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Resumo

Este estudo tem por objetivo verificar se a estrutura de capital das empresas brasileiras e
chinesas que divulgam relatério de Responsabilidade Social Corporativa, listadas na NYSE,
estdo alinhadas com as teorias de Pecking Order e Tradeoff, no periodo de 2008 a 2015. A
amostra foi composta por todas as empresas, brasileiras e chinesas, que séo listadas na NYSE
(New York Stock Exchange). Os dados foram coletados através de fontes secundarias, sendo as
informacdes contabeis obtidas das bases de dados Bloomberg e Compustat, e as informagdes
sobre a divulgagéo de relatorios de RSC no modelo GRI obtidas no proprio website da Global
Reporting Initiative (GRI). Foi feito o teste de comparacdo de médias ANOVA fatorial. Ja para
verificar a adesdo da estrutura de capital dos paises com a teoria de tradeoff ou pecking order,
e o efeito da RSC na estrutura de capital, foram feitas regressées multiplas de dados em painel
desbalanceado com aleatérios. Os resultados mostram que as empresas brasileiras divulgam
mais relatérios de RSC do que as chinesas, a estrutura de capital das empresas brasileiras esta
alinhada com a teoria de tradeoff, enquanto que a estrutura das empresas chinesas se alinha com
a teoria de pecking order. Existe uma diferenca na alavancagem das empresas que divulgam
(ou ndo) o relatério entre as empresas brasileiras, com um efeito positivo da RSC sobre a
alavancagem, enquanto entre as empresas chinesas o resultado ndo foi significante. Por fim, a
alavancagem das empresas brasileiras que divulgam relatério de RSC difere das empresas
chinesas que também divulgam esse relatorio. Para futuras pesquisas, sugere-se ampliar os tipos
de relatérios de RSC a serem considerados, e expandir 0 estudo para outros paises.

Palavras-Chave: Estrutura de Capital. Pecking Order. Tradeoff. Responsabilidade Social
Corporativa. Global Reporting Initiative.



Abstract

This study aims to verify whether the capital structure of Brazilian and Chinese companies that
disclose Corporate Social Responsibility report, listed on the NYSE, are aligned with the
theories of Pecking Order and Tradeoff, from 2008 to 2015. The sample comprised all
companies, Brazilian and Chinese, which are listed on the NYSE (New York Stock Exchange).
Data were collected through secondary sources, and the accounting information obtained from
Bloomberg and Compustat databases, and information on the disclosure of CSR reports on the
GRI model obtained on the webpage of the Global Reporting Initiative (GRI). It was made the
comparison test of means, factorial ANOVA. As for the accession of the countries’ capital
structure with tradeoff or pecking order theory, and the effect of CSR in the capital structure,
multiple regressions data on unbalanced panel with random effects were made. The results show
that Brazilian companies disclose more CSR reports than Chinese, the capital structure of
Brazilian companies is aligned with the tradeoff theory, while Chinese companies aligns with
the pecking order theory. There is a difference in the leverage of companies that disclose (or
not) the report for Brazilian companies, with a positive impact of CSR on leverage, while
among Chinese companies the result was not significant. Finally, the leverage of Brazilian
companies that publish CSR report differs from Chinese companies that also disclose that
report. For future research, it is suggested to expand the types of CSR reports to be considered,
and expand the study to other countries.

Keywords: Capital structure. Pecking Order. Trade Off. Corporate Social Responsibility.
Global Reporting Initiative.
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1 INTRODUCAO

A estrutura de capital € um tema bastante debatido em teoria de finangcas. Mesmo o

assunto sendo discutido em meios académicos desde a década de 1950, com os trabalhos de
Durand (1952) e o cléssico de Modigliani e Miller (1958) sobre a irrelevancia da estrutura de
capital, a heterogeneidade das evidéncias empiricas revela que o tema ndo foi completamente

explorado.

Durand (1952) defendia a existéncia de um nivel de estrutura de capital 6timo para a
empresa. Ja Modigliani e Miller (1958), doravante chamados de M&M, no trabalho que
considera que a estrutura de capital é irrelevante para maximizar o valor da empresa, em um
mercado perfeito. Os proprios, Modigliani e Miller, publicaram um novo trabalho em 1963,
defendendo o capital de terceiros como melhor opcéo para financiamento. Isso ocorreu devido
as diversas criticas sofridas pelo artigo de 1958 por Rose (1959) e Durand (1959). Nesse artigo,
M&M (1963) consideraram os incentivos do pagamento de juros na reducdo de imposto de

renda, tornando essa forma de financiamento mais atrativa.

A partir desses trabalhos, foram desenvolvidos outros artigos abordando o mesmo
assunto, acrescentando variaveis desconsideradas nos primeiros estudos: Scott (1976), Miller
(1977) e DeAngelo e Masulis (1980) consideraram a existéncia do custo de faléncia a medida
que o endividamento aumenta; Jensen e Meckling (1976) discutiram sob a perspectiva do risco
de agéncia; Myers (1984), Myers e Majluf (1984) e Harris e Raviv (1991) analisaram a
assimetria de informacéo e a existéncia de estrutura 6tima de capital; e Myers (1984) prop6s a
teoria sobre a hierarquia nas fontes de financiamento. A inclusdo dessas varidveis consagrou a
conviccao de que a estrutura de capital deve ser utilizada para maximizar o valor da empresa,
através de politicas de longo prazo. Essa evolugdo, no estudo sobre o tema, contribuiu para o
desenvolvimento de teorias sobre estrutura de capital, entre elas a Teorias de Tradeoff e Pecking
Order.

A teoria de Tradeoff, proposta inicialmente por Myers (1984), defende que existe
estrutura Otima de capital, sendo vista como uma troca entre os custos e beneficios do
endividamento, reinvestimento dos lucros e plano constante de investimento. As criticas a essa

teoria € o fato da sua abordagem estatica, sendo esse o principal questionamento, pois 0s
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mercados e o comportamento financeiro das empresas aconteceriam de forma dindmica,
acontecendo mudancas na estrutura de capital ao longo do tempo. Apoés isso, surgiu 0 modelo
dindmico da teoria de Tradeoff observando a velocidade com que as empresas ajustam seus

niveis de endividamento.

Jé& a teoria de Pecking Order, que tem como principais idealizadores Myers (1984) e
Myers e Majluf (1984), estabelece que as empresas optam por recursos para financiarem suas
atividades de uma forma hierarquica. Existe a preferéncia pelo financiamento interno (através
da retencdo de lucros); se ndo for possivel o financiamento interno, opta-se pelo endividamento;
se ainda h& necessidade de capital, existe a possibilidade de lancamento de titulos negociaveis
no mercado; e como Ultima opcéo, a emissdo de novas acles. Essa teoria defende que a empresa
ndo busca um nivel de endividamento 6timo, mas trabalha dependendo das fontes existentes

para financiarem seus investimentos.

A principal critica a teoria de Pecking Order é o fato dela ndo considerar o tamanho da
empresa. Beger e Udell (1998) afirmam que a estrutura de capital muda com o tamanho e a
idade das corporacOes. I1sso ocorre, pois, as empresas com maior oportunidade de crescimento
precisam de mais financiamento e ndo possuem capital suficiente para se autofinanciarem. Em
relacdo ao tamanho das empresas, as estruturas de capital das pequenas empresas sdo diferentes
das empresas mais maduras, tornando essa teoria mais indicada para explicar a estrutura de

capital das grandes empresas.

A discussao sobre a responsabilidade das empresas com a sociedade ao seu redor, a
responsabilidade social corporativa (RSC), também na década de 1950 (ALMEIDA, 2014), e 0
seu conceito impBe uma responsabilidade perante a sociedade, além das obrigacdes econbémicas
e legais. Para Caridade (2011), um dos principais motivos das pressdes por sustentabilidade é
a possivel restricdo de acesso a capital, elevando o custo da captacdo de capital, impactando

diretamente a estrutura de capital.

Ocupando uma posic¢ao proeminente na agenda das empresas globais, a RSC tem sido
alvo de iniciativas sem precedentes de recursos e esfor¢os, de combate a desastres até
desenvolvimento de praticas empresarias socialmente sensiveis. Sendo assim, reflete a
estratégia de criar valor agregado, de uma forma que também desenvolva a sociedade através
do levantamento de suas necessidades e desafios (JANSSEN; SEN; BHATTACHARYA,
2015).
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Com a importancia da estrutura de capital para as empresas e 0 aumento da presséo por
uma RSC mais relevante, é indispensavel o conhecimento sobre ambos. Essa interacdo é
pesquisada na academia nos ultimos anos com foco na maximizacdo do valor para 0s
shareholder (LIOUI; SHARMA, 2012). Embora haja resultados positivos, 0s estudos ndo tém
sido estatisticamente significativos do impacto da RSC sobre a performance financeira
corporativa. Uma andlise feita em 167 trabalhos, de 1972 a 2007, verificou que quando o

impacto é positivo, o resultado é quase insignificante (LIOUI; SHARMA, 2012).

Juntamente com a China, o Brasil faz parte do BRIC, termo utilizado primeiramente
pelo economista Jim O’Neill em 2001 para identificar os paises do Brasil, Russia, india ¢ China
gue possuem caracteristicas em comum, como economia, que nos Gltimos 10 anos apresentaram
um grande crescimento econdmico, assumindo importante posi¢do em acordos internacionais e
se tornando lideres regionais (ABREU et al., 2012). Mais recente, em abril de 2011, houve a
inclusdo da Africa do Sul ao grupo, passando a se chamar BRICS. Ao contréario das empresas
chinesas, no Brasil a RSC é guiada por pressdes internas, com um amplo foco em filantropia e
associada a investimentos nas comunidades, voltada para assuntos chaves, como: condicdes de
trabalho, biodiversidade, direitos do consumidor, transparéncia e responsabilidade
(SUSTAINABILITY, 2006).

A RSC na China € um problema de consequéncias globais (LI, 2005). Devido a sua
importancia mundial, a China tem papel inquestionavel na economia mundial. Com empresas
globais se instalando em solo chinés, as dimensdes éticas e sociais nas praticas empresariais se
tornou centro de debate, pois, desde 2007, a industrializacdo e urbanizacdo foi acompanhada
por uma poluicdo, alvo de noticias na midia internacional. Além disso, existe a preocupacao
com o trabalho considerado escravo na China Central, alvo de grupos de direitos humanos,
tanto dentro como fora daquele pais. E a0 mesmo tempo, empresas chinesas se tornaram
multinacionais, tornando suas préaticas trabalhistas e ambientais examinadas e questionadas
pelos stakeholders (TANG; LI, 2009).

Esses fatos ocorreram porque nas Ultimas trés décadas a China vem passando por um
grande desenvolvimento econdmico e, ao longo desse crescimento, um grande numero de
problemas ambientais surgiram, tais como poluigdo e doengas ocupacionais, levando a falta de
preocupacdo com a RSC e dando foco aos resultados financeiros. Em face a isso, 0 governo
chinés tem criado mecanismos para que as empresas se tornem mais responsaveis com o
ambiente e com os colaboradores, sendo relativamente novo para as firmas chinesas (LU,
ABEYSEKERA, 2014).
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No caso brasileiro, o avango sobre informacdo da RSC ocorreu anteriormente ao
ocorrido na China, com a exigéncia de divulgacdo de informagdes, além de leis mais rigorosas
que oneram a empresa em caso do seu descumprimento (ABREU et al., 2012). Por outro lado,
tais determinacg0es, por serem obrigatdrias, podem se tornar menos relevante para o0 mercado e,

por consequéncia, para a estrutura de capital.

Do mesmo modo, Alon et al. (2010) encontraram que as empresas do Brasil possuem
uma pontuacdo maior do que as da China em uma investigacdo de motivos da RSC. Enguanto
aquelas enfatizam o voluntarismo, a salde e 0 meio ambiente, estas normalmente cumprem a

legislacdo local, mas considera como desnecessario ir além disso.

Como participantes importantes da economia mundial, e do BRICS, ganha relevancia o
estudo da estrutura de capital de suas empresas. No entanto, devido as diferencas de legislacdo
e comportamento, € necessario trabalhar em um mercado equalizador dessas diferencas, por
isso a importancia do mercado norte-americano, ja que reduz as disparidades legais entre 0s
dois paises. Com sua forte regulamentacdo e legislacdo, também para as empresas de outros

paises que possuem American Depositary Receipt (ADR).

O mercado de bolsa de valores norte americano é altamente regulado, principalmente
ap6s a criacdo da lei Sarbanes-Oxley (SOX), em 2002, com o intuito de instituir a
obrigatoriedade da emissdo de relatorios pelas empresas e a atuagdo da governanca corporativa,
na tentativa de retomar a confianca dos investidores. Além da criacdo da SOX, a Securities and
Exchange Commissions (SEC), 6rgdo responsavel pela fiscalizacdo do mercado financeiros,
vem aumentando significativamente seu orcamento desde 2007, deixando transparecer a

importancia da confiabilidade e transparéncia das informac@es la contidas.

Como fator auxiliar o Global Reporting Initiative (GRI), a mais conhecida plataforma
de relatério voluntério, seja ele de responsabilidade socioambiental ou performance socio
corporativa das organizacdes ao redor do mundo (BROWN; JONG; LEVY, 2009), fornece

pardmetros para a divulgacao de informacGes das empresas e suas atitudes perante a sociedade.

Deste modo, com a importancia da estrutura de capital para a maximizagdo do valor da
empresa e 0 impacto da RSC perante essa, é de extrema importancia verificar como essas
empresas se relacionam com o mercado e 0 ambiente socio-corporativo. Podendo afetar a
disponibilidade de capital para investimento, devido ao crescimento da RSC nas andlises de

créditos. Devido as diferencas de legislacdo e o comportamento das empresas chinesas e
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brasileiras, verificar se ha diferencas de estrutura de capital em empresas de paises diferentes,

em um mercado que equaliza essa situagao é importante.

Neste sentido, a presente pesquisa busca responder ao seguinte questionamento: Qual é
o alinhamento da Estrutura de Capital das empresas brasileiras e chinesas, que divulgam
relatério de Responsabilidade Social Corporativa na NYSE, com base nas principais teorias

de Estrutura de Capitais?

1.1 Objetivos

Para responder a questao de pesquisa foram estabelecidos os seguintes objetivos geral e

especificos.

1.1.1 Objetivo Geral

Este estudo tem por objetivo principal verificar se a estrutura de capital das empresas
brasileiras e chinesas que divulgam relatério de Responsabilidade Social Corporativa, listadas
na NYSE, estdo alinhadas com as teorias de Pecking Order e Tradeoff, no periodo de 2008 a
2015.

1.1.2 Objetivos Especificos

Para a consecucdo do objetivo geral, foram estabelecidos os seguintes objetivos

especificos:

e Identificar as empresas brasileiras e chinesas listadas na NYSE que publicam
relatério GRI,;

e Examinar se as estruturas de capital das empresas brasileiras e chinesas sao
sustentadas pela teoria de Tradeoff;

e Examinar se as estruturas de capital das empresas brasileiras e chinesas sdo

sustentadas pela teoria de Pecking Order, no periodo do estudo;
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e Verificar se existe diferencga na estrutura de capital entre as empresas que divulgam
e as que ndo divulgam relatério sobre RSC no modelo GRI, nas empresas
brasileiras;

o Verificar se existe diferenca na estrutura de capital entre as empresas que divulgam
e as que ndo divulgam relatério sobre RSC no modelo GRI, nas empresas chinesas;

e Analisar se existe diferenca na estrutura de capital das empresas brasileiras e

chinesas, que divulgam relatério sobre RSC.

1.2 Justificativa

Como a estrutura de capital é uma decisdo estratégica para as empresas, a identificacdo
de quais os fatores afetam o0s seus niveis sdo de extrema importancia para a tomada de decisao

de qual ¢ a estrutura de capital 6tima.

Esse estudo se diferencia dos demais por tentar identificar as possiveis diferencas
existentes entre o Brasil e a China em relacdo a divulgacdo de relatérios no modelo GRI
(disclosure) sobre RSC e seu impacto na estrutura de capital. Além disso, os dois paises
possuem papel relevante na economia mundial, tornando o conhecimento sobre as
caracteristicas das empresas das duas nacles indispensavel para identificar como o nivel de
endividamento se comporta em situacdes especificas e como esse comportamento afeta o

interesse dos investidores.

Desta forma, a escolha por trabalhar as empresas desses paises no mercado de a¢des do
Estados Unidos se da& pela forte regulamentacdo existente, eliminando os problemas de
diferencas de caracteristicas nos mercados de capitais de cada pais. As empresas estrangeiras
representam 20% das a¢Oes listadas na NYSE (New York Stock Exchange). Os principais
motivos para empresas estrangeiras atuarem no mercado americano sdo: visibilidade, prestigio
e liquidez de negociacdo. Além disso, essas empresas normalmente possuem uma maior
qualidade em comparacdo com as demais agdes do seu pais de origem, promovendo a
possibilidade de os investidores norte-americanos diversificarem seus investimentos

geograficamente de uma maneira facil (LI, 2014).

Uma revisédo da literatura revela que a maioria dos estudos citados sdo desenvolvidos
considerando paises europeus e a América do Norte (GALBREATH; SHUM, 2012). Portanto,

poucas pesquisas sobre o impacto da divulgacéo de relatorios de disclosure séo desenvolvidas
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em paises em desenvolvimento, sendo esta a importancia da atual pesquisa, ja que pretende
verificar o impacto da elaboracdo do relatério GRI na estrutura de capital, em paises

considerados em desenvolvimento e participantes do BRICS.

Com o intuito de distinguir a contribuicao da presente pesquisa, convém contrapor com
outras ja realizadas. Goss e Roberts (2011) desenvolveram um estudo para examinar a relagdo
existente entre a RSC e o debito bancério, analisando a performance da empresa do ponto de

vista do financiador, em empresas norte-americanas.

Em trabalho realizado em empresas norte-americanas, Ghoul et al. (2011), Dhaliwal et
al. (2011) e Dhaliwal, Li e Tsang (2014) investigaram o efeito da RSC no custo de capital
préprio, utilizando varias abordagens para o calculo desse. Para a dimensdo ambiental do RSC,
Lioui e Sharma (2012) averiguaram 0 seu impacto na performance financeira empresarial,

mensurado pelo retorno sobre o ativo (ROA), de varios paises europeus e dos Estados Unidos.

Enquanto Goss e Roberts (2011) discutiram a relagdo da RSC com a performance
financeira, Ghoul et al. (2011), Dhaliwal et al. (2011) e Dhaliwal, Li e Tsang (2014)
investigaram o seu efeito no custo de capital préprio e Lioui e Sharma (2012) averiguaram o
seu impacto na performance financeira empresarial. O presente trabalho verifica ndo somente
o0 impacto da RSC, mas sim o impacto da divulgacdo de relatério no modelo GRI na estrutura
de capital. Aqui vai-se além, pois verifica esse impacto em dois paises distintos, Brasil e China,
em um ambiente com o mercado de capitais altamente regulamentado, que é o mercado norte-

americano.

No ambito mundial, Mackenzie et al. (2013) pesquisaram o impacto dos indices de
investimentos responsaveis em RSC na concentracdo de controle acionario, na governanca
corporativa e no clima institucional, com uma amostra de 1.029 empresas de 21 paises.
Similarmente, Baptista (2010) sugere que, no mercado brasileiro, empresas participantes do
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) tiveram uma reducdo no endividamento, e
Teixeira, Nossa e Funchal (2011) observaram a forma de financiamento das empresas ¢ afetada
pela participagdo no indice. A presente pesquisa vai além, pois investiga as empresas que
divulgam informac6es no modelo GRI, independentemente da participacdo em indices de
sustentabilidade ou RSC.

Core (2001) e Healy e Palepu (2001) propde que praticas de disclosure e transparéncia,
sendo ela voluntaria ou obrigatoria, vem sendo discutida como solucdo para a assimetria de

informacdo. Visando a questdo do disclosure, Almeida e Santos (2014) objetivaram mensurar
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o nivel de divulgacdo voluntaria de informagdes de RSC da empresa listadas na
BM&FBOVESPA, de uma forma descritiva, com a composi¢do de um indice de

Responsabilidade Social Corporativa (IRSC) composto por 24 questdes objetivas.

De forma distinta, aqui se discute a divulgacdo de informacdo em relatérios no modelo
GRI, independentemente de ser obrigatéria, e vai além, por trabalhar com empresas de dois
paises distintos, Brasil e China, em um ambiente altamente regulado, identificando o seu

impacto na estrutura de capital.

Pretende-se mostrar que as empresas brasileiras e chinesas possuem niveis distintos de
estrutura de capital, considerando as empresas que atuam na NYSE e, além disso, as instituicdes
que divulgam relatorio no modelo GRI também apresentam estrutura de capital diferente das
que ndo divulgam esse modelo de relatério. Sendo assim, o trabalho pretende mostrar o
comportamento distinto, das empresas chinesas e brasileiras, em relagdo a estrutura de capital,
identificando que as diferencas culturais e econémicas de cada pais afetam seus niveis de
endividamento, mesmo em um ambiente altamente regulado como o mercado de capitais norte-

americano.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo consiste em uma revisdo sobre as principais teorias de estrutura de capital,
responsabilidade social corporativa e 0 mercado de capitais norte-americano. Além de trazer os
estudos recentes sobre estrutura de capital e os seus determinantes, em que sdo apresentados 0s

fundamentos que embasam conceitualmente esta dissertacao.

2.1 Estrutura de Capital

Os primeiros estudos sobre estrutura de capital podem ser atribuidos a Teoria
Tradicional de Durand (1952, 1959) que discutiu 0 assunto sob a perspectiva econémica. A
teoria defendia a existéncia de uma estrutura de capital 6tima que maximizaria o valor da
empresa, a partir das escolhas de financiamento. O autor defendia a preferéncia para o capital
de terceiros, por possuir um custo inferior ao custo de capital prdprio, além disso, permite a
deducéo dos juros desse tipo de financiamento sobre o imposto de renda da empresa. O efeito
negativo do aumento do endividamento € o avanco da possibilidade da empresa tornar-se
insolvente, elevando o custo de capital de terceiros, igualando-o, ou até ultrapassando, 0 custo

de capital proprio.

Com essa discussdo inicial, surgiram as principais teorias da estrutura de capital, que
sdo: Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capital (ou Teoria Moderna), Tradeoff Theory,

Pecking Order Theory, Teoria da Agéncia, que serdo discutidas a seguir.

2.1.1 Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capital

O inicio do debate sobre a importancia da estrutura de capital deu-se com Modigliani e
Miller (1958), doravante chamados de M&M, no qual defendiam a irrelevancia da estrutura de
capital para a maximizacédo de valor da empresa. Essa posicéo foi elaborada de acordo com uma
série de pressupostos, que caso atendidos, considerava-se o mercado de capital perfeito. A
principal conclusdo do trabalho de M&M (1958) € que o nivel de endividamento ndo afeta a

geracdo de valor da empresa.
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Com isso, M&M (1958) consideraram que as empresas eram classificadas em grupos e
seus riscos homogéneos, podendo ser perfeitos substitutos uns dos outros, possuindo a mesma
taxa de risco. Além disso, os investidores e as empresas seriam capazes de conseguir
financiamento a mesma taxa de juros, e por possuirem a mesma classificacdo de risco, 0s seus
retornos também seriam da mesma proporcao. Os demais pressupostos sao: auséncia de custo
de transacgdo; auséncia de custo de faléncia; auséncia de custo de agéncia; além da inexisténcia
de impostos e assimetria de informacdes; e crescimento de fluxo de caixa. Por esses motivos 0s

lucros e o imposto de renda nao afetariam o endividamento.

A primeira proposi¢do de M&M (1958) diz que o valor de mercado dos ativos da
empresa sdo 0s responsaveis pela precificacdo da empresa, e ndo as possiveis formas de
financiamento. Demonstrando que, dessa maneira, as fontes do endividamento ndo impactam
nos resultados e no valor da empresa. Ja a segunda proposi¢do considera que a rentabilidade
das acOes e da empresa cresce de forma linear com o grau de endividamento. E por fim, na
terceira proposicdo, determina que o valor da empresa é resultado de seus projetos de
investimentos e ndo de sua forma de endividamento, além disso, afirma que a politica de

dividendos néo afeta o valor da empresa.

Portanto, com essas proposi¢des M&M (1958) chegaram a conclusdo de que o custo de
capital de terceiros, por ser mais barato, pode até reduzir o custo de capital da empresa,
entretanto qualquer beneficio obtido pela substituicéo de capital proprio pelo capital de terceiros
é compensado pelo aumento no custo de ambas as fontes de capital. Segundo essas suposi¢des,
0s acionistas elevariam seu custo de oportunidade como forma de compensacao pelo maior
nivel de risco financeiro assumido, e como consequéncia, a estrutura de capital ndo maximizaria

o0 valor da empresa, ou seja, a estrutura de capital seria irrelevante para o valor da empresa.

Com esse trabalho, iniciou-se o debate sobre a importancia, ou ndo, da estrutura de
capital para a geracdo de valor das empresas. Devido as grandes limita¢6es de ordem pratica do

modelo de M&M (1958) houve criticas em relacéo aos pressupostos assumidos.

Um ponto de grande guestionamento é sobre a possibilidade de arbitragem, ja que de
essa opcdo ndo estd disponivel no mercado (ROSE, 1959). O risco assumido também foi
questionado, principalmente pela auséncia de risco principal e por assumir que as acdes sao
vendidas pelo valor contabil (DURAND, 1959).

Além disso, Durand (1959) critica o fato de que as empresas ndo se enquadram em

nenhuma das categorias de empreendedores individuais, parceriOa ou corporagdo, e sim uma
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espécie hibrida, com ativos negociados como uma corporagdo, a renda distribuida como uma
parceria e, além disso, a responsabilidade financeira ndo se enquadram em nenhuma delas.
Segundo ele, os autores falharam em dotar as empresas com caracteristicas corporativas, apesar

de incluir essas empresas em uma so categoria.

As criticas foram fruto da teoria ter considerado a existéncia de um mercado de capital
perfeito, distanciando-se de caracteristicas de mercado de capitais existente. M&M (1963)
apresenta um trabalho no qual incorpora as dedugdes tributarias em caso de utilizacéo de capital
de terceiros. Essa medida aumenta o risco da empresa e por consequéncia exige um maior
retorno para o acionista, entretanto, com a utilizagdo do capital de terceiros o custo geral de
capital reduzia devido a deducdo dos juros no imposto de renda, aumentando o valor da
empresa. Ou seja, ficou comprovado a importancia da estrutura de capital para a maximizacgéo

do valor da empresa.

Embora os trabalhos de M&M (1958, 1963) tenham sido bastante criticados, foram o
ponto de partida para o debate sobre a estrutura de capital como forma de maximizar o valor da
empresa. Os trabalhos posteriores expandiram as limitagfes aqui relacionadas, dando origem

as demais teorias sobre estrutura de capital.

2.1.2 Teoria de Tradeoff

A estrutura de capital de uma empresa é normalmente vista como um tradeoff entre os
custos e os beneficios do endividamento, reinvestimento dos lucros da empresa e plano
constante de investimento (MYERS, 1984). Desta forma, Myers (1984) afirma que se deve
trabalhar para o balanceamento entre as vantagens dos beneficios fiscais e 0s varios custos de
faléncias e restricdo financeira. Portanto, se a teoria de tradeoff estiver correta, existe um nivel

otimo de capital no qual o valor da empresa seria maximizado.

A guestdo que baseou a teoria é a busca para entender porque as empresas ndo financiam
suas necessidades de investimento com o maximo de divida possivel na sua estrutura de capital,
beneficiando-se ao extremo das deducdes fiscais proporcionadas. As alternativas para tal
comportamento sdo: uma tentativa de reduzir a exposi¢do da empresa perante os credores; efeito
no declinio do valor dos ativos quando o empréstimo é realizado; e uma forma de protecdo

contra as dividas que consomem os fluxos de caixa produzidos pelas empresas.
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Ainda segundo Myers (1984), a explicacdo pela existéncia de diferencas entre estrutura
de capital em empresas similares seria 0 alto custo de ajustamento ao capital 6timo, dependendo
desse custo, as empresas permaneceriam por mais tempo fora da sua estrutura étima, mesmo
aquele ndo sendo uma preocupacao de primeira ordem. Outro ponto abordado sdo as taxas pagas
pelas empresas, considerando que as empresas possuem acesso a financiamento com taxas
diferentes umas das outras, sendo essa a explicacdo para diferenca entre a estrutura de capital

Otima para empresas distintas.

Deste modo, dois fatores seriam importantes na determinacdo do nivel de
endividamento considerado 6timo. S&o eles: o beneficio fiscal, reconhecido por M&M (1963),
e gue os investidores demandariam retornos maiores das acdes, como forma de compensar a
tributacdo de pessoa fisica; e o custo de dificuldade financeira, que incluem os custos de faléncia
legal e administrativa, bem como os custos de agencia, o risco moral, os custos de
monitoramento e contratuais, podendo diminuir o valor da empresa, mesmo se a faléncia for
evitada (MYERS, 1984). E importante destacar que o custo de agéncia também é considerado

um custo de faléncia pela teoria de tradeoff.

Na busca de um modelo de estrutura de capital 6timo, Miller (1977) mostra que os
efeitos dos custos de faléncia sdo menores diante dos ganhos obtidos pelo beneficio fiscal
provenientes do endividamento. De outra forma, Kim (1978) argumenta que o beneficio fiscal
corporativo seria 0 mais relevante para o endividamento e mostra que o custo de capital de
terceiros tenderd a ser crescente, visando cobrir os riscos de default gerados pela maior

utilizacdo da divida.

A abordagem estatica da teoria foi questionada, pois 0s mercados e 0 comportamento
financeiro das empresas aconteceriam de forma dindmica. As mudancas na estrutura de capital
aconteceriam ao longo do tempo e em decorréncia da dindmica dos mercados, como mudancas

econdmicas e institucionais.

Apbds o0s questionamentos, surgiram o0s modelos dinamicos de tradeoff, que
proporcionaram a observacdo da velocidade com que as empresas ajustam seus niveis de
endividamento, e como os determinantes da estrutura de capital em empresas de setores e paises

diferentes afetam a estrutura de capital.

Os modelos dindmicos surgiram inicialmente com Fisher, Heinkel e Zechner (1989),
destacando que as empresas ndo apresentavam um nivel de endividamento 6timo, mas sim uma

faixa sobre a qual é permitido que esses niveis possam variar. Considerando que as decisdes de
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financiamento s&o conduzidas pelas vantagens fiscais e pelos custos de agéncia criados a partir
do uso de capital de terceiros. Flannery e Rangan (2004), testaram se de fato as empresas
possuem um nivel de endividamento e qual a velocidade com que as empresas se movem na
direcdo desse nivel. A metodologia utilizada permitiu o desenvolvimento de modelos em que a

estrutura de capital é determinada endogenamente.

A literatura empirica tem apontado a importancia dos impostos, os custos e beneficios
das opc¢oes de financiamento, nas decisdes estratégicas das empresas. Mackie-Manson (1988)
destacou que as preocupacOes dos gestores sdo com os custos e beneficios das opgdes de
financiamento. O autor salienta ainda que os efeitos fiscais sdo mais fortes para as empresas

que apresentaram dificuldades financeiras.

No Brasil, Beck et al. (2012) realizaram um estudo para determinar os efeitos da
migracdo do nivel de Governanga Corporativa sobre o valor de mercado, a estrutura de capital
e a estrutura de propriedade das empresas, e chegaram a concluséo de que a estrutura de capital
ndo se altera com a mudanca de nivel da governanca corporativa, permanecendo 0 mesmo. Ja
Valle e Albanez (2012) analisaram a influéncia do acesso a fonte de recursos com taxas de juros
diferenciadas e a recursos em moeda estrangeira no endividamento das empresas brasileiras,
chegando ao resultado que esses fatores tiveram participacdo importante no nivel de
endividamento, além de contribuir para o entendimento da estrutura de capital das empresas

brasileiras.

Com foco no ambiente da América Latina, Martins e Terra (2014) identificaram o papel
das caracteristicas dos setores de atividade e do ambiente nacional (macroeconomia,
desenvolvimento financeiro e qualidade institucional) sobre o endividamento. Foram
comparadas 612 empresas abertas de sete paises da América Latina com 847 companhias dos
Estados Unidos, no periodo de 1996 a 2009. Os resultados obtidos sugerem que o
desenvolvimento financeiro facilita o0 acesso a recursos de terceiros e a qualidade institucional

é negativamente relacionada com a alavancagem.

Katagiri (2014) incorpora em um modelo de equilibrio geral na dindmica da empresa,
tendo o seu estudo revelado pequenos efeitos de beneficios fiscais na estrutura de capital das
empresas. Entretanto, os efeitos do custo padrao sobre as variaveis macroeconémicas sao quase

insignificantes na estrutura de capital.

Continuando na analise da teoria tradeoff, Kim, Ma e Wang (2015) examinou a relagao
entre o nivel de desenvolvimento financeiro do Estado e o custo de capital da China. Eles
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encontraram que o mercado desenvolvido reduz o custo de capital, mas esse efeito desaparece
significativamente em empresas controladas pelo Estado, em empresas com potencial de
crescimento e em empresas de inovacdo. Além disso, identificaram que o desenvolvimento
bancario reduz o custo de capital de forma marginal, mas esse efeito é forte nas empresas sem

controle estatal.

Pdvoa e Nakamura (2015) analisaram a relevancia da heterogeneidade da estrutura da
divida para a compreensdao da estrutura de capital. Os resultados mostraram que as
caracteristicas das empresas estdo associadas a tomada de recursos por meio de fontes
especificas e que o uso de medidas gerais de endividamento pode desfacar fatores relevantes

para a composicao da estrutura de capital.

No ambito internacional, Oztekin e Flannery (2012) compararam a velocidade de
adaptacdo da estrutura de capital em diferentes paises, e investigaram se a diferenca
institucional ajuda a explicar a variacdo da velocidade de adaptacdo dessa estrutura. Os achados
evidenciaram que as tradicdes financeiras e legais sdo significativamente correlatas com a
velocidade de adaptacdo. Além disso, identificaram que empresas com melhores indicadores
reduzem o custo de transacdo associados ao endividamento, a relacdo entre os indicadores da
empresa e a velocidade de ajuste do endividamento sdo consistentes com a teoria de dynamic
tradeoff.

Portanto, a teoria de tradeoff esta baseada na busca da maximizacao do valor da empresa
por meio de uma estrutura 6tima de capital. Essa teoria propde que ha a preferéncia pelo capital
de terceiros e que outras opcdes sdo escolhidas a medida que a auséncia de capital de terceiros
ou o custo de faléncia, pelo alto nivel de endividamento da empresa, ultrapassa os beneficios

fiscais adquiridos através desse mecanismo.

A existéncia de um ponto 6timo entre os valores presentes dos beneficios fiscais e dos
custos de faléncia, na qual a margem desses dois elementos maximizaria o valor da empresa, €
justamente a estrutura de capital 6tima que a teoria defende. Os beneficios fiscais sdo oriundos
da possibilidade da empresa deduzir o pagamento dos juros da divida do lucro tributavel; ja o
custo da faléncia decorre de uma fungéo crescente do nivel da divida, ou seja, quanto maior o
nivel da divida, maior o risco da faléncia (LOCAN; CALDEIRA, 2014).
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2.1.3 Teoria de Pecking Order

A teoria de pecking order, que tém como principais idealizadores Myers (1984) e Myers
e Majluf (1984), se caracteriza por predizer que as empresas optam por recursos de uma forma

hierarquica.

Para Myers (1984), a hierarquia esta definida da seguinte forma: as empresas preferem
financiamento interno (retencdo de lucros), adaptando o pagamento de dividendos por
oportunidades de investimentos, muito embora o ajuste no pagamento de dividendos seja feito
de forma gradual; se ndo for possivel o financiamento interno, a empresa opta pelo
endividamento, por ser mais seguro; se mesmo assim ha a necessidade de mais capital, opta-se
pelo langamento de titulos negociaveis no mercado; e por fim, a emissao de novas a¢des, devido

ao seu alto custo e impacto no valor da empresa.

Aceita-se trés atitudes do administrador sob a Otica da assimetria da informacédo; a
primeira € que o administrador atua em interesse de todos os acionistas, ignorando qualquer
conflito entre os novos e velhos acionistas. J& a segunda, considera que a atuacéo é em favor
dos acionistas antigos e que eles sdo passivos. Por Gltimo, a atuacdo também é em favor dos
acionistas antigos, entretanto considera que eles séo racionais e faz o balanceamento de acordo
com as acOes da empresa (MYERS; MAJLUF, 1984). Além disso, Myers e Majluf (1984) nédo

encontraram nenhuma justificativa que favorega alguma dessas atitudes.

O motivo da empresa ndo possuir uma estrutura bem definida, segundo Myers e Majluf
(1984), é a existéncia de assimetria de informacao, ou seja, os credores e investidores possuem
menos informacdes e conhecimento sobre a empresa do que os gestores, devido a isso, existe 0
risco de méa avaliacdo dos ativos da empresa, podendo prejudicar a captacdo de recursos de
fontes externas, por esse motivo se da preferéncia a recursos internos. Havendo a escassez desse
recurso, opta-se pelo financiamento externo, primeiramente por dividas e por Gltimo através da
emissdo de novas acOes. Existindo casos pela opcdo de ndo concretizar o investimento em um
projeto com VPL (valor presente liquido) positivo caso seja necessario a emissao de novas

acoes e o custo da emissdo dessas a¢Oes supera 0 ganho do novo projeto.

Entretanto, a assimetria de informac&o é considerada relevante somente na necessidade
de financiamento externo. 1sso acontece, pois, o custo de depender do financiamento externo
pode fazer com que se deixe passar um investimento com valor presente liquido positivo,
devido ao financiador externo ndo ter toda a informacgéo da empresa como 0s gestores e cobrar

altas taxas de juros ou até rejeitar o financiamento. Esta situagdo seria evitada se a empresa
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gerasse caixa suficiente para cobrir suas oportunidades de investimento. Além disso, se a
empresa precisar de financiamento externo, ela emitiria dividas para evitar os altos custos da

emissdo de acoes.

Acrescenta-se a isso 0 fato de que os anuncios de emissdes de agdes podem ser vistos
como uma boa noticia pelos investidores, por poder revelar oportunidades de investimentos que
aumentam o valor da empresa. Mas também pode ser considerada uma ma noticia, caso 0s
gestores estejam tentando emitir acGes supervalorizadas, ja que os investidores ndo possuem
informagdes que permitam avaliar exatamente o valor das ag0es emitidas para financiar novos
investimentos e existe a possiblidade da falta de disponibilidade de financiamento de terceiros,
significando uma falta de garantias para os novos projetos. Myers (2003) afirma que a
preferéncia pelo financiamento interno e a inconstante emisséo de a¢des pelas grandes empresas
tém sido atribuida a separacdo de controle e propriedade, e ao desejo dos gerentes em evitar a
disciplina do mercado de capitais.

Nessa teoria ndo ha um grau de alavancagem 6timo, ja que o beneficio do endividamento
estd em segundo plano, sendo determinado pela sua disponibilidade de fluxo de caixa,
minimizando as distor¢des através da hierarquia. Algumas razdes por essa preferéncia € a
valorizacdo dada pelos administradores a flexibilidade e ao controle, por ndo possuir metas de
estrutura de capital sem a necessidade de aumento de capital de terceiros enquanto houver fluxo
de caixa interno suficiente para o financiamento. Infere-se que isso pode ocorrer devido a
aversdo do gestor ao risco de maior grau de alavancagem (MOTA; COELHO; HOLANDA,
2014).

Frank e Goyal (2003) afirmaram que essa teoria vem em declinio com o passar do
tempo, por ndo conseguir explicar o comportamento financeiro das empresas. Outra situagao
destacada é que o financiamento externo é usado com frequéncia ja que 0s recursos internos
ndo sdo suficientes para cobrir 0s gastos com investimentos, e quando isso acontece, a emissao

de dividas nao representa a maior parcela de ativos negociados.

Em sentido oposto, Agca e Mozumdar (2004) consideram que o tamanho das empresas
deve ser levado em conta ao interpretar decisdes de financiamento, pois o baixo desempenho
da teoria para as pequenas empresas se deve ao impacto da capacidade de endividamento, que
sdo rapidamente esgotados, restando somente a emissdo de agdes para atender as necessidades
de financiamento. Com a mesma proposta, Bulan e Yan (2010) encontraram evidéncias que a

medida que as empresas aumentam de tamanho, as decisdes de financiamento séo melhor
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explicadas pela teoria, ou seja, 0 comportamento das empresas maduras € melhor explicado
pela teoria do que as empresas mais jovens. Vale ressaltar ainda que as empresas maduras
possuem uma ampla capacidade de endividamento ndo utilizada, mesmo quando elas

apresentam niveis de endividamento relativamente alto.

Além disso, Beger e Udell (1998) ja afirmavam que as estrutura de capital das empresas
mudam com o tamanho e a idade das corporacdes. Os autores observaram que as pequenas
empresas possuem o paradigma do crescimento, no qual precisam de mais financiamentos por
apresentar uma maior oportunidade de crescimento do que as empresas maduras e nao
possuirem capital suficiente para se autofinanciarem, embora fagcam a ressalva que essa situacéo
ndo ocorre com todas as pequenas empresas. As questdes em torno da estrutura de capital para
as pequenas empresas sdo diferentes daquelas que sdo importantes para as grandes, o que

justificaria a diferenca de explicacdo dessa teoria para as pequenas e grandes empresas.

O comportamento das empresas em buscarem uma estrutura de capital ao
endividamento mediano do setor foi investigado por Campos e Nakamura (2015), que
avaliaram o papel da folga financeira e do endividamento setorial sobre o rebalanceamento da
estrutura de capital. Como resultado, chegaram a conclusdo que o endividamento contabil
indica que a divida da empresa tende a acompanhar o nivel de endividamento setorial, porém
tende a reverter sua tendéncia em um periodo de dois anos, e a velocidade de reversdo esta

associada a folga financeira.

Portal, Zani e Silva (2012) encontraram evidéncias de que a restricdo financeira possui
um efeito na estrutura de capital, como sugere a teoria de Pecking Order, e as empresas com
fundos externos mais custosos apresentam relacdo negativa mais intensa em relacdo as

empresas com menores fricgdes financeiras.

Assim sendo, de acordo com a teoria de Pecking Order, as empresas ndo possuem um
nivel de estrutura de capital 6timo, e sim uma hierarquia de preferéncia para financiar os seus
projetos. Entretanto, esses fatores sdo afetados pelo tamanho da empresa, assimetria de

informacao, disponibilidade de caixa e de financiamento, entre outros.

2.1.4 Teoria da Agéncia

Segundo a teoria de Agéncia de Jensen e Meckling (1976), os interesses dos gestores e

acionistas da empresa ndo estdo alinhados, devido ao fato dos gestores buscarem algum
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beneficio pessoal do fluxo de caixa da empresa. Por causa disso, 0s atritos geram custos para a
empresa, que seriam descontados dos acionistas. Os gestores tém incentivos para priorizar a
riqgueza pessoal, valorizando a estabilidade do emprego, bbnus, remuneracdo e outros
beneficios. Além disso, esses beneficios geram custos para a empresa, existe o custo da agéncia,
ou seja, 0 custo de incentivos e beneficios para os gestores priorizarem o0s interesses dos

acionistas e ndo o préprio beneficio.

Jensen (1986) continua a trabalhar o custo de agéncia, afirmando que as dividas podem
ser um instrumento disciplinador dos gestores, pois reduzem os fluxos de caixa, geram um
compromisso e forcam uma gestdo ativa que deve realizar para honrar 0S compromissos
assumidos, tirando o poder discricionario sobre o fluxo de caixa por parte do gestor.
Geralmente, as empresas que possuem alto niveis de endividamento utilizam mais instrumentos
de incentivos para os gestores, sendo a divida um disciplinador. Além das dividas, o pagamento
de dividendos também pode ser um instrumento disciplinador dos gestores (FAMA; FRENCH,
2002).

O aumento do nivel de endividamento, seja para reduzir o custo de agéncia do capital
préprio ou outro motivo, pode levar a empresa a enfrentar o custo de agéncia da divida. Jensen
e Meckling (1976) propdem que uma empresa que recorre muito a divida, pode ser alvo de
expropriacdo de riqueza, exigindo um custo elevado sobre suas dividas. Na direcdo oposta, as
empresas que possuem baixos niveis de endividamento, os acionistas minoritarios tendem a

cobrar um retorno mais elevado sobre as a¢Ges, com temor de sofrerem prejuizos.

Além dos custos, essa teoria possui outro tipo de conflito de interesse, entre o
proprietéario e o credor, que segundo Jensen e Meckling (1976) pode conduzir a uma relacdo
negativa entre nivel de endividamento e a oportunidade de crescimento. A justificativa para
isso € que os financiadores teriam preferéncia pelo financiamento de projetos menos arriscados.
Enquanto, para assegurar o retorno do valor disponibilizado, os acionistas iriam na direcdo
contraria, tenderiam a escolher alternativas com maiores riscos e maiores expectativas de

beneficios.

Mesmo reconhecendo as limitagdes impostas pelos custos de agéncia, Jensen e
Meckling (1976) consideram que existe uma estrutura de capital 6tima, essa propor¢do 6tima
entre a quantidade de capitais de terceiros e proprio reduziria 0s custos totais de agéncia. O
nivel de endividamento ideal seria 0 ponto que maximizaria o valor da empresa, no qual 0s

custos marginais da divida sdo compensados pelos beneficios marginais.
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Outra analise que surgiu a partir da teoria de agéncia foi o fato da estrutura de capital
também poder ser entendida como um instrumento de governanca. Brailsford, Oliver e Pau
(1999) afirmam que a estrutura de propriedade esta relacionada com a eficiéncia financeira da
empresa, devendo ser consideradas diversas implicacfes na emissao de acdes, a venda de acoes
para diferentes grupos pode ter impacto no oportunismo dos gestores, afetando o
comportamento gerencial e o desempenho corporativo. Além disso, 0 uso da alavancagem gera
uma série de responsabilidades e incentivos nas atividades de gestao, aléem dos beneficios fiscais
para a empresa, podendo afetar a relacdo entre os gestores e 0s proprietarios, impactando no

processo de criagdo de valor da empresa.

Pode existir cinco situacfes em que os conflitos de interesse entre acionistas e credores:
transferéncia de risco; recusa de contribuir com capitais proprios por temor de faléncia;
diminuigéo da propriedade na iminéncia da faléncia; e prejudicar os antigos credores mudando
a politica de endividamento (JENSEN; MECKLING, 1976).

Além desses conflitos, surge a ideia de que os acionistas que detém o controle dos
negécios da empresa agiram sempre procurando o seu proprio beneficio, prejudicando os
interesses dos demais acionistas, ou seja, 0s acionistas ordinarios teriam atitudes que 0s
beneficiariam em detrimento aos acionistas preferenciais, que ndo possuem controle sobre a
empresa (DEMSETZ; VILLALONGA, 2001). Aqueles acionistas que ndo tiverem poder para
decidir sobre os projetos de investimentos e tomadas de decisdes, por parte da empresa,
tenderiam a se precaver nas restricdes nos contratos de emissao de titulos, ou a exigéncia de um

retorno maior sobre suas ac¢fes, 0 que acabaria gerando um custo de agéncia.

Berger e Patti (2006), examinaram, a luz da teoria de agéncia e da governanca
corporativa, como o endividamento afeta a performance dos bancos comerciais. Com dados de
bancos americanos, eles encontraram que o aumento do endividamento em 1%, no periodo de
1990 a 1995 aumenta performance financeira do banco em 16%. Entretanto, esse resultado ndo
é obtido quando o banco ja possui um alto endividamento. Esse resultado esta de acordo com a
teoria de agéncia, pois reflete a teoria de que o aumento do endividamento reduz o custo de
agéncia e aumenta o valor da empresa por encorajar 0s administradores a agir de acordo com o
interesse dos shareholders. Mas esse efeito é anulado pelo risco de faléncia e 0 aumento do

custo de endividamento quando o endividamento é muito alto.

Ao examinar caracteristicas sociais e suas relacbes com governanga corporativa e

estrutura de capital das empresas do G20 (as vinte maiores economias do mundo), no periodo
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de 1995 a 2009, que contou com uma amostra de mais de 13.000 empresas, Fauver e McDonald
(2015) identificaram que o alto grau de individualismo da sociedade esté relacionado com o
aumento do endividamento e baixo custo de capital. Além disso, as empresas de mercados
emergentes sdo menos afetadas pela cultura nacional do que as dos paises desenvolvidos.
Também foi verificado que as empresas com maiores niveis de governanca reduzem o efeito

cultural na estrutura de capital.

2.2 Determinantes da Estrutura de Capital

Os determinantes da estrutura de capital sdo varios e nenhum deles consegue explicar
totalmente a estrutura de capital de forma completa, por varios motivos, sendo os principais:
cada teoria de estrutura de capital utiliza diferentes pressupostos (MYERS, 2001), as empresas
usam estratégias condicionadas, ou seja, mudam de acordo com as condi¢cdes do mercado

(ALMEIDA, 2014). Portanto os varios determinantes existentes se complementam entre si.

Nos estudos sobre estrutura de capital na China, Chang, Chen e Liao (2014)
identificaram que rentabilidade, endividamento do setor, crescimento, tangibilidade, tamanho
da empresa, controle estatal e a pulverizacdo do controle acionario sdo fatores determinantes
para a estrutura de capital. Os autores destacam ainda que comparada com evidencias de
empresas norte-americanas e de outros paises, foram observadas, nas empresas chinesas, trés
fatores ndo utilizados de forma ampla, além de confirmarem a influéncia dos fatores mais

tradicionalmente utilizados.

Nos Estados Unidos, Dang, Kim e Shin (2014) buscaram verificar a velocidade de ajuste
da estrutura de capital durante o periodo de 2002 a 2012. O estudo identificou que as empresas
com alto crescimento, com grande investimento, pequenas empresas, e fluxos de caixa mais
volateis, ajustam seu nivel de endividamento mais rapidamente do que as empresas com
caracteristicas opostas. Os autores justificaram essa caracteristica pelo fato que essas empresas
dependerem fortemente de financiamentos externos para compensarem 0s seus déficits

financeiros.

Estudos, como os realizados por Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995),
Healy e Palepu (2001), Kayo e Kimura (2011), Oztekin e Flannery (2012), Forte, Barros e
Nakamura (2013), Chang, Chen e Liao (2014), Altuntas, Berry-Stolzle e Wende (2015) e Povoa

e Nakamura (2015), entre outros, ttm mostrando uma convergéncia para alguns determinantes
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que serdo abordados a seguir, como: oportunidade de crescimento, grau de tangibilidade,
rentabilidade, tamanho da empresa, risco do negdcio, crescimento do PIB e taxa de inflagéo.

2.2.1 Oportunidade de Crescimento

Jensen (1986) afirma que quanto maior a oportunidade de crescimento, maior tende a
ser o nivel de endividamento, isso ocorre pelo fato dos acionistas utilizarem o endividamento

como um instrumento de disciplina dos administradores.

A relagdo negativa esperada, na teoria de Tradeoff, entre o0 crescimento e o
endividamento pode ser explicada pelo fato das maiores oportunidades de investimento na
empresa estarem associadas a um menor fluxo de caixa livre e a uma menor necessidade de
usar o endividamento como instrumento para disciplinar os gestores. Devido ao crescimento,
0s gestores sdo incentivados a investir em projetos mais arriscados podendo resultar em um

aumento do risco e, como consequéncia, 0 aumento do custo da divida (JENSEN, 1986).

Ja de acordo com a teoria de Pecking Order deveria haver uma relacdo positiva entre o
nivel de crescimento e o endividamento das empresas, devido as empresas com maiores taxas
de crescimento, por consequéncia, demandarem mais recursos para financiar 0s seus
investimentos, havendo a necessidade de buscar uma fonte de recursos externa para financiar a
sua expansao. Por outro lado, empresas em crescimento necessitam da realizacdo de
investimentos constantemente, e o custo de falta de recurso é bastante alto, sendo essa uma das
razbes para as empresas com alta taxa de crescimento manterem um baixo nivel de
endividamento, deixando uma margem aberta caso apare¢ca uma oportunidade (CORREA,;
BASSO; NAKAMURA, 2013).

Nas pesquisas realizadas com empresas brasileiras, Brito e Lima (2005) e Nakamura et
al. (2007) encontraram relacdo negativa entre o crescimento e grau de endividamento,
coincidindo com a teoria de Tradeoff. I1sso ocorre devido a essas empresas serem mais
propensas a utilizar financiamento de curto prazo, devido a auséncia de financiamento de longo

prazo, que possuem maiores taxas de juros, limitando o seu grau de endividamento.

No ambito internacional, Wu e Yeung (2012) encontraram evidéncias de que o
crescimento pode predizer em um grau significativo a diferenca do nivel de endividamento das
empresas, esses resultados demonstram que as empresas investem racionalmente com o

objetivo de perseguir o financiamento de uma maneira compativel com o seu tipo de
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crescimento. No mesmo sentido, Dudley (2012) conseguiu evidéncias de que a oportunidade
de crescimento oferece a possibilidade do ajuste da estrutura de capital a um baixo custo
marginal. As empresas ajustam seus niveis de endividamento para o seu nivel 6timo durante
esses periodos de crescimento. Esses resultados sdo consistentes com a teoria de tradeoff e

implicam que a empresa procura atingir sua estrutura de capital 6timo quando est&o investindo.

Em relacdo a liquidez, ao valor de mercado e a estrutura de capital, Loncan e Caldeira
(2014) analisaram a relacéo entre esses trés fatores em empresas brasileiras cotadas em bolsa.
Os resultados apresentaram uma associa¢do negativa entre as dividas e a liquidez de caixa, 0
maior nivel de liquidez esta relacionado a um grau de alavancagem inferior. Por outro lado, a
liquidez € valorizada pelos investidores, mas até um certo ponto, apds isso, a capitalizacao de
mercado é descontada com relacdo a liquidez, encontrando resultados em sinergia com a teoria
de tradeoff.

2.2.2 Grau de Tangibilidade

Os ativos tangiveis sao importantes pois podem ser oferecidos como garantia na medida
em que as empresas captam recursos de terceiros. De acordo com Myers (1984) ha uma relagédo
positiva entre o endividamento e a tangibilidade, tanto na teoria de Tradeoff como na Pecking
Order. Vale salientar ainda que os estoques podem ser adicionados ou excluidos nas medidas
de tangibilidade, pelas peculiaridades de cada empresa. Desta forma, os estoques ajudam a
explicar muito mais o uso de divida de curto prazo do que as dividas de longo prazo (FRANK,
GOYAL, 2007).

Além disso, os ativos tangiveis sdo facilmente avaliados pelo mercado e mais propensos
as relacBes comerciais (PEROBELLI; FAMA, 2003), tornando mais facil que as empresas que
possuem a capacidade de oferecer garantias também possuam um maior nivel de
endividamento, de forma que quanto maior o volume de ativos tangiveis, as empresas poderiam
se endividar mais, como evidencia as pesquisas de Lumby (1991), Thies e Klock (1992), que
estudaram o mercado americano e sua estrutura de capital, e o estudo de Rajan e Zingales
(1995), que analisou o balanco patrimonial de mais de 4.500 empresas do G7 (Estados Unidos
da América, Japdo, Alemanha, Franca, Italia, e Reino Unido), no periodo de 1987 a 1991..

Brito e Lima (2005) apontaram pesquisas que encontraram relacdes positivas entre o
grau de endividamento e os fatores de tangibilidade. Entretanto, essa relacdo pode ser alterada
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em algum ponto, devido aos elevados juros cobrados no Brasil e a auséncia de financiamento
de longo prazo. Tais fatores fazem com que grandes empresas procurem outras formas de

financiamento, optando por um menor grau de endividamento.

Esse resultado também foi encontrado por Nicoli Janior e Funchal (2013), que
trabalharam com 335 empresas listadas na Bovespa, entre 2009 e 2011, utilizando regressoes
com dados em painel com efeitos fixo. Como justificativa para esse resultado, pode-se
considerar ainda que o baixo nivel de endividamento das empresas brasileiras tem algum
impacto nesse resultado, além de serem pouco diversificadas, que se beneficiariam de forma

mais consistente do alto nivel de endividamento.

Os acordos e tradi¢des institucionais podem influenciar as decisdes das empresas quanto
a escolha de financiamentos, segundo Antoniou, Guney e Paudyal (2008) esses fatores
influenciam o impacto da tangibilidade na estrutura de capital da empresa, sendo distinto em
paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Ja Oztekin (2015) afirma que a tangibilidade é um
dos principais fatores que influenciam os niveis de endividamento das empresas ao redor do

mundo, mesmo mantendo os fatores institucionais controlados.

2.2.3 Tamanho da Empresa

A literatura sugere que os niveis de endividamento podem estar relacionados com o
tamanho da empresa. Antoniou, Guney e Paudyal (2008) afirmam que empresas de grande porte
possuem um menor nivel de assimetria de informacao, tendendo a ter acesso mais fécil a capital
de terceiros, e além disso, sdo capazes de tomar empréstimos a custos mais baixos. Outras
caracteristicas que grandes empresas apresentam sdo o poder de barganha e a reputacdo, que

pode ser importante para o financiamento externo.

O aumento do tamanho da empresa incrementa a rentabilidade e o seu valor através de
economia de escala e de alcance, que ocorre devido aos beneficios das diversificacdes de
portfolio (JONGHE; DIEPSTRATEN; SCHEPENS, 2015). Além do mais, Baek e Bilson

(2015) afirmam que o tamanho é uma importante proxy dos retornos financeiros da empresa.

A teoria de Tradeoff geralmente é interpretada como uma previsdo de que as grandes
empresas serdo mais endividadas, por serem mais diversificadas e possuem baixo risco de
inadimpléncia. Essas sdo também empresas mais maduras, tendo uma reputacdo no mercado de

divida e consequentemente estdo diante de baixos custos de agéncia.
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Jé& a teoria de Pecking Order € interpretada com uma previsdo de relacdo negativa entre
o0 endividamento e o tamanho da empresa. Isso ocorre devido ao fato das grandes empresas
serem mais maduras e conhecidas, 0 que acarreta uma baixa selecdo adversa e podem emitir
acOes mais facilmente em comparacdo com as pequenas empresas (FRANK; GOYAL, 2007).
Acrescenta-se a isso o fato da teoria de Pecking Order descrever melhor os padrfes de
financiamento de grandes empresas do que as mais jovens. Além disso, as grandes empresas
possuem a capacidade de gerar e reter lucros de maneira mais constante, sendo essa forma a

mais atrativa de acordo com essa teoria.

Grandes empresas, normalmente mais diversificadas que as pequenas empresas,
diminuem a volatilidade dos seus fluxos de caixa e a possibilidade de passarem por dificuldades
financeiras. Dessa forma, o tamanho da empresa deve ser inversamente proporcional ao risco
de faléncia (TITMAN; WESSELS, 1988; RAJAN; ZINGALES, 1995). Corroborando a esta
assertiva, o estudo de Machado, Temoche e Machado (2004) propGe que na medida em que
grandes empresas sdo mais diversificadas, estas obtém maiores facilidades no acesso ao
mercado de capitais e, consequentemente, resultam em menor probabilidade de dificuldades

financeiras e em menores custos de endividamento.

Ja Nicoli Junior e Funchal (2013) analisaram se a diversificacdo corporativa aumenta a
capacidade de endividamento das empresas brasileiras, através da estimacéo da relacéo entre o
nivel de endividamento e o grau de diversificacdo corporativa nas empresas brasileiras listadas
na bolsa de valores de Sdo Paulo e empresas brasileiras com American Depositary Receipts
(ADRs). O resultado foi a auséncia de relacdo entre a diversificacdo e o endividamento em
ambas as amostras, indicando que a estratégia de diversificacdo corporativa das empresas ndo

deve ser utilizada como estratégia de expansdo de sua capacidade de financiamento.

Por fim, vale destacar uma caracteristica do mercado brasileiro, o fato de que as
empresas de grande porte terem mais acesso a crédito de longo prazo do que as de menor porte.
Assaf Neto (2010) afirma que o maior volume de credito de longo prazo é oferecido por
instituicdes financeiras oficiais, como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES), cabendo aos bancos privados a concessdo de créditos de curto prazo. Vale
destacar ainda que a taxa de juros praticada pelo BNDES ¢ inferior, por ser subsidiada, a dos

bancos privados.
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2.2.4 Rentabilidade

Frank e Goyal (2009) apontam a rentabilidade das empresas como um determinante
importante para o endividamento. Quando as empresas sdo lucrativas, elas aumentam seu fluxo
de caixa livre, alem de diminuir o custo de faléncia da empresa, as empresas mais lucrativas

tém melhor capacidade para honrarem os seus compromissos (ALMEIDA, 2014).

Segundo a teoria de Pecking Order, as empresas possuem preferéncia para financiar
seus investimentos através de lucros retidos, endividamento ou emissdo de ag¢des. Portanto,
quanto maior a rentabilidade de uma empresa, menor sera a necessidade de financiamento para
as suas atividades. As empresas mais rentaveis contrairiam menos dividas, visto que elas
financiam seus investimentos com os lucros retidos e recorrem ao endividamento somente
quando aqueles forem insuficientes. Além disso, vale destacar que o anincio da emissdo de
titulos pode trazer efeitos negativos a empresa em funcdo da existéncia da assimetria da
informacdo (BASTOS; NAKAMURA, 2009).

Sob a perspectiva da teoria de Tradeoff, as empresas rentaveis deveriam fazer uso de
um maior volume de dividas, ja que elas se beneficiariam da dedutibilidade tributaria dos juros
(MODIGLIANI; MILLER, 1963). De acordo com Frank e Goyal (2009), que analisaram as
empresas norte americanas, no periodo de 1950 a 2003, e utilizando anélise de clusters e
regressdes com dados em painel, ele é consistente com as demais pesquisas e a teoria, além de
significativo estatisticamente, empresas com uma rentabilidade maior possuem menores custos
de dificuldades financeiras e reconhecem mais valor no beneficio tributario decorrente do

pagamento de juros da divida.

Entretanto, de acordo com o modelo dindmico da teoria de Tradeoff, o endividamento
estd negativamente relacionado a rentabilidade das empresas. 1sso ocorre pelo fato das empresas
acumularem lucros de forma passiva, ou seja, elas ndo tomam decisdes do que fazer com esse
lucro acumulado, como manter o pagamento dos dividendos constantes, permitindo que o fluxo
de caixa remanescente seja apropriado ao capital. Junta-se a isso 0s custos de ajustes, discutindo
gue as empresas nao ajustam seus niveis de endividamento constantemente por causa dos custos
de transacdo, ou seja, 0s niveis de endividamento se movem dentro de um intervalo ao redor

desse nivel considerado 6timo.

Ainda com relacdo ao fator rentabilidade, o estudo de Perobelli e Fama (2002), que
investigaram 165 empresas brasileiras de capital aberto, através de analise fatorial estimada

sem restrigdes, de 1995 a 2000, aponta que empresas com alta razéo entre resultado operacional
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liquido e ativo total, possuem um menor grau de endividamento em relagdo as demais. Como
se percebe a teoria de Pecking Order parece justificar a relagcdo negativa entre a rentabilidade e

endividamento.

2.2.5 Risco do Negdcio

O investimento em uma empresa é, em principio, influenciado por fatores sistémicos,
ou seja, fatores do sistema que a empresa esta inserida afetam a sua estrutura, esses fatores se
chamam de risco sistematico, que ndo sdo passiveis de reducdo atraves da diversificacdo. E sua
forma de ser calculada é dada pela covariancia dos retornos (FIORDELISI; MARQUES-
IBANEZ, 2013).

Estudos de Brito, Corrar, e Batistella (2007) que realizaram regressdes com 466
empresas brasileiras, 185 de capital aberto e 281 de capital fechado, entre 1998 e 2002;
Nakamura et al. (2007), que avaliaram 91 empresas de capital aberto que atuavam na Bolsa de
Valores de Sao Paulo, entre 1998 e 2003, utilizando regressdao com dados em painel; Ceretta et
al. (2009) que usaram a mesma metodologia, mas analisaram 61 empresas, no periodo de 1995
a 2007; Bastos, Nakamura e Basso (2009); Correa, Basso e Nakamura (2013), que analisaram
4.400 pequenas e medias empresas brasileiras, no periodo entre 1994 e 2006, utilizando
regressao com dados em painel desbalanceado; e Forte, Barros e Nakamura (2013).

Todos esses estudos sugerem que o risco também determina a estrutura de capital, pois,
quanto maior for a volatilidade dos resultados maior serd o risco de ndo honrar os seus
compromissos, 0 que tornard os credores mais inseguros quanto ao empréstimo de recursos,

tornando o custo financeiro maior para as empresas mais ariscadas.

A teoria de Pecking Order prevé que a relagao entre risco e endividamento seja negativa,
ja que essas empresas acumularam recursos em fases mais rentaveis para o financiamento de
suas atividades em momentos menos rentaveis (CORREA; BASSO; NAKAMURA, 2013). A
teoria discute que as mudancas nos fluxos de caixa sinalizam mudancas na necessidade de
financiamento externo. E caso isso seja necessario, primeiro as empresas devem emitir dividas

seguras e, somente em Gltimo caso, dividas mais arriscadas e a emisséo de agoes.

Nessas circunstancias, a emissao de divida arriscada reduz o valor presente liquido por
induzir estratégias de investimentos futuros de baixa qualidade. Assim sendo, 0s acionistas

absorvem a perda de valor de mercado das empresas.
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J& a teoria de Tradeoff prevé que as empresas reduzem 0 risco para aumentar a
capacidade de endividamento (MYERS, 2003). O risco é prejudicial para os acionistas e
possiveis investidores, assim empresas mais arriscadas devem usar menos o endividamento.
Alguns motivos para essa situacdo € o fato das empresas com fluxos de caixa mais volateis
enfrentam altos custos de dificuldade financeira, pois com esses fluxos mais volateis hd uma

menor probabilidade da utilizag&o dos beneficios fiscais.

De forma inversa ao esperado, os estudos de Bastos, Nakamura e Bastos (2009) e
Correa, Basso e Nakamura (2013) apontam que h& uma relagéo positiva entre risco e o grau de
endividamento. Entretanto, segundo Gomes e Leal (2001), as empresas grandes parecem optar
por um menor nivel de endividamento, mesmo que tenham acesso a outras fontes de
financiamento, enquanto que as pequenas empresas ficam restritas as linhas de curto prazo. De
acordo com Gomes e Leal (2001), este cenario pode ser atribuido aos juros elevados praticados

no Brasil e a auséncia de financiamento de longo prazo.

Ja Rogers et al. (2013) analisaram o impacto das tendéncias de reclassificacdo no rating
de crédito na estrutura de capital das empresas nao-financeiras da América Latina. Dados de
todas empresas que séo classificadas pelas trés principais agéncias internacionais de rating
(Standard & Poor’s, Moody'’s e Fitch) entre o periodo de 2001 a 2010. Embora os resultados
obtidos tenha sido de que a reclassificacdo de rating ndo possui contetdo informacional para a
estrutura de capital, alguns resultados indicam que as empresas em piores niveis e que se
encontram na iminéncia da reclassificacdo tendem a usar mais dividas do que as outras

empresas.

No mercado chinés, o impacto das incertezas politicas nas tomadas de decisdes
econdmicas e seu efeito sobre a estrutura de capital das empresas listadas na bolsa de valores
foram estudadas por Zhang et al. (2015). Analisando as empresas de 2003 a 2013, os autores
mostraram que o0 aumento das incertezas econémicas reduz o nivel de endividamento das
empresas. Entretanto, empresas com controle estatal, em regiGes com baixa maturidade
comercial e com relagdes prioritarias com instituicbes financeiras, tendem a mitigar esse
aspecto negativo das incertezas. O motivo sugerido pelos autores para o efeito negativo das

incertezas nas empresas € oriundo da deterioracdo do ambiente financeiro externo.
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2.2.6 Crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)

As variaveis macroecondmicas também sdo determinantes da estrutura de capital,
principalmente em pesquisas que trabalham com empresas de paises diferentes. Bastos, David
e Bergmann (2008) realizaram uma pesquisa com 388 empresas, das cinco maiores economias
da América Latina (México, Brasil, Argentina, Chile e Peru), entre 2001 e 2006, e constataram,
a partir de uma analise em painel, que alguns fatores macroeconémicos sao significativos na
estrutura de capital, tais como: crescimento do PIB, relevéncia do mercado de capitais, carga
fiscal e tempo de abertura de um novo negdcio. Ressaltando também que o crescimento do PI1B

possui uma relacdo negativa com o grau de endividamento.

O conhecimento sobre o tipo de pais possui grande significancia estatistica, devido as
diferengas sistémicas de cada sociedade, influenciando os indicadores do grau de
endividamento (BOOTH et al., 2001). Caracteristicas dos paises pode influenciar a estrutura de
capital das empresas, juntamente com caracteristicas internas das empresas. O estudo de kayo
e Kimura (2011) analisou quatro diferentes tipos de varidveis dos paises e seu impacto na
estrutura de capital, entre eles o PIB, que teve como objetivo controlar as condigdes econémicas

dos paises.

kayo e Kimura (2011) analisaram a influéncia do tempo, industria e caracteristicas do
pais como determinantes da estrutura de capital. Utilizando o modelo linear hierarquico, para
verificar a influéncia desses determinantes na estrutura de capital, verificaram que as
caracteristicas das empresas sdo 0s mais relevantes para a sua estrutura de capital. Entretanto,
nos determinantes macroecondémicos a importancia foi relativamente baixa. Embora a

importancia tenha sido baixa, os resultados foram estatisticamente significantes.

Sendo assim, o PIB como determinante da estrutura de capital € um importante
equalizador das caracteristicas macroeconémicas do pais, principalmente quando se trabalha

com paises distintos e que possuem diferencas fundamentais.

2.2.7 Taxa de Inflagdo

Segundo Frank e Goyal (2009), os valores das deducdes dos impostos sdo maiores
quando a inflagéo é alta por causa disso, a teoria tradeoff prevé uma relagédo positiva com a

inflacdo. Essa relacdo € esperada pois com a maior dedugdo nos impostos, as empresas
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conseguem aproveitar os beneficios do endividamento de maneira mais ampla, podendo se

endividar mais.

Hatzinikolaou, Katsimbris e Noulas (2002), que investigaram trinta empresas listadas
na Dow Jones durante vinte anos utilizando um modelo de pressupostos. Os autores
identificaram que a incerteza com relacéo a inflagdo possui um forte efeito negativo na estrutura
de capital da empresa. Esse resultado vai de encontro com o esperado pela teoria de tradeoff e
pecking order, entretanto, como a andlise se debruca sobre a incerteza da inflacdo, e ndo sobre
a inflacdo em se, isso pode ter mascarado o resultado da inflag&o sobre a estrutura de capital, e

sim capturaram o efeito do risco.

Ja na teoria de pecking order, Martins e Terra (2014) encontraram indicios de que a taxa
de inflagdo mais alta, o endividamento € maior. Esse resultado pode ser justificado pois o
mercado identifica 0 aumento da inflagdo é sinal de aumento de risco, fazendo as empresas se

endividarem menos.

Igualmente ao crescimento do PIB, a taxa de inflagdo € uma determinante que identifica
as caracteristicas do pais, que se faz de extrema importancia quando se esta comparando
empresas de dois paises. Essas caracteristicas macroecondmicas ajudam a identificar os reais
impactos das demais varidveis na estrutura de capital, filtrando o efeito das caracteristicas

macroecondmicas.

Portanto, acerca dos determinantes da estrutura de capital, conclui-se que das cinco
variaveis internas de cada empresa, apenas o grau de tangibilidade e o risco do negdcio esperam
a mesma relacdo para as duas teorias de estrutura de capital aqui trabalhadas. As demais
possuem relacdo esperadas com a estrutura de capital distintas de acordo com cada teoria. Ja
para as variaveis macroecondmicas, a taxa de inflacdo possui expectativas diferentes, enquanto

0 crescimento do PIB espera uma relagéo negativa com a alavancagem.

2.3 Responsabilidade Social Corporativa

A Responsabilidade Social Corporativa (RSC) comecou a ser debatida na segunda
metade do século XX, sendo definida, por Carrol (1979) como a responsabilidade social do
empreendimento, incluindo os ambitos legal, econémico, ético e descricdo, que a sociedade
espera de uma organizacdo em um determinado periodo. J& Brown e Dacin (1997) define como

0 status e as atividades das empresas com as suas obrigacoes perante a sociedade.
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A definigdo dada por Carroll (1979) é mais completa, por incorporar todas as dimensoes
da responsabilidade da empresa perante a sociedade, além de incorporar no seu conceito que
essa necessidade € mutavel durante o tempo, dependendo das exigéncias da sociedade ao seu

redor.

Como Carroll (1979) expressou, a RSC existe em varios ambitos. Garriga e Melé (2004)
assume que as mais relevantes teorias de RSC sdo focadas em um dos seguintes aspectos da

realidade social: econdmica, politica, integracdo social e ética.

O primeiro grupo assume que o objetivo da empresa é gerar riqueza, somente o aspecto
econémico das interacbes empresa e sociedade € levada em consideracdo. Portanto, toda
atividade social é aceita somente se consiste em uma geracao de riqueza, esse grupo entende
que a RSC como um meio de geragéo de lucros (GARRIGA; MELE, 2004).

Levando em consideracao esse grupo de teorias, a RSC teria um impacto importante na
geracdo de riqueza da empresa. Como exposto anteriormente, a estrutura de capital € uma das
maneiras de maximizacéao da riqueza, tornando-se relevante a possivel relagéo entre a estrutura
de capital e RSC.

O segundo grupo enfatiza o poder social da empresa, principalmente na relacdo com a
sociedade e sua responsabilidade politica. O terceiro grupo inclui as teorias que acreditam no
dever da empresa perante a sociedade, como integrante da mesma, de prestar assisténcia, ja que
a empresa depende da sociedade para crescer e até mesmo para a sua propria existéncia. O
quarto grupo entende que a relacdo entre a sociedade e as empresas sdo baseados nos valores
éticos, ou seja, as empresas devem aceitar suas reponsabilidades sociais como uma obrigacao
ética acima de qualquer outra consideracdo (GARRIGA; MELE, 2004).

Além das teorias que sdo suportadas pelo ambito econdmico, as teorias que possuem
um apelo politico, social e ético, também sustentam uma relagéo entre a RSC e seu desempenho
financeiro, sendo ela uma necessidade para a sua existéncia, ou resultado de sua participagéo

da sociedade, sendo indiscutivel a relacdo entre a RSC e a geragéo de riqueza da uma empresa.

A RSC ocupa um proeminente lugar nos esforgos nas empresas globais, desde
assisténcia em grandes tragédias ao desenvolvimento social sensivel a necessidade empresarial.
As empresas ao redor do mundo estéo investindo uma gquantidade sem precedentes de capital e
tempo em iniciativas de RSC, na esperanca da criacdo de valor para elas mesmas e para a
sociedade ao seu redor (JANSSEN; SEN; BHATTACHARYA, 2014).
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Em adigdo aos aspectos tedricos, as empresas também ficaram mais engajadas na RSC
na pratica. A crescente forgca de consumidores ambientalmente sensiveis que estdo demandando
produtos sustentaveis e cada vez mais ambientalmente responsaveis. Muito embora existam
varias defini¢cbes de RSC, todas concordam que as empresas precisam atender as expectativas
da sociedade quanto ao planejamento das estratégias de responsabilidade social (SAEIDI et al,
2015).

Healy e Palepu (2001) afirmam que os relatorios de RSC séo extremamente importantes
para os gestores comunicarem a performance e governanca das empresas para os investidores
externos a instituicdo. Os autores fazem ressalvas de que embora haja evolugdo nos ultimos 30
anos, existem algumas questfes que merecem uma maior atencdo, abrindo novos campos nesses
relatorios, sdo eles: inovacdo tecnoldgica, redes de empresas, mudangas na economia

empresarial de firmas auditadas e analises financeiras de suas iniciativas.

Embora a RSC tenha ganhado em importancia nas Gltimas décadas, Dillard e Layzell
(2014) afirmam que no mercado global do capitalismo, a principal questdo sobre esse tema
ainda é a demanda sobre informacdo e as vantagens que a divulgacdo dessas informacGes
representa para as empresas. Os autores exaltam que existe uma grande representacdo e
operacionalizacdo da RSC, aumentando a sensibilidade da sociedade, que esta interessada em

uma acdo proativa.

Avaliando as empresas brasileiras, Almeida (2014) que analisou entre 39 e 74 empresas,
entre 0s anos de 2008 e 2012, através de regressdo de dados em painel, e identificou que existe
uma relacdo positiva entre a divulgacédo de relatrios de RSC e a estrutura de capital, ou seja,
as empresas que disponibilizam esse tipo de informacdo, conseguem captar mais recursos

através de dividas.

2.3.1 Global Reporting Initiative

O Global Reporting Initiative (GRI) € a mais conhecida plataforma de relatorio
voluntério, seja ele de responsabilidade socioambiental ou de performance socio-corporativa,
das organizagdes ao redor do mundo (BROWN; JONG; LEVY, 2009). Se for avaliado pela taxa
de aprovacdo por seu facil entendimento, visibilidade e prestigio, 0 GRI vem sendo altamente
bem-sucedido desde sua modesta criagdo em 1999 (BROWN; JONG; LESSIDRENSKA,
2009).
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O GRI definiu o relatorio de sustentabilidade como a pratica de mensurar disclosing e
ser responsavel pelos seus efeitos, internos e externos, com uma performance organizacional

sob a perspectiva de desenvolvimento sustentavel (GRI, 2006).

Um dos motivos para essa grande penetracdo é o fato do modelo de relatério do GRI
ser familiar as finangas, reduzindo as incertezas e aumentando a sua legitimidade. Esse modelo
foi uma heranca que veio, em parte, pelo sucesso do Toxic Release Inventory (TRI) de 1987 em
reduzir a emissao toxica das plantas industriais nos Estados Unidos da América (GRAHAM,;
MILLER, 2001). Além disso, na época houve uma emergente abertura de informacdo com o
uso da internet para se comunicar com a sociedade civil com o intuito de passar uma imagem
da ndo existéncia de risco para a saide (BROWN; JONG; LEVY, 2009).

Outro ponto chave para o crescimento da credibilidade do GRI é que esse foi utilizado
por empresas emergentes para comegarem a divulgar relatérios sobre responsabilidade social,
transparéncia e governanca, devido a pressdo publica. Com a adocdo do GRI por essas
empresas, elas se tornaram grandes patrocinadores daqueles com o intuito de ganharem
vantagens competitivas em uma area ainda sem regulamentacdo (BROWN; JONG; LEVY,
2009).

Os pontos mais significantes em um relatério de sustentabilidade nos ultimos anos
incluem: os indicadores de impacto social; informacGes sobre governanca corporativa;
integracao entre o relatdrio de sustentabilidade e financeiro; diferencas regionais e praticas de
controle; e persisténcia com problemas de informacdes e participacbes em multinacionais
(KOLK. 2005; KOLK. 2006; PALENBERG; REINICKE; WITTE, 2006).

De fato, o relatério de sustentabilidade é uma revisdo de como a empresa atua em
respeito aos problemas econdmicos, sociais e ambientais. O relatério ndo precisa conter apenas
as informacfes de boas atitudes, aspectos impactantes também devém ser considerados
(FARNETI; SIBONI, 2011), necessitando conter como a empresa contribui, ou pretende
contribuir, positivo ou negativamente, através de suas atividades com sua responsabilidade

social e ambiental, tanto na esfera local como na regional.

Por esses motivos, o setor financeiro foi desde o comego um grande incentivador do
GRI, como um poderoso e potencial usuario das informacbes de performance e
sustentabilidade, principalmente com o apoio do Socially Responsible Investment (SRI).

Entretanto, o SRI é representante de uma pequena quantidade de fundos de investimentos e que
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0s principais investidores institucionais tém mostrado pouco interesse em informacfes nao
financeiras (PLEON, 2005).

Além disso, o GRI define os principais contetdos, indicadores de gestao e desempenho.
Entre os principios do relatério a definicdo de contetdo incluem materialidade, a participacdo
dos stakeholders, o contexto da sustentabilidade e seu preenchimento integral. Entre os
indicadores integrantes (cerca de 130) existem varias categorias tematicas, incluindo:
organizacional, gerencial, econbémica, ambiental, social, direitos humanos, a sociedade e
responsabilidade do produto (FONSECA; MCALLISTER; FITZPATRICK, 2014).

Com a crescente importancia da responsabilidade social, Gherardi, Guthrie e Farneti
(2014) constataram que de cada nove dolares gasto pelas empresas, um € investimento em
responsabilidade social, e que em 2010 mais de 2600 empresas registraram relatério de
sustentabilidade no site do GRI. Em 2013 esse nimero cresceu para mais de 13.000 relatérios

de sustentabilidade.

A categoria ambiental do relatério GRI, que é uma das categorias que conta com mais
namero de itens, ha mais de 30 elementos. Temas especificos estdo inclusas nessa categoria,
como: disclosure do total de material utilizado durante o processo produtivo da empresa, o total
de energia consumida por tipo de fonte utilizada (GHERARDI; GUTHRIE; FARNETI, 2014).

Com esses fatores, é possivel perceber a importancia do relatério GRI quando se fala
em disclosing e em responsabilidade social corporativa. Devido a sua importancia, no que tange
a liberacdo de informacédo por parte das empresas, € uma caracteristica de grande relevancia
para as empresas e para 0 mercado de capitais.

Pesquisando o impacto do GRI nas empresas desde sua criagdo em 1999 até 2010,
Marimon et al. (2012) utilizaram uma analise de curvas logisticas com o intuito de verificar 0s
diferentes estagios na disseminacdo do GRI ao redor do mundo, analisando empresas dos
continentes Americano (América do Norte e América Latina), Africa, Asia, Europa e Oceania,
e verificaram que o nimero de empresas que divulgaram o relatério nesse modelo passou de 6,
em 1999, para 1656, em 2010. Encontraram que a Europa € a regido que apresenta uma maior
adesdo desde a criagdo do GRI, e que a maior adesdo desse tipo de relatorio reduziu a

instabilidade das empresas ao longo do periodo analisado.

Analisando a seriedade das empresas com a responsabilidade social corporativa,

mensurada atraves da GRI, Fernandez-Feijoo, Romero, Ruiz (2014) definiram 4 tipos de
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comportamento sobre disclosure: Novato, Cauteloso, Conversador e Lideranga. Eles utilizaram
informacdes de 11 paises, Estados Unidos da América, Suécia, Dinamarca, Noruega, Finlandia,
Espanha, Portugal, Alemanha, Brasil, China e Japdo, no periodo de 2008 a 2010. Com a
realizacdo de testes logaritmicos lineares, classificaram a amostra em relacdo a disclosure e
credibilidade, podendo ser alto ou baixo. Os resultados mostraram que as empresas listadas nas
bolsas de valores liberam mais informagdes sobre RSC do que as empresas que ndo atuam nesse
mercado, entretanto, essas informagdes possuem menos credibilidade. Os autores identificaram
também que as empresas da Europa possuem um papel de lideranca nesse aspecto, tendo uma

atitude cautelosa e de lideranga.

Ja Barkemeyer, Preuss e Lee (2015), verificaram a efetividade de disseminacdo da
informacdo de RSC através do modelo GRI em empresas de 30 paises, analisando os setores da
indUstria de materiais, mineracdo, 6leo e gas, eletricidade, 4gua e multiutilidades, bancos e
construcdo, totalizando sete setores, com um total de 933 relatérios GRI. Os autores
encontraram, através de regressdes lineares e logisticas, que os relatorios nesse modelo tém sido
efetivos na disseminacdo de relatorios de sustentabilidade, principalmente nas empresas da
América do Sul e Asia. Entretanto esse efeito é limitado, por ndo refletir de forma completa as
consideracdes materiais (efeitos reais), possuindo efeito limitado também na interacdo entre a

empresa e stakeholder.

2.4 Mercado de Capitais Norte-Americano

O mercado norte-americano € regulado pela Securities and Exchange Commission
(SEC), desde 1933, quando o0 congresso americano aprovou o Securities Exchange Act. A SEC
possui a responsabilidade de fazer cumprir as leis federais, propor regulamentos de seguranca,
e regulamentar e investigar os mercados de acdes, opcdes e outras atividade, incluido o mercado
eletronico de seguros dos Estados Unidos da América (U.S. SECURITIES AND EXCHANGE
COMMISSION, 2013).

Antes da criacdo da SEC, o mercado norte-americano era regulado pelas chamadas blue
sky laws, segundo Seligman (2003) essas leis eram implementadas a niveis estaduais para
regulacdo da oferta e compra de agdes, com a intengdo de proteger os investidores de fraudes.

Embora a legislacdo variasse de acordo com o Estado, todas exigiam o registro de todas as
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acoOes oferecidas e vendidas, como de todas as firmas que as negociavam. Entretanto, essas leis

eram geralmente ineficazes.

Além da atividade regulatoria empreendida pela SEC, em 2002 o Congresso norte-
americano aprovou com uma maioria quase total a lei Sarbanes-Oxley (SOX) com o objetivo
de fortalecer a governanga corporativa e os relatorios financeiros e retomar a confianca dos
investidores no mercado norte-americano, que apds uma série de escandalos empresarial estava
abalado. A SOX afetou todas as empresas americanas e mais de 1.300 instituicdes privadas

estrangeiras (foreign private issuers — FPIs) que possuem obrigacdo de se reportarem a SEC.

Embora seja uma das mais importantes leis sobre governanca corporativa, disclosure
financeiro e contabilidade publica, na legislacdo norte-americana desde a Grande Depressao em
1929, a SOX também é uma das mais controversas leis empresariais da histéria dos Estados
Unidos. Devido principalmente ao substancial aumento de custo na governancga das empresas,

além de ter acelerado os investimentos nessa area (PERINO, 2003).

Um efeito colateral da SOX foi que muitas empresas deixaram de atuar nas bolsas de
valores americanas e comegaram a atuar somente no mercado de balcdo (over-the-counter —
OTC), eliminando a obrigacéo de relatorios para a SEC, o que inicialmente pdde ser visto como
favoravel, pela eliminacdo dos custos para tal (LOHSE; PASCALAU; THOMANN, 2014). As
empresas que decidiram atuar somente no OTC reforcaram um tipo de mercado que ndo possuia
grandes atrativos e, com a aprovagao da SOX, essa situacdo se transformou em uma grande
estratégia, ja que atuando desta forma as empresas ndo estavam sujeitas as pressées impostas

por essa lei especifica.

Com um esforco para recuperar a confianca do investidor a SEC teve seu orgcamento
dobrado entre 2007 e 2010, de 830 milhGes de ddlares para 1,6 bilhdo (LOHSE; PASCALAU;
THOMANN, 2014).

A reacédo das empresas para 0 aumento do or¢camento da SEC foi o incremento em sua
atividade de governanca corporativa. Segundo Lohse, Pascalau e Thomann (2014), nos
primeiros 5 anos houve um incremento nos gastos com governanca em 9%, em relagéo ao longo
prazo (10 anos) o incremento foi de 13%. O aumento do or¢camento da SEC serviu para a
intensificacdo de investigacOes e procedimentos administrativos, ou seja, esse aumento serviu
para a supervisdo financeira das atividades empreendidas no mercado americano € ndo para o

aumento do seu ativo imobilizado.
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Os constantes aumentos de orcamento da SEC expfem a intensa atividade de
investigacdo e regulamentagdo que o mercado norte-americano impde nas atividades
financeiras que ocorrem em seu territério, tornando-se um dos mercados mais fiscalizados no

mundo, nesse setor.

O disclosure e a transparéncia é fundamental para o investidor institucional, que é
responsavel pelo investimento de grande volume de capital, por ser continuamente monitorado
e avaliado é considerado mais prudente no mercado, tentando garantir que seja visto como
responsavel, bem informado e prudente. Por isso que a governancga corporativa, o disclosure e
a transparéncia se tornaram indispensavel para esses investidores, afetando diretamente suas
decisbes (ABDIOGLU et al., 2015).

Esses dois elementos se tornam muito mais importante para 0s pequenos investidores
individuais, que preferem desta forma, ndo somente o investimento mais seguro, em empresas
gue possuam uma grande liquidez e com grande pulverizacdo de proprietarios, mas também

procuram empresas com boas atividade ambientais (ABDIOGLU et al., 2015).

Podemos verificar que o alto grau de investimento na regulamentacdo do mercado
financeiro norte-americano tem um efeito comprovado nas empresas gque atuam em seu
mercado, e que cada medida regulatéria possui um grande impacto tanto em investidores como
em empresas, nacionais e estrangeiras. Além disso, a alta regulamentacdo do mercado com uma
atuacdo da SEC intensiva reduz a assimetria de informacéo para os investidores institucionais

e individuais em empresas com atuacdo no mercado americano.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo esta apresentado o delineamento da pesquisa, 0 universo e a amostra

investigados e as informagGes acerca da coleta e 0 método de analise de dados, para atingir o
objetivo geral da pesquisa de verificar se a estrutura de capital das empresas brasileiras e
chinesas que divulgam relatério de Responsabilidade Social Corporativa, listadas na NYSE,

estdo alinhadas com as teorias de Pecking Order e Tradeoff, no periodo de 2008 a 2015.

3.1 Delineamento da Pesquisa

O presente estudo se caracteriza como descritivo e exploratorio. A pesquisa descritiva
expde caracteristicas de determinada populacdo e podem ser elaboradas também com a
finalidade de identificar possiveis relacfes entre variaveis (GIL, 2010; VERGARA, 2008). Por
envolver apenas informacdes disponiveis em bases de dados, caracteriza-se a pesquisa como
sendo baseada em uma coleta de dados secundarios. Essa pesquisa procura descobrir a
frequéncia com que um fendmeno ocorre, sua relagdo e conexao com outros, sua natureza e
suas caracteristicas (CERVO; BERVIAN; SILVA, 2007).

Ja a pesquisa exploratéria visa ampliar o conhecimento existente sobre a utilizacdo de
métodos estatisticos (ANDRADE, 2009; GIL, 2010). Trata-se de um passo prévio de
exploracdo do tema, a qual determinou a possibilidade de delimitacdo e a problematizacao

propostas.

Quanto aos meios, este estudo pode ser caracterizado como ex post facto, haja vista que
este tipo de investigacéo se refere a um fato ja ocorrido (VERGARA, 2008). Em relacéo ao tipo
de dados coletados, a presente pesquisa pode ser caracterizada como quantitativa (CHIZZOTTI,
1998). A natureza quantitativa refere-se a investigagdo empirica dos fendmenos através de
técnicas estatisticas, matematica etc. Com a abordagem quantitativa € possivel recorrer a

ferramentas econométricas para descrever as causas das relacfes entre as variaveis estudadas.

No entanto, como a amostra foi escolhida de maneira ndo probabilistica, ndo é possivel

a realizacdo de inferéncias que permitam a generalizacdo das conclusdes obtidas. Ainda que tal
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fato se suceda, o estudo mostra-se relevante, na medida em que oferece subsidios adicionais

para a validagdo ou refutacdo do modelo considerado.

3.2 Populacao e Amostra da Pesquisa

A populacdo da pesquisa foi composta pelas empresas brasileiras e chinesas de capital
aberto listadas na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE), com informacdes de 2008 a 2015 e
constantes na base de dados Bloomberg e Compustat. O primeiro critério adotado para a selecdo
das empresas foi que elas estivessem com sua situacéo ativa em 2016. Desta forma, da relagéo
constante nestas bases de dados foram excluidas as empresas com registro cancelado. Convém
ressaltar que foram consideradas as empresas ativas na data da coleta das informacdes, de forma
que, ainda que as empresas estivessem ativas em algum dos anos a partir de 2008, mas que
estejam com situacdo atual cancelada junto a bolsa, ndo fizeram parte da populacao da pesquisa.

Partindo do pressuposto de que a responsabilidade social corporativa (RSC) pode ser
um atributo importante na explicacdo das escolhas de endividamento das empresas, foram
utilizados os relatérios do Global Reporting Initiative (GRI) para se obter a amostra das

empresas da pesquisa.

Da populacédo de empresas brasileiras, 25 (vinte e cinco), que atuam na NYSE, foram
excluidas as empresas do setor financeiro, total de trés empresas nesse setor (Banco do Brasil,
Ital Unibanco e Bradesco), o que totalizou 22 (vinte e duas) empresas na amostra para as
empresas brasileiras. Vale ressaltar que ndo constava as informacgdes contabeis da empresa
BrasilAgro no ano de 2015, embora essa estivesse ativa e negociada. Por esse motivo o ano de

2015 s6 consta com vinte e uma empresas brasileiras.

Ja para as empresas chinesas, da populacdo de 63 (sessenta e trés) empresas, foram
excluidas as empresas dos setores financeiro (trés empresas, China Seguros de Vida, IFM
Investimets e Noah Holdings), Software (duas empresas, Cheetah Mobile e Zhaopin LTD) e
Softwares e Servicos Computacionais (quatro empresas, 58.com, iSoftStone, NQ Mobile e
Qihoo 360 Technology). Além dessas, foram excluidas mais quatro empresas, que nao possuiam
informacdo sobre o endividamento de longo prazo por no minimo de trés anos no periodo
analisado (China Xiniya Fashion, LightInTheBox, Taomee Holdings e Zuoan Fashion),

totalizando a amostra com 50 (cinquenta) empresas chinesas.

A distribuicdo do numero de empresas, por ano, que atuam na NYSE pode ser vista na
Figura 1(3):
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Figura 1(3): Numero de Empresas Brasileiras e Chinesas que atuam na NYSE

Conforme pode ser visto, as empresas brasileiras atuam de forma constante ao longo do
periodo, com 22 (vinte e duas) empresas com informacdes de 2008 a 2014 e 21 (vinte e uma)
no ano de 2015. Ja as empresas chinesas, que foram analisadas 50 (cinguenta) empresas no
total, sO possui todas as empresas em 2012. A quantidade de empresa ndo € constante para a
China, pois existem empresas que iniciaram a sua atuagao na NYSE ap06s o periodo inicial da
analise, isso é refletido no nimero crescente de empresas até 2012, de 43 (quarenta e trés) a 50
(cinquenta). Em 2015 houve 39 (trinta e nove) empresas analisadas, ja que onze empresas nao

apresentaram dados.

3.3 Definicdo Operacional das Variaveis

As variaveis utilizadas no presente estudo foram operacionalizadas de acordo com a
discussdo teorica e empirica apresentadas no capitulo anterior. Suas operacionaliza¢fes estao
acompanhadas dos autores que sustentam as formas adotadas, conforme descrito nos subitens

a sequir.
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3.3.1 Variavel dependente

Para representar a estrutura de capital, foi utilizada a seguinte proxy de endividamento

como varidvel dependente principal:

e Alavancagem (ALAV): mensurada pela razdo entre as dividas de longo prazo e
a 0 ativo total da empresa, conforme usado por Wald (1999), Bastos e Nakamura
(2009), Karma e Sander (2006).

Alternativamente, para testar a robustez dos resultados, foi utilizado outra proxy de

endividamento:

e Endividamento (END): mensurada pela razdo entre a divida de longo prazo e o
valor de mercado, conforme usado por Ceretta et al. (2009) e Bastos, Nakamura
e Basso (2009), Coricelli et al. (2012).

3.3.2 Variaveis Explicativas

Partindo do pressuposto de que a responsabilidade social corporativa (RSC) pode ser
um atributo importante na explicacdo das escolhas de endividamento das empresas, foram
utilizados os relatorios do Global Reporting Initiative (GRI) para checar se a divulgacdo dos

relatorios, que consta a RSC, impacta a estrutura de capital.

Baseado na revisdo da literatura, foram utilizadas as seguintes variaveis explicativas
para a pesquisa:
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VARIAVEL | SIGLA | OPERACIONALIZACAO REFERENCIAS
Titman e Wessels (1988)
Tamanho TAM Logso do Valor do Mercado Antunes, Lamounier e Bressan
(2006);
Tristdo e Dutra (2012).
Rocha (2007);
. ) Bastos, Nakamura e Basso (2009);
Tangibilidade | TANG Estoque + Imobilizado / Ativo Ceretta et al (2009);
Total Goyal, Nova e Zanetti (2011);
Tristéo e Dutra (2012);
Correa, Basso e Nakamura (2013).
) o Nakamura et al. (2007);
Oportunidade (Ativo total — Patrimonio Bastos, Nakamura e Basso (2009);
. CRESC | Liquido Total + Valor de . .
de Crescimento Mercado das Acdes) / Ativo Goyal, Nova e Zanetti (2011);
total Correa, Basso e Nakamura (2013);
Forte, Barros e Nakamura (2013).
) o Brito; Corrar e Batistella (2007);
Rentabilidade | RENT | Lucro Liquido/ Patrimonio Bastos, Nakamura e Basso (2009);
Liquido Rocha (2009):
Correa, Basso e Nakamura (2013).
Risco do RISCO Desvio Padréo do EBIT / Titman e Wessels (1988);
Negacio Ativo Total Rocha (2007);
Rocha (2009).
Crescimento do PIB Crescjmento do PIB em Bastos, Nakamura e Basso (2009);
PIB ralacdo ao ano anterior Martins e Terra (2014).
Taxa de INEL Taxa Anual do indice de Frank e Goyal (2009);
Inflac&o Precos ao Consumidor Oztekin e Flannery (2012);

Martins e Terra (2014).

Quadro 1(3): Variaveis de Controle

Da mesma forma, com base nas evidéncias empiricas precedentes, torna-se igualmente

importante apresentar a expectativa para cada uma delas, considerando as previsdes tedricas de

Pecking Order e Tradeoff, que € apresentado no quadro 2 a seguir:
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RELACAO ESPERADA SOBRE O GRAU DE
VARIAVEL ENDIVIDAMENTO

Teoria Trade-Off Teoria Pecking Order
Tamanho Positiva Negativa
Tangibilidade Positiva Positiva
Crescimento Negativa Positiva
Rentabilidade Positiva Negativa
Risco do Negdcio Negativa Negativa
Crescimento do Negativa Negativa
PIB
Taxa de Inflagio Positiva Negativa

Quadro 2(3): Relacdo Esperada para os Determinantes da Estrutura de Capital

Segundo as Teorias Pecking Order e Tradeoff

3.4 Coleta e Tratamento dos Dados

A coleta de dados foi feita através de fontes secundarias. As informacdes contabeis das
empresas foram obtidas diretamente das bases de dados Bloomberg® e Compustat®. As
informacdes sobre as emissdes de relatérios no modelo GRI foram obtidas no préprio website
do GRI. A lista de empresas que sdo negociadas na NYSE foi coletada diretamente no website
da bolsa de valores. A lista completa com 0s nomes das empresas e setor de atuacao pode ser

vista nos Apéndices A e B. Os dados coletados compreenderédo o periodo de 2008 a 2015.

No tratamento dos dados iniciais, a elaboracédo dos graficos e tabelas foram feitas com
o0 auxilio do Microsoft Excel e as estimacOes das regressdes, modelagem de equacdes, testes de

comparacdo de médias foram feitas com o auxilio do software Stata 12® e Statistica 7®.

3.5 Métodos Estatisticos de Analise

Os dados tiveram tratamento diferenciado para atingir cada um dos objetivos especificos

da pesquisa.
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3.5.1 Comparacdao entre as Estruturas de Capital das Empresas

Para comparar os dois grupos, foi utilizado o teste de hipoteses que tem como objetivo
fornecer um método que permita verificar se os dados amostrais trazem evidéncias que apoiam
ou ndo uma hipétese formulada (FAVERO et al, 2009). Na presente pesquisa, sera utilizada a
ANOVA fatorial (Analysis of Variance), a qual objetiva analisar as variancias dos grupos de
amostras. Este teste é utilizado para comparar médias de mais de duas amostras (FAVERO et
al, 2009; STEVENSON, 2001).

Na ANOVA fatorial, a hipdtese consiste em testar se as medias das amostras sdo iguais.
Para que a hipotese nula seja rejeitada, basta que exista pelo menos um grupo com média
diferente dos demais (FAVERO et al, 2009).

No caso da atual pesquisa, as empresas foram divididas de acordo com a nacionalidade
(Brasil e China), e de acordo com a divulgacdo ou ndo de relatorios de RSC. A diferenca em
scores médios de grupos é resultado de designar observacdes a um dos dois grupos com base
em seus valores de uma variavel ndo métrica, que € manipulada com categorias ou niveis pré-

especificas que sdo propostos para refletir diferencas em uma variavel dependente.

O modelo da ANOVA fatorial é dada pela equacéo 1:

SST

_ (-1 «
F = SS¢ (Equacéo 1)

(n-0)

Sendo:

SSt: Soma dos quadrados dos tratamentos;
SS.: Soma dos quadrados dos erros;
I: NUmero de tratamentos;

n: NUmero de casos.

Para operacionalizagdo do teste da ANOVA fatorial foi utilizado o Stata 12®, o nivel
de significancia adotado foi 5%. O teste foi utilizado para identificar se a média da estrutura de
capital da amostra das empresas que liberam relatorio de RSC de 2008 a 2015, sdo iguais a
média da estrutura de capital das empresas que nao liberam o mesmo relatério. Neste caso, a

hipdtese nula a ser testada pode ser representada como segue:
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Hpy: Mpivulgam RSC = Mnio Diveulgam RSC (Equacao 2)

A formulacdo dessas hipdteses foi conjecturada para analisar se existe diferenca na
estrutura de capital das empresas brasileiras e chinesas, que atuam na NYSE, no caso da
equacdo 1. E se existe diferenca nas empresas que divulgam relatério RSC no modelo GRI e as

que ndo divulgam, para equacao 2.

A realizacdo do segundo teste ANOVA teve como objetivo verificar se existe diferenca
na estrutura de capital das empresas brasileiras e chinesas que divulgam relatorio de RSC, no
periodo de 2008 a 2015.

Neste caso, a hipotese nula a ser testada pode ser representada como segue:

Hp2: UBrasil = Hchina (Equagéo 3)

Esses dois testes foram utilizados para verificar se existe diferenca na estrutura de
capital das empresas que divulgam e as que ndo divulgam relatério sobre RSC no modelo GRI,
e para examinar se existe diferenca na estrutura de capital das empresas brasileiras e chinesas,

que divulgam relatério sobre RSC.

Estes dados foram organizados em planilha do Microsoft-Excel. As estatisticas
descritivas, histogramas, graficos das principais variaveis, e as questdes econométricas do
modelo geral apresentado foram realizados com a utilizacdo do pacote estatistico Stata 12® e
Statistica 7®

3.5.2 Determinantes da Estrutura de Capital e as Teorias de

Tradeoff e Pecking Order

Para verificar se os fatores determinantes da estrutura de capital das empresas brasileiras
e chinesas sdo sustentados pelas teorias de Tradeoff ou de Pecking Order, foram realizadas
analise de regressdo linear multipla com dados em painel. Esta técnica compreende as

observagodes repetidas do mesmo conjunto de unidades de corte transversal.

A regressdo com dados em painel (Panel Data), também conhecida como técnica de
analise de dados combinados, pois mesclam séries temporais e cortes transversais em um Unico
estudo. Diferente das anélises de séries temporais e cortes transversais, nos dados em painel a
mesma unidade de corte transversal (uma empresa, um estado, uma pessoa) é considerada ao

longo do tempo, portanto, os dados em painel possuem duas dimensdes: a espacial e a temporal
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(GUJARATI, 2006). Esta técnica mostra-se adequada ao estudo, dado que esta pesquisa
observara as mesmas unidades transversais por um periodo de sete anos.

Segundo Pindyck e Rubinfeld (2004, p. 288), a analise de dados em painel é util porque
“permite ao pesquisador investigar efeitos econdmicos que nao podem ser identificados apenas
com o uso de dados em corte transversal ou apenas com o uso de séries temporais”. Gujarati

(2006) afirma que algumas das vantagens de se utilizar dados em painel sdo:

e Osdados em painel proporcionam dados mais informativos, mais variabilidade e menos
colinearidade entre as variaveis, mais graus de liberdade e mais eficiéncia;

e S&o0 mais adequados ao estudo da dinamica da mudanca;

e Podem identificar e medir efeitos melhor do que quando a observagdo ¢ feita apenas
através de séries temporais ou corte transversal puro;

e Permitem estudar modelos comportamentais mais complexos, como os fenémenos

econdmicos por exemplo.

Os dados em painel podem ser organizados de duas formas: balanceada e desbalanceada.
Johnston e Dinardo (2001) explicam que o painel balanceado tem o mesmo ndmero de
observacgdes em cada unidade de corte transversal, entretanto, segundo Greene (2003), é muito
comum trabalhar com dados desbalanceados devido a falta de dados ou da forma como esses

dados foram registrados.

Com o objetivo de verificar se as estruturas de capital das empresas brasileiras e
chinesas, listadas na NYSE, sé&o sustentadas pela teoria de Tradeoff ou de Pecking Order, no

periodo de 2008 a 2015, foi utilizada a seguinte equacéo:

ALAV,=a;+ B;RENT,+ B,RISCO;+ B3TAM;+ B4 TANG; + BsCRESC;,+B4PIB,+
B7INFL+ (Equagéo 5)

Sendo:

ALAV: alavancagem da empresa;
RENT: rentabilidade da empresa;
RISCO: risco do negécio;

TAM: tamanho da empresa;

CRESC: oportunidade de crescimento;

PIB: crescimento do PIB;
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INFL: taxa de inflacéo;

a: intercepto;

B1, B2, B3, Ba: coeficientes da regressdo
Mit: termo de erro;

i representa a i-ésima empresa;

t: representa o t-ésimo periodo de tempo.

Para verificar se o relatorio de RSC tem alguma influéncia sobre a estrutura de capital

das empresas, foi realizada a regressao com a seguinte equagéo:

ALAV,=o;+ B;RENT;+ B,RISCO;+ B3TAM;i+ B,TANG;; + BsCRESC;+[B4PIB+
B7INFL+RSC;i+ w;; (Equacéo 5)

Sendo:

ALAV: alavancagem da empresa;
RENT: rentabilidade da empresa;
RISCO: risco do negdcio;

TAM: tamanho da empresa;

CRESC: oportunidade de crescimento;
PIB: crescimento do PIB;

INFL: taxa de inflacéo;

o: intercepto;

B1, B2, B3, Pa: coeficientes da regressdo
RSCi: dummy para empresa que divulgam relatério de RSC;
Mit: termo de erro;

i representa a i-ésima empresa;

t: representa o t-ésimo periodo de tempo.

Assim, todos os objetivos especificos foram atendidos de acordo com demostrado
anteriormente, o que tornou possivel verificar se a estrutura de capital das empresas brasileiras
e chinesas que divulgam relatorio sobre RSC, listadas na NYSE, possuem caracteristicas

diferentes das empresas que ndo divulgam relatdrio sobre esse assunto.
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3.6 Limitacdes Metodoldgicas da Pesquisa

Quanto as limitagbes metodologicas da pesquisa, pode-se dizer que os dados analisados
compreendem um curto periodo de tempo (8 anos). Séries mais longas provavelmente
apresentam resultados mais robustos. Entretanto, poucas empresas brasileiras sdo listadas na
NYSE, o que dificulta a ampliacdo do periodo analisado. Junta-se a isso o fato das empresas
chinesas aderirem pouco a divulgacao de relatério no modelo GRI, dificultando a expansédo do
periodo, pois acarretaria em periodos nos quais pouquissimas empresas chinesas divulgariam

relatérios.

Outra limitacdo € comparacdo entre paises com caracteristicas diferentes, que podem
apresentar um vies nos resultados encontrados. Para tentar minimizar esse efeito, selecionou-se
as empresas que atuam no mercado norte-americano, que é altamente regulamentado, e as
empresas estariam expostas a mesma regulamentacdo e foram inseridas variaveis

macroecondmicas para minimizar o efeito econémico no impacto das variaveis.
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4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta etapa do trabalho serdo apresentados os resultados obtidos com as respectivas
andlises, para alcancar o objetivo principal desta pesquisa que € verificar se a estrutura de capital
das empresas brasileiras e chinesas que divulgam relatério de Responsabilidade Social
Corporativa, listadas na NYSE, estdo alinhadas com as teorias de Pecking Order e Tradeoff, no
periodo de 2008 a 2015.

Inicialmente se exple informacOes e estatisticas descritivas relativas a amostra e
variaveis do estudo. Na sequéncia, cada um dos objetivos especificos é apresentado, comecando
por identificar as empresas brasileiras e chinesas listadas na NYSE que publicam relatorio GRI,
em seguida é verificado se as estruturas de capital das empresas brasileiras e chinesas sdo
sustentadas pela teoria de Tradeoff ou pela teoria de Pecking Order, no periodo do estudo; foi
averiguado também se ha existéncia de diferenca na estrutura de capital entre as empresas que
divulgam e as que ndo divulgam de RSC; por ultimo é examinado se existe diferenca na

estrutura de capital das empresas brasileiras e chinesas, que divulgam relatério de RSC.

4.1 Caracterizacdo da Amostra

As 22 (vinte e duas) empresas brasileiras estdo divididas em um total de 15 (quinze)
setores, dos quais, 11 (onze) possuem apenas uma empresa atuando na NYSE. Os setores que
possuem um maior numero de empresas sao 0s de eletricidade e a inddstria de metal e
mineracdo. O setor da indUstria de metal e mineracéo possui 3 (trés) empresas cada e o setor de
eletricidade possui a maior representatividade, com 4 (quatro) empresas. Os setores de telefonia
fixa e gas e multiutilidade podem ser destacados, apresentando duas empresas cada, como pode

ser visto na figura 2 a seguir.
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Figura 2(4): Empresas Brasileiras que atuam na NYSE, por Setor

J& nas empresas chinesas, pode-se verificar no quadro 3 que existe 50 (cinquenta)

empresas distribuidas em 21 (dezesseis) setores. Com destaque para 0s setores de energia

alternativa e varejistas gerais, com 6 (seis) e 10 (onze) respectivamente.

SETOR N® de SETOR N° de

empresas empresas
Bebidas 1 | Petrdleo e Gés 4
Construcdo de Imoveis 3 | Produtos Alimenticios 1
Ecommerce 1 | Produtos de Lazer 1
Eletricidade 1 | Quimicos 2
Energia Alternativa 6 | Telefonia Fixa 1
Equipamentos e Servicos de Saude 2 | Telefonia Movel 2
Equipamentos Elétricos e Eletronicos 1 | Varejo de Comida e Remédios 1
Farmacéutico e Biotecnologia 1 | Varejo em Geral 10
Industria de Metal e Mineracéo 1 | Veiculos e Pecas 2
Meios de Comunica¢édo 4 | Viagem e Lazer 4
Mineragdo 1

Quadro 3(4): Empresas Chinesas que atuam na NYSE, por Setor

Percebe-se que a China possui maior representacdo no mercado da NYSE do que o

Brasil. 1sso pode ser um indicador de maior interesse ou maior capacidade de participacao nesse
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mercado das empresas chinesas. Entretanto, essa representatividade ndo acontece em relagdo a
divulgacdo de relatérios de RSC no modelo GRI. No quadro 4, séo apresentadas comparacdes

entre a quantidade de empresas brasileiras e chinesas que divulgam esse tipo de relatorio.

PAIS DADOS 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015
Total 43 45 45 48 50 48 47 39

China Relatorios 5 6 10 10 11 11 12 12
% 11.63% | 13.33% | 22.22% [ 20.83% | 22.00% [ 22.92% | 25.53% | 30.77%
Total 22 22 22 22 22 22 22 21

Brasil Relatorios 10 14 14 16 17 17 16 16
% 48.0% | 68.0% | 68.0% | 72.0% | 80.0% | 80.0% | 76.0% | 76.0%

Quadro 4(4): Dados das Empresas que Divulgaram Relatdrios de RSC, por Ano

Tanto a China quanto o Brasil apresentam crescimento na divulgacdo de informacao
voluntéria de RSC. Eram 11,63% das empresas chinesas que divulgaram essa informagdo em
2008, o que corresponde a 5 (cinco) em valores absolutos, passando a serem 30,77% em 2015,
totalizando 13 (treze) em valores absolutos. Houve crescimento percentual em todos os anos,
exceto de 2010 a 2011 que 0 nimero permaneceu reduziu de 22,22% para 20,83%. No caso das
empresas brasileiras, 0 numero parte de 48% em 2008 e evolui para 76% das empresas
divulgando o relatério em 2015, 10 (dez) e 16 (dezesseis) em valores absolutos,
respectivamente. Observa-se que em 2012 e 2013 atingiu 0 marco de possuir 80% das empresas
divulgando GRI, entretanto, no ano de 2014 houve um decréscimo, ficando com 76% das
empresas. Diferentemente das empresas chinesas que apresentaram crescimento, houve leve
diminuicdo na quantidade de empresas brasileiras apresentando este relatério do GRI, dentre as
empresas listadas na NYSE.

Em seguida, foi analisado as médias da alavancagem das empresas brasileiras e
chinesas que atuam na NYSE, de forma separada pode-se perceber a diferenca entre as médias

das empresas dos dois paises. Conforme as figuras 3 e 4.
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Figura 3(4): Box-Plot do Nivel de Alavancagem Médio das Empresas Brasileiras,

por Ano

Ao analisar a figura 3, observa-se que as empresas brasileiras possuem uma
concentra¢do maior nesses valores, existe maior unidade de valores de alavancagem em torno
da média. Pode-se verificar também que os niveis de endividamento das empresas brasileiras
estdo ligeiramente, de forma geral, a cima das empresas chinesas. Enquanto as empresas
chinesas apresentam, conforme figura 4, valores de alavancagem em um nivel abaixo de
endividamento, em todos os periodos analisados, ou seja, essas empresas que estdo listadas na

NYSE apresentam valores menores do que as empresas brasileiras, na média.
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Figura 4(4): Box-Plot do Nivel de Alavancagem Médio das Empresas Chinesas,
por Ano

Os anos que apresentam uma maior dispersao sédo 2009, 2014 e 2015, para as empresas
chinesas. J& nas empresas brasileiras, a maior dispersao foi presente nos anos de 2008, 2014 e
2015.

4.2 Estatistica Descritiva das VVariaveis do Estudo

Nesta secdo sdo analisadas as estatisticas descritivas das variaveis do estudo. Essas
varidveis foram utilizadas para verificar se a estrutura de capital das empresas brasileiras e

chinesas sdo sustentadas pela teoria de pecking order ou tradeoff, no periodo do estudo.

As estatisticas descritivas das variaveis utilizadas para as empresas brasileiras e chinesas

podem ser vistas na tabela 1 e tabela 2, respectivamente.

Pode-se destacar aqui que as empresas brasileiras que atuam na NYSE, séo, em media,
maiores, de acordo com a variavel tamanho, dos que as empresas chinesas que atuam na mesma

bolsa de valores. As empresas brasileiras passam de 4,0392 para 4,1302, de 2008 a 2015, € as
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empresas chinesas de 2,8022 para 3,4697, no mesmo periodo. 1sso demostra que as empresas

dos dois paises estdo em um processo de crescimento, em relacdo ao tamanho da empresa.

Tabela 1(4): Estatistica Descritiva das Variaveis das Empresas Brasileiras

(continua)

As variaveis investigadas foram: alavancagem (ALAV = dividas de longo prazo / ativo total), tamanho
(TAM), grau de tangibilidade (TANG), oportunidade de crescimento (CRESC), rentabilidade (RENT)
e risco do negdcio (RISCO). A caracterizacao operacional das variaveis é apresentada na se¢éo 3.3.

Ano | Estatistica ALAV TAM TANG CRESC RENT RISCO
Média 0.3429 4.0392 0.7256 1.1919 0.0733 0.0681
” Desvio Padrao 0.1200 0.6385 0.1062 0.3743 0.3717 0.0336
§ Maximo 0.5029 5.3823 0.8920 2.3667 0.8666 0.1261
Minimo 0.0372 2.6047 0.5331 0.7362 -1.1565 0.0173
N2 de Obs. 22 21 22 22 22 22
Média 0.3524 4.2390 0.7257 1.3790 0.1201 0.0596
o Desvio Padrao 0.1107 0.5864 0.1115 0.4092 0.1217 0.0296
§ Maximo 0.6554 5.5628 0.8897 2.6411 0.3974 0.1229
Minimo 0.1438 2.7877 0.3676 0.795 -0.1029 0.0185
N2 de Obs. 22 22 22 22 22 22
Média 0.3461 4.2515 0.7367 1.3308 0.1449 0.0552
° Desvio Padrdo 0.1350 0.5905 0.0977 0.5737 0.0875 0.0258
§ Maximo 0.6751 5.6004 0.8566 3.5618 0.3216 0.1171
Minimo 0.0826 2.8079 0.4352 0.6913 0.0255 0.0160
N2 de Obs. 22 22 22 22 22 22
Média 0.3289 4.2242 0.7414 1.2654 0.0769 0.0472
- Desvio Padrdo 0.1405 0.6312 0.1072 0.6986 0.1782 0.0258
§ Maximo 0.6817 5.4771 0.8721 4.1078 0.4402 0.1119
Minimo 0.0897 2.7515 0.4461 0.6765 -0.3439 0.0161
N¢ de Obs. 22 22 22 22 22 22
Média 0.3551 4.2505 0.7427 1.3184 -0.0211 0.0421
~ Desvio Padrao 0.1485 0.6293 0.0965 0.8094 0.4683 0.0213
§ Maximo 0.7080 5.4153 0.8762 4.6059 0.3698 0.0851
Minimo 0.0899 2.7665 0.4819 0.5877 -2.0644 0.0146
N¢ de Obs. 22 22 22 22 22 22
Média 0.3649 4.2423 0.7440 1.2996 0.0565 0.0406
" Desvio Padrdo 0.1655 0.6431 0.0947 0.7751 0.1820 0.0187
§ Maximo 0.7295 5.4333 0.8869 4.2859 0.2698 0.0767
Minimo 0.0783 2.7412 0.4821 0.6129 -0.6537 0.0129
N2 de Obs. 22 22 22 22 22 22
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Tabela 1(4): Estatistica Descritiva das Variaveis das Empresas Brasileiras
(continuacéao)

As varidveis investigadas foram: alavancagem (ALAV = dividas de longo prazo / ativo total), tamanho
(TAM), grau de tangibilidade (TANG), oportunidade de crescimento (CRESC), rentabilidade (RENT)
e risco do negocio (RISCO). A caracterizagdo operacional das variaveis é apresentada na se¢édo 3.3.

Ano | Estatistica ALAV TAM TANG CRESC RENT RISCO
Média 0.3694 4.1855 0.7385 1.2271 0.0736 0.0379
< Desvio Padrdo 0.1712 0.6254 0.1095 0.7224 0.1193 0.0193
§ Maximo 0.7569 5.4097 0.9209 3.9556 0.2779 0.0810
Minimo 0.0655 2.7236 0.5251 0.6611 -0.2282 0.0115
N2 de Obs. 22 22 22 22 21 22
Média 0.4396 4.1302 0.7507 1.2237 0.1262 0.0338
" Desvio Padrao 0.1939 0.6428 0.0882 0.7059 0.5528 0.0191
§ Maximo 0.8823 5.4471 0.8995 3.5464 2.3475 0.0771
Minimo 0.1075 2.8034 0.6112 0.6276 -0.3460 0.0091
N2 de Obs. 21 22 21 21 20 21

Fonte: Elaborado pelo autor, 2016.

A anélise do nivel de tangibilidade indica a razdo entre o que a empresa possui investido
no ativo imobilizado em relagdo ao ativo total, ou seja, maior tangibilidade indica um maior
namero de bens. Isso implica na possibilidade de oferecer garantias aos financiadores, tendo

impacto direto nas taxas e no montante de capital ao qual a empresa tem acesso.

A importancia da oportunidade de crescimento se da por ser possivel verificar que ndo
existe um crescimento constante das empresas que atuam na NYSE, de ambos 0s paises. Além
disso, 0 seu impacto esperado na estrutura de capital é distinto nas duas teorias analisadas nesta

pesquisa.

Com relacdo a varidvel rentabilidade, uma rentabilidade maior pode indicar que as
empresas podem possuir um maior endividamento, segundo a teoria de tradeoff, ou reduz a

necessidade de financiamento, de acordo com a teria de pecking order.
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Tabela 2(4): Estatistica Descritiva das Variaveis das Empresas Chinesas

(continua)

As varidveis investigadas foram: alavancagem (ALAV = dividas de longo prazo / ativo total), tamanho
(TAM), grau de tangibilidade (TANG), oportunidade de crescimento (CRESC), rentabilidade (RENT)
e risco do negocio (RISCO). A caracterizagdo operacional das varidveis é apresentada na secéo 3.3.

Ano | Estatistica ALAV TAM TANG CRESC RENT RISCO
Média 0.1521 2.8022 0.5896 0.8426 -0.1402 0.2323
N Desvio Padrao 0.2059 0.5517 0.2885 0.6883 0.8209 0.3009
§ Maximo 0.9634 3.9872 0.9813 4.0572 1.7464 1.2626
Minimo 0.0000 1.8758 0.0305 -0.1362 -3.0749 0.0138
N2 de Obs. 43 24 42 43 40 43
Média 0.1529 3.7151 0.5770 1.0048 0.0707 1.2046
N Desvio Padrao 0.1946 1.0095 0.2839 0.9294 0.4878 7.0928
§ Maximo 0.8957 5.5835 0.9763 4.6356 2.1489| 47.7131
Minimo 0.0000 1.9498 0.0424 0.1922 -1.7949 0.0116
N2 de Obs. 45 26 44 45 42 45
Média 0.0936 3.5242 0.5355 1.4561 0.0876 0.2596
o Desvio Padrao 0.1159 1.2109 0.2905 1.7954 0.2940 1.1682
g Maximo 0.4597 7.3408 0.9125 10.1659 0.5144 7.9050
Minimo 0.0000 1.4259 0.0415 0.0567 -1.5463 0.0136
N2 de Obs. 45 37 44 45 44 45
Média 0.1035 3.1856 0.5433 0.8794 -0.0646 0.0894
o Desvio Padrao 0.1137 1.3543 0.2589 0.6253 0.9108 0.1308
E Maximo 0.4318 7.1328 0.9251 3.0989 1.1048 0.7916
Minimo 0.0000 0.7185 0.0374 0.2117 -6.0180 0.0133
N2 de Obs. 48 41 47 48 48 48
Média 0.1179 3.3996 0.5502 0.9664 0.0761 0.1113
o Desvio Padrdo 0.1284 1.2132 0.2590 0.6411 0.9895 0.1747
E Maximo 0.4506 7.0336 0.9179 3.5441 6.2682 1.0639
Minimo 0.0000 1.7764 0.0693 0.0207 -1.5612 0.0058
N¢ de Obs. 50 39 48 50 49 50
Média 0.1216 3.4898 0.5466 1.6642 0.0534 0.0733
N Desvio Padrdo 0.1362 1.0957 0.2627 1.6913 0.3501 0.0923
g Maximo 0.4451 6.8596 0.9247 6.8619 0.7815 0.6119
Minimo 0.0000 1.4040 0.0562 0.0802 -1.5319 0.0119
N¢ de Obs. 48 43 47 48 47 48




69

Tabela 2(4): Estatistica Descritiva das Variaveis das Empresas Chinesas
(continuacéao)

As varidveis investigadas foram: alavancagem (ALAV = dividas de longo prazo / ativo total), tamanho
(TAM), grau de tangibilidade (TANG), oportunidade de crescimento (CRESC), rentabilidade (RENT)
e risco do negocio (RISCO). A caracterizagdo operacional das variaveis é apresentada na se¢édo 3.3.

Ano | Estatistica ALAV TAM TANG CRESC RENT RISCO
Média 0.1348 3.4884 0.5331 1.5193 0.0509 0.0580
N Desvio Padrao 0.1333 1.1367 0.2666 1.3958 0.2172 0.0533
E Maximo 0.4803 6.7028 0.9630 6.3375 0.4002 0.3020
Minimo 0.0006 1.3930 0.0479 0.1228 -0.9919 0.0082
N¢ de Obs. 47 46 47 47 47 47
Média 0.1477 3.4697 0.5962 1.2852 0.0568 0.0513
o Desvio Padrdo 0.1254 1.2013 0.2523 1.0364 0.1284 0.0516
E Maximo 0.4226 6.7028 0.9327 3.8760 0.4399 0.3148
Minimo 0.0000 0.0847 0.0820 -0.4499 -0.2368 0.0071
N2 de Obs. 39 46 39 39 38 39

Fonte: Elaborado pelo autor, 2016.

Quanto ao risco, as empresas brasileiras passam por uma reducdo no seu risco ao longo
do periodo analisado, quando medido através do desvio padrdo do EBIT (Receita antes de
imposto de renda e taxas) em razao do ativo total da empresa. Devido a essa reducdo de risco
bem mais acentuada nas empresas chinesas, houve uma da reducéo acentuada na comparagédo

do risco entre as empresas dos dois paises.

Vale observar que o desvio padrdo, de um modo geral, das empresas brasileiras é bem
menor que das empresas chinesas, ou seja, as empresas brasileiras apresentam uma
concentra¢do maior dos seus dados em torno do média, enquanto as chinesas possuem valores
mais pulverizados. Entretanto, isso pode ocorrer devido a diferenca de observacdes que existe
entre as empresas brasileiras e chinesas que atuam na NYSE, com a presenca de um nimero

maior de empresas da China.

Torna-se também importante analisar as correlaces entre as variaveis, dependente e
independentes, para identificar quais possuem uma maior relagdo entre si, sendo indicador de
quais serdo os resultados da regressao linear. Pode-se verificar essas informac6es nas tabelas 3

e 4, para as empresas brasileiras e chinesas, respectivamente.
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Tabela 3(4): Correlacéo entre as Variaveis Dependente e Independentes das

Empresas Brasileiras

A correlacdo apresentada se refere as variaveis de alavancagem (ALAV = dividas de longo prazo / ativo
total), endividamento (divida de longo prazo / valor de mercado), tamanho (TAM), grau de tangibilidade
(TANG), oportunidade de crescimento (CRESC), rentabilidade (RENT), risco (RISCO), produto interno
bruto (PIB) e taxa de inflacdo (INFL). A caracterizacdo operacional das varidveis € apresentada na secéo
3.3. * representam os valores significativos ao nivel de 5%.

Variavel | ALAV END TAM | TANG |CRESC| RENT | RISCO PIB INFL
ALAV 1,0000
END 0,3459* | 1,0000
TAM -0,0201 | -0,2015* | 1,0000
TANG 0,1670* | -0,0261 |0,3841*| 1,0000
CRESC | -0,2009* | -0,2299* |0,3761* | -0,0975 | 1,0000
RENT -0,0153 | -0,1802* |0,2451* | -0,0231 | 0,2017* | 1,0000
RISCO | -0,1863* | -0,1615* | 0,0825 | -0,0853 | 0,2368* | 0,0053 | 1,0000
PIB -0,1620* | -0,2352* | 0,0156 |-0,0302 | 0,0120 |-0,0003 | 0,2410* | 1,0000
INFL 0,1793* | 0,2974* |-0,0434 | 0,0561 | -0,0491 | 0,0352 | -0,2555* | -0,3774* | 1,0000
Fonte: Elaborado pelo autor, 2016.

Verifica-se na correlacdo, que as principais variaveis para as empresas brasileiras,
levando em consideracdo a correlacdo e sua significancia, sao tangibilidade, oportunidade de
crescimento, risco do negdcio, crescimento do PIB e taxa de inflacdo, que foram significativos
a 5%. A varidvel tangibilidade e inflagdo foram positivamente correlacionadas com a
alavancagem. Ja as varidveis oportunidade de crescimento, risco do negécio e crescimento do
PIB tiveram uma correlacdo negativa. Pode-se destacar também a correlacdo negativa entre a
variavel endividamento, que foi utilizada como variavel alternativa para a estrutura de capital,
e o tamanho, oportunidade de crescimento, rentabilidade, risco do negdcio e crescimento do
PIB, além da correlacdo positiva com a taxa de inflacdo. Essa correlacéo € significante a 5%, e
com valores préximos as correlacBes com a variavel principal, demostrando uma robustez do
resultado.

Vale mencionar ainda a correlagdo entre as variaveis independentes, embora tamanho,
tangibilidade, crescimento e risco possuam uma correlagdo significativa, ela ndo é tdo alta a

ponto de representar um problema para a regresséo linear multipla.
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Tabela 4(4): Correlacéo entre as Variaveis Dependente e Independentes das
Empresas Chinesas

A correlacdo apresentada se refere as variaveis de alavancagem (ALAV = dividas de longo prazo / ativo
total), endividamento (divida de longo prazo / patriménio liquido), tamanho (TAM), grau de
tangibilidade (TANG), oportunidade de crescimento (CRESC), rentabilidade (RENT), risco (RISCO),
produto interno bruto (PIB) e taxa de inflagdo (INFL). A caracterizagdo operacional das variaveis é

apresentada na secdo 3.3. * representam os valores significativos ao nivel de 5%.

Variavel | ALAV END TAM TANG |CRESC| RENT |RISCO| PIB | INFL
ALAV 1,0000

END 0,4783*| 1,0000

TAM 0,3714*| -0,1447* | 1,0000

TANG |0,4958*| 0,4044* | 0,6029* | 1,0000

CRESC |-0,0758 | -0,1191 | -0,0764 | -0,3232* | 1,0000

RENT |-0,0469| -0,0919 | 0,0854 | -0,0738 | 0,0629 | 1,0000

RISCO |-0,0456| -0,1328 |-0,2380*| 0,0246 |-0,0117 |-0,1818* | 1,0000

PIB -0,0517 | -0,0507 | 0,0043 | -0,0075 | -0,0868 | -0,0396 | 0,0528 | 1,0000

INFL -0,0550 | 0,0329 | -0,0650 | -0,0115 | -0,0795 | -0,0941 |-0,0840 |0,4041*|1,0000

Fonte: Elaborado pelo autor, 2016.

Em relacdo as empresas chinesas, elas apresentam uma correlacdo distinta das
brasileiras. As variaveis que se destacam sdo tamanho e tangibilidade, sendo significantes a 5%.
Essas duas varidveis apresentam uma correlagdo positiva com a alavancagem. A principal
divergéncia na correlagdo, quando comparamos as empresas dos dois paises, é a correlagdo da
tamanho e taxa de inflacdo com a alavancagem, enquanto no Brasil essa relacdo é negativa e

positiva, respectivamente, na China essa relacdo se inverte, entretanto ndo sao significativas.

Na avaliacdo da correlacdo entre a variavel dependente alternativa, endividamento, com
as demais variaveis, verifica-se que as relacfes sdo as mesmas apresentadas com a variavel
principal, com a exce¢do das varidveis tamanho e taxa de inflacdo. Nesse aspecto, vale ressaltar
que a Unica variavel que apresentou uma correlacdo significante foi tamanho e tangibilidade,
com um impacto menor que o apresentado com a alavancagem, e invertendo a correlacdo da

variavel tamanho.

Como verificado nas empresas brasileiras, as chinesas também ndo apresentam
nenhuma correlagdo entre as variaveis independentes que possa representar um problema para
as regressoes realizadas. As variaveis independentes que apresentaram correlacdo significante

entre si foram tamanho, tangibilidade, rentabilidade e risco.
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4.3 Analise Comparativa da Estrutura de Capital e seus
Determinantes entre as Empresas Brasileiras e

Chinesas

Neste momento da pesquisa foi identificado se a estrutura de capital das empresas
brasileiras e chinesas é sustentada pela teoria de tredeoff ou pecking order. Para alcancar tal
objetivo foi estimada a regressdo linear maltipla com as varidveis explicativas tradicionais, a
estimacdo foi feita com dados em painel ndo balanceado. Para que seja possivel utilizar esse
mecanismo, € necessario que a variavel dependente (alavancagem) seja gaussiana, para tal

utilizamos o teste de normalidade de Lilliefors, conforme tabela 5.

Tabela 5(4): Teste de Normalidade dos Dados das Empresas Brasileiras e

Chinesas

A variavel testada para distribuicdo gaussiana foi alavancagem (ALAV = divida de longo prazo / ativo
total). A caracterizacéo operacional da variavel é apresentada na se¢éo 3.3.

Pais | Teste |Prob.| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
BRASIL | .. | P >020 >020 >020 >020 >020 >020 >020 >0.20
—————— LIl S
CHINA p <010 <0.10 <015 <010 <0.15 >0.15 >0.20 <0.15

Fonte: Elaborado pelo autor, 2016.

Para que a variavel seja considerada gaussiana, é necessario gque o teste apresente uma
probabilidade maior que 5% (0,05) de ajuste com uma distribuicdo normal. Como se pode
observar, a alavancagem das empresas brasileiras pode ser considerada gaussiana em todos 0s
periodos analisados para o de Lilliefors. Todas as probabilidades foram maiores que 20%. Ja
para as empresas chinesas, se observa o teste de Lilliefors, todos os periodos podem ser
considerados com uma distribuicdo normal, mesmo que possuam um nivel inferior ao das

empresas brasileiras, sdo suficientes para realizar as analises propostas.

Apds a verificar a possibilidade de utilizar a regressdo linear maltipla, é necessario saber
qual a o melhor método da regressdao, dos minimos quadrados ordinarios, de efeitos fixos ou
efeitos aleatorios. Para determinar se a regressdo se adapta melhor ao efeito fixo ou aleatorio
foi realizado o teste de Hausman, que tem como hip6tese nula a indicagdo para utilizar efeitos
aleatorios. Ja o teste de Breusch-Pagan Lagrange, que possui como hipétese nula a indicacao

para utilizar a regressdo dos minimos quadrados ordinarios, verifica se 0 modelo se adapta
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melhor a regressdo de efeitos aleatérios ou dos minimos quadrados ordinérios, conforme a
tabela 6.

Tabela 6(4): Teste de Hausman e Breusch-Pagan para Selecdo do Modelo de

Regressdo com Dados em Painel

Testes realizados apds a estimacdo dos coeficientes com painel desbalanceado com efeito aleatério,
efeito fixo, e minimos quadrados ordinarios. Regressdes realizadas com a variavel dependente
alavancagem, e variaveis independentes tamanho, grau de tangibilidade, oportunidade de crescimento,
rentabilidade, risco. A caracterizacao operacional das variaveis utilizadas é apresentada na se¢éo 3.3.

Pais Teste Estatistica Resultado
Hausman chi’ 231
u
BRASIL i 09365
chi? 366,64
Breusch-Pagan
p 0.0000
chi? 12,15
Hausman
p 0,0958
CHINA -
chi? 531,44
Breusch-Pagan
p -0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor, 2016.

Nota-se que para as empresas brasileiras, o resultado do teste de Hausman indica, a
regressdo em efeitos aleatorios mais adequada do que a de efeitos fixos, pois a hipotese nula
ndo foi rejeitada. Para complementar a anlise, o teste de Breusch-Pagan confirma que os efeitos
aleatorios sdo mais adequados do que a regressao dos minimos quadrados ordinarios, ja que
ndo se aceita a hipdtese nula. Na analise para as empresas chinesas, 0s resultados sao 0s mesmos
das empresas brasileiras, existe a indicacdo para utilizar a regressao de efeitos aleatdrios. Nessa
situacdo, o teste de Breusch-Pagan também apresenta 0 mesmo resultado, com a ndo aceitacdo

da hip6tese nula, indicando o uso de efeitos aleatdrios.

Portanto, de acordo com a indicacdo dos testes, foram realizadas as regressdes com
dados em painel de efeito aleatdrios, para as empresas brasileiras e chinesas. Pode-se verificar

os resultados das regressdes na tabela 7.
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Tabela 7(4): Determinantes da Estrutura de Capital (Dados em Painel 2008-2015)

A variavel dependente é a alavancagem (ALAV = divida de longo prazo / ativo total). As variaveis
independentes sdo: tamanho (TAM), grau de tangibilidade (TANG). Rentabilidade (RENT),
oportunidade de crescimento (CRESC), risco do negdcio (RISCO), crescimento do PIB (PIB) e taxa de
inflacdo (INFL). A caracterizacdo operacional das variaveis utilizadas é apresentada na secdo 3.3. Sdo
apresentados os resultados dos parametros estimados (coeficientes), da estatistica z e do p-valor,
respectivamente. Os coeficientes foram estimados com painel desbalanceado com efeito aleatdrio para
o0 Brasil e China, estando em negrito os valores estatisticamente significativos.

Pais BRASIL CHINA
» Alav Alav
Variavel
p z p p z p
TAM -0.0572  -2.02 0.044 0.0134 1.34 0.182
TANG 0.1829 1.79 0.074 0.1831 4,98 0.000
RENT 0.0216 1.15 0.251 -0.0220 -1.34 0.180
CRESC -0.0018 -0.09 0.927 0.0113 2.47 0.014
RISCO -0.8684  -2.66 0.008 -0.5005 -4.69 0.000
PIB -0.0024 -1.29 0.198 -0.0038 -0.34 0.731
INFL 0.0022 0.58 0.562 -0.0007 -0.34 0.731
Const. 0.4968 3.79 0.005 0.0223 0.52 0.605
Est. chi? 33.38 92.85
Prob. 0.000 0.000
R? Ajustado 0.1871 0.2686

Fonte: Elaborado pelo autor, 2016.

Nas empresas brasileiras se destaca a varidvel tamanho, que foi estatisticamente
significativa com uma relacéo negativa com a estrutura de capital. Esse resultado apresenta um
resultado no mesmo sentido ao do encontrado por Frank e Goyal (2007) e Nicoli Janior e
Funchal (2013) e oposta ao encontrado por Titman e Wessels (1988). Isso indica que as
empresas maiores tém uma tendéncia a utilizar financiamentos internos, como reinvestimento,
apresentando um nivel de endividamento menor do que as empresas menores. Essa relacao é

esperada pela teoria de pecking order.

Pode-se destacar também, para as empresas brasileiras, o risco, que foi significativo a
5%, com uma relacdo negativa com a alavancagem. Esses resultados sdo consistentes com 0s
resultados encontrados por Brito, Corrar, Batistella (2007), que afirmam que o maior risco afeta
a probabilidade de os fluxos de caixas serem suficientes para honrar as obrigagdes com os
credores. Esse resultado também foi obtido pelas pesquisas realizadas por Nakamura et al.
(2007), Ceretta et al. (2009), Forte, Barros, Nakamura, (2013) e Rogers et al. (2013). Mas séo
distintos dos resultados encontrados por Bastos, Nakamura, Basso (2009) e Correa, Basso,

Nakamura (2013), que encontraram uma relacdo positiva entre o risco e a alavancagem.
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Embora existam estudos com resultados distintos, os deste trabalho est&o de acordo com
0 esperado pelas teorias tanto de Tradeoff quanto de Pecking Order, j& que o aumento das
incertezas da empresa reduz a probabilidade de fluxo de caixas futuros, assim reduzindo a
capacidade de pagamento de financiamentos e reducéo de fluxo de caixa livre para investimento
em projetos. Consequentemente, um aumento do risco das empresas provoca uma redugdo na

alavancagem, devido ao aumento das taxas exercidas, e reducdo de oferta por parte dos

credores.

RELACAO ESPERADA SOBRE O GRAU DE 5

VARIAVEL ENDIVIDAMENTO ENFEECI)-’\'?TC?A(\DDA

Teoria de Trade-Off | Teoria de Pecking Order

Tamanho Positiva Negativa Negativa
Tangibilidade Positiva Positiva Positiva
Crescimento Negativa Positiva Negativa
Rentabilidade Positiva Negativa Positiva
Risco Negativa Negativa Negativa
PIB Negativa Negativa Negativa
Inflacio Positiva Negativa Positiva

Quadro 5(4): Comparacao entre a Relagio Esperada e a Encontrada de Acordo

com as Teorias de Estrutura de Capital, para as Empresas Brasileiras

Embora as demais varidveis ndo sejam significativas do ponto de vista estatistico, €
importante fazer a andlise dos sinais e comparar com o esperado pela teoria. As variaveis
crescimento, rentabilidade e inflacdo, para as empresas brasileiras, apresentam uma relagéo
negativa para a primeira e positiva para as duas Ultimas, estando de acordo com o esperado pela
teoria de Tradeoff. JA o tamanho da empresa, também para as empresas brasileiras, que
apresenta uma relacdo negativa com o endividamento, apresenta um resultado que seria

esperado pela teoria de Pecking Order, conforme pode ser visto no quadro 5.

A variavel tangibilidade foi marginalmente significativa a 5%, esse resultado apresenta
um resultado no mesmo sentido ao encontrado por Lumby (1991), Thies e Klock (1992) e Rajan
e Zingales (1995), no qual a relacdo da tangibilidade e alavancagem foi positiva. Esse resultado
estd alinhado com as teorias de estrutura de capital de Tradeoff e Pecking Order. O resultado

esperado se da porque as empresas com um maior grau de tangibilidade possuem maiores
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garantias para os credores, tornando o financiamento de terceiros mais baratos e acessiveis. Os
ativos tangiveis sdo facilmente avaliados pelo mercado e mais propensos as relaces
comerciais, tornando mais facil que as empresas que possuem a capacidade de oferecer

garantias também possuam um maior nivel de endividamento

As demais variaveis estdo de acordo com as duas teorias, j& que elas apresentam a

mesma expectativa, sendo observada nos resultados da regresséo.

Ao abordar a regresséo de uma forma geral (das empresas brasileiras), observa-se que
essa ¢ estatisticamente significante a 5% e com o R? ajustado de 0,1871 de poder de explicacéo
da variavel dependente (alavancagem), ou seja, as varidveis do modelo explicam 18,71% da
alavancagem e sua variacdo. O restante da sua variacdo ndo pode ser explica pelas variaveis
presentes, estdo fora do modelo apresentado. Embora seja um valor pequeno, deve-se observar

a significancia do modelo, que é de extrema importancia.

J& para as empresas chinesas, as variaveis significativas a 5% foram grau de
tangibilidade, oportunidade de crescimento e risco do negécio, sendo as relagdes com a
alavancagem positiva para as duas primeiras e negativa para a Ultima. Da mesma forma que
apresentado para as empresas brasileiras, a relacdo do grau de tangibilidade e alavancagem esta
de acordo com a teoria, e também com os resultados dos trabalhos de Lumby (1991), Thies e
Klock (1992) e Rajan e Zingales (1995).

Em relacdo a oportunidade de crescimento, a relacdo positiva apresenta um resultado
que corrobora os achados de Jensen (1986), Dudley (2012) e Correa, Basso e Nakamura (2013).
Essa relacdo também esté de acordo com a teoria de Pecking Order, no qual as empresas com
maior oportunidade de crescimento, demandarem mais recursos para financiar os seus
investimentos, havendo a necessidade de buscar uma fonte de recursos externa para financiar a
sua expansdo. Embora esse resultado seja 0 oposto ao esperado para a teoria de Tradeoff, e dos
resultados das pesquisas de Brito e Lima (2005) e Nakamura et al. (2007), ele é consistente com

as demais pesquisas e a teoria, além de significativo estatisticamente.

A variavel risco de negocio também foi significativa a 5%, e apresentou uma relacao
esperada pelas teorias de estrutura de capital aqui testadas. O resultado aqui exposto corrobora
o resultado de Zhang et al. (2015), que aborda o mercado chinés. E apresenta 0 mesmo resultado
obtido para as empresas brasileiras. Evidenciando que que o aumento do risco do negécio torna
os fluxos de caixas das empresas menos previsiveis, aumentando as taxas de juros e reduzindo

a oportunidade de financiamento de terceiros, o que acaba levando o endividamento a reduzir.
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A relagéo positiva entre o tamanho da empresa e alavancagem apresenta resultado
oposto com as pesquisas realizadas por Frank e Goyal (2007) e Nicoli Junior e Funchal (2013)
e similar ao encontrado por Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995) e Machado,
Temoche e Machado (2004), que encontraram uma relacdo positiva entre essas variaveis. A
relacdo observada neste trabalho estd alinhada com a teoria de Tradeoff, que afirma que a
relagdo entre tamanho e endividamento deve ser positiva, pois as grandes empresas obtém
maiores facilidades no acesso ao mercado de capitais e, consequentemente, resultam em menor
probabilidade de dificuldades financeiras e em menores custos de endividamento, aumentando

sua capacidade de endividamento.

As variaveis rentabilidade e taxa de inflacdo tiveram uma relacdo negativa com a
estrutura de capital, estando de acordo com a teoria de Pecking Order. As demais variaveis
apresentam resultados que sdo condizentes com as duas teorias, tanto com a teoria de Tradeoff,

quanto Pecking Order.

RELACAO ESPERADA SOBRE O GRAU »
VARIAVEL DE ENDIVIDAMENTO EN%IECI)_I\'IA'IC';IQA?DA

Teoria Trade-Off Teoria Pecking Order
Tamanho Positiva Negativa Positiva
Tangibilidade Positiva Positiva Positiva
Crescimento Negativa Positiva Positiva
Rentabilidade Positiva Negativa Negativa
Risco Negativa Negativa Negativa
PIB Negativa Negativa Negativa
Inflacio Positiva Negativa Negativa

Quadro 6(4): Comparacao entre a Relagdo Esperada e a Encontrada de Acordo

com as Teorias de Estrutura de Capital, para as Empresas Chinesas

Com os resultados obtidos nas regressfes, observa-se que as empresas brasileiras
possuem quatro variaveis, grau de tangibilidade, oportunidade de crescimento, rentabilidade e
taxa de inflagdo, com uma relacao esperada pela teoria de Tradeoff. Das trés variaveis restantes,
risco do negdcio e crescimento do PIB apresentam resultado que corroboram as duas teorias e

a variavel tamanho da empresa esté alinhada com a teoria de Pecking Order. Com os resultados,
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observa-se que existe um alinhamento dos determinantes da estrutura de capital com a teoria de
Tradeoff.

De forma oposta, as empresas chinesas apresentam quatro varidveis, grau de
tangibilidade, oportunidade de crescimento, rentabilidade e taxa de inflagcdo, que apresentam
resultados de acordo com a teoria de Pecking Order, como se pode verificar no quadro 6. Além
disso, duas variaveis, grau de tangibilidade e oportunidade de crescimento, que exibem esse
alinhamento sdo estatisticamente significativas, 0 que da uma importancia maior para 0sS
resultados. A Unica variavel que estd com uma relagdo contraria ao esperado por essa teoria € 0
tamanho da empresa, que esta alinhado com a teoria de Tradeoff, as demais varidveis estdo tém
as relac@es alinhadas com as duas teorias. Portanto, os determinantes da estrutura de capital das

empresas chinesas suportam de forma mais consistente a teoria de Pecking Order.

4.4 Responsabilidade Social Corporativa e a Estrutura de
Capital

Apos fazer a analise com as variaveis mais tradicionais que determinam a estrutura de
capital, de acordo com as teorias de Tradeoff e Pecking Order, foi realizado o teste ANOVA
fatorial, para verificar se existe diferenca entre os diferentes grupos, as empresas que divulgam
relatorio de RSC, conforme o modelo GRI. Esse teste leva em consideracdo a alavancagem da
empresa durante todo o periodo da pesquisa, de 2008 a 2015, e a divulga¢édo ou néo do relatdrio
de RSC. Os testes foram realizados para as empresas do Brasil e da China, conforme tabela 8.
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Tabela 8(4): Teste de Diferenca entre as Empresas que Divulgam e N&o Divulgam
Relatorios de RSC
Variavel analisada foi alavancagem (ALAV), teste de andlise de variancia de médias fatorial (ANOVA)

realizada para comparacdo das médias dos grupos. A caracterizacao operacional das variaveis utilizadas
é apresentada na se¢do 3.3. A caracterizagdo dos testes realizados € apresentada na secéo 3.5.

BRASIL CHINA
Variavel

SS DF MS F p SS DF MS F p

Ano (0.1284 7 0.0214 0.755 0.604 0.0116 7 0.0019 0.093 0.996
RSC (05819 1 0.5819 20.534  0.001 0.0005 1 0.0055 0.023 0.961

Ano#RSC|0.4189 7 0.531518.486  0.009 0.1166 7 0.0194 0.941 0.467
Erro |[3.6556 129 0.0283 2.8961 140 0.0206

Fonte: Elaborado pelo autor, 2016.

Verifica-se que para as empresas brasileiras, foi capaz de rejeitar a hipdtese nula do teste
ANOVA fatorial, de que ndo existe uma diferenca na alavancagem entre os dois grupos de
empresas ao longo do periodo, quando consideramos o efeito conjunto dos anos e da RSC. De
acordo com esse teste, a RSC leva a uma diferenga na alavancagem média dos grupos quando
comparada as médias dos periodos. Pode-se dizer que existe uma diferenga na alavancagem das
empresas brasileiras que liberam relatorio de RSC, no periodo analisado, na comparagdo com
as empresas brasileiras que ndo liberam esse relatério. Quando se faz a comparacdo somente
dos anos, percebe-se que que ndo existe diferenca estatisticamente significativa entre 0s anos.
J& quando se leva em consideracdo somente a RSC, essa diferenca e significativa.

Ja com relacdo as empresas chinesas, o teste apresentou o resultado de que nédo existe
uma diferenca na alavancagem das empresas que nos dois grupos testados, diferentemente do
que aconteceu com as empresas brasileiras. Tanto entre os anos analisados e a divulgacéo ou
ndo do relatorio de RSC, quanto na analise conjunta. Em todos os testes nao foi possivel rejeitar

a hipdtese nula de que a alavancagem é a mesma em todos os grupos analisados.

Realizado os testes para saber se hd uma diferenca, foram feitas as estimacdes de
regressao linear multipla com dados em painel desbalanceado. Nessa etapa foi inclusa a variavel
dummy de RSC, para saber qual impacto de divulgar o relatério sobre a estrutura de capital, nas

empresas brasileiras e chinesas, conforme a tabela 9.
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Tabela 9(4): Efeito da RSC na Estrutura de Capital (Dados em Painel 2008-2015)

A variavel dependente é a alavancagem (ALAV = divida de longo prazo / ativo total). As variaveis
independentes séo: tamanho (TAM), grau de tangibilidade (TANG) rentabilidade (RENT), oportunidade
de crescimento (CRESC), risco do neg6cio (RISCO) e divulgacao de relatdrio de responsabilidade social
corporativa (RSC). A caracterizacdo operacional das variaveis utilizadas é apresentada na secdo 3.3. Sdo
apresentados os resultados dos parametros estimados (coeficientes), da estatistica z e do p-valor,
respectivamente. Os coeficientes foram estimados com painel desbalanceado com efeito aleatério para

o0 Brasil e China, estando em negrito os valores estatisticamente significativos.

Pais BRASIL CHINA

» ALAV END ALAV END
Variavel

B 7 p B Z p B Z p B Z_p

TAM |-0.0514 -1.61 0.106 [-2.9283 -7.92 0.000(0.0161 1.44 0.1480.0450 -2.130.033
TANG |0.2580 250 0.012 | 1.5687 1.24 0.214|0.1733 4.18 0.000(0.2381 2.86 0.004
RENT [-0.0045 -0.18 0.854 |-0.1747 -0.57 0.569(0.0089 1.81 0.070/-0.0424-1.080.279
CRESC [-0.0079 -0.40 0.692 | 0.5898 2.43 0.015(-0.0233 -1.32 0.185(0.0035 0.33 0.739
RISCO [-0.7565 -2.26 0.024 |-2.6062 -5.27 0.000 [-0.4793 -3.97 0.000 |-0.6277 -2.68 0.007
PIB -0.0011 -0.58 0.560 |-0.0306 -1.33 0.183 [-0.0043 -1.20 0.230 |-0.0227-2.340.019
INFL [-0.0148 -1.92 0.055 | 0.1392 1.44 0.151(-0.0010 -0.48 0.629 [-0.0203 3.17 0.002
RSC 0.0455 250 0.012 [ 0.4459 1.98 0.048|-0.0042 -0.26 0.791 [-0.0556 -0.56 0.575
Const. |0.4824 3.33 0.001 | 1.5092 6.90 0.000(0.0281 0.60 0.549]0.3331 3.32 0.001
Est. chi? 29.54 32.42 70.49 39.74

Prob. 0.0003 0.0000 0.0000 0.0000

R2 0.1977 0.1643 0.2574 0.2193

Fonte: Elaborado pelo autor, 2016.

Observa-se que das variaveis explicativas tradicionais da estrutura de capital,
permanecem com a mesma relacéo, para as empresas brasileiras, o tamanho da empresa, grau
de tangibilidade, oportunidade de crescimento, risco do negdécio e crescimento do PIB que
apresentada anteriormente. Mas as variaveis rentabilidade e taxa de inflacdo inverteram a
relacdo com a estrutura de capital. Dessas variaveis, o grau de tangibilidade e o risco do negécio
sdo significantes a 5%, além da taxa de inflacdo, que é marginalmente significativa.

Ao fazer a analise da regressdo para as empresas chinesas, as variaveis que permanecem
com a mesma relacdo antes da insercdo da RSC sdo o tamanho da empresa, grau de
tangibilidade, risco do negocio, crescimento do PIB e taxa de inflacdo, j& a rentabilidade e a
oportunidade de crescimento alteram a rela¢do, quando comparada com a regressdo sem a RSC.
Vale destacar que as variaveis grau de tangibilidade e risco do negdcio tém significancia a 5%,

além da rentabilidade que é marginalmente significante.

Nessa etapa também foi realizada a regressdo linear multipla com dados em painel
desbalanceado para a proxy alternativa de endividamento (END), para verificar a robustez dos

resultados. A primeira analise que se pode fazer é que através da proxy alternativa, para as
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empresas brasileiras, as relagdes das variaveis com a alavancagem permanecem a mesma, com
excecdo da oportunidade de crescimento e taxa de inflagdo. Essas duas varidveis invertem a
relacdo com o endividamento, a oportunidade de crescimento apresenta uma relacdo positiva,
que seria a relacdo esperada pela teoria de Pecking Order, e a taxa de inflacdo apresenta uma

relagdo positiva na proxy alternativa, o que vai de encontro com o resultado esperado.

Ja para as empresas chinesas, as alteracdes em relacdo a analise de sinal das variaveis
ocorrem somente nas variaveis rentabilidade e oportunidade de crescimento. Nas demais
variaveis, as alteracOes entre as duas proxies utilizadas sdo somente na significancia estatistica.
Além das variaveis de grau de tangibilidade e risco do negdcio, que ja eram significativas com
a proxy alavancagem, o tamanho da empresa, o crescimento do PIB e a taxa de inflacdo também

foram estatisticamente significativas a 5%.

Ao fazer a andlise de significancia para as empresas brasileiras, verifica-se que o grau
de tangibilidade perdeu a significancia. Entretanto, a oportunidade de crescimento e o0 tamanho

da empresa foram significativos a 5%, o que havia ocorrido com a proxy principal.

Fazendo a anélise da RSC e alavancagem, verifica-se que existe uma relacdo positiva
entre essas duas variaveis, nas empresas brasileiras. Ainda, vale ressaltar que a relagéo positiva
entre a RSC e alavancagem ¢ significativa a 5%, ou seja, pode-se considerar que a divulgacao
de relatério de RSC no modelo GRI possui um impacto positivo na estrutura de capital da
empresa, possibilitando um maior endividamento da empresa que divulga o relatorio. E
importante ressaltar ainda que esse resultado foi repetido para a proxy alternativa da estrutura

de capital, o endividamento, o que demostra a robustez do resultado obtido.

A diferenca dos resultados das empresas brasileiras para as chinesas, com relacdo a RSC
e estrutura de capital, é que a relacdo entre essas variaveis para as empresas do segundo pais é
negativa, o que é o contrario do esperado. A explicacdo pode estar na diferenca cultural dos
dois paises, além disso, a legislacdo dos dois paises tem diferencas significativas, podendo

afetar a maturidade de como o mercado ver a divulgacdo de relatérios de RSC.

A relacdo encontrada para as empresas brasileiras corrobora os resultados encontrados
por Almeida, Santos e Silva (2013), que investigaram a relacédo entre a divulgacgéo de relatorios
de sustentabilidade nos padrées GRI e a estrutura de capital das empresas brasileiras, no periodo
de 2000 a 2012. Essa relacdo positiva era esperada, pois as empresas que divulgam as

informacdes adicionais sobre RSC reduz a assimetria da informagé@o entre os gestores e 0
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mercado na qual ela esta inserida, possibilitando uma melhor anélise do mercado quanto as suas

perspectivas, facilitando a aquisicdo de financiamentos de capital de terceiros.

Por fim, pode-se considerar que a divulgacéo de relatorios de RSC no modelo GRI tem
um impacto positivo na alavancagem nas empresas brasileiras, isto €, as empresas que liberam
esse tipo de relatério possuem uma maior capacidade de endividamento. Entretanto, esse
impacto é negativo e ndo significativo nas empresas chinesas. Essa diferenca ja era esperada
devido as diferencas culturais e de legislacdo de ambos os paises, mesmo essa diferenca sendo

amenizadas pela pesquisa ser realizada no mercado norte-americano.

4.5 Comparacéo da Estrutura de Capital das Empresas que

Divulgam Relatorio de RSC

Para examinar se existe diferenca na estrutura de capital das empresas brasileiras e
chinesas, que divulgam relatério sobre RSC, foi realizado o teste ANOVA fatorial, para
verificar se existe diferenca entre os diferentes grupos. Além desse, foi realizado o teste de
normalidade de Lilliefors, para verificar se a distribuicdo da variavel alavancagem, conforme
tabela 10.

Tabela 11(4): Teste de Normalidade da Alavancagem das empresas que divulgam
relatorio de RSC

A varidvel testada para distribuicdo gaussiana foi alavancagem (ALAV = divida de longo prazo / ativo
total). A caracterizacdo operacional da variavel € apresentada na secao 3.3.

Variavel Teste | Prob.

ALAV Lilliefors <0.10
Fonte: Elaborado pelo autor, 2016.

Com o teste de normalidade de Lilliefors, verificou-se que a distribuicdo da
alavancagem das empresas que divulgam relatorio de RSC é gaussiana. Com o resultado obtido,
é possivel afirmar que a distribuigéo € gaussiana, pois a probabilidade é maior que 5%. Portanto,

realizamos o teste, de andlise de variancia.

O resultado do teste ANOVA fatorial pode ser visto na tabela 11.



83

Tabela 11(4): Teste de Diferenca da Alavancagem das Empresas Brasileiras e

Chinesas

Variavel analisada foi alavancagem (ALAV), teste de andlise de variancia de médias fatorial (ANOVA)
realizada para comparacao das médias dos grupos. A caracterizacao operacional das variaveis utilizadas
é apresentada na se¢do 3.3. A caracterizagdo dos testes realizados € apresentada na secao 3.5

Variavel ss | bF| s F | D
Ano 0.07882 7 0.01126 0.56000 0.78420
China 1.06021 1 1.06021 53.16000 0.00000
Ano#China 0.28267 7 0.04038 2.02000 0.04330
Erro 4.24773 213 0.01994

Fonte: Elaborado pelo autor, 2016.

Verifica-se que existe uma diferenca na estrutura de capital das empresas brasileiras e

chinesas que divulgam relatorio de RSC. Pode-se considerar essa afirmacéo, pois ndo se aceita

a hipétese nula do teste ANOVA fatorial, quando se faz a analise conjunta das médias dos anos

e dos paises, de que os grupos possuem a mesma alavancagem média. Fazendo a anélise

separada das variaveis, pode perceber que ndo existe diferenca nas médias das alavancagens

entre 0s anos, mas existe entre as medias dos paises.

Portanto, o resultado apresentado faz concluir que existe uma diferenca na estrutura de

capital das empresas que divulgam relatério de RSC do Brasil e da China. Entretanto, o teste

ndo permite afirmar qual apresenta um nivel de alavancagem maior, mas ao analisar a estatistica

descritiva dos dados desse trabalho, pode-se afirmar que as empresas brasileiras que divulgam

relatorio de RSC tém um nivel de endividamento maior que as empresas chinesas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta dissertacdo teve como objetivo verificar se a estrutura de capital das empresas
brasileiras e chinesas que divulgam relatorio de Responsabilidade Social Corporativa, listadas
na NYSE, estdo alinhadas com as teorias de Pecking Order e Tradeoff, no periodo de 2008 a
2015.

Foram pesquisadas as empresas que atuam na NYSE, apo6s isso, foram feitas triagens
das empresas brasileiras e chinesas. Chegou-se ao total de 25 empresas brasileiras que atuam
na NYSE, e 63 empresas chinesas, apds o tratamento da base de dados restaram 22 e 50
empresas, respectivamente. Dessas empresas, 72 no total, 0 maximo de 17 empresas brasileiras
divulgaram relatério GRI com informacg6es sobre RSC em um ano, e 13 chinesas divulgaram

essa mesma informacao.

Essa diferenca € ainda mais perceptivel quando se faz uma analise relativa. Enquanto
entre 48% e 80% das empresas brasileiras que atuam na NYSE divulgam a informacéo sobre
RSC, nas empresas chinesas, esse percentual € menor, chegando a ser no maximo 30,77%,
sendo 0 minimo no periodo de 11,63%. Isso demostra a relevancia que as empresas dos dois
paises percebem em divulgar informacdes sobre RSC, entretanto, aparentemente as empresas

brasileiras ddo mais importancia na divulgacdo de relatérios de RSC no modelo GRI.

As estruturas de capital das empresas brasileiras e chinesas foram comparadas com as
teorias de tradeoff e pecking order. Essa comparacdo foi feita apos ser realizada regressdes
lineares multiplas com dados em painel desbalanceados. Os resultados foram distintos para as

empresas de cada pais.

Os resultados apresentados, para as empresas brasileiras, indicam que os determinantes
da estrutura de capital estdo alinhados, de uma forma mais consistente, com a teoria de Tradeoff.
Embora ndo tenham sido confirmados para todas as variaveis analisadas, elas foram as mais
expressivas. Das sete variaveis analisadas, apenas uma apresentou resultado de acordo com a

teoria de Pecking Order, a variavel tamanho da empresa. Por esses dois argumentos, conclui-
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se que a estrutura de capital das empresas brasileiras, que atuam na NYSE, é sustentada pela

teoria de Tradeoff.

Essa teoria afirma que as empresas possuem uma estrutura de capital 6timo, e que as
empresas buscam essa estrutura para balancear as vantagens dos beneficios fiscais e os varios
custos de faléncia e restrigdo financeira, maximizando o valor da empresa. Isso significa que as
empresas brasileiras buscam uma estrutura de capital no qual equilibram os beneficios e custos

do endividamento, com o objetivo de maximizacgéo do seu valor.

De forma distinta, os resultados para as empresas chinesas demostraram que a estrutura
de capital esta alinhada a teoria de Pecking Order. Das sete variaveis analisadas a fim de testar
as teorias, somente a variavel tamanho da empresa apresenta um resultado alinhado com a teoria
de Tradeoff, de forma significativa. Portanto, pode-se afirmar que a estrutura de capital das
empresas chinesas, que atuam na NYSE, é sustentada pela teoria de Pecking Order.

A teoria de Pecking Order se caracteriza por afirmar que as empresas ndo possuem uma
estrutura 6tima de capital, e sim uma preferéncia de financiamento de seus projetos, de forma
hierarquizada, partindo de financiamento interno, até a emisséo de novas a¢des. Esse resultado
indica que as empresas chinesas nao procuram uma estrutura de capital determinada, mas atuam
de acordo com as opc¢des de financiamento existentes, dando preferéncia para o financiamento

interno, depois endividamento, emissdo de titulos e, por fim, emissdo de novas aces.

Utilizando o teste ANOVA fatorial, verificou-se existe diferenca na estrutura de capital
entre as empresas que divulgam e as que ndo divulgam relatdrio sobre RSC, para as empresas
brasileiras. Ja para as empresas chinesas, o resultado ndo foi estatisticamente significativo, além

disso, a relacdo entra a RSC e a estrutura de capital é negativa.

O resultado do teste realizado nas empresas brasileiras foi significativo, quando se
considera a analise feita combinando as médias dos anos e das empresas que divulgam, ou n&o,
o relatério de RSC. Por isso, € possivel afirmar que existe uma diferenca de nivel de
endividamento entra as empresas que divulgam relatério de RSC em comparagdo com as que

néo liberam, para as empresas brasileiras que atuam na NYSE.

Ao verificar se a estrutura de capital das empresas brasileiras e chinesas que divulgam
relatério de RSC sdo diferentes, chega-se ao resultado que realmente existe uma diferenca nas
estruturas de capital dessas empresas. Esse resultado foi alcangado apos a realizacdo do teste

ANOVA fatorial, para comparagdo de medias.
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Por fim, o presente trabalho identificou que a divulgacéo de relatério de RSC no modelo
GRI, tem efeito na alavancagem das empresas brasileiras, com uma relagéo positiva, mas um
efeito ndo significativo para as empresas chinesas. Esses resultados foram obtidos através de
regressdo linear multipla com dados em painel desbalanceada, e apresentaram resultados

similares a pesquisas realizadas anteriormente.

Chega-se aos seguintes achados. As empresas chinesas adotam de forma menos
intensiva a divulgacdo de relatorios de RSC no modelo GRI, quando comparada com as
empresas brasileiras. As estruturas de capitais das empresas desses dois paises sdo sustentadas
por teorias de estrutura de capital distintas. Enquanto as empresas brasileiras se alinharam com
a teoria de Tradeoff, as empresas chinesas apresentaram uma relacdo maior com a teoria de
Pecking Order. As empresas brasileiras apresentaram diferenca na alavancagem das empresas
que divulgam (ou néo) o relatério GRI, e possui efeito positiva na divulgacao sobre a estrutura
de capital, sendo sua relagdo significativamente positiva. A estrutura de capital das empresas
brasileiras que divulgam o relatério de RSC é diferente da estrutura de capital das empresas

chinesas que também divulgam esse relatorio.

5.1 LimitacOes da Pesquisa e Sugestdes para Estudos

Futuros

Com relacdo as limitacbes da pesquisa, pode-se dizer que os dados analisados
compreendem um curto periodo de tempo (8 anos); é provavel que séries mais longas
apresentem resultados mais consistentes. Vale salientar que poucas empresas brasileiras sdo
listadas na NYSE, o que € um fator restritivo para observar periodos mais longos. Muito embora
as empresas chinesas estejam mais presentes nessa Bolsa de Valores, a adesdo ao modelo de
Relatdério GRI ¢ baixa, podendo ter impactado os resultados.

Além disso, a andlise da divulgacdo de relatorio de RSC através do modelo GRI nédo
engloba todas as empresas que divulgam informacdo sobre o assunto. As empresas podem
adotar mecanismos diferentes para essa divulgacdo, o que ndo torna esse relatério menos

importante.

Como sugestéo para estudos futuros, recomenda-se aumentar o periodo analisado, a fim

de verificar se existe uma melhora nos resultados. Também seria interessante englobar na
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andlise todos os tipos de divulgacéo sobre RSC, ndo somente os relatdrios do GRI, para verificar

se essa expansao reflete em melhores resultados, além de incluir outros paises na pesquisa.
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APENDICE A — Lista de Empresas Brasileiras

Empresa Acdo | Bolsa Setor

AmBev ABEV | NYSE Bebidas

Banco Bradesco BBD NYSE Bancos

Banco Santander Brasil BSBR | NYSE Bancos

BrasilAgro LND | NYSE Construcdo de Imdveis
Braskem BAK | NYSE Quimicos

BRF S.A. BRFS | NYSE Produtos Alimenticios
Centrais Elétricas Brasileiras (Electrobras) EBR NYSE Eletricidade

Comp. Paranaense de Energia-COPEL ELP NYSE Eletricidade

Companhia Brasileira de Distribuicdo-CBD CBD | NYSE Varejo de Comidas e Remédios
Companhia Energética de Minas Gerais-CEMIG | CIG NYSE Eletricidade

Companhia Siderargica Nacional-CSN SID NYSE Industria de Metal e Mineragéo
CPFL Energia CPL NYSE Eletricidade

Embraer ERJ NYSE Aeroespacial e Defesa

Fibria Celulose FBR NYSE Papel

Gafisa GFA | NYSE Mercadoria Casa e lar

Gerdau GGB | NYSE Industria de Metal e Mineragéo
Gol GOL | NYSE Viagem e Lazer

Itad Unibanco ITUB | NYSE Bancos

Oi OIBR | NYSE Telefonia Fixa

Petroleo Brasileiro-Petrobras PBR NYSE Petroleo e Gas

Sebesp SBS NYSE Gas, H20 e Multiutilidade
Telefénica Brasil VIV NYSE Telefonia Fixa

TIM Participag0es TSU NYSE Telefonia Movel

Ultrapar UGP | NYSE Gas, H20 e Multiutilidade
Vale VALE | NYSE Industria de Metal e Mineragao
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APENDICE B - Listas de Empresas Chinesas

Empresa Acéo Bolsa Setor

58.com WUBA | NYSE | Softwares e Servicos Computacionais
500.com WBAI | NYSE | Produtos de Lazer

Acorn ATV NYSE | Varejo em Geral

Agria GRO NYSE | Produtos Alimenticios

Alibaba Group Holding Ltd BABA | NYSE | Ecommerce

Aluminum Corporation of China ACH NYSE | Industria de Metal e Mineracéo
Autohome ATHM | NYSE | Veiculos e Pecas

Bitauto BITA | NYSE | Meios de Comunicacdo

Cheetah Mobile CMCM | NYSE | Software

China Digital TV Holding STV NYSE | Equipamentos Elétricos e Eletrdnicos
China Distance Education DL NYSE | Varejo em Geral

China Eastern Airlines CEA NYSE | Viagem e Lazer

China Seguros de Vida LFC NYSE | Seguros de Vida

China Ming Yang Wind Power Group Ltd | MY NYSE | Energia Alternativa

China Mobile CHL NYSE | Telefonia Movel

China National Offshore Oil-CNOOC CEO NYSE | Petroleo e Gas

China Nepstar Chain Drugstore NPD NYSE | Varejo de Comida e Remédios
China New Borun BORN | NYSE | Bebidas

China Petroleum & Chemical SNP NYSE | Petroleo e Gas

China Southern Airlines ZNH NYSE | Viagem e Lazer

China Telecom CHA NYSE | Telefonia Fixa

China Unicom CHU NYSE | Telefonia Movel

China Xiniya Fashion XNY NYSE | Bens Pessoais

China Zenix Auto International ZX NYSE | Veiculos e Pecas

Concord Medical Services CCM NYSE | Equipamentos e Servicos de Saude
Country Style Cooking Restaurant CCSC | NYSE | Viagem e Lazer

Dago New Energy DQ NYSE | Quimicos

E-Commerce China Dangdang DANG | NYSE | Varejo em Geral

E-House (China) EJ NYSE | Construcdo de Imoveis
Guangshen Railway GSH NYSE | Viagem e Lazer

Huaneng Power International HNP NYSE | Eletricidade

IFM Investments CTC NYSE | Servigos Financeiros

iSoftStone ISS NYSE | Softwares e Servigos Computacionais
JinkoSolar JKS NYSE | Energia Alternativa

Jumei JMEI NYSE | Varejo em Geral

LDK Solar LDK NYSE | Energia Alternativa

Leju Holdings LEJU | NYSE | Construcdo de Imoveis

Lentuo International LAS NYSE | Varejo em Geral

LightinTheBox LITB NYSE | Varejo em Geral

Mindray Medical International MR NYSE | Equipamentos e Servicos de Saude
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New Oriental Education & Technology EDU NYSE | Varejo em Geral

Noah Holdings NOAH | NYSE | Servicos Financeiros

NQ Mobile NQ NYSE | Softwares e Servicos Computacionais
PetroChina PTR NYSE | Petroleo e Gas

Phoenix New Meios de Comunicagéo FENG | NYSE | Meios de Comunicagéo
Qihoo 360 Technology QIHU | NYSE | Softwares e Servicos Computacionais
ReneSola SOL NYSE | Energia Alternativa

Renren RENN | NYSE | Varejo em Geral

Sinopec Shanghai Petrochemical SHI NYSE | Quimicos

SouFun SFUN | NYSE | Meios de Comunicacao

TAL Education XRS NYSE | Varejo em Geral

Taomee Holdings TAOM | NYSE | Produtos de Lazer

Trina Solar TSL NYSE | Energia Alternativa

Vipshop VIPS NYSE | Varejo em Geral

WSP Holdings WH NYSE | Petroleo e Gas

WuXi Pharmatech WX NYSE | Farmacéutico e Biotecnologia
Xinyuan Real Estate XIN NYSE | Construcdo de Imoveis
Xueda Education XUE NYSE | Varejo em Geral

Yanzhou Coal Mineracao YZC NYSE | Mineracao

Yingli Green Energy YGE NYSE | Energia Alternativa
Youku.com YOKU | NYSE | Meios de Comunicagéo
Zhaopin LTD ZPIN NYSE | Software

Zuoan Fashion ZA NYSE | Bens Pessoais
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