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Resumo

Esta pesquisa teve como objetivo investigar os impactos que a crise financeira internacional de
2008 causou na estrutura de capital de empresas de todo o mundo. Utilizando uma amostra de
29.803 empresas de 48 paises diferentes, foram detectados e mensurados os impactos da crise
sobre seis indicadores de alavancagem, medidos para o total das empresas e também para dois
grupos, um composto pelas empresas localizadas em paises em desenvolvimento e outro pelas
empresas de paises desenvolvidos. Os resultados mostraram que houve alteragdes
estatisticamente consistentes nas estruturas de capital das empresas entre os periodos pré e pos-
crise. Em sintese, houve redugdo nos niveis de alavancagem, resultado este que foi observado
para todos os grupos analisados. Os resultados mostraram ainda que a crise afetou de forma
similar as empresas de ambos os tipos de paises, desenvolvidos e em desenvolvimento.
Palavras-chave: Estrutura de capital; Crise financeira; Alavancagem.

Abstract

This study aimed to investigate whether the international financial crisis of 2008 caused
impacts on the capital structure of companies around the globe. Using a sample of 29,803
companies, from 48 different countries, were detected and measured the impacts of the crisis
on six indicators of leverage, measured for all companies and for two groups, one composed of
the companies located in emerging countries and other composed of the companies of
developed countries. The results showed statistically consistent changes in capital structures
of the companies between the pre-crisis and post-crisis period. There was a reduction in
leverage levels, a result that was observed for all groups. The results also showed that the crisis
has affected in a similar way companies of both types of countries, developed and emerging.
Keywords: Capital structure; Financial crisis; Leverage

Resumen

Este estudio tuvo como objetivo investigar los impactos que una crisis financiera internacional
de 2008 causo una estructura de capital de empresas de todo el mundo. Utilizando una muestra
de 29.803 empresas de 48 paises diferentes, los detectores y los mensurados los impactos de la
crisis sobre los indicadores de mitigacion, los medidos para el total de las empresas y también
para dos grupos, un compuesto de las empresas localizadas en los paises en el desarrollo y
otras empresas de paises desarrollados. Los resultados muestran que la estabilidad se basa
sistemdticamente en las estructuras de capital de las empresas entre los periodos de la crisis.
En sintese, hemos reducido los niveles de apalancamiento, resultado que se observo para todos
los grupos analizados. Los resultados muestran también que una crisis afecta de forma similar
a las empresas de ambos tipos de paises, desarrollados y en desarrollo.

Palabras clave: Estructura de capital; Crisis financeira; Apalancamiento

1 Introducao

Depois da publicacdo dos trabalhos seminais de Modigliani e Miller (1958; 1963) sobre
as decisoes de estrutura de capital das empresas, muitos estudos foram desenvolvidos acerca
das decisdes de financiamentos nas corporagdes. Contudo, ainda ndo ha um consenso sobre os
principais motivos para as escolhas das estruturas de capital e nem a velocidade com que
mudangas nestas estruturas ocorrem.

A crise financeira internacional de 2008 foi, segundo a Conferéncia das Nac¢des Unidas
sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD — United Nations Conference on Trade and
Development, 2010), o acontecimento mais marcante, desde a Grande Depressao de 1929, para
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as economias em todo o mundo. Os impactos desta crise superaram aqueles provocados pela
Segunda Guerra Mundial, com seus desdobramentos ainda sendo refletidos mesmo apos
passados varios anos de seu inicio, se tornando um marco na histéria do capitalismo
contemporaneo.

Apesar da amplitude global, os impactos da crise financeira internacional de 2008 ndo
foram sentidos de maneira homogénea pelos paises. As economias industriais comecaram a
sentir sinais de retracdo ja no primeiro semestre de 2008, retragdo esta que atingiu de maneira
mais contundente as economias orientadas a exportacdo, segundo o Bank for International
Settlements - BIS (2009). Além da retracdo econdmica, redu¢do no PIB, dos programas de
recuperagdo financeira e da politica fiscal expansionista, no periodo pds-crise, as economias
industriais sofreram com aquele que foi considerado, segundo o BIS (2010), o maior aumento
de suas dividas soberanas desde o periodo das grandes guerras, na primeira metade do século
20.

Empiricamente, diversos estudos recentes t€ém demonstrado que a decisao corporativa
sobre a estutura de capital ¢ afetada durante um periodo de crise (e.g. ARIFF, TAUFIQ e
SHAMSHER, 2008; e BHAMRA, KUEHN e STREBULAEV, 2010). Kahle e Stulz (2013)
afirmam que a crise financeira de 2007-08 criou um choque na oferta de crédito disponivel as
empresas, mesmo nos mercados de acdes, devido a migracao do capital para os mercados de
titulos mais seguros do mundo. Isso tornou mais oneroso o acesso ao capital por parte das
organizagdes. Harrison e Widjaja (2014), mostraram como as graves crises financeiras podem
deixar as empresas financeiramente constrangidas. Consequentemente, a maioria das empresas
com restrigdes financeiras sofre racionamento de crédito (restri¢ao quantitativa) no mercado de
capitais, maiores custos de empréstimos (restrigdo de precos) e dificuldades na abertura ou
renovacgdo de uma linha de crédito. Além disso, as condi¢des do mercado de capitais antes de
uma crise financeira geralmente sdo mais favoraveis do que apds a crise financeira. Adrian et
al. (2016), por sua vez, mostraram que houve uma redugao tanto no volume de captacio quanto
na liquidez dos titulos de corporativas nos anos que se seguiram a crise financeira de 2008, o
que fez com que os investidores exigissem maiores retornos pelos ativos menos liquidos.

Complementarmente, algumas pesquisas recentes também tém demonstrado haver
diferencas nos fatores determinantes da decisdo de estrutura de capital nas empresas de paises
desenvolvidos e em desenvolvimento nos momentos de crise em relagdo a periodos de
estabilidade financeira (e.g. DAS; DAS; LIM, 2009; DRIFFIELD; PAL, 2010; CARVALHAL,;
LEAL, 2013; MOKHOVA; ZINECKER, 2014; HARRISON; WIDJAJA 2014). No entanto,
Harrison e Widjaja (2014), mostram que existe uma lacuna teorica a ser explorada neste campo
de estudo. Os autores afirmam que, durante uma crise financeira, a quantidade de crédito
canalizada para as empresas diminuiu fortemente nos paises afetados pela crise, mas que a
literatura ainda carece de uma confirmagdo pronunciada de que a crise financeira desencadeou
mudangas substanciais nas escolhas da estrutura de capital das empresas.

Com base no que foi exposto até aqui e considerando-se que a crise de 2008 impactou
de maneira distinta os paises em todo o mundo, perguntas importantes voltaram a suscitar
discussdes no ambito académico e profissional, como por exemplo: como as empresas reagem
a falta de crédito em periodos de crise? Quais os impactos mais relevantes das crises nas
decisdes de financiamento das empresas? Em periodos de crise, a alavancagem das empresas
se altera? Os efeitos sobre a estrutura de capital das empresas sao diferentes para as localizadas
em paises desenvolvidos e aquelas localizadas em paises em desenvolvimento?

Motivado por estes questionamentos, o objetivo deste estudo foi investigar se a crise
financeira internacional de 2008 provocou mudancas na estrutura de capital das empresas em
todo o mundo, e se estas mudangas foram diferentes em funcdo da localizagao das empresas,
em paises em desenvolvimento ou desenvolvidos.
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Para atingir esse objetivo, a amostra deste estudo foi composta por 29.803 empresas de
48 paises, totalizando 210.816 pontos de observacao, referentes ao periodo compreendido entre
os anos de 2002 e 2013, contemplando uma média de 17.568 observacdes por ano. Com isso, &
esperado que os resultados dessa pesquisa contribuam teoricamente para um amplo
entendimento sobre como a crise financeira de 2008 impactou as decisdes sobre a estrutura de
capital das empresas em todo o mundo, tanto no conjunto total das empresas como no conjunto
das empresas situadas em paises desenvolvidos e nos paises em desenvolvimento.

2 Revisao da Literatura

Crises financeiras sdo recorrentes no sistema capitalista, que pode ser considerado,
como intrinsecamente instavel. Na historia recente do capitalismo ocorreram varias crises
internacionais, sendo as mais severas aquelas observadas apds 1975, num ambiente global sob
a desregulamentagdo dos mercados e a ascensdo do Neoliberalismo, segundo UNCTAD (2010).
No final da década de 1990, diversas crises varreram os paises em desenvolvimento ao redor
do mundo. Paises do sudeste asidtico, além de Russia, Brasil, Argentina, México e Turquia
foram epicentros de crises nesse periodo. O que difere a crise bancéaria iniciada em 2007 no
setor financeiro dos Estados Unidos e que culminou em uma crise de propor¢des globais em
2008 ¢ que ela pode ser considerada a maior crise financeira da historia desde a Grande
Depressdao em 1929.

O International Monetary Fund - IMF (2009) argumenta que as causas da crise
financeira internacional de 2008 foram de origem econdémica, com a quebra dos bancos dos
Estados Unidos, decorrente do calote em massa de hipotecas imobiliarias ocasionado pelo
segmento subprime. Além da origem econdmica, essa crise teve desdobramentos morais e
politicos, pois em sua esséncia, se tornou uma crise de confianca, o que justifica a forca e
rapidez com que se alastrou para a economia real. A onda de otimismo dos anos anteriores a
crise, em conjunto com a grande expansao do sistema financeiro, a criagdo de instrumentos que
aparentemente mitigavam riscos € prometiam altos retornos e a visdo neoliberalista, onde a
crenca de que o mercado ¢ eficiente, reduzindo ao minimo a atuagdo do Estado, também
contribuiram para o agravamento da intensidade e difusdo da crise.

Apesar da amplitude global, os impactos da crise financeira internacional de 2008 ndo
foram sentidos de maneira homogénea entre os paises. As economias industriais comegaram a
sentir os primeiros sinais de retra¢do ja no primeiro semestre de 2008, retragao esta que atingiu
de maneira mais contundente as economias orientadas a exportagao, segundo BIS (2009). Além
da retracdo econdmica, reducdo no PIB, dos programas de recuperagao financeira e da politica
fiscal expansionista, no periodo pds-Crise, as economias industriais sofreram com aquele que
foi considerado, segundo BIS (2010), o maior aumento de suas dividas soberanas desde o
periodo das grandes guerras, na primeira metade do século 20.

A crise atingiu violentamente as economias em desenvolvimento no final de 2008, apos
a faléncia do Lehman Brothers Bank. Em 2009 e 2010, o epicentro da crise se deslocou para
dentro da zona do Euro, onde depois permaneceu (WOLF, 2015, p. 73). Segundo BIS (2009),
houve uma queda sem precedentes nas demandas de exportacdes, houve depreciagdo das taxas
de cambio em diversos paises, além da queda no valor das acdes das empresas e do aumento
acentuado do custo de captagdo de financiamento externo. Com a reducao da atividade real nos
paises industrializados, a demanda por produtos durdveis (em especial setor automotivo e de
TI) e o prego das commodities apresentaram queda acentuada, com a consequente redugao dos
fluxos de capital estrangeiros e das exportagoes.
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Um dos efeitos relevantes da crise financeira internacional de 2008 foi a redugdo da
disponibilidade de capital e do crédito. Este efeito ocorre sempre que ha uma crise financeira
de larga escala, o que suscita questionamentos sobre como as empresas reagem a falta de crédito
em periodos de crise € quais os impactos mais relevantes nas decisdes de financiamento das
empresas.

No tocante aos estudos empiricos, Rajan e Zingales (1995) investigaram se os fatores
que sdo determinantes para a escolha da estrutura de capital das empresas dos EUA eram os
mesmos considerados por empresas em outros paises desenvolvidos. No estudo foram
utilizados dados de empresas dos paises do G7. A andlise de indicadores de alavancagem e
mudangas estruturais revelou que as mesmas variaveis eram consideradas por empresas de
todos os paises. Além disso, os indicadores de alavancagem das empresas apresentaram indices
muito similares.

Contrariando esses achados, Demirgili¢c-Kunt ¢ Maksimovic (1998) investigaram se as
estruturas de capital das empresas atuantes em paises desenvolvidos e daquelas presentes em
paises em desenvolvimento eram diferentes e quais os possiveis fatores determinantes de uma
eventual diferencga. Os resultados do estudo mostraram evidéncias de que as estruturas de apital
eram diferentes e que as decisdes de financiamento de longo prazo eram influenciadas por
fatores como o nivel de maturidade do mercado de capitais do pais e o estigio de
desenvolvimento do setor bancério.

Posteriormente, Booth et al. (2001) analisaram a estrutura de capital de empresas de dez
paises em desenvolvimento, visando descobrir se os niveis de alavancagem diferiam
significativamente daqueles assumidos por empresas de paises desenvolvidos. Esse estudo
também procurou investigar se os fatores que afetavam a estrutura de capital das empresas eram
diferentes entre aquelas presentes nos paises em desenvolvimento e as dos paises desenvolvidos
e, ainda, se a nacionalidade das empresas estava relacionada com o modelo da estrutura de
capital adotado. Os resultados mostraram que os niveis de alavancagem ndo eram
significativamente distintos, que os mesmos fatores eram considerados pelas empresas de
ambos os grupos de paises e que a nacionalidade da empresa ndo estava relacionada a uma
determinada forma de estrutura de capital, corroborando algumas constatacdes de Rajan e
Zingales (1995).

Em outra frente de pesquisa, Flannery e Rangan (2006) argumentaram que, fora de
periodos de crise financeira, as empresas t€ém uma meta de longo prazo na determinagao de sua
estrutura de capital e convergem para esta estrutura alvo a uma velocidade em torno de 30% ao
ano. Esta constatacdo ndo foi corroborada pelos resultados de Lemmon, Roberts e Zender
(2008), que estudaram o comportamento de empresas ndo financeiras, durante o periodo de
1965 a 2003, e encontraram evidéncias de que as companhias tendem a manter suas decisoes
de alavancagem estaveis ao longo do tempo. Cabe ressaltar que esse estudo contemplou um
horizonte de 20 anos em que houve a ocorréncia de crises.

Por sua vez, Das, Das e Lim (2009) analisaram empresas de Singapura durante a crise
financeira internacional, que ficou conhecida como Crise Asiatica de 1997, e descobriram que
as empresas tendem a optar por endividamento em ambientes mais dindmicos. Um estudo
complementar, o de Driffield e Pal (2010), verificou a evolucdo da estrutura de capital de
empresas ndo financeiras situadas no Leste Asidtico, em um periodo anterior e posterior a Crise
Asiatica. Foram encontradas evidéncias de que as empresas mudaram sua estrutura de capital e
as alteragdes ocorreram em diferentes velocidades, que por sua vez, estava diretamente
relacionada com a intensidade do impacto da crise no pais.

Em um estudo mais abrangente, Campello, Graham e Harvey (2010) investigaram as
decisdes de financiamento tomadas por 1.050 empresas em 39 paises diferentes da América do
Norte, Europa e Asia, e detectaram que empresas com maiores restricdes financeiras
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planejavam cortes mais profundos no or¢amento de investimento (mesmo projetos com VPL
positivos), tecnologia, marketing e empregos em comparacdo com empresas sem restrigoes.
Além disso, empresas com restrigdes tiveram que utilizar uma por¢ao maior de seu caixa, cortar
a distribui¢ao de dividendos e se endividaram mais, na medida em que utilizaram a capacidade
maxima de suas linhas de financiamento com medo de que maiores restri¢des futuras de crédito.
Este comportamento nao foi observado em empresas sem restrigoes.

Ao analisar os determinantes da estrutura de capital de 40 paises, Kayo e Kimura (2011),
encontraram evidéncias de que os fatores mais importantes para a determinacgao da estrutura de
capital eram relacionados a variagdo da estrutura no tempo e nas caracteristicas especificas da
empresa (lucratividade e tamanho) em detrimento de caracteristicas macroecondmicas dos
paises e do setor de atividade da empresa. Este resultado ndo ¢ aderente aos de estudos
anteriores, como o de Demirgiic-Kunt ¢ Maksimovic (1998), em que as caracteristicas
macroecondmicas mostraram ter um importante papel na determinagao da estrutura de capital
das empresas. Estudos posteriores, como o de Mokhova e Zinecker (2014), também obtiveram
resultados divergentes aos de Kayo e Kimura (2011), ao mostrar que a estrutura de capital das
empresas tem sua composicao afetada pelas condigdes macroecondmicas e especificidades dos
paises.

Garcia-Appendini e Montoriol-Garriga (2013) estudaram o impacto da crise financeira
internacional de 2008 sobre a situagdo de liquidez das empresas e encontraram evidéncias de
que, aos primeiros sinais da crise, as empresas com menor acesso a crédito bancario passaram
a utilizar em maior grau as fontes de financiamento operacionais. No mesmo ano, Carvalhal e
Leal (2013) investigaram os fatores determinantes da composicdo do endividamento de
empresas brasileiras antes e durante a crise dos subprimes. As principais constatagdes dos
autores foram: (i) o uso de Eurobonds pelas empresas brasileiras flutua de acordo com a
variagdo cambial e ainda € pequeno considerando o tamanho da economia brasileira; (ii) o
financiamento de curto prazo e os empréstimos bancarios, nacionais e estrangeiros, diminuiram
em 2008 e foram substituidos por titulos de divida nacionais e internacionais, além da emissao
de American Depository Receipts (ADRs); (iil) as empresas com acionistas estrangeiros
recorreram mais frequentemente aos mercados de capitais estrangeiros; (iv) as empresas que
empregam divida internacional tendem a usar todas as outras fontes de financiamento com
maior frequéncia e (v) os empréstimos bancarios internacionais podem ser o primeiro passo
para reduzir as restrigdes internacionais de financiamento as empresas brasileiras.

Harrison e Widjaja (2014), observaram, em um estudo que abrangeu 331 empresas nao
financeiras listadas no indice Standard&Poor’s 500, que durante um periodo de crise, os fatores
que exercem influéncia sobre as decisoes de endividamento das empresas sao modificados. Os
pesquisadores observaram que o coeficiente de tangibilidade dos ativos e o indice book-to-
market exerceram uma influéncia maior nas decisdes de estrutura de capital das empresas
durante a crise de 2008 do que antes da crise. Nesse estudo, os autores utilizaram os anos de
2004-2007 como periodo anterior a crise financeira e 2008-2011 como o periodo posterior a
crise. Foi constatado ainda que os indices de rentabilidade exerceram menor influéncia sobre a
escolha da estrutura do capital durante o periodo de crise do que antes da crise. Curiosamente,
os autores observaram que, durante a crise, o tamanho da empresa esteve negativamente
correlacionado com o seu endividamento, o que foi exatamente o oposto da situacao observada
no periodo anterior a crise. Outra conclusdo dos autores foi a de que, durante todo o periodo do
estudo (2004 a 2011), nenhuma das teorias de estrutura de capital analisadas (¢trade-off, pecking
order e market timing) foi capaz de explicar completamente o padrdo de endividamento
observado no estudo.
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Em um estudo realizado na Europa, Igbal ¢ Kume (2014) examinaram o impacto da
crise de 2008 na estrutura de capital das empresas dos trés paises europeus mais desenvolvidos
— Inglaterra, Franga e Alemanha — no periodo pré-crise (2006 e 2007), crise (2008-2009) e pos-
crise (2010-2011). A amostra abrangeu 1.748 empresas inglesas, 1.622 empresas francesas e
1.345 empresas alemas. Os resultados indicaram que, na média, os niveis de endividamento das
empresas inglesas e alemas aumentam do periodo anterior a crise (2006-2007) para periodo de
crise (2008-2009). No entanto, esses indices diminuiram no periodo ap6s a crise (2010 -2011).
Particularmente, a elevacdo do endividamento no periodo de crise foi mais fortemente
observada para as empresas que possuiam uma baixa alavancagem financeira antes da crise.
Similarmente, a diminui¢do do endividamento apds a crise foi mais claramente observada para
as empresas que experimentaram um maior nivel de divida no periodo da crise.

Por sua vez, Dang, Kim e Shin (2014) estudaram o impacto da crise financeira
internacional de 2008 sobre as estruturas de capital das empresas dos EUA. Os autores dessa
pesquisa trabalharam com dados referentes ao periodo de 2002 a 2012 e investigaram a
velocidade com que as estruturas foram ajustadas para arcar com o novo ambiente. Foram
encontradas evidéncias empiricas significativas de que a crise teve um impacto negativo na
velocidade de ajuste, e que os impactos foram mais severos nas empresas com maior restri¢ao
financeira.

Mais recentemente, Alves e Francisco (2015) analisaram o impacto das trés crises
financeiras do século XXI — a crise das empresas Ponto-com, a crise dos empréstimos subprime
e a crise da divida soberana europeia — sobre a estrutura de capital das empresas de 43 paises
no periodo de 2000 a 2011. Particularmente, os autores incluiram na pesquisa algumas variaveis
institucionais dos paises analisados. No entanto, os resultados foram inconclusivos quanto a
interacao entre as variaveis institucionais — principalmente o indice de percepgao da corrupgao,
o desenvolvimento do mercado e o desenvolvimento bancario — ¢ o impacto que as crises
financeiras causam nas opg¢oes de alavancagem e financiamento das firmas. Nesta pesquisa, 0s
autores testaram dois modelos de regressdao linear multiplo. Um contendo o nivel de
endividamento como variavel dependente e o outro contendo a maturidade da divida como
variavel dependente. A principal constatacdo do estudo foi que as empresas aumentaram
significativamente seus niveis de alavancagem durante os periodos de crise financeira,
momento no qual as dividas de longo prazo foram substituidas por dividas de curto prazo. Esses
dois efeitos foram sentidos inequivocamente apds a crise dos subprimes e a crise da divida
soberana europeia. No entanto, a redu¢do da maturidade da divida corporativa foi sentida mais
fortemente nas empresas dos paises da zona do Euro.

Em sintese, varios estudos mostraram que as estruturas de capital das empresas podem
ser afetadas pelo comportamento de varidveis macroecondmicas e por caracteristicas dos paises
em que atuam. Portanto € esperado que crises financeiras de escala global, como a de 2008,
afetem as decisdes de financiamento das empresas, e que os efeitos podem ser diferentes de
acordo com as caracteristicas dos paises. Dai a motivagdo para a investigagdo proposta neste
estudo.

3 Método de Pesquisa

Segundo classificacdo metodoldgica apresentada por Richardson (1999, p. 70), este
estudo pode ser caracterizado como uma pesquisa quantitativa. Para o autor, o método
quantitativo caracteriza-se pelo emprego da quantificagdo tanto nas modalidades de coleta de
informagdes quanto no tratamento delas por meio de técnicas estatisticas. Com base no seu
objetivo geral, esta pesquisa pode ser classificada como descritiva. Para Gil (2002, p. 42), as
pesquisas descritivas tém como objetivo primordial a descri¢do e o estabelecimento de relagdes
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entre variaveis. No caso dessa pesquisa, a relacdo estudada sera entre as variaveis crise
financeira e endividamento das companhias da amostragem analisada. Por fim, este estudo
também se caracteriza como uma pesquisa longitudinal, uma vez que as amostras permanecem
as mesmas ao longo do tempo, tendo somente seus valores sofrendo alteragdes.

Com relacdo aos dados utilizados nesta pesquisa, eles podem ser considerados
secundarios, uma vez que foram extraidos das demonstragdes contdbeis das empresas da
amostra que foram divulgadas para finalidades que ndo os desta investigacdo. As varidveis
necessarias para a realizacao dos testes empiricos foram coletadas da Thomson One Banker
Data Base, extraidas a partir dos relatorios financeiros de 29.803 empresas de 48 paises. Esses
paises foram divididos em paises desenvolvidos em desenvolvimento segundo a classificagao
do Fundo Monetario Internacional (FMI), um 6rgdo especial da Organizacdo das Nagodes
Unidas (ONU) que tem 186 paises membros. O FMI segmenta os paises em apenas dois grupos:
o dos paises desenvolvidos e o dos paises em desenvolvimento. O grupo dos paises
desenvolvidos ¢ composto por sete paises (EUA, Canad4, Japao, Itdlia, Franga, Reino Unido e
Alemanha) e ¢ conhecido pela denominacdo “G7”, ou grupo dos sete paises mais ricos do
mundo. Todo os demais paises do mundo sao considerados paises em desenvolvimento. (IMF,
2015).

Ao todo foram levantados 210.816 pontos de observacao, referentes ao periodo entre os
anos de 2002 e 2013, contemplando uma média de 17.568 observagdes por ano. A justificativa
para a escolha desse periodo deve-se ao fato de se objetivar analisar, nesta pesquisa, uma
quantidade de anos iguais para cada o intervalo antes da crise e apds a crise de 2008-2009 (5
anos antes € 5 anos apos), a exemplo do que foi feito em pesquisas anteriores, tais como Igbal
e Kume (2014) e Harrison e Widjaja (2014). Assim, o periodo considerado no estudo, de 2002
a 2013, foi dividido em trés intervalos denominados: Pré-Crise (2002 — 2006), Crise (2007 —
2008) e Pos-Crise (2009 —2013).

Foram calculadas as médias anuais de seis indicadores de alavancagem para o conjunto
das empresas, que foram denominados: Endividamento Oneroso, Relacdo Divida/PL,
Endividamento Liquido 1, Endividamento Liquido 2, Endividamento de Longo Prazo, e
Endividamento a Mercado. Estes indicadores foram calculados com as seguintes relagdes:

EndividamentoOneroso = PassivoFinanceiro/PassivoTotal
Relagio Divida/PL = PassivoFinanceiro/PatrimonioLiquido
EndividamentoLiquidol = (PassivoFinanceiro — Disponivel) /PatrimonioLiquido
Endiv. Liquido2 = (PassivoFinanceiro — FluxodeCaixa)/PatriménioLiquido

EndividamentodeLongoPrazo = PassivodeLongoPrazo/PassivoTotal

PassivoFinanceiroTotal

Endiv.aMercado =
(PassivoFinanceiroTotal + ValordeMercadodaEmpresa)

Para cada uma das séries de médias de indicadores de alavancagem foi aplicado o Teste
de Normalidade de Kolgomorov-Smirnov, com nivel de confiancga estatistica de 95%. Em
funcdo da rejeicdo da hipdtese de normalidade da distribuicdo das séries de indicadores de
alavancagem, foi aplicado o teste de hipoteses de Mann-Whitney para as seguintes hipoteses:
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Ho,i: As medianas dos indicadores de alavancagem sdo estatisticamente iguais nos
periodos Pré-Crise e Pos-Crise.

H1,1: As medianas dos indicadores de alavancagem sao estatisticamente diferentes nos
periodos Pré-Crise e Pos-Crise.

Essa hipotese de nulidade foi fundamentada e formulada com base em alguns estudos
recentes desenvolvidos sobre esse tema, conforme apresentados anteriormente na revisao da
literatura deste artigo, especialmente nos estudos de Igbal e Kume (2014) e Alves e Francisco
(2015). Em suma, essas pesquisas mostraram que os niveis de endividamento das empresas
tendem a ser afetados durante o periodo de crise, mas que retornam aos patamares anteriores a
crise tao logo termine a crise.

Em seguida, as empresas foram separadas em dois grupos, em fung¢ao da sua localizacao:
grupo dos paises desenvolvidos e grupo dos paises em desenvolvimento. As médias anuais dos
indicadores de alavancagem foram novamente calculadas e reorganizadas nos trés periodos de
Pré-Crise, Crise e Pos-Crise.

Para cada uma das séries de médias de indicadores de alavancagem, separadas para o
grupo de empresas de paises desenvolvidos e o grupo de empresas de paises em
desenvolvimento, foi aplicado o Teste de Normalidade de Kolgomorov-Smirnov, com nivel de
confianga estatistica de 95%. Em funcao da rejei¢do da hipdtese de normalidade da distribui¢ao
das séries de indicadores de alavancagem, foi aplicado o teste de hipdteses de Mann-Whitney
para as seguintes hipoteses:

Ho2: As medianas dos indicadores de alavancagem das empresas dos paises
desenvolvidos sdo estatisticamente iguais nos periodos Pré-Crise e Pos-Crise.

H1,2: As medianas dos indicadores de alavancagem das empresas dos paises
desenvolvidos sdo estatisticamente diferentes nos periodos Pré-Crise e Pos-Crise.

Hojs: As medianas dos indicadores de alavancagem das empresas dos paises em
desenvolvimento sdo estatisticamente iguais nos periodos Pré-Crise e Pos-Crise.

H1,3: As medianas dos indicadores de alavancagem das empresas dos paises em
desenvolvimento sdo estatisticamente diferentes nos periodos Pré-Crise e Pos-Crise.

Essas hipoteses de nulidade foram formuladas com base no estudo Booth ef al. (2001)
sobre os fatores determinantes da estrutura de capital nos paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, apresentado na revisdo da literatura. Conforme apresentado anteriormente,
esse estudo mostrou nao haver diferencas significativas entre os indices de endividamento e os
fatores determinantes na decisdo da estrutura de capital entre as empresas desses dois conjuntos
de paises.

4 Analise dos Resultados

A Tabela 1 apresenta as médias anuais dos indicadores de alavancagem calculados para
o conjunto total das 29.803 empresas dos 48 paises analisados.

Foi aplicado aos dados desta pesquisa o Teste de Normalidade de Kolgomorov-Smirnov
para os indicadores do conjunto total das empresas, com nivel de confianga estatistica de 95%.
A hipdtese de normalidade da distribuicdo das séries de indicadores de alavancagem foi
rejeitada para todos os 6 indicadores de endividamento.
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Tabela 1 — Médias anuais dos indicadores de alavancagem para o total das empresas
Conjunto Total das Empresas

Endivida- ~ Endivida- Endivida- Endivida- Endivida-
, Relacao

Periodo mento Divida/PL mepto mento mento de mento a

Oneroso Liquido 1 Liquido 2 Longo Prazo Mercado
Pré-Crise 0,2501 0,6543 0,2632 0,2343 0,5168 0.3094
2002 0,2595 0,6636 0,2684 0,2422 0,5075 0.3482
2003 0,2573 0,6737 0,2688 0,2412 0,5114 0.3293
2004 0,2488 0,6518 0,2612 0,2343 0,5190 0.3064
2005 0,2445 0,6448 0,2580 0,2290 0,5205 0.2988
2006 0,2441 0,6439 0,2615 0,2287 0,5227 0.2788
Crise 0,2477 0,6534 0,2660 0,2322 0,5159 0.3184
2007 0,2402 0,6374 0,2616 0,2277 0,5212 0.2718
2008 0,2549 0,6689 0,2702 0,2366 0,5107 0.3616
Pos-Crise 0,2446 0,6332 0,2649 0,2324 0,5225 0.3214
2009 0,2532 0,6501 0,2692 0,2371 0,5194 0.3366
2010 0,2362 0,6193 0,2633 0,2295 0,5242 0.3025
2011 0,2422 0,6313 0,2637 0,2298 0,5191 0.3275
2012 0,2455 0,6340 0,2646 0,2321 0,5204 0.3278
2013 0,2459 0,6315 0,2642 0,2335 0,5296 0.3126
Média Geral 0,2471 0,6441 0,2645 0,2330 0,5193 0.3168

Fonte: Elaboragdo propria

Com base nisso, foi entdo aplicado o Teste Nao-Paramétrico de Mann-Whitney para
testar a veracidade da hipotese de que as medianas dos indicadores de alavancagem do conjunto
total de empresas dos 48 paises sdo estatisticamente iguais nos periodos Pré-Crise e Pos-Crise.
Os resultados da Tabela 2 mostram que € possivel rejeitar esta hipdtese, com nivel de confianca
estatistica de 95%, para todos os seis indicadores de alavancagem.

Tabela 2 — Teste Nao-Paramétrico de Mann-Whitney para os indicadores do conjunto total das empresas

Endivida- N Endivida- Endivida- Endivida- Endivida-
Relagao Lo
mento Divida/PL mento mento Liquido mento de mento a

Oneroso Liquido 1 2 Longo Prazo  Mercado
Mann-Whitney U 3.591E9 3.552E9 3.319E9 3.589E9 3.651E9 3.382E9
Wilcoxon W 8.572E9 8.533E9 6.031E9 6.300E9 8.632E9 6.094E9
V4 -8.172 -11.949 -34.986 -8.398 -2.393 -28.445
Asymp. Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.017 0.000
(2-tailed)

Fonte: Elaboragdo propria

Os resultados dos testes apresentados na Tabela 2 mostram, portanto, que as medianas
dos indicadores do nivel de alavancagem financeira das empresas da amostra sao diferentes,
com significancia estatistica, nos periodos Pré-Crise e Pds-Crise. Isso fornece evidéncias de
que houve altera¢do nas estruturas de capital das empresas em funcao do contexto da crise
financeira internacional de 2008. A ndo aceitagdo da hipdtese nula de que os niveis de
endividamento das empresas no periodo anterior e posterior a crise de 2008 sdo iguais vai de
encontro aos achados de alguns estudos anteriores, como por exemplo os realizados por Igbal
e Kume (2014) e Alves e Francisco (2015). Em outras palavras, os resultados apresentados na
Tabela 2 sugerem indicios de que a crise financeira de 2008 alterou significativamente o grau
de endividamento das empresas mundiais, o que corrobora os achados de Driffield e Pal (2010).
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Dado que uma crise financeira causa sérias restricdes na oferta de crédito tanto por parte
dos bancos quanto por parte do mercado de titulos de divida (debéntures, bonds, eurobonds,
export notes, commercial papers entre outros) era esperado que a crise de 2008 tivesse refletido
na estrutura de capital das empresas ao redor de todo o mundo. Quando o mercado de crédito e
de titulos de divida privadas se contrai, as empresas tendem a buscar recursos externos no
mercado de capitais, via emissao de novas agdes por exemplo. Esse movimento tende a causar
alteracdes significativas na estrutura de financiamento das firmas.

Um ponto que vale ser ressaltado, ¢ a mudanga observada no comportamento dos
indicadores, que apresentavam, em média, uma tendéncia de redu¢@o na alavancagem até o ano
da Crise. Com o advento desse periodo (2007-2008), a maioria dos indicadores apresentaram
uma mudan¢a no nivel de alavancagem, com valores superiores ao do periodo Pré-Crise.
Contudo, novamente foi observado a tendéncia de redug¢ao da alavancagem conforme ha o
afastamento temporal do epicentro da crise. Tal comportamento corrobora o apontado por
Campello, Graham e Harvey (2010) em seu estudo, onde as empresas apresentaram
comportamento condizente ao obtido em nossa amostra.

O que pode explicar esse comportamento acima destacado € o encarecimento do crédito
nos periodos Pos-Crise. Como os credores tendem a ficar mais receosos nos periodos apds uma
crise financeira, os juros dos empréstimos bancarios e as taxas de cupons exigidas pelos
compradores de titulos de divida tendem a ser elevados. A redug¢@o no volume de crédito e o
aumento nas taxas de juros, tendem a levar as empresas a buscarem uma maior retengdo de
recursos internos nos periodos de crise. A retencdo de lucros, via redugdes nos volumes pagos
na forma de dividendos aos acionistas, impacta diretamente na reducdo dos indices de
endividamento das organizagdes, uma vez que acarreta elevagdes no patrimonio liquido das
empresas (nas contas de reservas de lucros). Esses fatores, quando combinados ao longo dos
anos apos a crise, podem explicar a redugdo dos graus de alavancagem financeira constatada
neste estudo.

A Tabela 3 apresenta as médias anuais dos indicadores de alavancagem calculados
apenas para o conjunto das empresas localizadas nos paises desenvolvidos.

Tabela 3 — Médias anuais dos indicadores de alavancagem para o conjunto das empresas dos paises
desenvolvidos

Conjunto das Empresas dos Paises Desenvolvidos

Endivida- ~ Endivida- Endivida- Endivida- Endivida-
, Relagao
Periodo mento Divida/PL mento mento mento de mento a
Oneroso Liquido 1 Liquido 2 Longo Prazo Mercado
Pré-Crise 0.2605 0.7023 0.2749 0.2513 0.5642 0.3099
2002 0.2667 0.7203 0.2793 0.2573 0.5538 0.3643
2003 0.2657 0.7259 0.2818 0.2573 0.5606 0.3437
2004 0.2591 0.7015 0.2736 0.2518 0.5686 0.3071
2005 0.2579 0.6939 0.2715 0.2475 0.5667 0.2849
2006 0.2550 0.6782 0.2701 0.2452 0.5693 0.2651
Crise 0.2555 0.6846 0.2736 0.2466 0.5621 0.3208
2007 0.2551 0.6816 0.2722 0.2451 0.5682 0.2736
2008 0.2558 0.6874 0.2749 0.2480 0.5563 0.3651
Pés-Crise 0.2540 0.6679 0.2748 0.2478 0.5720 0.3269
2009 0.2611 0.6837 0.2784 0.2526 0.5632 0.3489
2010 0.2493 0.6601 0.2729 0.2465 0.5678 0.3179
2011 0.2496 0.6608 0.2704 0.2447 0.5659 0.3319
2012 0.2531 0.6672 0.2734 0.2462 0.5770 0.3290
2013 0.2571 0.6680 0.2781 0.2492 0.5861 0.3075
Média Geral 0.2566 0.6834 0.2746 0.2488 0.5674 0.3199

Fonte: Elaboracao préopria
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Aplicado o Teste de Normalidade de Kolgomorov-Smirnov, com nivel de confianga
estatistica de 95%, a hipdtese de normalidade da distribui¢do das séries de indicadores de
alavancagem para os paises desenvolvidos foi rejeitada para todos os indicadores, a exemplo
do observado para todos os paises. Assim, foi aplicado o Teste Nao-Paramétrico de Mann-
Whitney para testar a veracidade da hipotese nula de que as medianas dos indicadores de
alavancagem das empresas dos paises desenvolvidos sdo estatisticamente iguais nos periodos
Pré-Crise e Pos-Crise.

Os resultados da Tabela 4 mostram que ¢ possivel rejeitar esta hipotese, com nivel de
confianga estatistica de 95%, para cinco dos seis indicadores de alavancagem. A excecdo foi o
indicador Endividamento Liquido 2.

Tabela 4 — Teste Nao-Paramétrico de Mann-Whitney para os indicadores das empresas dos paises
desenvolvidos

Empresas dos Paises Desenvolvidos

Endivida- Relagio  Endivida-mento Endivida-mento Endivida-  Endivida-
mento - nivida/PL  Liquido 1 Liquido2  memtode  mentoa

Oneroso q q Longo Prazo  Mercado
Mann-Whitney U 9.515E8 9.292E8 8.814E8 9.768E8 9.660E8 8.804E8
Wilcoxon W 2.181E9 2.159E9 1.659E9 2.206E9 1.743E9 1.658E9
V4 -6.864 -12.726 -25.586 -0.223 -3.068 -25.536
Asymp. Sig. 0.000 0.000 0.000 0.823 0.002 0.000
(2-tailed)

Fonte: Elaboragao propria

Os resultados da Tabela 4 revelam que a crise financeira impactou o nivel de
alavancagem das empresas dos paises desenvolvidos. Os nimeros do Teste de Mann-Whitney
mostram que as medianas dos indicadores de alavancagem sao diferentes, com significAncia
estatistica, entre os periodos Pré-Crise e Pos-Crise. Somente o indicador Endividamento
Liquido 2 contrariou essa observagdo geral, dado que apresentou a mesma mediana entre os
periodos analisados. Este resultado conduz a ideia de que a variavel Fluxo de Caixa (que ¢
captada somente por este indicador e ndo pelos outros) do periodo apresentou uma variagao
significativa média contrdria ao valor do passivo financeiro. Em outras palavras,
especificamente para o caso desse indicador, o fluxo de caixa gerado pela empresa pode ter
atuado de forma a equilibrar o valor do passivo financeiro (o decréscimo de um implicou no
acréscimo de outro), fazendo com que ndo se detectassem diferengas para esse indicador entre
os periodos pré e pds-crise.

Um importante destaque a se fazer com relagdo aos dados apresentados na Tabela 4
refere-se ao comportamento do indicador Endividamento a Mercado. Como pode ser observado
na Tabela 4, esse indicador apresentou uma média de 30,99% nos cinco anos anteriores a crise
(2006-2006), passando para 32,08% no auge da crise (2007-2008) e aumentando para 32,69%
para a média dos cinco anos posteriores a crise (2009-2013). Esse comportamento também foi
observado na Tabela 1. Observa-se que o aumento desse indicador no decorrer dos anos
estudados destoa do comportamento dos demais indices deste estudo. Uma possivel explicagao
para essa observacao, deve-se ao fato de que esse indicador incorpora, no seu denominador, o
valor de mercado da empresa. Com isso, uma redugdo no valor de mercado da firma implica
numa elevacao desse indicador. Em outras palavras, o indicador Endividamento a Mercado foi
aumentando na medida em que o valor de mercado das empresas foi diminuindo. A reducao
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nos valores de mercado das empresas, tanto nas economias desenvolvidas como nos paises em
desenvolvimento, deve-se a queda brusca no prego das agdes dessas companhias.

A Tabela 5, por sua vez, apresenta as médias anuais dos indicadores de alavancagem
calculados apenas para o conjunto das empresas dos paises em desenvolvimento.

Tabela 5 — Médias anuais dos indicadores de alavancagem para os indicadores do conjunto das empresas
dos paises em desenvolvimento

Conjunto das Empresas dos Paises Em desenvolvimento

Endivida- N Endivida- Endivida- Endivida- Endivida-
. Relagdo

Periodo mento Divida/PL mepto mepto mento de mento a

Oneroso Liquido 1 Liquido 2 Longo Prazo Mercado
Pré-Crise 0.2697 0.6796 0.2852 0.2531 0.4425 0.3086
2002 0.2607 0.6305 0.2766 0.2488 0.4291 0.3186
2003 0.2697 0.6655 0.2840 0.2530 0.4279 0.3052
2004 0.2696 0.6783 0.2846 0.2547 0.4388 0.3054
2005 0.2681 0.6832 0.2823 0.2499 0.4485 0.3200
2006 0.2769 0.7179 0.2938 0.2572 0.4582 0.2976
Crise 0.2704 0.7001 0.2917 0.2545 0.4520 0.3151
2007 0.2721 0.7073 0.2930 0.2547 0.4566 0.2694
2008 0.2688 0.6935 0.2905 0.2544 0.4476 0.3569
Po6s-Crise 0.2624 0.6661 0.2838 0.2510 0.4558 0.3141
2009 0.2655 0.6715 0.2841 0.2524 0.4611 0.3191
2010 0.2601 0.6653 0.2841 0.2491 0.4667 0.2816
2011 0.2600 0.6654 0.2840 0.2486 0.4533 0.3218
2012 0.2627 0.6632 0.2839 0.2515 0.4447 0.3262
2013 0.2639 0.6651 0.2833 0.2533 0.4538 0.3194
Média Geral 0.2663 0.6768 0.2856 0.2523 0.4507 0.3125

Fonte: Elaboragdo propria

Novamente, ao aplicar o Teste de Normalidade de Kolgomorov-Smirnov, com nivel de
confianga estatistica de 95%, a hipotese de normalidade da distribuicdo das séries de
indicadores de alavancagem foi rejeitada para todos os indicadores do estudo. Por isso, foi
aplicado posteriormente o Teste Nao-Paramétrico de Mann-Whitney com intuito de testar a
veracidade da hipotese de nulidade de que as medianas dos indicadores de alavancagem das
empresas dos paises em desenvolvimento sdo estatisticamente iguais nos periodos Pré-Crise e
P6s-Crise. Os resultados da Tabela 6 mostram que ¢ possivel rejeitar esta hipdtese, com nivel
de confianca estatistica de 95%, para todos os seis indicadores de alavancagem.

Tabela 6 — Teste Nao-Paramétrico de Mann-Whitney para os indicadores do conjunto das empresas dos
paises em desenvolvimento

Empresas dos Paises Em desenvolvimento

Errl:glltia- Re}ag:éo Endividg—mento Endividg-mento lrg;le(ﬂt\g%t E;S;\;;dz-

Oneroso Divida/PL Liquido 1 Liquido 2 Longo Prazo Mercado
Mann-Whitney U 3.591E9 3.552E9 3.319E9 3.589E9 3.651E9 3.382E9
Wilcoxon W 8.572E9 8.533E9 6.031E9 6.300E9 8.632E9 6.094E9
Z -8.172 -11.949 -34.986 -8.398 -2.393 -28.445
Asymp. Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.017 0.000
(2-tailed)

Fonte: Elaboragdo propria

R‘."i'\l;
70 ISSN 2175-8069, UFSC, Florianopolis, v. 15, n. 34, p. 58-75, jan./mar. 2018 Contemperines i
E-l'.Ll|l|'.'||:l]r



Willian Campos Borges, Tabajara Pimenta Jinior, Marcelo Augusto Ambrozini, Lilian Beraldo Sanches

Os resultados do Teste de Mann-Whitney revelam que as medianas dos indicadores de
alavancagem sao diferentes, com significancia estatistica, nos periodos Pré-Crise e Pos-Crise,
quando considerado o conjunto das empresas dos paises em desenvolvimento, o que significa
que houve alteragdao nas estruturas de capital das empresas em funcao do contexto da crise
financeira internacional de 2008, a exemplo do observado anteriormente para os paises
desenvolvidos.

A constatagdo de que os niveis de endividamento das empresas situadas em paises
desenvolvidos e em desenvolvimento comportaram-se de maneira similar nos periodos
anteriores e posteriores a crise corroboram os achados de algumas pesquisas realizadas em
periodos anteriores ao deste estudo (2002 a 2013), como por exemplo Booth ez al. (2001). Esses
achados fornecem indicios de que a crise financeira de 2008 afetou de maneira parecida as
decisdes sobre a estrutura de capital das 29.803 empresas dos 48 paises analisados nesta
pesquisa. A magnitude e a velocidade de transmissdo da crise de 2008, assim como a redugao
global na oferta de crédito e a elevagdo das taxas de juros em todo o mundo, podem explicar
essa constatagao.

As andlises com base nas medianas dos indicadores de alavancagem considerados
mostraram que ha diferengas estatisticamente significantes entre os periodos Pré-Crise e Pos-
Crise. De forma geral, ao se analisar a evolugdo dos indicadores médios de endividamento
apresentados na Tabela 5, observa-se que houve, na média, uma tendéncia de redu¢do nos niveis
de alavancagem financeira das empresas situadas nos paises em desenvolvimento nos periodos
de 2002 a 2013. Mais uma vez, o indicador Endividamento a Mercado revelou uma variagao
crescente (aumento) significativa entre os periodos pré e pos-crise, assim como observado
anteriormente para os outros dois conjuntos de empresas. Como dito anteriormente, o
Endividamento a Mercado ¢ um indicador que tem o valor de mercado da empresa como
componente do denominador da razdo que o determina. No periodo pds-crise os valores de
mercado das empresas estavam bastante deteriorados, o que contribui para reduzir
consideravelmente os niveis do Endividamento a Mercado.

Em outro destaque, a razao para o declinio relevante do indicador Relagdo Divida/PL se
deve ao fato de que a crise financeira internacional de 2008 foi uma das maiores crises
deflagradas desde a Grande Depressao de 1929, com impacto direto na liquidez de crédito do
sistema como um todo. Os recursos financeiros se tornaram escassos € mais caros, o que limitou
o nivel de endividamento das empresas no periodo pos-crise. Em outras palavras, como o
numerador do indicador Relacdo Divida/PL ¢é, em grande parte, composto pelas dividas
onerosas captadas juntos as instituigdes do mercado financeiro, uma retracdo na oferta de
crédito por parte dos Bancos, leva a uma reducdo da alavancagem empresarial mensurada por
este indicador.

Como forma de permitir uma melhor visualizagdo do comportamento das principais
variaveis que compuseram os indicadores de endividamento selecionados para esta pesquisa,
assim como os resultados obtidos ao longo do tempo de anélise desse estudo, foi construido o
Grafico 1.

O Griéfico 1 ilustra as explicagdes dadas para o comportamento do Endividamento a
Mercado e do indicador Rela¢ao Divida/PL dadas nos paragrafos anteriores. O grafico mostra,
para o periodo entre os anos de 2002 e 2013, a variagdo percentual do valor de mercado das
empresas, do passivo financeiro e do indicador Endividamento a Mercado. Mostra também o
comportamento dos valores absolutos médios do valor de mercado e do passivo financeiro das
empresas, para o mesmo periodo. No grafico, ¢ possivel notar claramente a inclinagdo
ascendente do valor das empresas até 2007 e o impacto da crise (declinio) sobre esta varidvel a
partir de 2008. Efeito semelhante ocorreu com o endividamento das empresas.

Reviet:
71 ISSN 2175-8069, UFSC, Florianépolis, v. 15, n. 34, p. 58-75, jan./mar. 2018 Contempecines de
E-l'.hlll'.'ll:l]u



O impacto da crise financeira internacional de 2008 sobre a estrutura de capital das empresas de paises
desenvolvidos e emergentes

Grifico 1 — Comportamento do Endividamento a Mercado, Valor de Mercado e Passivo Financeiro das
empresas

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Variacdo
[USSMilhdes]

Merc 2% Pas Fina iro

Em suma, os achados dessa pesquisa revelam o impacto causado pela dréstica retragao
no mercado de crédito mundial na estrutura de capital das empresas em todo o mundo apds a
deflagracdo da crise americana dos empréstimos hipotecarios subprimes de 2008. O
desequilibrio geral na oferta e no encarecimento do crédito, impactou na reducdo dos niveis de
endividamento das companhias, independentemente do nivel de desenvolvimento do seu pais
de origem, resultado da intensificacdo do processo de globalizagdo das Ultimas décadas. As
consequéncias dessa crise ainda se fazem sentir no ambiente empresarial de todo o mundo. A
dificuldade no acesso ao crédito levou a uma redu¢do dos investimentos empresariais,
contribuindo para a queda da atividade econdmica e eleva¢do dos niveis de desemprego em
todo o mundo.

Fonte: Elaboragao propria

5 Consideracoes Finais

O objetivo deste estudo foi investigar se a crise financeira internacional de 2008 causou
impactos sobre a estrutura de capital das empresas em todo o mundo. Utilizando um espaco
amostral de 29.803 empresas de 48 paises diferentes, foram detectadas alteracdes no nivel de
alavancagem, medido por seis indicadores, entre os periodos pré e pos-crise. A analise foi feita
para trés grandes grupos de empresas: o conjunto total das empresas; o conjunto das empresas
situadas em paises desenvolvidos; e o conjunto das empresas situadas em paises em
desenvolvimento.

Os resultados permitiram concluir que a crise efetivamente impactou no nivel de
alavancagem das empresas, com sua efetiva redugdo no periodo imediatamente posterior a crise,
comportamento este observado para os trés grupos analisados. Foi possivel concluir também,
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com base nos resultados do Teste de Mann-Whitney, que as medianas dos indicadores de
alavancagem sao diferentes para o conjunto total de empresas dos 48 paises, com significancia
estatistica, entre os periodos Pré-Crise e Pos-Crise, sugerindo indicios de que houve alteracao
nas estruturas de capital das empresas em fun¢do do contexto da crise financeira internacional
de 2008. Mais especificamente, o indicador Relagdo Divida/PL revelou uma redugdo
significativa entre os periodos pré e pos-crise para os trés conjuntos de empresas, € o indicador
Endividamento a Mercado revelou um aumento expressivo. Estas alteracdes se devem ao
impacto da crise na liquidez de crédito do sistema financeiro internacional, que limitou a
capacidade de endividamento das empresas no periodo pos-crise, € a reducao drastica do valor
das empresas.

De uma maneira geral, foi possivel detectar uma alteracdo na estrutura de capital das
empresas entre os periodos pré e pds-crise financeira internacional de 2008, expressa pela
reducdo dos indicadores de alavancagem, e ndo houve diferengas relevantes destes efeitos entre
as empresas, quando considerada sua localizacgdo em paises desenvolvidos e em
desenvolvimento.

Estes resultados sao compativeis com os de Driffield e Pal (2010) que verificaram
alteragdes na estrutura de capital de empresas do Leste Asiatico, em um periodo anterior e
posterior a Crise Asidtica de 1997. Também sdo aderentes aos resultados obtidos por Demirgiig-
Kunt e Maksimovic (1998) e por Mokhova e Zinecker (2014) que mostraram que as condigdes
macroecondmicas t€ém um importante papel na determinagdo da estrutura de capital das
empresas.

No tocante as diferencas geradas pela localizacdo das empresas em paises desenvolvidos
e em desenvolvimento, a conclusdo obtida se alinha com a de Booth ef al. (2001) que concluiu
que os niveis de alavancagem ndo eram significativamente distintos dentre as empresas de
ambos os grupos de paises e que a nacionalidade da empresa ndo estava relacionada a uma
determinada forma de estrutura de capital.

Contudo, as conclusdes do estudo ndo sdo compativeis com as de Kayo e Kimura (2011)
que encontraram evidéncias de que os fatores mais importantes para a determinagao da estrutura
de capital sdo relacionados a variagdo da estrutura no tempo e nas caracteristicas especificas da
empresa (lucratividade e tamanho) em detrimento de caracteristicas ou da situagdo
macroecondmica dos paises. Também ndo se alinham as obtidas no estudo de Lemmon, Roberts
e Zender (2008) que encontraram evidéncias de que as companhias tendem a manter suas
decisoes de alavancagem estdveis ao longo do tempo, mesmo com a ocorréncia de crises.
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