definidas em relacdo a forma de compartilhamento do controle e do processo decisério.
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3.2 Evidéncias empiricas e a hipdtese Upstream-Downstream

Shapiro (1978), considerado um dos precursores do estudo do endividamento das
multinacionais, afirmou que as empresas que se dedicam as atividades internacionais
demandam um maior nivel de financiamento quando comparadas com as empresas que atuam
apenas no mercado doméstico. Esta constatacdo embasou-se no fato de que as multinacionais
seriam relativamente maiores, teriam maior constincia do fluxo de caixa e maior
acessibilidade aos mercados de capitais e de crédito internacionais.

Posteriormente, Lee e Kwok (1988) apresentaram estudos relevantes sobre empresas
na condicdo internacional, e ao inserirem a teoria da Agéncia aos estudos sobre estrutura de
capital das multinacionais, trouxeram elementos novos a discussdo. Os autores investigaram
alguns determinantes no nivel da firma, tais como industria, tamanho, custo de faléncia e
custo de agéncia da divida. Contrapondo-se ao que propunha Shapiro (1978), os
pesquisadores Lee e Kwok (1988) constataram que as multinacionais ndo tem menores custos
de faléncia e ndo possuem maior nivel endividamento do que as empresas domésticas. Estas
evidéncias foram explicadas pelo fato de as multinacionais terem maiores custos de agéncia
do que as empresas domésticas.

Chen et al. (1997) prosseguiram com as investigacdes, acrescentando outros
determinantes aos estudos com multinacionais dos Estados Unidos, tais como intangibilidade
dos ativos e oportunidades de crescimento. Os autores observaram que as multinacionais com
sede nos Estados Unidos sdo menos endividadas do que as domésticas e ressaltaram que
quanto maior o nivel de internacionalizacio das empresas, menor seria o grau de
alavancagem. Resultados semelhantes podem ser encontrados nos estudos de Burgman
(1996), que enfatiza que as multinacionais possuem um maior custo de agéncia. Estas
evidéncias confirmaram os resultados encontrados anteriormente por Lee e Kwok (1988).

Ap6s as evidéncias empiricas de que as multinacionais dos Estados Unidos eram
menos alavancadas que seus pares domésticos, Kwok e Reeb (2000) decidiram aprofundar nas
investigacdes, procurando elementos entre os paises que justificassem as evidéncias
anteriores. Por meio da andlise de uma amostra composta por 1.921 firmas de 32 paises
encontraram evidéncias de dois tipos de comportamentos distintos entre as empresas
analisadas. De um lado, as empresas sediadas em mercados classificados como “menos
estaveis”, ao se internacionalizarem, reduziram o risco do negécio e dessa forma, perceberam
um aumento do nivel de endividamento (Efeito Upstream). Por outro lado, observaram que as

empresas dos Estados Unidos, considerado um pais “mais estdvel”, a internacionalizagcdo
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proporcionaria maiores riscos € assim haveria reducdo na alavancagem das empresas, quando
comparadas as contrapartes locais (Efeito Downstream).

Estas evidéncias contribuiram para os avancos dos estudos sobre estrutura de capital
de multinacionais e por esse motivo ficaram conhecidas como a hipétese Upstream-
Downstream. Esta proposi¢cdo afirma a existéncia de uma relacio negativa entre
internacionalizacdo e alavancagem financeira para empresas multinacionais dos Estados
Unidos que decidem se internacionalizar, € uma relacdo positiva com o endividamento para
empresas multinacionais sediadas em paises menos estaveis.

Outros estudos foram feitos com empresas sediadas em outros paises como na Franca
(SINGH; NEJADMALAYERI, 2004), Canadda (MITTOO; ZHANG, 2008), Brasil (SAITO;
HIRAMOTO, 2010; PEREIRA, 2013) e ratificaram a hip6tese Upstream-Downstream.

Singh e Nejadmalayeri (2004) analisaram o comportamento de 90 empresas francesas
no periodo compreendido entre 1996 a 1999. Os autores encontraram evidéncias contrarias
aos estudos das multinacionais dos Estados Unidos. Observaram que o fator
internacionalizagao relaciona-se de forma positiva com a alavancagem das empresas francesas
no longo prazo.

Mittoo e Zhang (2008) testaram a hipdtese Upstream-Downstream em empresas
canadenses e também encontraram evidéncias contrdrias aos estudos com multinacionais dos
Estados Unidos. Os autores examinaram uma amostra composta por 1.821 observacdes-ano,
tanto de multinacionais quanto de domésticas, para o periodo entre 1999 a 2002. Como
resultados, observaram que as multinacionais canadenses sao mais endividadas no longo
prazo em comparagdo com empresas domésticas, corroborando com a hipétese de Kwok e
Reeb (2000). Também relataram que as estruturas de capital de multinacionais sdo
determinadas por uma interagdo complexa de fatores entre os paises de origem e destino da
internacionaliza¢do, mas que pouco ainda se sabe sobre os fatores que sdo determinantes e
como eles impactam na alavancagem das firmas.

Estudos realizados no Brasil por Saito e Hiramoto (2010) confirmaram que a hip6tese
Upstream-Downstream € vélida para as empresas brasileiras, porém ndo contribuiram com o
avango da hipétese, pois utilizaram o mesmo modelo econométrico empregado por Kwok e
Reeb (2000). Os autores analisaram uma amostra composta por 131 empresas perfazendo 538
observacdes-ano para o periodo de 2004 a 2008, testando as diferencas entre empresas
multinacionais e domésticas em termos de endividamento no curto e longo prazo e no total do
endividamento. Como critério de mensurar o grau de internacionalizagdo, utilizaram a

propor¢do de receitas com exportacdo em relacdo ao total de vendas. Como resultados,
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observaram que as multinacionais brasileiras sdo mais alavancadas que as empresas
domésticas em 9,6%, sendo que no longo prazo essa relagdo totaliza 5,8%. A pesquisa
também mostrou que em média as multinacionais brasileiras utilizam 12,7% a mais de divida
em moeda estrangeira em sua estrutura de capital do que as empresas domésticas.

Dessa forma, apresentaram-se os principais estudos relacionados a estrutura de capital
de multinacionais, tanto com empresas dos Estados Unidos, quanto com empresas de outros
paises. Para as empresas dos Estados Unidos, destacam-se os estudos de Lee e Kwok (1988),
Burgman (1996) e Chen et al. (1997) em que foram encontrados resultados de que as
multinacionais sdo menos alavancadas do que as domésticas (efeito Downstream).

Em relacdo aos trabalhos realizados com empresas de outros paises (KWOK; REEB,
2000; SINGH; NEJADMALAYERI, 2004; MITTO; ZHANG, 2008; SAITO; HIRAMOTO,
2010), foram encontrados resultados opostos, uma vez que as multinacionais apresentaram
maior nivel de endividamento do que as empresas domésticas (efeito Upstream).

As evidéncias encontradas nos estudos, tanto com empresas dos Estados Unidos,
quanto de outros paises, sdo explicadas pela hipétese Upstream-Downstream, postulada por
Kwok e Reeb (2000) e que se fundamenta no aumento dos riscos que a expansao internacional
pode trazer para a empresa, impactando nos custos de agéncia da divida das multinacionais e
influenciando no nivel de endividamento das empresas. De modo especifico, o efeito
Downstream implica que quanto maior for o grau de internacionalizacdo da empresa, maior
serd o risco incorrido, e consequentemente, menor serd a alavancagem. Contrapondo-se a
estas implicacdes, o efeito Upstream explica que quanto maior for o grau de
internacionalizacdo da empresa, menores serdo os riscos experimentados por elas e,
consequentemente, gerard maiores oportunidades de endividamento.

Assim, Kwok e Reeb (2000) ofereceram explicacdes as evidéncias empiricas
encontradas nos trabalhos relacionados a estrutura de capital de multinacionais. No entanto,
ainda cabe aos estudos buscar elementos que especifiquem o termo “estdvel” inserido pelos
autores sem evidéncias consistentes.

Ademais, este estudo ndo pretende apenas testar a validade da hipétese Upstream-
Downstream no Brasil conforme proposto por Saito e Hiramoto (2010), mas também avancgar
e contribuir com a hipdtese inserindo as caracteristicas de variabilidade institucional e
macroecondmica dos paises de origem e destino da internacionalizacdo e a medida

multidimensional DOI.
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3.3 Limitacoes dos estudos relacionados a hipéotese Upstream-Downstream

A hipétese Upstream-Downstream avangou ao comparar empresas domésticas e
multinacionais em relacao ao nivel de endividamento. Os estudos posteriores a hipétese foram
realizados considerando apenas as caracteristicas no nivel da firma, segregando as empresas
domésticas das multinacionais. Entretanto, estes estudos ndo incorporaram as caracteristicas
dos paises de origem e destino da internacionaliza¢do com a finalidade de identificar aqueles
que sdo mais ou menos estaveis em relacdo ao pais de origem da internacionalizagdo.

No caso das empresas brasileiras que pretendem se expandir para outros paises, se
estas tivessem informagdes sobre os menos ou mais estdveis, poderiam deduzir as tendéncias
do endividamento futuro com a finalidade de contribuir com a hipdtese e a0 mesmo tempo,
com as definicdes estratégicas das multinacionais.

Outro ponto constatado nos trabalhos relacionados a hipétese Upstream-Downstream
refere-se ao critério utilizado para classificar as empresas na condicdo de multinacionais. A
metodologia empregada para determinar o grau de internacionalizac¢do utilizado nos trabalhos
de Lee e Kwok (1988), Burgman (1996), Chen et al. (1997), Kwok e Reeb (2000), Mittoo e
Zhang (2008) e Saito e Hiramoto (2010) consiste em aplicar medidas unidimensionais para
medir o grau de internacionalizacdo, tais como a propor¢ao de receitas de exportacio em
relacdo ao total de receitas, ou a propor¢do de ativos no exterior em relacao aos ativos totais.

Estes critérios podem ser considerados insuficientes para determinar a condicdo
internacional da firma. Por exemplo, se uma empresa for internacionalizada por meio de uma
fusdo ou por meio de uma subsididria no exterior, esta ndo € considerada numa amostra de
estudos que utilizam como critério de internacionaliza¢do, a métrica do nivel de exportagao.
Da mesma forma, os estudos que trabalham apenas com o critério de propor¢ao de ativos no
exterior em relacdo aos ativos totais, excluem aquelas empresas que se internacionalizam
apenas por meio de exportacdo. Observa-se nestes estudos, a falta de critérios abrangentes
para tratar das diferentes maneiras de se internacionalizar e assim, uniformizar as pesquisas
com um critério mais condizente com a condi¢do internacional da firma.

Os estudos no Brasil, desenvolvidos por Saito e Hiramoto (2010) empregaram como
métrica do grau de internacionalizacdo a propor¢do de receitas no exterior em relacdo as
receitas totais. Conforme exposto anteriormente, este critério pode ser falho ao classificar as
empresas como multinacionais, sendo que este critério multidimensional foi aplicado no
estudo brasileiro por Pereira (2013). Além disso, os autores nio mencionaram na pesquisa as

caracteristicas dos paises para os quais as empresas expandiram seus negocios.
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Conforme apontado por Fleury e Fleury (2011), a internacionalizacdo consiste em um
processo complexo e dinidmico, relacionado as empresas e aos paises. Nesse sentido,
desconsiderar as caracteristicas institucionais e macroecondmicas dos paises de origem e
destino da internacionalizacdo, pode trazer limitacdes aos estudos pelo fato de que os paises
sdo agentes importantes nesse processo.

Segundo Dunning (1993) as empresas podem escolher os paises para se
internacionalizar em funcdo de caracteristicas especificas que podem influenciar no seu
desempenho e também no desempenho das subsididrias. Dessa forma, observa-se que os
paises sdo agentes relevantes nesse processo € ao ndo considerd-los, abre-se uma lacuna
tedrica nos estudos de estrutura de capital de multinacionais, conforme demonstram os
estudos posteriores a Kwok e Reeb (2000) que apenas validaram a hip6tese em diferentes
paises sem apresentar contribui¢des tedricas e praticas. O estudo conhecido que avangou na
hipétese foi Pereira (2013) ao inserir os modos de entrada nos modelos econométricos.

A partir de tais constatacdes este trabalho pretende, além de testar a validade da
hipétese no Brasil, contribuir em dois aspectos relevantes: (a) adotar como metodologia o
grau de internacionalizacdo em sua forma multidimensional, contemplando tanto aspectos de
propor¢do de ativos, receitas e funciondrios no exterior; (b) inserir as caracteristicas
especificas dos paises aos quais as empresas brasileiras se internacionalizaram (variabilidade
institucional e macroecondmica).

A medida multidimensional do grau de internacionalizacdo é adotada nas pesquisas da
UNCTAD, nas pesquisas brasileiras realizadas anualmente pela Fundacdo Dom Cabral (FDC)
e nas pesquisas com as transnacionais da India presentes no relatério Transnationality
Ranking Indian Companies, (2011/2012). Este critério considera a média aritmética de trés
fatores: a propor¢do de ativos no exterior, o percentual de exportacdo e o percentual de
funciondrios no exterior. Dessa forma, entende-se que esta métrica é mais adequada para
tratar da internacionalizacdo do que as medidas unidimensionais empregadas em outros
trabalhos.

Por exemplo, se as empresas brasileiras decidirem se internacionalizar para paises da
América do Sul, tais como Argentina e Chile, qual serd o efeito sobre o endividamento? - Sera
upstream ou downstream? Com base nos pressupostos da teoria, a resposta para tais
questionamentos serd encontrada a partir da identificacdo de elementos que apontam para o
nivel estabilidade dos paises. Assim, o presente estudo propde considerar no modelo a
variabilidade institucional dos paises com a finalidade de avancar na teoria de Kwok e Reeb

(2000) e subsidiar as multinacionais em suas defini¢des estratégicas de internacionalizacao.
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4 ASPECTOS METODOLOGICOS

A pesquisa tem como finalidade encontrar respostas para questdes mediante o
emprego formal e sistematico do desenvolvimento de métodos cientificos com o objetivo de
aumentar a probabilidade de que as informagdes obtidas sejam aplicaveis de forma segura e
imparcial (SELLTIZ et al., 1965; GIL, 2002).

Santos (2001) afirma que a pesquisa cientifica objetiva, em tultima anélise, responder
as necessidades humanas, embora seja uma atividade teérica, racional, deve portanto, desde o
inicio assumir o formato de atividade intelectual planejada.

Marconi e Lakatos (2006) complementam que, tanto os métodos quanto as técnicas,
devem adequar-se ao problema a ser estudado, as hipdteses levantadas e aquelas que se queira
confirmar. Assim, entende-se que a pesquisa relaciona-se a um conjunto de procedimentos,

indicados para solucionar um problema com fundamento em métodos racionais e ordenados.

4.1 Tipologia da pesquisa

O presente estudo ancora-se no modelo epistemoldgico positivista por examinar 0s
fatos com base em suas inter-relacdes mediante observagdes racionais e sistemdticas. Nesse
sentido, a pesquisa procura explicar, por meio de levantamento de dados e técnicas
estatisticas, os efeitos exercidos pelas caracteristicas dos paises-alvo de internacionalizacdo
sobre o endividamento das multinacionais brasileiras. A abordagem positivista questiona os
aspectos subjetivos € o senso comum considerando como real somente aquilo que pode ser
observado, testado e comprovado com uma observacdo empirica (BURRELL; MORGAN,
1979; DEMO, 1995; MARTINS; THEOPHILO, 2007).

Em relacdo a natureza, esta pesquisa classifica-se como aplicada. Para Selltiz et al.
(1965) esta abordagem tem como finalidade a utilizacdo do conhecimento em situacdes
praticas, destinadas a solu¢@o de problemas especificos. Nesse sentido, o presente estudo tem
objetivos definidos, aplica procedimentos de mensuracdo e tem uma clara formulacao do que
deve ser medido por meio de técnicas validas e precisas.

Em relacdo a abordagem do problema, as pesquisas se classificam em quantitativas e
qualitativas, dependendo da maneira com que cada método aborda o problema de pesquisa
(SELLTIZ et al., 1965; GIL, 2002). Segundo Richardson (1999), o método quantitativo

caracteriza-se pela quantificac@o tanto na coleta de informagdes, quanto no seu tratamento por
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meio de técnicas estatisticas. Dessa forma, esta pesquisa classifica-se como quantitativa por
aplicar procedimentos estatisticos, tais como andlise de regressdao de dados em painel.

Em se tratando dos objetivos do estudo, Gil (1999) classifica as pesquisas em
exploratdrias, descritivas e explicativas. A pesquisa exploratéria objetiva prover o
pesquisador com maior conhecimento sobre o tema quando se depara como uma nog¢ao
bastante vaga do estudo a ser desenvolvido. Dessa forma, torna-se necessario aprofundar-se
no assunto para, posteriormente, definir o problema de pesquisa por meio de questdes ou
hipéteses explicativas.

As pesquisas descritivas possuem objetivos bem definidos, procedimentos formais e se
caracterizam por serem bem estruturadas e focadas para a solucdo de problemas ou avaliacdo
de alternativas de cursos de acdo (GIL, 1999). Tais pesquisas pressupdem maior
conhecimento prévio do problema a ser investigado quando comparadas com os estudos
exploratérios (SELLTIZ, et al., 1965).

A pesquisa explicativa € empregada quando ha necessidade de se estabelecer a relacao
de causa e efeito entre as variaveis de decisdo (controldveis) e as varidveis de resultado, de
que ndo se tem o controle (GIL, 1999).

Assim, a presente pesquisa classifica-se como descritiva por possuir objetivos
definidos, por utilizar procedimentos formais e estruturados com a finalidade de obter
respostas para a solu¢do do problema formulado, de forma clara e com o emprego de técnicas
adequadas, e, além disso, por ser investigativa, no sentido de “descobrir, com a precisdao
possivel, a frequéncia com que um fendmeno ocorre, sua relagdo e conexao com outros, sua
natureza e caracteristicas” (CERVO; BERVIAN, 2002, p. 49).

Do ponto de vista do delineamento da pesquisa, Gil (1999) enfatiza que o
procedimento adotado para a coleta de dados consiste em um dos elementos mais importantes.
Nesse sentido, ha dois grupos de delineamento que sao definidos considerando-se as fontes
utilizadas: o primeiro utiliza fontes como pesquisa bibliogrifica e documental e o segundo,
relaciona-se a pesquisa experimental, ex-facto, levantamento, estudo de campo e estudo de
caso.

O método de coleta de dados utilizado na presente pesquisa consiste no levantamento
considerado por Gil (1999) como um tipo de fonte de coleta de dados mais apropriado para
estudos descritivos que para estudos explicativos. O processo de coleta envolveu as bases de
dados secunddrias do sistema Economadtica, do Banco Mundial, do Worldscope, do sistema
Compustat Global Advantage, relatérios da Fundacdo Dom Cabral e sites das empresas

pesquisadas. Também se utilizou de dados primdrios, coletados a partir de contatos
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estabelecidos com os departamentos de relacdo com investidores, visando a complementar os

dados secundarios.

4.2 Amostra e periodo de analise

A pesquisa inicialmente teve como escopo todas as empresas ativas de capital aberto
no Brasil, sendo excluidas as empresas do setor financeiro por apresentarem particularidades
contdbeis e setoriais e as empresas que apresentaram valores negativos para o total de ativos
ou patrimodnio liquido. Ressalta-se que alguns dados de varidveis independentes relacionadas
as caracteristicas especificas das firmas e dos paises ndo foram possiveis de serem obtidos em
virtude de as bases de dados secunddrios apresentarem missing values ou por falta de
informacdes dos departamentos de relagdes com investidores.

Em relagdo aos outliers, os casos situados no limite superior ou inferior a 1,5
interquartis, foram excluidos da amostra. Considera-se que a quantidade de empresas que
compdem a amostra varia de acordo com os anos em funcdo das entradas e saidas de novas
empresas participantes do mercado aciondrio, formando-se um painel desbalanceado.

O periodo de 2007 a 2011 justifica-se com base em eventos relevantes ocorridos, tanto
no cendrio nacional quanto no internacional, que impactaram nos fluxos de capitais entre os
paises, e que poderiam influenciar na atuacdo das multinacionais, conforme descrito na
introdugao deste estudo.

A inser¢ao das empresas domésticas na amostra teve a finalidade de controle dos
resultados, permitindo verificar se os possiveis efeitos ocorreram em funcdo da
internacionaliza¢do das firmas, ou se o mesmo efeito pode ser observado nas empresas
domésticas.

A pesquisa utilizou o seguinte critério para classificar as firmas na condi¢do de
multinacionais: grau de internacionalizacao (DOI) superior a 0%. Logo, as firmas com DOI
igual a 0% foram consideradas como domésticas.

Ap6s o tratamento dos dados e exclusdes, obteve-se uma amostra final formada por
1.199 observagdes empresa-ano. Deste total, 442 referem-se as empresas classificadas como
multinacionais e 757 observacdes referem-se as empresas domésticas brasileiras, conforme

Quadro 2 a seguir:
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Quadro 2 — Amostra inicial: observacdes empresa-ano e quantidade total de empresas

Modalidade Observacoes empresa-ano Qte empresas

Empresas Domésticas 757 190

Empresas Multinacionais

- Com modos de entrada patrimonial 151 59
- Com modos de entrada ndo-patrimonial 291 105
Total 1199 354

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme demonstrado no Quadro 2, as 757 observa¢Oes empresa-ano das firmas
domésticas referem-se a 190 empresas para o periodo total da amostra. J4 em relacdo as
multinacionais, do total de 442 observagdes empresa-ano, estas representam 164 empresas
para o periodo de 2007 a 2011. Este fato ocorre em funcao das repeti¢des das empresas que se
internacionalizam durante o periodo da amostra.

Conforme o estudo de Pereira (2013), que evidenciou a relevancia dos modos de
entrada das empresas multinacionais para o endividamento, este estudo também separou a
amostra de empresas com modos de entrada patrimoniais e ndo-patrimoniais.

Para cumprir o objetivo geral deste estudo, investigaram-se quais foram os paises
envolvidos nas relacoes com as multinacionais em cada ano da amostra. Para cada
multinacional da amostra realizou-se de forma anual, o processo de investigacao dos
respectivos paises para onde as empresas se internacionalizaram.

Ressalta-se que em cada ano houve uma quantidade diferente de empresas que se
classificaram como multinacionais em funcdo de decisdes estratégicas das firmas de se
internacionalizarem a partir de determinado ano.

Ap6s a identificagdo dos paises de destino da internacionalizacdo, a amostra totalizou
em 1978 observacdes empresa-ano, sendo distribuidas conforme o Quadro 3. Para cada
empresa, associaram-se O0s respectivos paises para onde as multinacionais se
internacionalizaram, de forma anual. Dessa forma, cada empresa se internacionalizou para no
minimo um pais em cada ano da amostra. Houve empresas, tais como a Ambev e a Petrobras,
que se relacionaram no periodo total para 13 e 24 paises respectivamente.

Nesse sentido, o Quadro 3 apresenta a quantidade de multinacionais, a respectiva
quantidade de paises e o total de observagdes em cada ano da amostra, excluindo as empresas

que ndo tiveram nenhum pais identificado.
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Quadro 3 — Amostra resultante apds a identificacio dos paises de destino da
internacionaliza¢do

Ano Quantidade de multinacionais Qte de paises Qte Observacoes

2007 114 115 383

2008 132 116 372

2009 128 118 410

2010 124 116 434

2011 133 113 379

Total de Observacoes das Empresas Multinacionais 1978

Fonte: Elaborado pelo autor

Assim, a amostra inicial composta por 1199 observagdes empresa-ano, apds a inser¢ao
dos pafses, resultou em uma amostra composta por 1978 observacdes, conforme apresentado

no Quadro 3.

4.3 Composicio da amostra final

Para cada empresa multinacional relacionada na amostra procedeu-se a investigacao
dos paises para onde haviam se internacionalizado no periodo de 2007 a 2011. Dessa forma,
cada empresa se associou com paises de diferentes niveis de desenvolvimento que
apresentaram valores distintos para os dados institucionais € macroeconomicos. Assim, cada
empresa associou-se a um conjunto de paises.

Nesse sentido, para que os procedimentos estatisticos fossem realizados, foi necessario
em cada ano, obter a média de cada conjunto para que as empresas se associassem a apenas a
este valor. Dessa forma, ao invés de cada multinacional associar-se aos dados de varios
paises, a partir deste procedimento cada empresa-ano associou-se apenas ao valor médio das
varidveis constantes no conjunto de paises de destino da internacionalizacido. Portanto,
chegou-se na amostra final constituida por 1199 observacdes empresa-ano, composta tanto

por empresas multinacionais quanto por domésticas, conforme demonstrado no Quadro 4.

Quadro 4 — Amostra final: total de observacoes distribuidas por ano

Ano Mutinacionais Domésticas Total
2007 84 164 248
2008 87 146 233
2009 90 148 238
2010 88 153 241
2011 93 146 239
Total 442 757 1199

Fonte: Elaborado pelo autor
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Em seguida, serdo apresentadas as fontes de dados com maior nivel de detalhamento

das informacdes necessérias ao desenvolvimento do estudo.

4.4 Fonte de dados

Esta pesquisa utilizou-se em sua maior parte de dados secundérios e de uma pequena
parcela obtida por meio do departamento de relacdes com investidores. Os dados referentes as
informacdes de relatérios contdbeis e financeiros relacionados as varidveis de controle no
nivel da empresa e da industria foram extraidos do Economética e do Compustat Global
Advantage. Ressalta-se que os dados coletados referem-se aos demonstrativos contdbeis e
financeiros anuais consolidados, considerando o ano fiscal brasileiro.

Em relacdo as varidveis condizentes ao grau de internacionalizagao das empresas e dos
respectivos modos de entrada, foram utilizadas diversas fontes de dados. Pesquisou-se nos
relatdrios financeiros disponiveis nos sites das bolsas de valores em que as empresas estdo
listadas. Além disso, utilizou-se de dados da Cepal (Comissdo Economica para a América
Latina e Caribe), da UNCTAD, de informacdes da base de dados do Worldscope,
Economatica, Compustat Global Advantage, dos Guias da Revista Exame 500 Melhores e
Maiores (edi¢des 2007 a 2011) e do Ranking das Transnacionais Brasileiras disponibilizado
pela Fundagc@o Dom Cabral (FDC), edi¢des anuais referentes ao periodo de 2007 a 2011.

A listagem dos paises de destino internacionalizacdo em cada ano da amostra foi
obtida por meio de trés fontes: (a) relatérios da administragao e notas explicativas constantes
no site da BM&FBOVESPA; (b) nos sites das empresas e (c) nas edicdes do Ranking das
Transnacionais Brasileiras (FDC) no periodo de 2007 a 2011. A outra parcela das
informacdes foi obtida de forma primdria por meio de contatos realizados com os
departamentos de relagdes com investidores das empresas.

Os dados relacionados as varidveis institucionais € macroecondmicas dos paises para
onde as empresas se internacionalizaram foram extraidos da base de dados disponivel no site
do Banco Mundial. Para extrair informacdes relativas a varidvel Indice de Percepcio de
Corrupcdo utilizou-se do site da organizacdo mundial, Transparency International’, entidade
ndo governamental, sem fins lucrativos, cuja finalidade consiste em combater a corrup¢do em

nivel mundial.

? Organizagio ndo governamental que tem como objetivo principal a luta contra a corrupgio. Foi fundada em
marco de 1993 e encontra-se sediada em Berlim, Alemanha. A entidade ndo investiga casos isolados de
corrup¢do, e sim desenvolve ferramentas para combaté-la, trabalhando em conjunto com outras organizacdes,
empresas € gOovernos.
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4.5 Método e técnicas de analise

A pesquisa contempla dados de corte transversal (i) relacionados com as
caracteristicas das empresas e dos paises para onde as empresas se internacionalizaram ao
longo de uma série temporal (t) de 2007 a 2011, perfazendo uma dimensdo tanto espacial
quanto temporal. Dessa forma, o método estatistico mais apropriado para explicar a
variabilidade e a heterogeneidade das observacdes consiste no modelo de regressdo com
dados em painel (GUJARATI, 2006).

Favero (2013) explica que os modelos de dados em painel possibilitam que o
pesquisador avalie a relacdo entre uma varidvel de resposta e outras varidveis preditivas,
permitindo que se elaborem inferéncias sobre as possiveis diferencas entre individuos e ao
longo do tempo.

Desse modo, a anédlise de dados em painel possui caracteristicas que se destacam sobre
os métodos de corte transversal (cross-section) ou de séries temporais pela possibilidade de
juncdo das dimensdes tanto espacial quanto temporal em um tnico método. Nesse sentido,
algumas vantagens sao identificadas, tais como: a possibilidade de oferecer dados mais
informativos, maior variabilidade e menos colinearidade entre as varidveis, mais graus de
liberdade e mais eficiéncia, além de serem mais indicados para analisar a dindmica das
relacdes entre as varidveis. Portanto, os dados em painel podem enriquecer a andlise aplicada
pela possibilidade de avaliar melhor os efeitos que ndo podem ser detectados em um corte
transversal ou série temporal pura (BALTAGI, 2005).

Para Wooldridge (2002) e Heij et al. (2004), o aspecto central das andlises em painel
consiste em considerar a heterogeneidade das unidades cross-section. Nesse sentido, os
autores relacionam as seguintes hipdteses bdsicas:

(a) O namero das unidades (n) deve ser maior que o nimero de observagdes no tempo

(t) por unidade;

(b) Os efeitos especificos das unidades devem ser correlacionados com as varidveis
explicativas, mas ndo devem ser correlacionados com o termo de erro €;; quando
empregado o modelo de efeitos fixos;

(¢c) O termo de erro (g;;) deve ser independente e identicamente distribuido, com
média zero e variancia constante;

(d) As varidveis explicativas devem ser estritamente exdgenas.
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Em outras pesquisas relacionadas ao tema, os autores também utilizaram os dados em
painel como método de andlise, tais como Singh e Nejadmalayeri (2004), Mittoo e Zhang
(2008), Saito e Hiramoto (2010), De Jong et al. (2008) , Kayo e Kimura (2011) e Pereira
(2013).

Nesta pesquisa identificou-se que o painel elaborado a partir do levantamento dos
dados, classifica-se como painel curto em virtude de a quantidade de varidveis de corte
transversal (N) ser maior que o nimero de periodos de tempo (T), conforme explicado por
Gujarati (2006). Em um painel curto, como nesta pesquisa, as estimativas obtidas pelos
métodos podem diferir significativamente. Para definir o modelo adequado, deve ser
observado se os dados de corte transversal relacionados na amostra sdo extraidos de forma
aleatdria ou ndo (GUJARATI, 2006).

A partir desta constatacdo, analisou-se dentre as possibilidades de abordagem
oferecida pela técnica, qual seria o modelo de regressdo mais adequado ao perfil do painel, se
seria a abordagem pooled, de efeitos fixos ou de efeitos aleatérios. Esta decisdao pode ser
subsidiada pelos testes de Chow, Hausman e Breush-Pagan.

No modelo conhecido como Pooled, o intercepto e os coeficientes angulares siao

constantes ao longo do tempo e entre os individuos, conforme Equacdo 2:

Yie = b1+ B2Xoie + B3Xzie + Uyt (2)

Este modelo retrata uma situacdo de dados em corte transversal, considerando que os
coeficientes estimados ndo fazem distin¢ao entre individuos e tempo. A forma de estimacdo
emprega o método dos minimos quadrados ordinarios (MQO).

Ja no modelo de efeitos fixos, apesar de o intercepto ser diferente entre os individuos,
cada intercepto individual nao se altera ao longo do tempo. Segundo Gujarati (2006, p.517):

[...] uma forma de levar em conta a “individualidade” de cada empresa ou cada
unidade de corte transversal é fazer variar o intercepto para cada empresa,

considerando, entretanto, que os coeficientes angulares sdo constantes entre as
empresas.

Dessa forma, t€ém-se a seguinte equagao:

Yie =a;+ Bxir + € (3)
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Em que 7 representa as unidades e #, o nimero de periodos. As diferencas entre as
unidades sdo capturadas no termo de erro «;, sendo B constante. Segundo Greene (2002) o
modelo de efeitos fixos implica que os efeitos marginais das varidveis explicativas sdo os
mesmos para todas as unidades e que, para incorporar as diferengas entre as unidades, os
interceptos sao distintos e representados por um conjunto de varidveis bindrias.

Kennedy (2009) afirma que o modelo de efeitos fixos possui algumas desvantagens,
tais como: (a) pelo fato de incluir diversas varidveis dummies consome muitos graus de
liberdade; (b) a transformacdo subjacente ao modelo remove todas as varidveis explicativas
que ndo variam com o tempo, impossibilitando estimar os coeficientes angulares para essas
varidveis.

Em relacdo ao modelo de efeitos aleatdrios a parte constante ndo € um parametro fixo,
mas uma varidvel aleatéria ndo observavel (GUJARATI, 2006). Neste caso a estimagdo €
realizada introduzindo a heterogeneidade dos individuos no termo de erro.

Kennedy (2009) afirma que o modelo de efeitos aleatérios também assume que os
efeitos marginais das varidveis explicativas (i) s@o os mesmos para todas as unidades,
entretanto aborda a heterogeneidade diferente das unidades de forma diferente do modelo de
efeitos fixos, incorporando-a no termo de erro, que dessa forma se apresenta de forma
composta.

Para Greene (2002) o modelo de efeitos aleatérios pode ser representado da seguinte
forma:

Yie =a+ Bxi +€; 4)

Em que: wir = €;¢ 4 Uy

Entdo, o termo de erro do modelo de efeitos aleatérios € formado por dois elementos:
o primeiro refere-se a parte da perturbagdo, ou desvio, de «; , em que se mede a extensdo em
que o intercepto da unidade em anélise difere do intercepto geral u;; e o outro refere-se ao
erro aleatorio €;;

Para Kennedy (2009) o modelo de efeitos aleatérios economiza graus de liberdade e
produz um estimador mais eficiente dos coeficientes de inclinacdo quando comparado com o
modelo de efeitos fixos. Tal fato ocorre porque se permite a estimacio dos coeficientes das
varidveis explicativas que ndo variam com o tempo. Ressalta-se que este método ndo €
adequado quando ocorre correlacdo entre o componente de efeito especifico do termo de erro

e as varidveis explicativas.
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Para avaliar o método que seria adequado a ser utilizado, existem testes estatisticos
que podem ser empregados para esta finalidade. Desse modo, utilizou-se o teste de Chow para
identificar a op¢ao mais adequada entre o modelo pooled e o modelo de efeitos fixos, e que
pode ser utilizado para determinar se uma funcdo de regressdo multipla difere entre dois
grupos. Considerando que o intercepto de um modelo pode variar vérias vezes ao longo do
tempo, este teste pode verificar tais mudancas (BALTAGTI, 2005). Assim, o teste Chow parte

das seguintes hipéteses:

Hpy: os interceptos sdo iguais para todos os individuos (pooled).

H;: os interceptos ndo sdo iguais para todos os individuos (efeitos fixos).

O teste de Chow utiliza a estatistica do teste F e a determinagao p-valor para indicar a
melhor op¢ao de abordagem da técnica de dados em painel. Como resultado, o teste de Chow
pode ou nao rejeitar a hipétese do modelo de efeitos fixos.

Para avaliar entre a abordagem de efeitos fixos ou efeitos aleatérios, a literatura
recomenda aplicar o teste de Hausman (Fdvero et al., 2009), que pode ser utilizado para testar

as seguintes hipoteses:

Hy: 0 modelo de correcdo de erros é adequado (efeitos aleatorios).

H;: o modelo de correcdo de erros nao € adequado (efeitos fixos).

O teste de Hausman compara os estimadores de efeitos fixos e aleatérios analisando a
possivel correlagdo dos erros com as varidveis explicativas, para averiguacdo da consisténcia
dos estimadores conforme hipéteses apresentadas (GUJARATI, 2006).

Entretanto para verificar a relevancia estatistica dos efeitos ndao observaveis do modelo
estatico de dados em painel, utiliza-se o teste Multiplicador de Lagrange (LM) proposto por
Breusch e Pagan (1980). Este teste fundamenta-se nos residuos da estimagdo OLS e verifica
qual a op¢do mais adequada entre o0 modelo pooled e o de efeitos aleatérios. Nesse sentido,
testa-se a hipdtese nula dos efeitos individuais ndo observédveis ndo serem relevantes para a
explicacdo do modelo, contrapondo-se a hipdtese alternativa de relevancia estatistica desses

efeitos (FAVERO, 2013). Assim, seguem as hipéteses para o teste LM de Breush-Pagan:

Ho: A variancia dos residuos que refletem diferencas individuais € igual a zero

(pooled).
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H;: A variancia dos residuos que refletem diferengas individuais € diferente de zero

(efeitos aleatorios).

Assim, caso ndo se rejeite a hipétese nula, a heterogeneidade ndo é significativa. Em

contraposicdo, se a hipétese nula for rejeitada, deve-se proceder a estimacido por efeitos

aleatorios.

4.6 Variaveis do estudo

Este estudo considerou os determinantes da estrutura de capital evidenciados nos
trabalhos de Kwok e Reeb (2000), Singh e Nejadmalayeri (2004), Mittoo e Zhang (2008),
Saito e Hiramoto (2010) e Pereira (2013) e, com o objetivo de mensurar o nivel de

estabilidade dos paises, buscou-se ampliar os modelos existentes.

4.6.1 Variaveis dependentes

As varidveis dependentes relacionadas ao objeto de investigacdo deste estudo sdo
representadas pelo endividamento de curto prazo, de longo prazo e total, sendo discriminadas
dessa forma, para melhor identificagdo das especificidades e do perfil da divida. Os dados
para composi¢do destas varidveis foram extraidos somente pelo valor de mercado para que
fossem evitadas possiveis distor¢cdes dos valores contdbeis. Posteriormente foram inseridas no

modelo de analise pela sigla LEVERAGE, conforme Quadro 5.

Quadro 5 — Varidveis dependentes utilizadas no modelo: formas de endividamento

Variaveis Sigla Forma de Mensuracao Autores

Endividamento de curto
STLEV | prazo/ (passivo + patrimonio 2); 3
liquido de mercado)

Endividamento de
mercado de curto prazo

Endividamento de longo
LTLEV | prazo/ (passivo + patrimdnio 2); (3); (5); (6)
liquido de mercado)

Endividamento de
mercado de longo prazo

Endividamento de

mercado total TLEV STLEV + LTLEV (D3 (2); (3)

Nota: Legenda para principais autores que utilizaram a medida: (1) Kwok e Reeb (2000), (2) Singh e
Nejadmalayeri (2004), (3) Mittoo e Zhang (2008), (4) Saito e Hiramoto (2010), (5) De Jong et al. (2008), (6)
Kayo e Kimura (2011).

Fonte: Pereira (2013)
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O Quadro 5 exibe as varidveis dependentes empregadas no estudo extraidas no
Economatica, descrevendo a sua forma de mensuracio e os autores de estudos relevantes que
utilizaram estas varidveis.

As formas de endividamento apresentadas acima perfazem o objeto de investigacdo da
pesquisa, sendo posteriormente analisadas em conjunto com as caracteristicas especificas da

firma, dos efeitos da internacionalizacio e da variabilidade institucional dos paises de destino.

4.6.2 Variaveis independentes

As variaveis independentes utilizadas no estudo sdo apresentadas nos Quadros 6, 7 e

8, onde sdo descritos os critérios de mensuracdo, os efeitos encontrados pelas respectivas

teorias e os principais autores que estudaram estas relagcdes. O Quadro 6 exibe as varidveis

relacionadas as caracteristicas no nivel da firma de acordo com as principais teorias.

Quadro 6 — Variaveis independentes relacionadas as caracteristicas da firma

Variaveis Sigla Forma de Mensuraciao Efeito | Teorias Autores
. (+) (1) (6)
Tamanho SIZE Log do total de ativos
) 3) €))
Oportunidade ) 3) (8)
o | crow | (e perdo sl
crescimento P (+) ) (7
iy : : ) @) )
Lucratividade | PROF Lucro operacional/ativo
(+) (1) (10)
Risco de Log do desvio-padrao do lucro )
faléncia RISK operacional dos dltimos 5 anos ) S (3); B e (©)
Tangibilidade | TANG Ativo imobilizado/ativo +) (e (3) (6)(;1(21)1);
ivo Ci i (+) 3) 8); 5
Liquidez | LiQuID | Ativo Circulantelpassivo
) (2) (7); (5);
Beneficio do Despesa com impostos/lucro antes )
escudo fiscal TAX dos impostos +) M 2); )
Tipo de IND Varidvel categérica transformada (D; (2); 3);
Industria em Dummies'" de controle 4)

Notas. (a) Legenda para teorias: (1) Static Tradeoff;, (2) Pecking order; (3) Teoria da Agéncia; (b) Legenda para
principais autores que explicaram a relag@o: (1) Kwok e Reeb (2000), (2) Singh e Nejadmalayeri (2004), (3)
Mittoo e Zhang (2008), (4) Saito e Hiramoto (2010), (5) De Jong et al. (2008), (6) Titman e Wessels (1988), (7)
Myers e Majluf (1984), (8) Jensen e Meckling (1976), (9) Rajan e Zingales (1995), (10) Fama e French (2002),
(11) Balakrishnan e Fox (1993); (12) Almeida e Campello (2007).

Fonte: Pereira (2013)

' Varigvel bindria com objetivos de agregar informacdes qualitativas em modelos de regressio estatistica.



70

Para mensurar o risco de faléncia, os autores utilizaram o desvio-padrdo do EBITDA
em relacdo ao ativo total dos ultimos cinco anos (SINGH e NEJADMALAYERI, 2004;
MITTOO; ZHANG, 2008; SAITO; HIRAMOTO, 2010).

A seguir, o Quadro 7 apresenta as varidveis independentes relacionadas as
caracteristicas da internacionalizacdo das empresas, a sigla utilizada no modelo econométrico,
a forma de mensuracdo das varidveis, os efeitos esperados pela hipotese Upstream-

Downstream, € os autores dos estudos relacionados com a referida base teédrica.

Quadro 7 — Varidveis independentes relacionadas a internacionaliza¢ao de empresas

Variaveis Sigla Forma dg Fontes Efeito | Teorias | Autores
Mensuracio
Wordscope,
Economatica,
Compustat Global
Advantage,
Média aritmética de | Ranking das
. Transnacionais
(ativos no Brasileiras, Guia
Nivel de exterior/ativo), Exame 500 ()c (1); (2);
T DOI | (vendas no e (1) B;@e
Internacionalizacio . Melhores e
exterior/vendas) e . +d (®)]
NP Maiores, bolsas de
(funciondrios no .
. L valores dos paises
exterior/funciondrios) .
analisados e
contatos com
departamentos de
relagdes com os
investidores.
. Varidvel categérica
Tipo de Modo de EMODT | transformada em Idem ao anterior e 2 ©)e(7)
Entrada .
dummies de controle

Nota: (a) Legenda para teorias: (1) Hipétese Upstream-downstream; (2) Teoria da Agéncia; (3) Teoria do Static
Tradeoff. (b) Legenda para principais autores que explicaram a relagdo: (1) Kwok e Reeb (2000), (2) Singh e
Nejadmalayeri (2004), (3) Mittoo e Zhang (2008), (4) Saito e Hiramoto (2010), (5) UNCTAD (2011), (6) Hill et
al. (2009). (¢) o nivel de internacionaliza¢do é negativo para empresas sediadas em paises estdveis como 0s
Estados Unidos. (d) o nivel de internacionalizag¢@o € positivo para empresas sediadas em paises menos estaveis,
como os paises emergentes; (e) os efeitos dos tipos de modo de entrada serdo testados.

Fonte: Pereira (2013)

A pesquisa utilizou como parametro do nivel de internacionalizagdo das empresas o
indice DOI (Degree of Internationalization) da UNCTAD langcado no relatério anual da
entidade, denominado de World Investment Report (1995), por tratar de um indice

multidimensional que abrange tanto aspectos de mercado, quanto de mao-de-obra e ativos no
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exterior. Este indice resulta da média dos seguintes indicadores: percentual de exportagdo,
ativos no exterior e percentual de funciondrios no exterior.

A média, nesse caso, procura evitar distor¢cdes no grau de internacionalizacdo,
considerando que determinadas firmas sdo preponderantes nos critérios de exportacdo, outras
em capital ou em quantidade de funciondrios.

Em outras pesquisas relacionadas ao tema, foram aplicadas diferentes métricas para a
determinacdo do grau de internacionalizacdo, tanto dimensionais como multidimensionais:
Kwok e Reeb (2000) empregaram o critério de percentual de ativos no exterior, Singh e
Nejadmalayeri (2004) combinaram medidas de exportagdo com percentual de ativos no
exterior e propor¢do de lucros no exterior sobre lucros totais.

Ja Mittoo e Zhang (2008) utilizaram dados de exportacdo e percentual de ativos no
exterior e Saito e Hiramoto (2010) adotaram o critério de propor¢ao de vendas para
exportagdo em relacdo as vendas totais. Por sua vez, Pereira (2013) adotou em seus estudos o
critério DOI na forma multidimensional.

Esta pesquisa adotou como critério para mensurar a internacionaliza¢do o indicador
DOI aplicado nas pesquisas da UNCTAD, utilizada no Ranking das Transnacionais do Brasil
(edi¢des 2007 a 2011) realizado anualmente pela Fundacdo Dom Cabral e utilizado também
no Ranking das Transnacionais da India (2012).

A referida medida, além de abranger caracteristicas multidimensionais para tratar de
um tema abrangente como a internacionalizacdo, busca mitigar possiveis distorcdoes na
mensuragdo do nivel de internacionaliza¢do das multinacionais.

As varidveis independentes que fundamentam a tentativa de expansdao dos modelos de
estrutura de capital existentes sdao apresentadas no Quadro 8 que relaciona as varidveis que
medem a estabilidade dos paises e suas siglas, a forma de mensuragdo, a fonte de obtencdo
dos dados, os efeitos esperados pelas principais teorias de estrutura de capital, as teorias de
capital correspondentes e os respectivos autores das teorias.

Assim, conforme o Quadro 8, partiu-se de oito caracteristicas institucionais dos paises
de destino da internacionaliza¢@o, envolvendo fatores macroecondmicos e institucionais dos
paises de origem e destino da internacionalizagao.

Conforme relatado por Kwok e Reeb (2000), as varidveis do Quadro 8 se traduzem em
parametros que caracterizam a estabilidade dos paises, € com base nessas variaveis, a hipdtese

Upstream-Downstream justifica as diferencas de niveis de endividamento das empresas.
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dos paises

Variaveis Sigla Forma di’ Fonte Efeito | Teorias | Autores
mensuracio
Total das
T capitalizagdes do
Capitalizagdo | ~pypp mercado de Banco O | We® | O
de mercado . Mundial
capitais/ PIB do
pais
Indice de
Percepeao da Transparency
Corrupgdo CPI Corrupgdo International (+) (He@) 3)
(0 =fraco;
10 = forte)
Crescimento Variacdo do PIB Banco )
da economia PIB do pafs no ano Mundial ©) 2) 1 @
Protecdo dos I gc}icg de (+) 3) 3); (1)
direitos dos eficiéncia dos Banco
‘. DIRLEG direitos legais .
mutudrios e Mundial
p) (0 =fraco;
credores 10 = forte) ) () (3 (D
Formagao Formacdo Bruta Banco
Bruta de FBCAP de Capital/PIB Mundial ) 2) M
Capital
Variagao Taxa de Inflagdo Banco
Anual dos INFL Anual Mundial ) 2) “); (5
Precos
Nivel de . .
1 Crédito Privado Banco
Crédito CREDPRIV | pispontvel/PIB. |  Mundial ) 1 ©
Privado
Variagao do
Variacdo Délar em Banco
Cambial SP relacdo a moeda Mundial +) M )

Nota. (a) Legenda para teorias: (1) Static Tradeoff, (2) Pecking order; (3) Teoria da Agéncia. (b) Legenda para
principais autores que explicaram a relacdo: (1) De Jong et al. (2008); (2) Kayo e Kimura (2011); (3) La Porta et
al. (1998); (4) Booth et al. (2001); (5) Copat e Terra (2009); (6) Faulkender e Petersen (2006).
Fonte: Elaborado pelo autor.

Ressalta-se que as varidveis relacionadas no Quadro 8 serdo analisadas posteriormente

nos procedimentos da estatistica descritiva e estimag¢ao do modelo de regressao com dados em

painel.
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4.7 Modelo de analise

Visando a preencher a lacuna teérica observada por este trabalho na literatura
relacionada a estrutura de capital de empresas multinacionais, o modelo proposto foi testado e
consiste em analisar como a defini¢do do pais de destino da internacionalizacdo pode afetar o
endividamento das multinacionais brasileiras.

Para alcancar seus objetivos, o modelo retne as varidveis utilizadas nos estudos de
Kwok e Reeb (2000), Singh e Nejadmalayeri (2004), Mittoo e Zhang (2008), Saito e
Hiramoto (2010) e Pereira (2013), que trazem os determinantes do endividamento
relacionados ao nivel da firma tais como SIZE (tamanho), GROW (crescimento), PROF
(lucratividade), RISK (risco de faléncia), TANG (tangibilidade dos ativos), LIQUID
(liquidez), e TAX (beneficio fiscal), destacando-se que apenas Pereira (2013) inseriu em seu
modelo, os modos de entrada (EMODT) e a métrica DOI em sua forma multidimensional.

O modelo proposto avangou em relacdo aos modelos anteriores, inserindo as
caracteristicas institucionais dos paises para onde as empresas se internacionalizaram.
Ressalta-se que o DOI foi empregado em sua forma multidimensional, conforme apontado

anteriormente.

LEVERAGE;, = a; + BSIZE;; + B,GROW;, + B3PROF; + B,RISK;; + BsTANG; + BsLIQUID;
+ B,TAX; + BgDOl; + BoCPREV; + B1oDIRLEG; + B11SPy + B12CPMER;

2011 18
+ B13CPI;; + B14FBCAP; + B15PIB;; + B1¢INFL;; Z y; * YEART + Z O * IND;
2008 J=1
2
+ Z 6c * EMODT; + wj;
c=1
(Modelo 1)

O modelo apresenta como varidveis independentes as especificidades dos paises para
onde as multinacionais desenvolveram-se internacionalmente (CPREV, DIRLEG, SP,
CPMER, CPI, FBCAP, PIB e INFL). Este modelo também avanca no sentido de incorporar a
métrica DOI como varidvel independente, o que contribuird para explicar os efeitos causados
pelas caracteristicas dos paises para onde as empresas se internacionalizaram no
endividamento das multinacionais de paises emergentes, como o caso do Brasil. Desse modo,
fornecera subsidios de inferéncia a hipétese Upstream-Downstream. As varidveis empregadas

no modelo estdo sintetizadas no Quadro 9.
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Quadro 9 — Resumo dos determinantes da estrutura de capital utilizados no estudo

Determinantes da estrutura de capital Siglas Estudos
M 2 3 @G 6 T O 9 analaz
Variaveis dependentes
Endividamento LEVERAGE
Divida de curto prazo STLEV X X X X X X
Divida de longo prazo LTLEV X X X X X X X
Divida total TLEV X X
Variaveis Inde pendentes
Empresa
Tamanho SIZE X X X X X X
Oportunidade de Crescimento GROW X X X X
Lucratividade PROF X X X
Risco de Faléncia RISK X X X X X
Nivel de Tangibilidade dos Ativos TANG X X X
Liquidez LIQUID X X X
Beneficio do escudo fiscal TAX X X X
Inddstria
Tipo de industria IND X X X
Paises
Desenvolvimento do mercado de capitais CPMER X X
Corrupgao CPI X X
Crescimento da economia PIB X X X
Protecdo dos direitos dos credores DIRLEG X X X
Formacao bruta de capital FBCAP X
Variacao Anual dos Precos INFL X X X
Crédito Privado CREDPRIV X X
Varia¢do Cambial SP X X
Multinacionais
Nivel de Internacionalizag510b DOI X X X X X X
Modo de entrada
Tipo de modo de entrada EMODT X X

Notas. (a) Estudos: (1) Kwok e Reeb (2000); (2) Singh e Nejadmalayeri (2004); (3) Mittoo e Zhang (2008); (4)
Saito e Hiramoto (2010); (5) Pereira (2013) (6) De Jong et al. (2008); (7) Kayo e Kimura (2011); (8) La Porta et
al.; (9) Booth et al. (2001); (10) Copat e Terra (2009); (11) Faulkender e Petersen (2006); (12) este estudo. (b)
somente Pereira (2013) e este estudo utilizaram a forma de mensuracdo multidimensional recomendada pela
UNCTAD (2011), os demais se utilizaram de medidas unidimensionais que compdem o DOI como ativos no
exterior e exportacdes.

Fonte: Adaptado de Pereira (2013)

Apesar de a varidvel independente LEVERAGE representar os trés modos de
endividamento (curto prazo, longo prazo e total), para efeito de andlises processou-se as
regressoes estatisticas considerando os modos de endividamento de forma individualizada.

A etapa seguinte consistiu em analisar o referido modelo que insere as varidveis
independentes determinantes da estrutura de capital, tanto no nivel da firma, quanto no nivel
do pais, perfazendo uma andlise de forma integrada. Esta forma de andlise conjunta entre as
variaveis no nivel da firma e no nivel de pais pode trazer multicolinearidade ao modelo. Nesse
caso as variaveis de paises, tal como a variacdo anual do crescimento econdmico representada

no modelo pela sigla PIB, pode afetar as oportunidades de crescimento da firma (GROW).
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Dessa forma, foram empregados testes de multicolinearidade VIF (Variance Inflation Factor)

e de andlise fatorial para mitigar o problema.

4.8 Procedimentos estatisticos

Com o intuito de verificar a possivel multicolinearidade entre as varidveis de controle
apresentadas no Quadro 9, realizou-se o teste VIF (Variance Inflation Factor) do conjunto de
regressores com a varidvel dependente. O critério utilizado para verificacdo da
multicolinearidade consistiu na aceitagdo do valor médio do VIF dos regressores do Modelo 1
de tal forma que ndo extrapolasse o valor 10, conforme explicado por Gujarati (2006).

No entanto, os testes mostraram que o valor do VIF foi de 10,53, conforme Apéndice
A. As varidveis macroecondmicas contribuem para inflar o VIF médio do modelo, o que pode
ser observado no mesmo apéndice. Nesse sentido, para corrigir este problema, optou-se por
realizar a andlise fatorial das varidveis institucionais e macroecondmicas com a finalidade de
resumi-las em fatores e mitigar a colinearidade entre as mesmas.

Hair et al. (2009) explica que quando as varidveis se tornam correlacionadas, o
pesquisador precisa de caminhos para gerencid-las, utilizando procedimentos como:
agrupando varidveis com alto grau de correlacdo, rotulando ou nomeando os grupos e, se
necessdrio, criando uma nova medida composta que possa representar cada grupo de
varidveis.

Nesse sentido o objetivo principal da andlise fatorial € encontrar um modo de
condensar (resumir) a informacdo contida em diversas varidveis originais em um conjunto
menor de novas dimensdes compostas ou varidveis estatisticas (fatores). Este processo devera
ocorrer com uma perda minima de informagdo, buscando e definindo os construtos
fundamentais ou dimensdes inerentes as varidveis originais (HAIR et al., 2009).

Assim, realizou-se a andlise fatorial conforme as Tabelas 10 e 11 do Apéndice B, e
com base nas explicacdes de Hair et al. (2009) utilizou-se o critério de varidncia maior que 1.
Conforme as cargas fatoriais da Tabela 11, as oito varidveis em nivel pais foram
transformadas em trés fatores nomeados conforme Quadro 10.

Os fatores identificados correspondem as caracteristicas de capitalizacdo e protecao
(FACTOR 1), corrupcao (FACTOR 2), e aos fundamentos macroecondmicos do crescimento
(FACTOR 3). Posteriormente os escores gerados para estes trés fatores foram utilizados no

modelo de regressao.
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Quadro 10 — Agrupamento das varidveis em fatores conforme anélise fatorial

Fator Nomenclatura fator Variaveis Descricao das Variaveis
CPREV Crédito Privado
CPMER Capitalizacdo de Mercado
FACTOR 1 Capitalizacdo e Protecao
FBCAP Formacao Bruta de Capital
DIRLEG Direitos Legais de Acionistas e
Credores
FACTOR 2 Percepgao da Corrupgao CPI Indice de Percep¢io de Corrupgio
Fundamentos PIB Produto Interno Bruto
FACTOR 3 Macroecondmicos do
Desenvolvimento INFL Inflacao

Fonte: Resultados da pesquisa

A variadvel representada pelo FACTOR 1 relaciona-se ao contexto de capitalizacio
propiciado pelo mercado as empresas e a protecao dos direitos legais baseados no principio da
seguranca juridica adotado pelos paises. As varidveis relacionadas a este fator sdo: Nivel de
Crédito Privado, Capitalizacao de Mercado, Formacao Bruta de Capital e Direitos Legais (dos
acionistas e credores).

O FACTOR 2 relaciona-se ao indice de percep¢do da corrup¢do detectado nos
respectivos paises sendo representado pela varidvel Indice de Percepcio de Corrupcio (CPI).
O terceiro fator identificado, FACTOR 3, corresponde aos fundamentos macroecondmicos do
crescimento sendo representado pela variacdo anual do Produto Interno Bruto (PIB) e pela
Inflagao (INFL) dos paises.

Ap6s realizar os procedimentos da andlise fatorial, realizou-se novamente o teste de
multicolinearidade conforme demonstrado no Apéndice C, com o objetivo de verificar se o
problema de colinearidade foi resolvido. Observou-se que os valores de VIF para as varidveis
de controle relacionadas aos trés niveis de endividamento reduziram de 10,53 (valor médio
encontrado no primeiro teste) para 4,39 (valor médio encontrado no segundo teste). Segundo
Gujarati (2006) valores de VIF superiores a 10 devem ser excluidos do modelo e desse modo,
quanto menor o valor, melhor torna-se o modelo.

Assim, apesar de algumas varidveis individualmente possuirem valor de VIF acima de
10, na média geral, o valor (4,39) encontra-se dentro dos padrdes aceitaveis pela literatura de

financas corporativas.
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Apo6s a corre¢do dos problemas de multicolinearidade por meio da transformacgdo das
varidveis macroecondmicas e institucionais dos paises em fatores, obteve-se 0 Modelo 2 que
foi testado nas trés modalidades de endividamento, curto (STLEV), longo (LTLEV) e total
(TLEV).

LEVERAGE;, = a; + B;SIZE;; + B,GROW;, + P3PROF; + B,RISK;; + BsTANG;, + BsLIQUID;
+ B,TAX; + BgDOI; + PoFACTOR1; + B1oFACTOR2; + PB1;FACTOR3;

2011 18 2
+ Z y; * YEART + Z Or * IND; + Z 08¢ * EMODT; + wj¢
2008 T=1 =1

(Modelo 2)
Ap6s a correcdo dos problemas de multicolinearidade, realizou-se o teste de Wooldridge
(2002) para verificar possiveis problemas de autocorrelacio entre os termos de erro, conforme

Tabela 1.

Tabela 1 — Teste de Wooldridge para verificagdo dos problemas de autocorrelacao

VARIAVEIS STLEV LTLEV TLEV
Estatistica - Teste F 37,09 48,96 109,59
p-valor 0,00 0,00 0,00

Fonte: Resultados da pesquisa

Conforme a Tabela 1, os p-valor apresentaram resultados iguais a zero para os trés
modos de endividamento. Dessa forma e com base no teste de Wooldridge (2002) rejeita-se a
hipétese nula de auséncia de autocorrelacdo. Assim, para resolver este problema, infere-se
que a estimacdo do modelo deve contemplar a correcdo robust para solucionar os problemas
de autocorrelacdo. Nao se realizou o teste de heterocedasticidade, pois os modelos de efeitos
aleatdrios sdo robustos para este problema.

Com o objetivo de sintetizar as etapas metodolégicas do presente estudo, serdo
apresentados no Fluxograma (Figura 3) a coleta e ajustes dos dados, a composi¢do da amostra

final, a construcdo dos modelos, os testes de estimativas dos parametros e as andlises de
dados.
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Figura 3 — Fluxograma - Sintese dos procedimentos metodolégicos
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Em sintese, as etapas 1 e 2 demonstram o diferencial deste trabalho. O processo de
investigacdo dos paises de destino da internacionalizagdo com a posterior inser¢dao de seus
dados institucionais procura analisar os efeitos que as caracteristicas destes paises podem
trazer sobre o endividamento das multinacionais brasileiras. Outro diferencial consiste no fato
de trabalhar com a medida multidimensional (DOI) para classificar as empresas em
multidimensionais e calcular o respectivo grau de internacionalizacao.

A etapa 3 consistiu na constru¢do dos modelos e no tratamentos dos dados conforme
pressupde a literatura de finangas corporativas associada a internacionalizacdo. A etapa 4
consistiu na estimagdo dos modelos, no confronto do teste de hip6teses do estudo e por fim na

interpretacdo dos resultados encontrados.
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5 RESULTADOS EMPIRICOS

Inicialmente, apresenta-se a matriz de correlagdo das varidveis numéricas do estudo
conforme Tabela 2 para efeito de descri¢do e andlise prévia dos dados. Observa-se que as
varidveis independentes, de modo geral, demonstram baixas correlagdes entre si, apontando
para fraca endogeneidade e autocorrelagdo dos regressores.

Nota-se que a varidvel DOI associa-se positivamente com os trés niveis de
endividamento (STLEV, LTLEV e TLEV), ou seja, a internacionalizacdo e a alavancagem
caminham na mesma direcdo conforme pressupde a hipdtese Upstream-Downstream em

paises menos estaveis.

Tabela 2 — Matriz de correlacdo das varidveis do estudo

VAR. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1. STLEV 1,00
2. LTLEV 0,15 1,00
3. TLEV 0,68 0,83 1,00
4. SIZE 0,21 0,49 0,48 1,00
5. GROW 0,07 0,14 0,14 049 1,00
6. PROF 0,01 0,23 0,18 048 031 1,00
7. RISK 0,16 0,00 0,09 0,29 0732 0,01 1,00
8. TANG 0,12 0,30 0,29 0,29 0,03 0,05 0,14 1,00
9. LIQUID 0,00 0,11 0,09 044 028 020 0,13 0,01 1,00
10. TAX 0,02 0,11 0,10 0,18 0,11 0,11 0,05 0,03 0,07 1,00
11. DOI 0,28 0,52 0,55 048 0,09 0,18 0,12 0,36 0,15 0,08 1,00
12.FACTOR 1| 0,22 041 043 090 044 041 032 028 043 0,18 0,46 1,00
13. FACTOR 2| 0,17 040 0,39 0,06 -0,01 0,07 -0,01 0,11 -0,04 0,04 0,52 0,04 1,00
14. FACTOR 3| 0,12 0,05 0,10 0,38 0,33 0,19 0,21 0,06 0,19 0,04 0,03 0,04 -0,05 1,00

Notas. Variaveis (VAR.): STLEV - Divida de curto prazo; LTLEV - Divida de longo prazo. TLEV -
Divida total; SIZE - tamanho da empresa; GROW - oportunidade de crescimento da firma; PROF -
Lucratividade da firma; RISK - risco de faléncia da firma; TANG - nivel de tangibilidade dos ativos da
firma; LIQUID - liquidez da firma; TAX - Beneficio fiscal da firma; DOI - nivel de internacionalizacao
da firma; FACTORI - Capitalizacio e protecio dos paises; FACTOR? - Indice de percepgio de corrup¢io;
FACTOR3 - Fundamentos macroecondmicos do desenvolvimento.

Fonte: Resultados da pesquisa

Prosseguindo com a descricdo dos dados, a Tabela 3 apresenta as médias, os desvios-
padrao e a andlise de variancia (ANOVA) para as empresas domésticas versus multinacionais.
As multinacionais foram analisadas de acordo com o modo de entrada no mercado

estrangeiro: entradas patrimoniais versus entradas ndo-patrimoniais, conforme Pereira (2013).



Tabela 3 — Médias e analise da varidncia (ANOVA) das variaveis
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Multinacional
e . Doméstica Todas
Variaveis Todas Nao patrimonial Patrimonial

Média Média Média Média Média

STLEV 0,0935 0,1049 0,1040 0,1062 0,0976
Prob. > F=0.076 Prob. > F=1.0000

LTLEV 00853 | 0,2485 02317 | 02810 0,1455
Prob. > F=0.000 Prob. > F=0.0000

TLEV 0,1788 | 03533 0,3357 | 03873 0,2431
Prob. > F=0.0000 Prob. > F=0.0070

SIZE 56786 | 65911 6,6736 | 64343 6,0153
Prob. > F=0.0000 Prob. > F=1.0000

GROW 0,8460 | 1,0229 0,9427 | 11750 0,9109
Prob. > F=0.012 Prob. > F=0.1420

PROE 00479 | 09963 0,0905 | 01170 0,0669
Prob. >F=0.0000 Prob. > F=0.3650

RISK 1,3004 | 1,0712 1,0255 | 11557 1,2155
Prob. > F=0.0000 Prob. > F=1.0000

TANG 02838 | 03675 0,3908 | 03251 0,3149
Prob. >F=0.0000 Prob. > F=0.030

LIQUID 23496 | 2,2234 2,4643 | 1,7490 2,3018
Prob. >F=0.7740 Prob. > F=0.9960

TAX 0,1408 | 0,2736 0,1649 | 04869 0,1902
Prob. > F=0.023 Prob. > F=0.003

Dol | 0,2070 0,2441 | 01375 0,0766
Prob. > F=0.0000

EACTOR 1 -0,1304 | 02393 0,3430 | 00363 0,0000
Prob. > F=0.0000 Prob. > F=0.006

EACTOR 2 03821 | 07029 0,6012 | 08938 0,0000
Prob. > F=0.0000 Prob. > F=0.0000

EACTOR 3 0,1699 | 03122 -0,4339 | -0,0723 0,0000
Prob. > F=0.0000 Prob. >F=0.0000

N 757 | 442 291 | 151 1199

Notas. Legenda: DC - Empresas domésticas (DOI=0); MNC - Empresas multinacionais (DOI>0); Variaveis:
STLEV - Divida de curto prazo; LTLEV - Divida de Longo Prazo; TLEV - Divida total; SIZE - tamanho da
firma; GROW - oportunidade de crescimento da firma; PROF - lucratividade da firma; RISK - risco de faléncia
da firma; TANG - nivel de tangibilidade dos ativos da firma; LIQUID - liquidez da firma; TAX - Beneficio
fiscal da firma; DOI - nivel de internacionalizac¢do da firma; FACTOR 1 — nivel de capitalizagdo e protecio dos
paises; FACTOR 2 - indice de percepc¢do de corrup¢do; FACTOR 3 - fundamentos macroecondmicos do

desenvolvimento.

Fonte: Resultados da pesquisa

Com base na Tabela 3 observa-se que as empresas multinacionais sdo mais

endividadas do que as domésticas em termos de divida de curto prazo (cerca de 1% a mais),
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longo prazo (cerca de 191% a mais) e total (cerca de 98% a mais). Os referidos resultados
estdo em conformidade com a hipétese Upstream-Downstream, e consequentemente, com 0S
trabalhos de Singh e Nejadmalayeri (2004), Mittoo e Zhang (2008), Saito e Hiramoto (2010) e
Pereira (2013), no quesito de que as multinacionais de paises emergentes sao mais
alavancadas quando comparadas com as domésticas. Nesse sentido, e até o presente momento,
este estudo confirma a hipétese Upstream-Downstream no que tange a comparacdo de
endividamento entre domésticas e multinacionais.

Continuando com a andlise de diferenca de médias, percebe-se que as multinacionais
sdo maiores (16% a mais), mais lucrativas (108% a mais) e com maior tangibilidade dos
ativos (29% a mais) quando comparadas com as domésticas. Entende-se que estas evidéncias
sao explicadas pelo fato de as multinacionais possuirem maiores oportunidades de
crescimento quando comparadas com as domésticas, conforme apontado pela varidvel GROW
(cerca de 21% a mais para as multinacionais) e pelo fato de diversificarem seus mercados,
estando sujeitas a menor risco de faléncia conforme apontado pela varidvel RISK (cerca de
18% a menos).

A maior lucratividade das multinacionais também pode ser explicada pelo fato de que
estas possuem maiores beneficios fiscais do que as domésticas conforme apontado pela
varidvel TAX, que apresentou média em torno de 94% a mais de beneficios para as
multinacionais. A teoria do Static Tradeoff explica que em funcdo dos maiores beneficios
fiscais, as multinacionais preferem se financiar por meio de dividas, conforme apontado pelas
variaveis de endividamento, fato que contribui para a maior lucratividade de tais empresas.

Posteriormente, conforme a Tabela 3, classificou-se as multinacionais de acordo com
o modo de entrada, em ndo-patrimoniais e patrimoniais. Observou-se que as multinacionais
com modo de entrada patrimonial sdo mais endividadas que as multinacionais com modo de
entrada ndo-patrimonial para as dividas de longo prazo (cerca de 21% a mais) e no total sdo
mais endividadas (em torno de 15% a mais).

Conforme apontado por Pereira (2013), as diferencas nos niveis de endividamento
entre as multinacionais indicam que o modo de entrada € um fator relevante na determinacao
da estrutura de capital destas empresas, podendo ser explicadas pela teoria do Static Tradeoff.

Segundo a teoria do Static Tradeoff as empresas com modo de entrada patrimonial
possuem maior tangibilidade de seus ativos, fato que proporciona maiores garantias reais aos
credores, influenciando na reducio do custo da divida, apesar de possuirem maiores riscos de
faléncia que as empresas com modo de entrada nao-patrimonial. O fato das multinacionais

patrimoniais possuirem ativos pulverizados em varios paises contribui para uma obtengdo
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maior de incentivos fiscais, conforme demonstrado pela varidvel TAX, o que incentiva o
maior endividamento destas firmas em relagdo as ndo-patrimoniais, pois os fatores
mencionados anteriormente contribuem para a reducao dos custos gerais do endividamento.

Em relacdo ao grau de internacionalizacdo, observa-se uma diferenca significativa
entre as multinacionais, sendo que as empresas com modos de entrada patrimonial apresentam
menor nivel de internacionalizacdo quando comparadas com as ndo-patrimoniais. Estas
evidéncias, corroboradas por Pereira (2013), sdo inconsistentes com a hipétese Upstream-
Downstream que afirma que em paises emergentes, quanto maior o nivel de
internacionaliza¢do, maior seria o endividamento.

A inconsisténcia relatada acima reside no fato de que, apesar de as empresas com
modos de entrada patrimoniais serem menos internacionalizadas do que aquelas com modos
de entradas ndo-patrimoniais, apresentaram maiores niveis de endividamento. Tal fato mostra
que a hipétese Upstream-Downstream carece de maior aprofundamento, considerando o fato
de que as empresas ndo se internacionalizam de forma homogénea, podendo entrar em outros
paises de diferentes maneiras, tal como por meio de uma subsididria ou apenas exportando
produtos, conforme apontado por Pereira (2013). Segundo o autor, os modos de entrada
complementam a hipdtese Upstream-Downstream ao considerar que nem todas as
multinacionais de paises emergentes, quando aumentam o grau de internacionalizagdo, serdo
mais alavancadas, conforme resultados encontrados nos trabalhos anteriores.

Em sintese, conforme apontado por Pereira (2013), nota-se que a insercdo dos modos
de entrada das multinacionais traz elementos novos para a hipdtese Upstream-Downstream,
evidenciando que nem sempre as empresas de paises emergentes mais internacionalizadas
serdo mais endividadas. Este fato foi evidenciado por Pereira (2013) e corroborado por este
estudo contribuiu para o avanco da hipétese no que tange a aplicagdo em um pais emergente,
como o Brasil.

Tratando-se das hipdteses deste estudo que pretendem investigar se a teoria Upstream-
Downstream torna-se valida para as multinacionais brasileiras, apds controle pelas varidveis
macroecondmicas e legais dos paises alvo de internacionalizacdo, nota-se que as médias das
varidveis que representam as caracteristicas dos paises foram estatisticamente significativas
em relacdo as empresas que atuam apenas no mercado doméstico.

A varidvel FACTOR 1, que representa o nivel de capitalizacio e protecdo dos paises,
evidenciou que os paises cujas multinacionais se internacionalizaram, apresentaram média

positiva superior ao Brasil em cerca de 83%. Por exemplo, nota-se que as empresas
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domésticas apresentaram valor igual a 0,13 para esta varidvel, enquanto as multinacionais
apresentaram valor correspondente a 0,24.

A capitalizagcdo e a protecdo dos paises se relacionam ao crédito privado, a
capitalizacdo de mercado, a formagdo bruta de capital e aos direitos legais. Esta evidéncia
condiz com a afirmac¢do da hipétese Upstream-Downstream de que multinacionais de paises
emergentes, considerados menos estdveis, ao se internacionalizarem para paises mais estaveis,
seriam mais endividadas que suas contrapartes locais. Conforme demonstrado anteriormente
os trés tipos de endividamento (STLEV, LTLEV e TLEV) das multinacionais foram
superiores as domésticas.

Para obter maior compreensdo das especificidades das empresas brasileiras e sua
relacdo com o grau de internacionaliza¢do controlou-se o modelo segregando as empresas
conforme o setor da inddstria a que pertencem, conforme demonstrado na Tabela 4.

No curto prazo observou-se que o setor que apresentou maior nivel de endividamento
foi o de Minerais ndo Metalicos (com média de 0,18). Ja em relagdo ao longo prazo e total, os
setores mais endividados foram os setores de Papel e Celulose e Transporte e Servicos. Nestes
dois setores, a média de endividamento no longo prazo corresponde a 0,29 e no prazo total foi
de 0,38 para os dois setores.

Observa-se que o grau de internacionalizacdo para estes segmentos da industria foi
igual ou superior a 10%, ou seja, Papel e Celulose (14%) e Transportes e Servigos (10%),
corroborando a teoria Upstream-Downstream que afirma que quanto maior o nivel de
internacionalizagdo das multinacionais de paises emergentes, maior seria o seu nivel de
endividamento.

Percebe-se que nos dois setores citados, além de apresentarem alto endividamento,
estes também sao caracterizados por uma média alta tanto para o tamanho da empresa quanto
para o nivel de tangibilidade dos ativos.

O setor de Papel e Celulose apresentou para a varidvel tamanho (SIZE), valor igual a
6,39 e o setor de Transportes e Servigos igual a 6,25. Estes setores t€ém como caracteristicas o
alto grau de tangibilidade de seus ativos e os riscos apresentados por eles sdo inferiores a
maioria dos outros setores, ou seja, Papel e Celulose (0,45) e Transportes e Servigos (0,71). A
maior tangibilidade dos ativos propicia maior garantia aos credores o que pode influenciar no
baixo risco apresentado por eles.

A seguir, a Tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas (média e desvio-padrao) das

varidveis empregadas no estudo, classificando as empresas por setor.



Tabela 4 — Estatisticas descritivas das varidveis utilizadas no estudo classificadas por setor
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IND STLEV LTLEV TLEV SIZE GROW PROF RISK TANG LIQUID TAX DOI FACTOR1 FACTOR2 FACTOR3
AGRO Média 012 013 025 531 08 001 040 045 203 -0,13 0,09 -0,07 -0,20 0,01
o 007 007 014 054 040 006 025 026 133 1,68 023 0,17 0,51 0,46
Média 0,18 009 027 552 08 -001 152 030 131 036 006 -0,06 0,14 0,02
ALIM o 017 008 017 102 08 020 206 020 063 106 013 0,26 047 0,49
Média 012 010 022 568 131 010 198 019 187 021 0,02 0,48 0,53 1,01
COM o 012 012 019 079 139 009 106 019 074 051 006 0,78 2,05 1,84
Média 008 012 019 58 065 004 054 005 262 015 003 -0,07 -0,26 0,04
CONST o© 006 009 012 061 053 008 048 0,09 L6l 071 0,10 0,26 0,55 0,56
Média 006 004 010 568 081 006 129 013 200 034 003 -0,04 -0,06 0,05
ELET G 005 005 008 049 076 008 065 0,11 092 084 005 0,28 0,53 0,59
Média 006 019 025 642 079 011 08 038 252 023 0,11 0,06 0,01 0,20
ENER o 009 011 013 053 064 009 040 028 1524 034 020 047 0,78 0,87
Média 0,18 006 024 508 074 003 315 048 132 039 004 -0,07 0,04 0,04
MIN o 019 006 019 056 053 026 413 020 1,00 L16 0,05 0,08 042 0,30
Média 005 019 024 722 061 011 070 042 197 1,05 016 0,07 0,05 0,11
MINER ¢ 008 009 010 070 066 007 032 024 08 324 015 0,18 043 0,42
Média 0,15 021 036 593 098 005 08 020 197 0,13 020 0,19 042 041
MAQ o 006 012 017 040 076 005 029 009 051 164 018 0,24 0,52 0,54
Média 008 011 019 569 L14 005 102 031 205 018 003 -0,09 -0,26 0,09
OUT o 011 011 015 075 140 016 139 027 28 115 011 0,20 0,40 0,39
PAPCEL Média 008 029 038 639 065 005 045 061 174 028 014 0,27 0,34 047
o 006 017 020 065 037 005 024 014 079 019 013 0,32 0,52 0,56
PETGAS Média 005 011 017 652 081 005 08 031 1503 012 004 0,10 0,21 0,07
o 006 010 014 129 065 019 070 027 2268 033 0,06 0,06 0,34 0,30
QUIM Média 011 020 031 602 069 005 LI9 038 200 029 006 0,28 0,50 0,54
o 008 018 019 059 033 012 08 0,13 144 067 013 047 0,85 0,99
SIDM Média 0,10 013 023 560 079 008 211 031 227 026 0,07 -0,05 0,13 0,01
o 008 016 016 104 075 012 38 017 179 052 014 0,22 0,48 0,49
SOFT Média 002 008 010 631 260 028 163 005 145 028 0,01 0,14 -0,20 0,08
o 003 014 015 056 221 030 142 004 062 008 0,02 0,04 0,33 0,28
TELEC Média 007 021 027 701 05 008 08 036 123 0,17 0,13 -0,05 -0,08 -0,01
G 004 012 014 04 038 005 030 009 035 193 024 0,14 0,52 0,38
TRANSP Média 009 029 038 625 078 006 071 042 125 000 010 -0,08 0,20 0,02
o 006 014 017 057 060 010 049 023 087 138 009 0,35 045 0,68
TEXT Média 015 012 027 68 093 006 18 042 318 013 013 0,48 0,29 -0,20
o 015 022 034 1124 228 039 334 037 11,34 074 065 2,95 1,62 1,52
VEIC Média 014 020 034 568 080 008 124 036 151 017 016 0,03 0,09 0,12
o 008 010 014 065 052 009 061 014 058 046 0,19 0,22 047 0,44

Notas. Legenda para as

varidveis analisadas: DC - Empresas

domésticas (DOI=0); MNC - Empresas
multinacionais (DOI>0); Varidveis: STLEV - Divida de curto prazo; LTLEV - Divida de Longo Prazo; TLEV -
Divida total; SIZE - tamanho da firma; GROW - oportunidade de crescimento da firma; PROF - lucratividade
da firma; RISK - risco de faléncia da firma; TANG - nivel de tangibilidade dos ativos da firma; LIQUID -
liquidez da firma; TAX - Beneficio fiscal da firma e DOI - nivel de internacionaliza¢do da firma; FACTOR 1 —
nivel de capitalizagdo e protecdo; FACTOR 2 — indice de percepcdo de corrupcdo; FACTOR 3 — fundamentos
macroecondmicos do desenvolvimento. Legenda para os setores: AGRO — Agropecudria e Pesca; ALIM —
Alimentos e Bebidas; COM - Comércio; CONST — Construcdo; ELET — Eletroeletronicos; ENERG — Energia
Elétrica; MIN — Minerais nao metdlicos; MINER — Mineragdao; MAQ — Madquinas Industriais; OUT — Outros;
PAPCEL,; Papel e Celulose; PETGAS — Petréleo e Gas; QUIM — Quimica; SIDM — Siderurgia e Metalurgia;
SOFT - Software e Dados; TELEC — Telecomunica¢des; TRANSP — Transportes e Servigos; TEXT — Téxtil;
VEIC - Veiculos e Pecas.
Fonte: Resultados da pesquisa
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Nota-se na Tabela 4 que no curto prazo (STLEV) os setores que apresentaram
menores médias de endividamento foram o “Eletroeletronico” e o “Software e Dados”. No
setor de Eletroeletronicos destaca-se que o mesmo compde-se de empresas de grande porte
conforme apresentado pela varidvel SIZE com média de 5,68, superior a maioria dos setores.
Este setor além de apresentar baixo endividamento, apresentou também baixa
internacionalizacdo (DOI=0,03).

Ja o setor de Software e Dados tem como caracteristicas ativos com valor alto, boas
oportunidades de crescimento (GROW=2,60), baixa tangibilidade de ativos em funcdo das
caracteristicas préoprias do setor (TANG=0,05) e nivel de internacionalizacdo muito baixo
(DOI=0,01).

Ademais, nota-se que as varidveis que representam as caracteristicas dos paises
apresentaram sinal negativo para o FACTOR 1 (capitalizacdo e prote¢ao) e para o FACTOR 2
(Indice de Percepcio de Corrupgio). Estas evidéncias apontam para o fato de que o nivel de
estabilidade dos paises com que este setor se relaciona € inferior ao Brasil.Tanto no setor de
Eletroeletronicos quanto no setor de Software e Dados, as multinacionais se relacionam em
grande parte com paises integrantes da América Latina, tais como a Argentina, Bolivia e
México. Em sintese, a hipdtese Upstream-Downstream foi testada no nivel de setor da
industria e tornou-se vdlida para o endividamento de curto prazo.

Os setores que apresentaram menor endividamento no Longo Prazo, foram o de
Eletroeletronicos e o de Minerais ndo Metdlicos. Para o setor de Eletroeletronicos, que
também apresentou baixo endividamento no curto prazo, permanece a mesma explicacdo para
o longo prazo. O setor de Minerais ndo metdlicos apresentou baixo grau de
internacionaliza¢do (DOI=0,04) e as varidveis que representam as caracteristicas dos paises
apresentaram baixo valor e sinal negativo para FACTOR 1 (-0,07) e FACTOR 2 (-0,04).

Ja o FACTOR 3, apesar de positivo, apresentou baixo valor também (0,04). O
FACTOR 1 que representa a capitalizacdo e protecdo dos paises e o FACTOR 2 que
representa o Indice de Percepgio de Corrupgdo, sdo explicados pelo fato de que nestes dois
setores (Eletroeletronicos e Minerais ndo Metdlicos), prevalece a internacionalizagdo para
paises de nivel igual ou menos estdveis que o Brasil, como por exemplo, Venezuela, Angola e
Africa do Sul.

Dessa forma, como o grau de internacionalizag¢do destes setores foi pequeno e o nivel
de endividamento foi o0 menor da amostra no longo prazo, este fato ndo contraria a hipdtese

Upstream-Downstream no sentido de que empresas brasileiras mais internacionalizadas sao
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mais endividadas. Neste caso, as empresas sdo pouco internacionalizadas e pouco
endividadas.

No endividamento total, os setores que apresentaram menor média de endividamento
também foram os setores de Eletroeletronicos e de Software e Dados. Conforme explicado na
andlise do curto prazo (STLEV) a hipétese Upstream-Downstream também torna-se valida
com o controle do nivel de internacionaliza¢cdo e com as varidveis macroecondmicas.

Com o objetivo de aprofundar nas investigacdes dos resultados observados,
analisaram-se os coeficientes por meio das regressdes com dados em painel, conforme serd

apresentado na proxima sec¢ao.

5.1 Analises com dados em painel

Inicialmente, visando a identificar o modelo de regressdo adequado a ser empregado
aos dados da amostra final, serdo realizados os testes preliminares conforme apontado na
metodologia deste estudo.

Para definir o melhor modelo, dentre a abordagem de pooled, de efeitos fixos e de
efeitos aleatorios, proceder-se-a ao teste de Chow, ao teste de Hausman e por fim, ao teste de
Breusch-Pagan, conforme apresentado nas Tabelas 5, 6 e 7 respectivamente.

Com o objetivo de testar a hipdtese Upstream-Downstream em cada modalidade de
endividamento, posteriormente serd estimada a regressio, com base nos resultados
encontrados nos testes citados anteriormente, para o curto prazo, para o longo prazo e total de
forma separada. Os resultados encontrados serdo comparados com os estudos de Kwok e

Reeb (2000), e confrontados com as hipéteses do presente estudo.

5.1.1 Testes preliminares para estimacao do modelo

Inicialmente, para determinar o modelo apropriado de regressdo a ser testado, se o
modelo pooled, o modelo de efeitos fixos ou o modelo de efeitos aleatérios procedeu-se a
aplicacdo dos testes de Chow, Hausman e Breush-Pagan, ao nivel de significancia estatistica
de 1%.

Iniciam-se os testes de diagndstico pelo teste de Chow'! com o objetivo de testar o

melhor modelo entre o de efeitos fixos e o de efeitos aleatérios, conforme Tabela 5 a seguir.

" CHOW, Gregory C. “Tests of equality between sets of coefficients in two linear regressions”. Econometrica,
v. 28, 1.3, 1960. P. 591-605.
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Tabela 5 — Teste de Chow: verificagao dos modelos - modelo pooled versus modelo de efeitos
fixos

VARIAVEIS STLEV LTLEV TLEV
Estatistica - Teste F 8.26 7.43 9.34
p-valor 0.00 0.00 0.00
A Nio rejeita efeitos Nao rejeita efeitos Nao rejeita efeitos
Inferéncia . . .
fixos fixos fixos

Fonte: Resultados da pesquisa

A estatistica do teste F, bem como o seu respectivo p-valor, ndo rejeitam o modelo de
efeitos fixos para os trés niveis de endividamento. Nesse sentido, procedeu-se ao teste de
Hausman com o objetivo de obter o modelo adequado, entre o de efeitos fixos e o de efeitos

aleatorios, conforme Tabela 6:

Tabela 6 — Teste de Hausman: verificacdo dos modelos - efeitos fixos versus efeitos aleatrios

VARIAVEIS STLEV LTLEV TLEV
Estatistica - Teste F 26.26 16.35 28.35
p-valor 0.07 0.50 0.04
Inferéncia N3o rejeita efeitos N3o rejeita efeitos Nao rejeita efeitos
aleatdrios a 1% aleatdrios a 1% aleatorios a 1%

Fonte: Resultados da pesquisa

Conforme a Tabela 6, o p-valor apresentado pelo teste de Hausman aponta para a nio
rejeicao do modelo de efeitos aleatérios, considerando a significancia estatistica a 1%.

No entanto, em funcdo dos resultados dos p-valor para o modo de endividamento
STLEV (0,07) e TLEV (0,04), optou-se por estimar os dados também no modelo de efeitos
fixos, com o objetivo de dirimir quaisquer ddvidas na escolha do modelo mais adequado.
Observou - que nos dois modelos de regressdao nao houve discrepancias relevantes em termos
de significancia estatistica e direcdo do efeito das varidveis. Assim, a hipdtese de nao rejeicao
do modelo de efeitos aleatérios permanece aceitivel.

Desse modo, e prosseguindo na confirmacido de que o modelo de efeitos aleatdrios
representa o melhor modelo para estimar a regressdo, optou-se por realizar o teste de Breusch-
Pagan, conforme Tabela 7.

Apresentou-se a estatistica F e seu respectivo p-valor para cada modalidade de

endividamento. Nesse sentido, rejeita-se a hipétese nula (pooled) de que a variancia dos
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residuos reflete diferencas individuais e ndo se rejeita o modelo de efeitos aleatdrios,

conforme resultados da Tabela 7.

Tabela 7 — Teste de Breusch-Pagan: verificacdo dos modelos - efeito pooled versus efeitos
aleatorios

VARIAVEIS STLEV LTLEV TLEV
Estatistica - Teste F 763,52 735,07 883,93
p-valor 0,00 0,00 0,00

A Naio rejeita efeitos Nao rejeita efeitos Nao rejeita efeitos
Inferéncia . . .
aleatoérios aleatorios aleatoérios

Fonte: Resultados da pesquisa

Portanto, com base nos testes realizados, optou-se por estimar a regressao com base no

modelo de efeitos aleatérios por entender que este consiste no modelo mais adequado.

5.1.2 Estimacao: modelo de efeitos aleatorios

O modelo desenvolvido partiu do estado da arte em que se encontra a hipdtese
Upstream-Downstream, iniciada com o trabalho de Kwok e Reeb (2000) sendo corroborado
por Singh e Nejadmalayeri (2004), Mittoo e Zhang (2008), Saito e Hiramoto (2010) e de
forma recente por Pereira (2013)'%, que contribuiu para o avanco da hipétese, ao afirmar que
os modos de entrada das multinacionais sdo relevantes para a aplicacdo da hipétese. Ressalta-
se que estes estudos ndo consideraram a variabilidade institucional dos paises.

Segundo La Porta et al. (1998), uma empresa inserida em um contexto de
internacionalizacdao convive com diferentes ambientes macroecondmicos, legais e politicos
que proporcionam diferentes niveis de risco que podem influenciar nas estratégias de
endividamento. Dada a importincia das caracteristicas dos paises, este estudo critica os
estudos anteriores e insere no modelo econométrico de efeitos aleatérios as referidas
varidveis.

Assim, a Tabela 8 apresenta os resultados dos testes estatisticos estimados por meio de
regressoes conforme Modelo 2 sendo realizados com corre¢do robust para os trés modos de
endividamento (STLEV, LTLEV e TLEV). Conforme apontado nos resultados do teste de
Hausman, ressalta-se que para o curto prazo e total o modelo foi estimado tanto com efeitos

aleatdrios quanto com fixos.

12 pereira (2013) utilizou o modelo de efeitos aleatérios.
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STLEV LTLEV TLEV
Coeficientes Coeficiente Coeficientes
Variaveis
Aleatorios Fixos Aleatorios Aleatorios Fixos
CONSTANTE 0,1274™ 0,0750" -0,0945™ 0,0342 -0,0178
SIZE -0,0017 0,0060 0,0393" 0,03751°" 0,0393"
GROW -0,0039 -0,0060 -0,0054" -0,0094" -0,0116"
PROF -0,0329 -0,3266 -0,0199 -0,0523 -0,0520
RISK -0,0013 -0,0011 -0,0016 -0,0030 -0,0037
TANG 0,0039 0,0132 0,0213 0,0245 0,0258
LIQUID -0,0009 -0,0007 -0,0001 -0,0010 -0,0010
TAX -0,0009 -0,0065 0,0012 -0,0048" -0,0056"
DOI 0,1029™" 0,1036™ 0,0353" 0,1370™ 0,1345™
FACTOR 1 0,0324" 0,0085 -0,0768™" -0,0439" -0,0469
FACTOR 2 0,0026 -0,0125 0,0164" 0,0194" 0,0192"
FACTOR 3 0,0121 -0,0030 -0,0258™ -0,0133 -0,0174
YEAR 2008 0,0173" 0,0137" -0,0051 0,0122 0,0116
YEAR 2009 0,0143" 0,0052 -0,0153" -0,0008 -0,0022
YEAR 2010 0,0007 -0,0001 -0,0034 -0,0027 -0,0028
YEAR 2011 0,0132 0,0075 -0,0196" -0,0064 -0,0076
IND 2 0,0604 -0,0524 0,0085
IND 3 0,0188 -0,0518 -0,0329
IND 4 -0,0367 -0,0144 -0,0514
IND 5 -0,0314 -0,1306"" -0,1611"
IND 6 -0,0476 0,0002 -0,0466
IND 7 0,0850 -0,0809™ 0,0051
IND 8 -0,0579 -0,0613 -0,1175
IND 9 0,0366 -0,0041 0,0340
IND 10 -0,0319 -0,0234 -0,5505
IND 11 -0,0203 0,0660 0,0473
IND 12 -0,0378 -0,0577 -0,0942
IND 13 0,0163 -0,0140 0,0039
IND 14 -0,0096 -0,0204 -0,0294
IND 15 -0,0606 -0,0846 -0,1446"
IND 16 -0,0505 -0,0095 -0,0592
IND 17 0,0002 0,0583 0,0603
IND 18 0,0306 -0,0695" -0,0382
IND 19 0,0337 0,0157 0,0506
EMODT 2 -0,0516"" -0,0604 0,0810" 0,0273" 0,0074
EDMODT 3 -0,0212° -0,0291" 0,1169™ 0,0923" 0,0673"
sigma_u 0,0773 0,0904 0,0685 0,1102 0,1247
sigma_e 0,0582 0,0583 0,0561 0,0788 0,0789
rho 0,6375 0,7062 0,5981 0,6613

. E3 EE3
Nota: Os asteriscos

e~ representam estatisticas significantes ao nivel de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Variaveis: STLEV - divida de curto prazo; LTLEV - divida de longo prazo; TLEV - divida total; SIZE — tamanho da
firma; GROW — oportunidade de crescimento da firma; PROF — lucratividade da firma; RISK — risco de faléncia da
firma; TANG - nivel de tangibilidade dos ativos da firma; LIQUID - liquidez da firma; TAX - beneficio fiscal da
firma e DOI-nivel de internacionalizagdo; FACTORI- nivel de capitalizagdo e prote¢do dos paises; FACTOR2 —
indice de percepcao da corrup¢do; FACTOR3 - fundamentos macroecondmicos do desenvolvimento; YEAR 2008-ano
de 2008; YEAR 2009 - ano de 2009; YEAR 2010 - ano 2010; YEAR 2011 — ano de 2011; IND 2 — alimentos e
bebidas; IND 3 — Comércio; IND 4 — construcio; IND 5 — eletroeletronicos; IND 6 — energia elétrica; IND 7 —
minerais ndo metdlicos; IND 8 — mineracdo; IND 9 — mdaquinas industriais; IND 10 — outros; IND 11 — papel e
celulose; IND 12 — petrdleo e gis; IND 13 — quimico; IND 14 — siderurgia e metalurgia; IND 15 — software e dados;
IND 16 — telecomunicag¢des; IND 17 — transportes e servigos; IND 18 — téxtil; IND 19; veiculos e pecas; EMODT 2 —

modo de entrada ndo-patrimonial; EMODT 3 — modo de entrada patrimonial.

Fonte: Resultados da pesquisa
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Nesse sentido, este estudo pretende contribuir com o avanco da hipétese por meio da
inser¢do das caracteristicas dos paises alvo da internacionalizacdo de forma a controlar os
efeitos dos anos e do setor da induastria sobre o endividamento das multinacionais brasileiras,

conforme descrito no Modelo 2.

5.1.3 Analises do endividamento no curto prazo (STLEYV)

O Quadrol1 apresenta a sintese dos resultados para o endividamento de curto prazo.
Nele sdo exibidas as varidveis que apresentaram relacdo estatistica significante com a
modalidade de endividamento, as previsdes tedricas para as varidveis, os efeitos esperados, os
efeitos encontrados e as andlises ou as explicagdes para os resultados.

Observa-se no Quadro 11 que as varidveis que apresentaram relacdo estatistica
positiva e significante ao nivel de 1% foram as seguintes: DOI (grau de internacionalizac¢io) e
EMODT 2 (modo de entrada nao-patrimonial). Em nivel de significincia estatistica de 5% a
varidvel TAX (Beneficio fiscal) apresentou relacao negativa, e o controle do ano YEAR 2008
evidenciou relagdo positiva com o endividamento.

Ja as varidveis FACTOR 1 (capitalizacdo e protecao), controle do ano YEAR 2009 e
EMODT 3 (modo de entrada patrimonial) apresentaram relagdo estatistica positiva ao nivel de
significancia de 10%.

Nota-se que tanto o DOI (grau de internacionalizacdo) e o FACTOR 1 (capitalizacdo e
protecdo) associaram-se de forma positiva com o endividamento. Estas evidéncias indicam
que quanto mais internacionalizadas forem as multinacionais brasileiras para paises em que se
oferecem boas condic¢des de obter crédito privado, que possuem bom nivel de capitalizacio de
mercado e de formacgdo bruta de capital com um sistema juridico-legal eficiente e seguro,
mais endividadas serdo estas empresas no curto prazo.

Os beneficios fiscais representados pela varidvel TAX apresentaram sinal negativo
em relacdo ao endividamento, contrariando a teoria do Static Tradeoff. Uma explicacdao
aceitdvel seria de que no curto prazo, as decisdes de financiamento estariam mais ligadas as
atividades operacionais da empresa do que as estratégias de endividamento, conforme
apontado por De Jong et al. (2008).

O controle realizado com os modos de entrada evidenciou que as duas modalidades,
tanto a patrimonial quanto a nao-patrimonial associaram-se de forma negativa e significante
com o endividamento de curto prazo, ratificando a hipétese de que as multinacionais como

um todo sdo mais endividadas em relagdo as domésticas.
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Em relacdo ao controle realizado para os anos da amostra, observou-se que os anos de
2008 e 2009 foram estatisticamente significantes, apresentando uma relac@o positiva no curto
prazo. Neste periodo presenciou-se a crise financeira internacional, modificando o cendrio dos
paises e, consequentemente, influenciando no endividamento de curto prazo das
multinacionais.

Desse modo, observou-se que a insercdo das varidveis institucionais que caracterizam
os paises trouxe elementos que clarificam a validade da hipdtese para multinacionais de paises
emergentes. Nesse sentido, notou-se que as caracteristicas de capitalizacdo e protecao
oferecidas pelos paises as multinacionais brasileiras foram relevantes para a determinacido do
nivel de endividamento de curto prazo.

Notou-se também que a varidvel FACTOR 2, que representa o Indice de Percepgio de
Corrupcdo e a varidvel FACTOR 3 que representa os fundamentos econdmicos do
crescimento ndo se mostraram significativas para esta modalidade de endividamento,

conforme o Quadro 11 a seguir:

Quadro 11 — Sintese das varidveis com coeficientes significativos no curto prazo

p TEORIA/ EFEITO EFEITO p
VARIAVEIS ESTUDO ESPERADO RESULTANTE ANALISES
Nivel da Firma
Segundo De Jong et al (2008), no curto prazo as
TAX o ) © de-c%sc")es de financ‘tiam.ento estariam mais ligadas as
atividades operacionais da empresa do que as
estratégias de internacionalizag?o.
Internacionalizacao
Condizente com a previsao tedrica. Empresas de
DOI 2) +) (+) paises emergentes mais internacionalizadas sdo mais
endividadas.
Nivel Pais
Condizente com a previsao tedrica. Empresas de
FACTOR 1 ©) ) ) paises emergente que s-e irllterrjaciona]izam~ parzj pafse.s
com bom nivel de capitalizagdo e protecdo sdao mais
endividadas.
Dummies - Anos
YEAR 2008 - - - Influéncia da crise financeira internacional iniciada nos
Estados Unidos. Reducdo do endividamento nestes
YEAR 2009 - - - anos.
Modos de Entrada
Parcialmente condizente com a teoria. O modo de
EMODT 2 3) (+) (-) entrada ndo influenciou. Multinacionais de forma geral
sdo mais endividadas.
Condizente com a previsdo tedrica. Multinacionais
EMODT 3 3) (-) (-) com modos de entrada patrimonial sdo menos
endividadas.

Nota. Legenda para as Teorias/Estudos: (1) Static Tradeoff; (2) Upstream — Downstream; (3) Estudos de Pereira
(2013).
Fonte: Resultados da pesquisa
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Portanto, estes resultados reduzem o gap tedrico que a hipdtese Upstream-
Downstream deixou ao afirmar que multinacionais de paises emergentes, considerados menos
estdveis, ao se internacionalizarem para paises mais estdveis, fazem com que o nivel de
endividamento se eleve.

No entanto, observou-se que o termo mais estdvel ndo foi suficiente para definir esta
relacdo, considerando que existem outras caracteristicas institucionais dos paises que sdo
relevantes para determinar o nivel de endividamento, como por exemplo, o nivel de
capitalizagdo e protecao.

Assim, o Quadro 11 ratifica informacdes relevantes para o endividamento de curto
prazo. Dentre elas, observa-se que quanto mais internacionalizada for a multinacional, maior
serd o seu endividamento, conforme apontado pela varidvel DOI. A outra informagao
relaciona-se a varidvel FACTOR 1, que representa o nivel de capitalizacdo e protecao dos
paises de destino, associando-se de forma positiva com o endividamento.

Em sintese, no curto prazo a hipétese Upstream-Downstream tornou-se valida para as
multinacionais brasileiras, sendo que quanto mais se internacionalizarem para paises que

tenham melhor nivel de capitalizac¢do e protecao, maior serd o endividamento.

5.1.4 Analises do endividamento no longo prazo (LTLEYV)

Nesta modalidade de endividamento as varidveis no nivel da firma que apresentaram
comportamentos significativos foram o tamanho da empresa (SIZE) e as oportunidades de
crescimento (GROW). O tamanho da empresa (SIZE) associou-se de forma positiva com o
endividamento ao nivel de significancia de 1%, que pode ser explicado pela teoria do Static
Tradeoff que pressupde que quanto maior for a empresa, maiores serdo as suas garantias com
os credores e maior serd a diversificacdo dos seus ativos, gerando um menor risco de faléncia
e, consequentemente, propiciando maiores condi¢des de endividamento.

J4 as oportunidades de crescimento associaram-se de forma negativa com o
endividamento ao nivel de significancia de 5%. A teoria da Agéncia também fornece
subsidios para explicar este fato, baseado no pressuposto de que, quando uma empresa possui
muitas oportunidades de crescimento, estabelece-se um conflito maior entre credores e
acionistas. Nesse sentido, os gestores sdo pressionados pelos acionistas a utilizar
primeiramente o capital proprio em detrimento do uso do endividamento.

Em relagcdo ao grau de internacionalizacdo representado pela varidvel DOI, observou-

se que o mesmo relacionou-se de forma positiva ao nivel de significincia de 5% com o
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endividamento de longo prazo (LTLEV), conforme o Quadro 12. Assim como apontado no
curto prazo (STLEV), no longo prazo (LTLEV) esta associagdo também condiz com a
hipétese Upstream-Downstream ao afirmar que em paises emergentes, quanto mais
internacionalizada for a multinacional, maior serd o seu nivel de endividamento.

Em relacdo aos efeitos que as caracteristicas dos paises podem trazer para o nivel de
endividamento das empresas, observa-se que a varidvel (FACTOR 1) que representa a
capitalizagdo e a prote¢do dos paises, relacionou-se de modo significativo a 1% e de forma
negativa com o nivel de endividamento das empresas. Este fato significa que quanto melhores
forem as condicoes de obter crédito privado associado a um mercado de capitais
desenvolvido, a uma significativa formacao bruta de capital e a eficiente seguranca juridica do
pais, menor serd o endividamento de longo prazo.

Estas evidéncias ndo condizem com os pressupostos da hipdtese Upstream-
Downstream ao afirmarem que multinacionais de paises emergentes, considerados paises
menos estdveis, ao se internacionalizarem para paises mais estdveis, como apontado pelo
FACTOR 1, tenderiam ao maior endividamento.

Nota-se no Quadro 12 que a varidvel FACTOR 2 (Indice de Percepcdo de Corrupcio)
associou-se de forma positiva e significante com o endividamento. Tal observacgdo relaciona-
se ao nivel de risco que o pais oferece e pode ser explicada pelo fato de que quanto mais o
pais atua na prevencdo da corrup¢do, maior serd o endividamento das multinacionais com
atividades naquele pais. Esta evidéncia condiz com os pressupostos da hipétese de Kwok e
Reeb (2000) ao afirmarem que multinacionais de paises emergentes (com alto grau de riscos)
ao se internacionalizarem para paises com riscos menores, tendem a se endividar mais,
conforme apontado neste estudo.

Em relacdo aos fundamentos macroecondmicos do desenvolvimento, representado
pelo FACTOR 3 (PIB e Inflagdo), mostraram-se significativos, porém relacionaram-se de
forma negativa com o endividamento de longo prazo. Esta constatagcdo também ndo condiz
com a hipétese Upstream-Downstream, que afirma que as multinacionais de paises menos
estaveis ao se internacionalizarem para paises mais estdveis, tendem a ser mais endividadas
do que suas contrapartes locais (empresas domésticas).

O controle realizado com as dummies dos anos mostrou que 2009 e 2011 foram
significativos e relacionaram-se de forma negativa com o endividamento de longo prazo.
Conforme apontado na andlise do endividamento de curto prazo, a partir do ano de 2008
ocorreu a crise financeira mundial que afetou os mercados e, consequentemente, influenciou

as estratégias de endividamento no longo prazo relacionadas a internacionalizacao.
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O endividamento de longo prazo sentiu tais influéncias um pouco mais tardiamente do
que o endividamento de curto prazo, pelo fato das estratégias de longo prazo ja estarem
definidas no inicio da crise, que também influenciou nos anos seguintes conforme ocorrido
em 2011.

Em relacd@o aos setores da indudstria que se mostraram significativos, tem-se o setor de
Eletroeletronicos, o de Minerais ndo Metdlicos e por dltimo o setor Téxtil, setores que se
relacionaram de forma negativa com o endividamento de longo prazo.

Conforme demonstrado anteriormente nas analises da estatistica descritiva, os dois
primeiros setores (Eletroeletronicos e o de Minerais ndo Metdlicos) foram aqueles que
apresentaram menor média de endividamento da amostra, sendo este fato confirmado nas
andlises da regressao.

Nas analises da estatistica descritiva do setor Téxtil, este setor mostrou-se com alto
nivel de internacionalizacdo (DOI=13%), porém associou-se negativamente com a varidvel
FACTOR 3 (fundamentos macroecondmicos do desenvolvimento) assim como confirmado na
andlise de regressao do longo prazo.

Logo, a inser¢do das caracteristicas institucionais e macroecondmicas dos paises no
modelo de longo prazo aponta para a necessidade de aprofundamento da hipétese Upstream-
Downstream, em relagdo ao quesito de definicdo do nivel de estabilidade dos paises para que
a sua validade se aplique as multinacionais brasileiras.

O Quadro 12 apresenta, de forma sintética, as varidveis estatisticamente significantes e
seus respectivos sinais para o longo prazo. Conforme relatado anteriormente, destacam-se os
resultados relacionados ao grau de internacionalizacdo (DOI) e também as caracteristicas
institucionais dos paises de destino da internacionalizacdo (FACTOR 1, FACTOR 2 e
FACTOR 3).

No longo prazo, quanto mais internacionalizadas forem as multinacionais brasileiras,
maior serd o nivel de endividamento de tais empresas, conforme a hipdtese Upstream-
Downstream. Entretanto, quando se analisa pela dtica da estabilidade entre os paises de
origem e destino da internacionalizacdo, nota-se que as empresas brasileiras que se
internacionalizam para paises que oferecem melhores condicdes de capitalizacdo, protecao e
melhores condicOes de crescimento sdo menos endividadas. Apenas a varidvel FACTOR 2
(Indice de Percepgio de Corrupgio) mostrou-se condizente com a hipétese, no quesito de que
paises que combatem melhor a corrup¢do oferecem melhores condi¢des de as empresas se

endividarem.
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Quadro 12 — Sintese das varidveis com coeficientes significativos no longo prazo

p TEORIA/ EFEITO EFEITO p
VARIAVEIS ESTUDO ESPERADO RESULTANTE ANALISES
Nivel da Firma
) ) Segundo a Teoria do Static Tradeoff empresas
SIZE +) maiores possuem maiores facilidadesde captacdo de
3 ) .
recursos de terceiros.
3) o A Teoria da Agéncia explica que nas empresas com
o maiores oportunidades de crescimento, os gestores sdo
GROW @) ) pressionados a utilizar primeiramente o capital préprio
para aproveitar as oportunidades.
Internacionalizacao
Condizente com a previsdo tedrica. Empresas de
DOI (@) +) +) paises emergentes mais internacionalizadas sdo mais
endividadas.
Nivel Pais
Nido condiz com a teoria. Empresas que se
FACTOR 1 ) ) o internacionalizam para paises que oferecem melhores
condi¢des de capitalizacdo e protecdo (mais estdveis)
ndo sdo mais endividadas.
Paises com melhor Indice de Percepcdo de Corrupgio
FACTOR 2 ) ) ) propiciam melhores condigcdes de endividamento as
empresas. Condiz com a hipétese Upstream-
Downstream.
Nao condiz com a teoria. Empresas que se
FACTOR 3 ) ) o internacionalizam para paises que oferecem melhores
fundamentos econdmicos para o crescimento (mais
estdveis) sdo menos endividadas.
Dummies - Anos
YEAR 2009 -) Influéncia da crise financeira internacional iniciada nos
Estados Unidos. Reducdo do Endividamento nestes
YEAR 2011 ) anos.
Dummies - Setor
Setores: Eletroeletronicos. Minerais ndo Metdlicos e
IND 5 (-) Téxtil. Resultados condizentes com a hipGtese
Upstream-Downstream. Internacionalizar para paises
IND 7 (=) menos estaveis, reduz o endividamento. A maioria dos
paises de destino da internacionalizagdo pertencem a
IND 18 o América Latina e a alguns paises do continenete
Africano (Efeito Downstream).
Modos de Entrada
EMODT 2 ) ) ) Resultados condizentes com a hipdtese Upstream-
Downstream. Multinacionais de paises emergentes
sdo mais endividadas do que as empresas domésticas,
EMODT 3 ©) (+) (+) para os dois modos de entrada, ndo-patrimonial e
patrimonial.

Nota. (a) Legenda para as Teorias/Estudos: (1) Static Tradeoff, (2) Pecking Order; (3) Teoria da Agéncia; (4)
Upstream-Downstream, (5) Estudos de Pereira (2013).

Fonte: Resultados da pesquisa

Portanto, observa-se que a hipétese continua inalterada, pois mesmo inserindo as

varidveis institucionais dos paises, o DOI continua se associando de forma positiva com o
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endividamento. Entretanto, a explicacdo oferecida pela hipdtese alicercada na estabilidade dos

paises de origem e destino ndo correspondeu aos resultados encontrados.

5.1.5 Analises do endividamento total (TLEV)

A andlise do endividamento total (TLEV) no nivel da empesa apresenta as varidveis de
tamanho (SIZE) e as oportunidades de crescimento (GROW) como significantes
estatisticamente, conforme o Quadro 13. O tamanho da empresa relacionou-se de forma
positiva a 1% de significancia e as oportunidades de crescimento associaram-se de forma
negativa ao nivel de 5%. Estes comportamentos podem ser explicados pela teoria da Agéncia
que afirma que quanto maior for a empresa, maiores serdo as suas garantias com credores, e
menor serd seu risco de faléncia o que proporciona um maior endividamento.

Sob esta perspectiva, as multinacionais com muitas oportunidades de crescimento
tendem a se utilizar mais de capital préprio ao invés de endividamento, em virtude da pressao
que os acionistas fazem sobre os gestores das organizacoes.

Observa-se que a varidvel TAX (Beneficio do escudo fiscal) nao foi condizente com a
previsdo tedrica. Sob a otica da teoria do Static Tradeoff, o beneficio do escudo fiscal
incentiva a alavancagem, e poderd provocar mudangas na estrutura de capital das firmas,
conforme apontado no referencial tedrico. Evidéncias empiricas, tais como Singh e
Nejadmalayeri (2004) e De Jong et al. (2008) encontraram uma relagdo positiva entre
beneficio fiscal e endividamento, porém este estudo encontrou sinal negativo para esta
varidvel. As evidéncias deste estudo sugerem que as multinacionais brasileiras ndo se
comportaram conforme pressupde a teoria do Static Tradeoff, ou que existem particularidades
fiscais brasileiras ndo analisadas.

O grau de internacionalizacdo representado pela varidvel DOI associou-se de forma
positiva com o nivel de endividamento, ao nivel de significancia de 5%, validando a hip6tese
Upstream-Downstream nesse quesito. Estes resultados também foram encontrados no curto e
longo prazo.

Nota-se também que o FACTOR 1 (nivel de capitalizacdo e protecdo do pais),
associou-se de forma negativa e significante com o endividamento total. Este fato ndo condiz
com a explicacdo da hipétese Upstream-Downstream, uma vez que esta considera que no
movimento de internacionalizacdo de paises emergentes para paises mais estdveis, em se
tratando de paises que oferecem mais oportunidades de capitalizagdo e protecdo as empresas,

a alavancagem seria maior em funcdo da diminui¢do dos riscos e do aumento das
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oportunidades. A varidvel RISK associou-se de forma negativa com o endividamento,
indicando que quanto menor for o risco percebido pelas empresas, maior tenderd a ser o seu
endividamento.

Continuando nas andlises, observa-se no Quadro 13 que o Indice de Percepcio de
Corrupg¢ao (FACTOR 2) associa-se de forma positiva com o nivel de endividamento,
significando que quanto mais o pais se protege ou toma atitudes anticorrup¢ao, maior tenderd
a ser o nivel de endividamento total das multinacionais. Este fato se coaduna com a hipdtese
Upstream-Downstream, pois as multinacionais de paises emergentes, ao se
internacionalizarem para paises onde hd mecanismos de transparéncia e controle efetivo da
corrup¢ao, propiciariam um menor nivel de risco para as empresas, 0 que, consequentemente,
as levaria ao maior endividamento.

Assim como no endividamento de curto prazo, os fundamentos macroecondmicos do
desenvolvimento (FACTOR 3) ndo mostraram-se significativos para o total do
endividamento.

No controle realizado por setor da induistria, observou-se que os setores de
Eletroeletronicos e de Software e Dados apresentaram significancia estatistica ao nivel de 5 %
e 10% respectivamente, porém associaram-se de forma negativa com o nivel de
endividamento total. Estes setores foram relatados na estatistica descritiva pela caracteristica
de baixo nivel de endividamento e baixo grau de internacionalizagdo. Também se observou
que as multinacionais brasileiras integrantes destes dois setores expandiram suas atividades
para paises emergentes situados na América Latina, cujas caracteristicas de estabilidade se
distinguem dos paises desenvolvidos. Assim, os resultados destes setores ndo invalidam a
hipétese Upstream-Downstream.

Assim como nos modelos da divida de longo prazo, os modelos econométricos cuja
varidvel resposta € o endividamento total, se mostraram condizentes com a hipdtese
Upstream-Downstream no quesito grau de internacionalizacio, pois este se associou de forma
positiva e significativa com o endividamento. Entretanto, apds a inser¢do das caracteristicas
dos paises no modelo, os resultados indicaram que a afirmacdo da hipdtese para os termos
“mais estavel” e “menos estavel” carece de maiores especificacdes e aprofundamento.

Em relacdo aos modos de entrada, os resultados desta pesquisa foram condizentes com
a previsdo tedrica para o endividamento total. Segundo Pereira (2013) os modos de entrada
incrementam em 5% a explicacdo da divida total. Assim, segue o Quadro 13 com a sintese

dos resultados para o endividamento total.
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Quadro 13 — Sintese das varidveis com coeficientes significativos no endividamento total

VARIAVEIS

TEORIA/

EFEITO
ESTUDO ESPERADO

EFEITO

RESULTANTE

ANALISES

Nivel da Firma

SIZE

M
3

+)
)

(+)

Segundo a Teoria do Static Tradeoff empresas
maiores possuem maiores facilidadesde captacdo de
recursos de terceiros.

GROW

©)

@

)

(+)

)

A Teoria da Agéncia explica que nas empresas com
maiores oportunidades de crescimento, os gestores sao
pressionados a utilizar primeiramente o capital préprio

para aproveitar as oportunidades.

TAX

€]

(+)

)

O beneficio do escudo fiscal incentiva as empresas ao
endividamento, segundo a previsdo tedrica (Static
Tradeoff). As multinacionais brasileiras nio se
comportaram conforme pressupde a teoria da Static
Tradeoff.

Inte rnacionalizacdo

DOI

4

+)

(+)

Condizente com a previsdo tedrica. Empresas de
paises emergentes mais internacionalizadas sido mais
endividadas.

Nivel Pais

FACTOR 1

FACTOR 2

4

“

+)

(+)

)

(+)

Nao condiz com a teoria. Empresas que se
internacionalizam para paises que oferecem melhores
condi¢des de capitalizacdo e protecdo (mais estdveis)
ndo sdo mais endividadas.

Paises com melhor Indice de Percepcdo de Corrupgio
propiciam melhores condicdes de endividamento as
empresas. Condiz com a hipétese Upstream-
Downstream.

Dummies - Setor

IND 5

IND 15

)

)

Setores:  Eletroeletronicos.  Software e Dados.
Resultados condizentes com a hipdtese Upstream-
Downstream. Internacionalizar para paises menos
estdveis, reduz o endividamento. A maioria dos paises
de destino da internacionalizacio pertencem a
América Latina e a alguns paises do continenete
Africano (Efeito Downstream).

Modos de Entrada

EMODT 2

EMODT 3

®
®

(+)

(+)

)
)

Resultados condizentes com a hipétese Upstream-
Downstream. Multinacionais de paises emergentes
sdo mais endividadas em relagdo as empresas
domésticas, para os dois modos de entrada, ndo-

patrimonial e patrimonial.

Nota. Legenda para as Teorias/Estudos: (1) Static Tradeoff, (2) Pecking Order; (3) Teoria da Agéncia; (4)
Upstream-Downstream, (5) Estudos de Pereira (2013).

Fonte: Resultados da pesquisa

Dessa forma, depreende-se que nas trés formas de endividamento, curto, longo e total,

a hipétese Upstream-Downstream apresentou-se valida para a afirmacdo de que empresas de

paises emergentes, mais internacionalizadas, sdo mais endividadas. Entretanto, as explicacdes
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tedricas propostas por Kwok e Reeb (2000) ndo foram integralmente validadas no contexto

brasileiro, conforme apontado nas andlises dos resultados.

5.2 Limitacoes do estudo

A utilizagdo da média aritmética na carteira dos paises de destino da

internacionalizagdo traz limitagdes ao estudo que cabem ser ressaltadas:

(@) Em funcdo de ser uma medida de posi¢do central, apresenta sensibilidade aos
outliers. Os paises com valores extremos de nivel de desenvolvimento
institucional e econdmico podem viesar os valores da média;

(b) Nao considera o nivel de investimentos que cada empresa multinacional realizou
em cada pais. Isto ocorre em funcdo da falta de informagdes por parte das
empresas em mencionar o percentual de participacdo de investimentos realizados

em cada pais.

Ressalta-se que no processo de coleta de dados, as empresas multinacionais
forneceram apenas os paises cujos investimentos ou exportacdes foram relevantes. Nesse
sentido, obter o percentual de participacdo dos investimentos em cada pais, conforme
apontado no item (b) poderd, ou ndo, implicar em resultados diferentes.

Sugere-se que em pesquisas posteriores, se possivel, o trabalho seja feito com uma
amostra de empresas que disponibilizem o percentual de investimentos aplicados em cada
pais de destino da internacionalizacdo. Esta informacgdo permitird que se apliquem outros
métodos estatisticos que permitam inferir resultados com maior nivel de precisdo em relacado a

estabilidade dos paises.
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6 CONSIDERA COES FINAIS

Este trabalho analisou os efeitos da internacionalizacdo sobre o endividamento das
multinacionais brasileiras, criticando estudos anteriores pela ndo observancia das
caracteristicas institucionais € macroecondmicas dos paises alvo da internacionalizacdo. A
inser¢do das caracteristicas dos paises permite trazer novos elementos para a hipétese
Upstream-Downstream.

Os autores da referida hipotese, Kwok e Reeb (2000), e os autores dos estudos
posteriores que corroboraram com a validade da teoria, tais como Singh e Nejadmalayeri
(2004), Mittoo e Zhang (2008) e Saito e Hiramoto (2010) ndo utilizaram critérios
multidimensionais para mensurar o grau de internacionaliza¢ao (DOI) das empresas a excecao
de Pereira (2013). Nesse sentido, considera-se a internacionalizacio como um fendomeno
complexo e, portanto, trabalhar com uma varidvel unidimensional para caracteriza-la seria
insuficiente. Assim, optou-se por construir o DOI com base em trés dimensdes conforme
apresentado na metodologia deste estudo.

Em relac@o aos objetivos do presente estudo, analisou-se como a definicao do pais de
destino da internacionalizagdo pode afetar o endividamento das empresas multinacionais
brasileiras, com base nos pressupostos da teoria Upstream-Downstream. Considerando que
essa hip6tese mostrou subjetividade no aspecto relativo a defini¢do da estabilidade dos paises,
inseriram-se no modelo proposto as caracteristicas institucionais e macroeconomicas dos
paises de destino da internacionalizacdo, com o objetivo de contribuir para o avango da
hipétese.

Observou-se inicialmente que nas trés modalidades de endividamento, curto, longo e
endividamento total, os resultados foram condizentes com a hipétese quando a mesma afirma
que quanto maior o grau de internacionalizacdo de multinacionais de paises emergentes,
maior seria o endividamento. Conforme os resultados da estimacdo dos modelos propostos, a
varidvel DOI associou-se de modo significativo e positivo com o endividamento.

A hipétese Upstream-Downstream afirma que empresas de paises menos estaveis, ao
se internacionalizarem para paises mais estdveis, experimentariam uma reduc¢do do risco e,
consequentemente, seriam mais endividadas. Entretanto, ao analisar as caracteristicas dos
paises que, conforme sugerido por Kwok e Reeb (2000) estariam relacionadas a definicdo dos
termos “mais estdveis” e “menos estdveis”, nao foi possivel validar a referida afirmacao na

integra.
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Quanto ao modelo cuja varidvel resposta é a divida de curto prazo, os resultados
relacionados as caracteristicas dos paises foram consistentes com a hipétese Upstream-
Downstream. A varidvel FACTOR 1 (Capitalizacdo e Prote¢do) que se refere ao nivel de
crédito privado, a capitalizacdo de mercado, a formagao bruta de capital e a protecdo dos
direitos dos acionistas e credores associou-se de forma significativa e positiva com o
endividamento. Considera-se que as caracteristicas elencadas no FACTOR 1 condizem com o
perfil de paises estdveis. Também se observou que os anos de 2008 e 2009, periodo acentuado
da crise financeira internacional, foram significativos e relacionaram-se de forma positiva
com esta modalidade de endividamento.

A crise financeira internacional influenciou na liquidez dos paises e das empresas
conforme descrito na justificativa da escolha do periodo deste trabalho. Nesse sentido, a
explica¢do possivel para o aumento do endividamento de curto prazo nos anos de 2008 e
20009, recai sobre o fato de as empresas tentarem se proteger, aumentando a liquidez em meio
a crise mundial.

Pressupde-se entdo, que quanto maior for o nivel de capitalizacdo e prote¢do aos
credores e acionistas dos paises de destino da internacionalizacdo de empresas brasileiras,
maior serd o endividamento de curto prazo destas empresas. Também se observou que quando
a internacionalizacio ocorrer para paises com bom Indice de Percepcio de Corrupcio
(FACTOR 2) e com bons fundamentos macroeconémicos de crescimento (FACTOR 3), o
endividamento de curto prazo ndo sofrerd alteragdes significativas.

No longo prazo, observa-se que se as multinacionais brasileiras decidirem se
internacionalizar para paises com caracteristicas que favorecem a capitalizacdo e a prote¢ao
(FACTOR 1), e também com caracteristicas favordveis aos fundamentos macroecondmicos
do desenvolvimento, estas irdo experimentar uma reduc¢ido do seu endividamento. Este fato
nio condiz com a hipétese Upstream-Downstream, considerando que as caracteristicas do
FACTOR 1 e FACTOR 3 sd@o condizentes com os paises mais estdveis. A referida hipotese
afirma que multinacionais de paises emergentes, ao se internacionalizarem para paises mais
estaveis, que oferecem menor nivel de risco, seriam mais endividadas, porém os resultados
nao foram condizentes com os pressupostos da hipdtese de Kwok e Reeb (2000).

Dessa forma, podem-se inferir algumas possiveis explicagdes para essas relacdes. Uma
delas seria questionar a definicdo do termo mais estivel descrito na hipétese Upstream-
Downstream. As variaveis apontadas por Kwok e Reeb (2000) ndo seriam suficientes ou
adequadas para mensurar o termo mais estdvel. A outra explicacdo seria a de que o Brasil,

apesar de ser um pais emergente e considerado menos estivel, pode oferecer melhores



103

condic¢des de financiamento interno para as multinacionais, com taxas subsidiadas pelos entes
governamentais inferiores as taxas praticadas nos paises alvo da internacionalizacgao.

Em relacdo 2 corrupcio, pode-se inferir que, quanto maior for o Indice de Percepcio
de Corrupcdo dos paises de destino da internacionalizacdo, maior tenderd a ser o
endividamento de longo prazo destas empresas, tornando esta evidéncia condizente com a
hipétese Upstream-Downstream.

Em relagdo ao total do endividamento, as multinacionais brasileiras experimentarao o
mesmo efeito do longo prazo para as varidveis FACTOR 1 e FACTOR 2. Se as empresas
brasileiras decidirem se internacionalizar para paises que favorecem a capitalizacdo e a
protecao, estas tenderdo a ser menos endividadas no longo prazo. Nesse sentido este resultado
nao condiz com a hipétese Upstream-Downstream no sentido de que multinacionais de paises
emergentes sdo mais endividadas que as domésticas. O FACTOR 2 (Indice de Percepcio de
Corrupcdo) mostrou-se condizente com a hipétese, associando-se de forma significativa e
positiva com o endividamento total.

Como resultados adicionais, constatou-se que os modos de entrada, que consistem na
forma como as multinacionais decidem se internacionalizar, sdo relevantes para determinar o
nivel de endividamento das multinacionais e aprofundam a explicacdo das dividas
principalmente no longo prazo e total, conforme apontado por Pereira (2013).

Em relacdo as hipéteses delineadas neste estudo, até entdo ndo testadas em outros
trabalhos, analisaram-se os efeitos que as caracteristicas institucionais € macroecondmicas dos
paises podem trazer para o nivel de endividamento das empresas a luz da hipétese Upstream-
Downstream. Nesse sentido ndo se rejeita a validade da hipétese Upstream-Downstream para
as empresas brasileiras apds controle das varidveis em nivel de pais.

Observou-se que no curto prazo (STLEV), o nivel de capitalizacdo e protecdo dos
paises associou-se de forma significante e positiva com o endividamento, porém no longo
prazo (LTLEV) os resultados apontaram para caminhos diferentes. As varidveis FACTOR 1 e
FACTOR 3 associaram-se de forma negativa com o nivel de endividamento, restando apenas
a varidvel FACTOR 2 com associagao significativa e positiva. Estas informagdes, conforme
relatado nas andlises empiricas deste estudo, indicam que tanto a capitalizacdo e prote¢ao dos
paises quanto os fundamentos macroecondmicos do desenvolvimento ndo condizem com
parte dos pressupostos da hipétese Upstream-Downstream.

Portanto, apds controle das caracteristicas dos paises de destino da
internacionalizacdo, a hipdtese Upstream-Downstream torna-se valida para as empresas

brasileiras, porém mostra ser insuficiente para explicar o endividamento das multinacionais
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no longo prazo e no total do endividamento. Nesse sentido, propde-se que se insiram nos
modelos econométricos da hipétese, o Indice de Percepcio de Corrupgio, varidvel condizente
com o0s pressupostos da teoria no longo prazo e no total do endividamento. Infere-se, entdo,
que a inclusdo desta varidvel nos modelos de Kwok e Reeb (2000) tornaria a hipdtese menos
subjetiva.

Para trabalhos futuros, sugere-se que sejam verificadas as varidveis que classificam os
paises em “mais estdveis” ou “menos estdveis”, principalmente que sejam avaliadas as
inferéncias da hipotese que afirmam serem as caracteristicas relacionadas ao FACTOR 1
(capitalizacdo e protecdo) condizentes com paises mais estdveis. Também sugere-se que
sejam verificadas condi¢des internas de financiamento do Brasil, com o objetivo de averiguar
indicios de comportamento diferente deste pais em relacdo aos pressupostos da hipdtese

Upstream-Downstream quando se refere a paises emergentes.
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APENDICE A

Tabela 9 — Teste de Multicolinearidade — Primeira Andlise

O Apéndice A apresenta o teste de multicolinearidade (Teste VIF) com valores
decrescentes de fator de inflacdo de variancia (VIF) para cada varidvel de controle em
cada modelo testado. Se o valor de VIF for maior que 10, a literatura sugere que nao se
rejeite a hipotese de que ha problema de multicolinearidade.

Varidveis STLEV LTLEV LTLEV
Variaveis de Controle VIF VIF VIF
irate 55.26 55.26 55.26
fbcap 42.62 42.62 42.62
cpmer 42.39 42.39 42.39
emodt2 40.77 40.77 40.77
size 30.96 30.96 30.96
cprev 29.9 29.9 29.9
emodt3 25.27 25.27 25.27
pib 19.69 19.69 19.69
sp 11.01 11.01 11.01
ind10 10.69 10.69 10.69
year2009 9.53 9.53 9.53
infl 8.62 8.62 8.62
year2008 8.3 8.3 8.3
cpi 8.02 8.02 8.02
ind6 7.29 7.29 7.29
year2011 6.28 6.28 6.28
ind4 6.08 6.08 6.08
ind18 6.03 6.03 6.03
ind14 5.77 5.77 5.77
doi 5.64 5.64 5.64
ind3 4.87 4.87 4.87
year2010 4.45 4.45 4.45
ind19 4.18 4.18 4.18
ind13 3.35 3.35 3.35
ind17 3.21 3.21 3.21
ind16 3.16 3.16 3.16
ind2 3.11 3.11 3.11
ind5 2.36 2.36 2.36
ind11 2.3 2.3 23
ind7 2.08 2.08 2.08
ind9 2.07 2.07 2.07
ind12 1.9 1.9 1.9
ind15 1.89 1.89 1.89
ind8 1.79 1.79 1.79
grow 1.79 1.79 1.79
dirleg 1.73 1.73 1.73
tang 1.63 1.63 1.63
risk 1.61 1.61 1.61
prof 1.47 1.47 1.47
liquid 1.42 1.42 1.42
tax 1.09 1.09 1.09
VIF médio 10.53 10.53 10.53

Fonte: Resultados da pesquisa
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APENDICE B

Tabela 10 — Matriz Fatorial Rotacionada

Factor Variancia Diferenca Proporgao Valor Acumulado
Factor 1 3,1011 1,8420 0,5790 0,5790
Factor 2 1,2590 0,0830 0,2351 0,8141
Factor 3 1,1761 1,0704 0,2196 1,0337
Factor 4 0,1056 0,1005 0,0197 1,0534
Factor 5 0,0050 . 0,0009 1,0543

LR test: independent vs. saturated: chi2(28) = 6958.13 Prob>chi2 = 0.0000

Nota. Método empregado: Fatores principais. Critério adotado: Variancia >1; Rotagdo: Varimax.
Fonte: Resultados da pesquisa

Tabela 11 — Cargas fatoriais e variancias unicas

Varidvel Factor 1 Factor 2 Factor 3 Factor 4 Factor 5 Diferenca
PIB 0,5233 -0,2065 0,5386 0,1923 0,0007 0,3564
INFL 0,238 0,25 0,7872 -0,0448 0,0024 0,2592
CPREV 0,934 0,2863 -0,0177 0,00115 -0,0002 0,0452
DIRLEG 0,5304 0,2697 0,1171 0,1239 0,029 0,6161
CPMER 0,892 -0,1218 0,2132 0,0132 0,0493 0,1414
CPI 0,0628 0,822 0,2235 -0,0407 0,0002 0,2688
FBCAP 0,8999 -0,0013 0,3128 0,0362 -0,0422 0,0892

Fonte: Resultados da pesquisa
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APENDICE C

Tabela 12 — Teste de multicolinearidade — Segunda Anélise

O Apéndice C apresenta o teste de multicolinearidade (Teste VIF) com valores decrescentes
de fator de inflagcdo de variancia para cada varidvel de controle em cada modelo testado. Se
o valor de VIF for maior que 10, a literatura sugere que nao se rejeite a hipotese de que ha
problema de multicolinearidade.

Variaveis STLEV LTLEV LTLEV
Variaveis de Controle VIF VIF VIF
size 26.84 26.84 26.84
factorl 2291 2291 2291
_ind_10 10.75 10.75 10.75
_ind_6 7.46 7.46 7.46
_ind_4 6.07 6.07 6.07
_ind_18 6.01 6.01 6.01
factor3 591 591 5.91
_ind_14 5.77 5.77 5.77
_ind_3 4.86 4.86 4.86
_ind_19 4.16 4.16 4.16
_ind_13 33 33 33
_ind_17 3.14 3.14 3.14
_ind_16 3.11 3.11 3.11
_ind_2 3.11 3.11 3.11
factor2 2.58 2.58 2.58
doi 2.46 2.46 2.46
_ind_5 2.32 2.32 2.32
_ind_11 2.29 2.29 2.29
_year_2009 2.28 2.28 2.28
_year_2011 2.18 2.18 2.18
_emodt_2 2.17 2.17 2.17
_ind_7 2.06 2.06 2.06
_ind_9 2.04 2.04 2.04
_year_2008 1.95 1.95 1.95
_ind_12 1.9 1.9 1.9
_ind_15 1.88 1.88 1.88
_ind_8 1.77 1.77 1.77
grow 1.77 1.77 1.77
_year_2010 1.76 1.76 1.76
_emodt_3 1.71 1.71 1.71
tang 1.59 1.59 1.59
risk 1.57 1.57 1.57
prof 1.47 1.47 1.47
liquid 1.41 1.41 1.41
tax 1.09 1.09 1.09
VIF Médio 4.39 4.39 4.39

Fonte: Resultados da pesquisa



