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Area Tematica: Financas

O IMPACTO DA CRISE FINANCEIRA INTERNACIONAL DE 2008 SOBRE A
ESTRUTURA DE CAPITAL DAS EMPRESAS DE PAISES DESENVOLVIDOS E
EMERGENTES

RESUMO

Este estudo teve o objetivo de investigar se & ¢mmnceira internacional de 2008 causou
impactos sobre a estrutura de capital de empresasdd o mundo. Utilizando um espaco
amostral de 29.803 empresas de 48 paises diferdatasn detectados e mensurados 0s
impactos da crise sobre seis indicadores de alagant, medidos para o total das empresas e
também para dois grupos, um composto pelas emp@Esdizadas em paises emergentes e
outro pelas empresas de paises desenvolvidosesOlsados mostraram que houve alteracbes
estatisticamente consistentes nas estruturas delcd@s empresas entre os periodos pré e
pos-crise. Houve reducdo nos niveis de alavancageultado este que foi observado para
todos os grupos analisados. Os resultados mostearnala que a crise afetou de forma similar
as empresas de ambos os tipos de paises, desdngs@vwemergentes.

Palavras-chave:Estrutura de Capital; Crise Financeira; Alavancagem
ABSTRACT

This study aimed to investigate whether the intional financial crisis of 2008 caused
impacts on the capital structure of companies ataie globe. Using a sample of 29,803
companies, from 48 different countries, were dett@nd measured the impacts of the crisis
on six indicators of leverage, measured for all panies and for two groups, one composed
of the companies located in emerging countries @thér composed of the companies of
developed countries. The results showed statisticahsistent changes in capital structures
of the companies between the pre-crisis and pastsgperiod. There was a reduction in
leverage levels, a result that was observed fogmlps. The results also showed that the
crisis has affected in a similar way companies athbtypes of countries, developed and
emerging.

Keywords: Capital Structure; Financial Crisis; Leverage.



INTRODUCAO

Depois da publicacdo dos trabalhos seminais de dgWadi e Miller (1958 e 1963) sobre
decisdes de estrutura de capital das empresagsmstudos foram desenvolvidos acerca das
decisbes de financiamentos nas empresas. Contudta ado ha um consenso sobre os
principais motivos para as escolhas das estrutlgasapital e nem a velocidade com que
mudancas nestas estruturas ocorrem.

A crise financeira internacional de 2008 foi, setuNCTAD (2010), o acontecimento mais
marcante, desde a Grande Depressdo de 1929, p@aeom@smias em todo o mundo. Os
impactos desta crise superaram aqueles provocaf@sSpgunda Grande Guerra, com seus
desdobramentos ainda sendo refletidos mesmo apégdarseu inicio, se tornando um marco
na historia do capitalismo.

Apesar da amplitude global, os impactos da cris&nfieira internacional de 2008 nao foram
sentidos de maneira homogénea pelos paises. Asmai@mindustriais comegcaram a sentir
sinais de retracao ja no primeiro semestre de 2@0&cao esta que atingiu de maneira mais
contundente as economias orientadas a exportaggondo BIS (2009). Além da retracdo
econbmica, reducdo no PIB, dos programas de remgferfinanceira e da politica fiscal
expansionista, no periodo pds-crise, as economassiriais sofreram com aquele que foi
considerado, segundo BIS (2010), o maior aumentuds dividas soberanas desde o periodo
das grandes guerras, na primeira metade do ségulo 2

Problema de Pesquisa e Objetivo do Trabalho

Um dos efeitos relevantes das crises globais, éan@iiderente com a financeira internacional
de 2008, é a reducdo da disponibilidade de capitalo crédito. Sobre este ponto e
considerando-se que a crise de 2008 impactou deiraatistinta os paises em todo o mundo,
perguntas importantes voltaram a suscitar discgsedeambito académico e profissional,
como por exemplo: como as empresas reagem a talteedito em periodos de crise? Quais
0S impactos mais relevantes das crises nas deaiémnanciamento das empresas? Em
periodos de crise, a alavancagem das empresatesmma Os efeitos sobre a estrutura de
capital das empresas sao diferentes para as ladatizem paises desenvolvidos e aquelas
localizadas em paises emergentes?

Motivado por este tipo de questionamento, o oljetleste estudo foi investigar se a crise
financeira internacional de 2008 provocou mudamegasstrutura de capital das empresas em
todo o0 mundo, e se estas mudancas foram diferentdsncdo da localizacdo das empresas,
em paises emergentes ou desenvolvidos.



REVISAO BIBLIOGRAFICA

Crises financeiras séo recorrentes no sistemaatiafat que pode ser considerado, como
intrinsecamente instavel. Na histdria recente dpitalismo ocorreram varias crises
internacionais, sendo as mais severas aquelasvatiasrapds 1975, num ambiente global sob
a desregulamentacdo dos mercados e a ascensdootibeidismo, segundo UNCTAD
(2010). No final da década de 1990, diversas cvigggram 0s paises emergentes ao redor do
mundo. Paises do sudeste asiatico, além de RBsasl, Argentina, México e Turquia foram
epicentros de crises nesse periodo. O que diferss@ bancaria iniciada em 2007 no setor
financeiro dos Estados Unidos e que culminou em enisa de propor¢des globais em 2008 é
que ela pode ser considerada a maior crise fin@ndei historia desde a Grande Depressao
em 1929.

O IMF (2009) argumenta que as causas da crisecemaninternacional de 2008 foram de
origem econdmica, com a quebra dos bancos dosdsstagidos, decorrente do calote em
massa de hipotecas imobiliarias ocasionado peloneeimp subprime. Além da origem
econdmica, essa crise teve desdobramentos mqualftieos, pois em sua esséncia, se tornou
uma crise de confianga, o que justifica a forcapedez com que se alastrou para a economia
real. A onda de otimismo dos anos anteriores &,0ei conjunto com a grande expansao do
sistema financeiro, a criacdo de instrumentos qpareatemente mitigavam riscos e
prometiam altos retornos e a visdo neoliberalmtde a crenca de que o mercado € eficiente,
reduzindo ao minimo a atuacdo do Estado, tambérrilmeinam para o agravamento da
intensidade e difusédo da crise.

Apesar da amplitude global, os impactos da crisanfieira internacional de 2008 nao foi
sentido de maneira homogénea entre 0s paises.oAsrai@s industriais comegaram a sentir
0s primeiros sinais de retracdo ja no primeiro streale 2008, retracdo esta que atingiu de
maneira mais contundente as economias orientadapatacdo, segundo BIS (2009). Além
da retracdo econ6mica, reducdo no PIB, dos progrdmeecuperacédo financeira e da politica
fiscal expansionista, no periodo pos-Crise, as@oaas industriais sofreram com aquele que
foi considerado, segundo BIS (2010), o maior aumel® suas dividas soberanas desde o
periodo das grandes guerras, na primeira metadéaido 20.

A crise atingiu violentamente as economias emeegent final de 2008, apds a faléncia do
Lehman Brothers Bank. Segundo BIS (2009), houve uma queda sem precederas
demandas de exportacdes, houve depreciacdo dasdeva@@mbio em diversos paises, além
da queda no valor das acdes das empresas e dotawmwentuado do custo de captacdo de
financiamento externo. Com a reducdo da atividasld nos paises industrializados, a
demanda por produtos duraveis (em especial setmmativo e de Tl) e o preco das
commodities apresentaram queda acentuada, consaqru@nte reducéo dos fluxos de capital
estrangeiros e das exportacoes.

Um dos efeitos relevantes da crise financeira maigonal de 2008 foi a reducdo da

disponibilidade de capital e do crédito. Este efeitorre sempre que ha uma crise financeira
de larga escala, o que suscita questionamentos sobmo as empresas reagem a falta de
créedito em periodos de crise e quais 0s impactos medevantes nas decisdes de

financiamento das empresas.

Em seu artigo, Rajan e Zingales (1995) investigasaras fatores que sdo determinantes para
a escolha da estrutura de capital das empresakldAssdo os mesmos considerados por
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empresas em outros paises desenvolvidos. No efstado utilizados dados de empresas dos
paises do G7. A analise de indicadores de alavantagnudancas estruturais revelou que as
mesmas variaveis eram consideradas por empresdsdde os paises. Além disso, 0s
indicadores de alavancagem das empresas apreseimaiaes muito similares.

DemirgtiicKunt e Maksimovic (1998) investigaram se as estagiule capital das empresas
presentes em paises desenvolvidos e daquelastesesenpaises emergentes eram diferentes
e quais os possiveis fatores determinantes de vemaual diferenca. Os resultados do estudo
mostraram evidéncias de que as estruturas erarertiés e que as decisbes de financiamento
de longo prazo eram influenciadas por fatores conmivel de maturidade do mercado de
capitais do pais e o0 estagio de desenvolvimensety bancario.

Booth et al (2001) analisaram a estrutura de capital de eraprds dez paises emergentes,
visando descobrir se o0s niveis de alavancagem iatifersignificativamente daqueles
assumidos por empresas de paises desenvolvidatudddambém procurou investigar se 0s
fatores que afetavam a estrutura de capital dagesagp eram diferentes entre aquelas
presentes nos paises emergentes e as dos paisegotiados; e ainda, a nacionalidade das
empresas estava relacionada com o modelo da eateucapital adotado. Os resultados
mostraram que 0s niveis de alavancagem nao eramficgivamente distintos, que 0s
mesmos fatores eram considerados pelas empresastiEs 0os grupos de paises e que a
nacionalidade da empresa nao estava relacionad@aadaterminada forma de estrutura de
capital.

Flannery e Rangan (200@rgumentaram que, fora de periodos de crise fiivancas
empresas tém uma meta de longo prazo na deterrmoirdgdsua estrutura de capital e
convergem para esta estrutura alvo a uma velocidsaetorno de 30% ao ano. Esta
constatacdo nao foi corroborada pelos resultaddsedenon, Roberts e Zender (2008), que
estudaram o comportamento de empresas nao finasceurante o periodo de 1965 a 2003, e
encontraram evidéncias de que as companhias temdeamter suas decisdes de alavancagem
estaveis ao longo do tempo. A que se consideraespgeestudo contemplou um horizonte de
20 anos em que houve a ocorréncia de crises.

Das, Das e Lim(2009) analisaram empresas de Singapura durantgse@ financeira
internacional, que ficou conhecida como Crise Asaade 1997, e descobriram que as
empresas tendem a optar por endividamento em atebignais dinamicos. Um estudo
complementar, o de Driffield e Pal (2010), verificatevolugcdo da estrutura de capital de
empresas nao financeiras situadas no Leste Asiamoum periodo anterior e posterior a
Crise Asiéatica. Foram encontradas evidéncias deaguempresas mudaram sua estrutura de
capital e as alteragcbes ocorreram em diferentescidaldes, que por sua vez, estava
diretamente relacionada com a intensidade do imghctrise no pais.

Campello, Graham e Harvey (2010) investigaram assdes de financiamento tomadas por
1050 empresas em 39 paises diferentes da Améridarte, Europa e Asia, e detectaram que
empresas com maiores restricoes financeiras plamjaortes mais profundos no orgamento
de investimento (mesmo projetos com VPL positivem)nologia, marketing e empregos em
comparacdo com empresas sem restricoes. Além disgesas com restricdes tiveram que
utilizar uma porcdo maior de seu caixa, cortars&ribuicdo de dividendos e se endividaram
mais, na medida em que utilizaram a capacidademaéde suas linhas de financiamento com
medo de que maiores restricdes futuras de crdeste. comportamento ndo foi observado em
empresas sem restri¢coes.
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Kayo e Kimura (2011), analisando os determinantesstrutura de capital em 40 paises,
encontraram evidéncias de que os fatores mais tenges para a determinacdo da estrutura
de capital sdo relacionados a variacdo da estratutampo e nas caracteristicas especificas
da empresa (lucratividade e tamanho) em detrimémtoaracteristicas macroecondmicas dos
paises e do setor de atividade da empresa. Esikadss ndo € aderente aos de estudos
anteriores, como o de Demirgltint e Maksimovic (1998), em que as caracteristicas
macroecondmicas mostraram ter um importante papdeterminacédo da estrutura de capital
das empresas. Estudos posteriores, como o de Maléhdinecker (2014), também obtiveram
resultados divergentes aos de Kayo e Kimura (2@bljnostrar que a estrutura de capital das
empresas tem sua composicdo afetada pelas condigi@seconOmicas e especificidades
dos paises.

Garcia-Appendini e Montoriol-Garriga (2013) estwdar o impacto da crise financeira
internacional de 2008 sobre a situagao de liquitdeszempresas e encontraram evidéncias de
que, aos primeiros sinais da crise, as empresasranr acesso a crédito bancario passaram
a utilizar em maior as fontes de financiamento agienais.

Mais recentemente, Dang, Kim e Shin (2014) estudaoaimpacto da crise financeira
internacional de 2008 sobre as estruturas de tapseempresas dos EUA. Trabalharam com
dados referentes ao periodo de 2002 a 2012 eigaesh a velocidade com que as estruturas
foram ajustadas para arcar com 0 novo ambientanfencontradas evidéncias que a crise
teve um impacto negativo na velocidade de ajustgieeos impactos foram mais severos nas
empresas com maior restricao financeira.

Em sintese, varios estudos mostraram que as easule capital das empresas podem ser
afetadas pelo comportamento de varidveis macroetoaé e por caracteristicas dos paises
em que atuam. Portanto é esperado que crises dimanae escala global, como a de 2008,
afetem as decisfes de financiamento das empresag, @s efeitos podem ser diferentes de
acordo com as caracteristicas dos paises. Daiigagéx para a investigacdo proposta neste
estudo.

METODOLOGIA

Segundo a orientacdo dada por Lakatos e Marcofilj1@ste estudo caracteriza-se por uma
pesquisa classificada como quantitativa, concluséiescritiva, longitudinal e indutivista.
Trata-se de uma pesquisa quantitativa e conclupeegue estabelece mensuracgoes
especificas, baseadas em procedimentos matematigios, resultados conduzem a uma
conclusdo acerca de um fendmeno ou relacdo. Ea,aimda pesquisa descritiva porque se
propde a mostrar a existéncia de uma relacdo eatr&veis, com o uso de procedimentos
pré-planejados e estruturados. Este estudo tami@@mamacteriza como uma pesquisa
longitudinal, uma vez que as amostras permanecemeamas ao longo do tempo, tendo
somente seus valores sofrendo alteracdes. Tratkesema pesquisa indutivista, pois é
estabelecida uma relacéo entre as variaveis qumjide da amostra, pode ser generalizada
para a populagao.

Os dados utilizados no estudo sdo secundarios, wemaque foram coletados para e

organizados para objetivos que ndo os desta igegsib. Para a realizacdo dos testes
empiricos, foram coletadas, @homson One Banker Data Base, as informagfes contabeis de

29.803 empresas de 48 paises. Ao todo foram led@ta10.816 pontos de observacao,
referentes ao periodo entre os anos de 2002 e 20h8&mplando uma média de 17.568

observagdes por ano.



Foram calculadas as médias anuais de seis indesader alavancagem para o conjunto das
empresas, que foram denominadoserage, Debt-to-Equity, Net Leverage 1, Net Leverage
2, Long Term Total Debt, e MDR (Market Debt Ratio). Estes indicadores foram calculados
com as seguintes relacgoes:

Leverage = Passivo Financeiro/Passivo Total

Debt — to — Equity = Passivo Financeiro/Patrimoénio Liquido

Net Leverage 1 = (Passivo Financeiro — Disponivel) /Patrimonio Liquido

Net Leverage 2 = (Passivo Financeiro — Fluxo de Caixa)/Patrimoénio Liquido

Long Term Total Debt = Passivo de Longo Prazo/Passivo Total

Passivo Financeiro Total
MDR =

(Passivo Financeiro Total + Valor de Mercado da Empresa)

O periodo considerado no estudo, de 2006 a 20lL3difadido em trés intervalos
denominados: Pré-Crise (2002 — 2006), Crise (20BJ08) e Pos-Crise (2009 — 2013).

Para cada uma das séries de médias de indicado@avincagem foi aplicado o Teste de
Normalidade dé&olgomorov-Smirnov, com nivel de confianga estatistica de 95%. Em&an

da rejeicdo da hipotese de normalidade da distdlouidas seéries de indicadores de
alavancagem, foi aplicado o teste de hipétesesateMVhitney para as seguintes hipéteses:

Ho,: As medianas dos indicadores de alavancagem sdiistisamente iguais nos periodos
Pré-Crise e P4s-Crise.

H1,1: As medianas dos indicadores de alavancagemestatisticamente diferentes nos
periodos Pré-Crise e Pés-Crise.

Em seguida, as empresas foram separadas em dpissgem funcédo da sua localizagéo:
grupo dos paises desenvolvidos e grupo dos pamsesgentes. As médias anuais dos
indicadores de alavancagem foram novamente cabsiladeorganizadas nos trés periodos de
Pré-Crise, Crise e P6s-Crise.

Para cada uma das séries de médias de indicadoawhncagem, separadas para 0 grupo
de empresas de paises desenvolvidos e 0 grupo peesas de paises emergentes, foi
aplicado o Teste de Normalidade K&l gomorov-Smirnov, com nivel de confianca estatistica
de 95%. Em funcdo da rejeicdo da hipotese de nmtad@ da distribuicdo das séries de
indicadores de alavancagem, foi aplicado o testénigéteses deMann-Whitney para as
seguintes hipoteses:



Ho2 As medianas dos indicadores de alavancagem dpsesas dos paises desenvolvidos
sao estatisticamente iguais nos periodos Pré-Efses-Crise.

H1,2: As medianas dos indicadores de alavancagenemaresas dos paises desenvolvidos
sao estatisticamente diferentes nos periodos Rsé-EP0s-Crise.

Ho,z As medianas dos indicadores de alavancagem dpegsas dos paises emergentes sao
estatisticamente iguais nos periodos Pré-Crisese’fiée.

H1,3: As medianas dos indicadores de alavancagsnerdaresas dos paises emergentes sao
estatisticamente diferentes nos periodos Pré-€rises-Crise.
ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta as médias anuais dos indesdiar alavancagem calculados para o
conjunto total das empresas dos 48 paises.

Tabelal —Médias anuais dos indicadores de alavancagem gatal @las empresas

Conjunto Total das Empresas

Long Term
Periodo Leverage Debt-to-  Net Net to ° Total MDR
Equity Leveragel Leverage?2 Debt

Pré-Crise  0,2501 0,6543 0,2632 0,2343 0,5168 0.3094
2002 0,2595 0,6636 0,2684 0,2422 0,5075 0.3482
2003 0,2573 0,6737 0,2688 0,2412 0,5114 0.3293
2004 0,2488 0,6518 0,2612 0,2343 0,5190 0.3064
2005 0,2445 0,6448 0,2580 0,2290 0,5205 0.2988
2006 0,2441 0,6439 0,2615 0,2287 0,5227 0.2788
Crise 0,2477 0,6534 0,2660 0,2322 0,5159 0.3184
2007 0,2402 0,6374 0,2616 0,2277 0,5212 0.2718
2008 0,2549 0,6689 0,2702 0,2366 0,5107 0.3616
P6s-Crise 00,2446 0,6332 0,2649 0,2324 0,5225 0.3214
2009 0,2532 0,6501 0,2692 0,2371 0,5194 0.3366
2010 0,2362 0,6193 0,2633 0,2295 0,5242 0.3025
2011 0,2422 0,6313 0,2637 0,2298 0,5191 0.3275
2012 0,2455 0,6340 0,2646 0,2321 0,5204 0.3278
2013 0,2459 0,6315 0,2642 0,2335 0,5296 0.3126
ngl;? 0,2471 0,6441 0,2645 0,2330 0,5193 0.3168

Aplicado o Teste de Normalidade ldelgomorov-Smirnov, com nivel de confianca estatistica
de 95%, a hipétese de normalidade da distribuig&oséries de indicadores de alavancagem
foi rejeitada para todos os indicadores, confornmstram os resultados apresentados na
Tabela 2.



Tabela 2 — Teste de Normalidadekd#gomorov-Smirnov para os indicadores do conjunto
total das empresas

Conjunto Total das Empresas

Indicador Periodo Estatistica E;i[)aeurZade de Significancia
Pré-Crise 0.065 73643 0.000
Leverage Crise 0.068 37364 0.000
Pos-Crise 0.071 99810 0.000
Pré-Crise 0.441 73643 0.000
Debt-to-Equity Crise 0.433 37364 0.000
Pos-Crise 0.483 99810 0.000
Pré-Crise 0.291 73643 0.000
Net Leverage 1 Crise 0.272 37364 0.000
Pos-Crise 0.431 99810 0.000
Pré-Crise 0.232 73643 0.000
Net Leverage 2 Crise 0.143 37364 0.000
Pos-Crise 0.138 99810 0.000
Long Term Total Pr_é-Crise 0.089 73643 0.000
Debt CI:ISG . 0.096 37364 0.000
Pds-Crise 0.100 99810 0.000
Pré-Crise 0.134 73643 0.000
MDR Crise 0.123 37364 0.000
Pos-Crise 0.117 99810 0.000

Foi aplicado o Teste Nao-Paramétricohdiann-Whitney para testar a veracidade da hipotese
de que as medianas dos indicadores de alavancagenginto total de empresas dos 48

paises sao estatisticamente iguais nos periodeSree Pds-Crise. Os resultados da Tabela
3 mostram que €é possivel rejeitar esta hipétese, rdvel de confianca estatistica de 95%,

para todos os seis indicadores de alavancagem.

Tabela 3 — Teste Nao-ParamétricaMenn-Whitney para os indicadores do conjunto total das

empresas
Debt-to-  Net Leverage Net LeverageLong Term

Leverage equity 1 2 Total Debt MDR
L'\j'a””'v\m't”ey 3.591E9 3.552E9 3.319E9  3.589E9  3.651E9 3.382E9
WilcoxonW  8.572E9 8.533E9  6.031E9  6.300E9  8.632E9 6.094E9
Z 8.172 -11.949  -34.986 -8.398 2.393  -28.445
Asymp. Sg. 0.000  0.000 0.000 0.000 0.017  0.000
(2-tailed)

Os resultados dos testes mostraram, portanto, guenedianas dos indicadores de
alavancagem sao diferentes, com significanciaiestat, nos periodos Pré-Crise e Pds-Crise,
quando considerado o conjunto total das empresalssatas, o que significa que houve
alteracdo nas estruturas de capital das empresdangd@o do contexto da crise financeira
internacional de 2008.



Outro ponto que vale ser ressaltado, é a mudansenama no comportamento dos
indicadores, que apresentavam tendéncia de redacalmvancagem até o ano da Crise, com
0 advento desse periodo, todos os indicadores eapaeam uma mudanca no nivel de
alavancagem, com valores superiores ao do perioéeCise. Contudo, novamente foi
observado a tendéncia de reducdo da alavancageorroenha o afastamento temporal do
epicentro da crise. Tal comportamento corroborpamtado por Campello, Graham e Harvey
(2010) em seu estudo, onde as empresas apreserm@anmgortamento condizente ao obtido
em nossa amostra.

A Tabela 4 apresenta as médias anuais dos indesdiar alavancagem calculados para o
conjunto das empresas dos paises desenvolvidos.

Tabela4 —Médias anuais dos indicadores de alavancagem pamajunto das empresas dos
paises desenvolvidos

Conjunto das Empresas dos Paises Desenvolvidos

Debt- Net Net Long Term
Periodo Leverage to- Leveragel  Leverage? Debt to Total MDR

equity Debt
Pré-Crise  0.2605 0.7023  0.2749 0.2513 0.5642 0.3099
2002 0.2667 0.7203 0.2793 0.2573 0.5538 0.3643
2003 0.2657 0.7259 0.2818 0.2573 0.5606 0.3437
2004 0.2591 0.7015 0.2736 0.2518 0.5686 0.3071
2005 0.2579 0.6939 0.2715 0.2475 0.5667 0.2849
2006 0.2550 0.6782 0.2701 0.2452 0.5693 0.2651
Crise 0.2555 0.6846 0.2736 0.2466 0.5621 0.3208
2007 0.2551 0.6816 0.2722 0.2451 0.5682 0.2736
2008 0.2558 0.6874 0.2749 0.2480 0.5563 0.3651
P6s-Crise  0.2540 0.6679 0.2748 0.2478 0.5720 0.3269
2009 0.2611 0.6837 0.2784 0.2526 0.5632 0.3489
2010 0.2493 0.6601 0.2729 0.2465 0.5678 0.3179
2011 0.2496 0.6608 0.2704 0.2447 0.5659 0.3319
2012 0.2531 0.6672 0.2734 0.2462 0.5770 0.3290
2013 0.2571 0.6680 0.2781 0.2492 0.5861 0.3075
g:?;? 0.2566 0.6834 0.2746 0.2488 0.5674 0.3199

Aplicado o Teste de Normalidade ldelgomorov-Smirnov, com nivel de confianca estatistica
de 95%, a hipétese de normalidade da distribuig&oséries de indicadores de alavancagem
foi rejeitada para todos os indicadores, confornmstram os resultados apresentados na
Tabela 5.



Tabela5 — Testaede Normalidade dKolgomorov-Smirnov para os indicadores das empresas
dos paises desenvolvidos

Empresas dos Paises Desenvolvidos

Indicador Periodo Estatistica E;i[)aeurZade de Significancia
Pré-Crise 0.052 39428 0.000
Leverage Crise 0.055 18657 0.000
P6s-Crise 0.057 49591 0.000
Pré-Crise 0.436 39428 0.000
Debt-to-Equity Crise 0.431 18657 0.000
P6s-Crise 0.485 49591 0.000
Pré-Crise 0.247 39428 0.000
Net Leverage 1 Crise 0.222 18657 0.000
P6s-Crise 0.447 49591 0.000
Pré-Crise 0.248 39428 0.000
Net Leverage 2 Crise 0.056 18657 0.000
P6s-Crise 0.060 49591 0.000
Long Term Total Pr_é-Crise 0.083 39428 0.000
Debt CI:ISG . 0.086 18657 0.000
Pos-Crise 0.094 49591 0.000
Pré-Crise 0.104 39428 0.000
MDR Crise 0.083 18657 0.000
P6s-Crise 0.083 49591 0.000

Foi aplicado o Teste Nao-Paramétricohdiann-Whitney para testar a veracidade da hipotese
de que as medianas dos indicadores de alavancaageemnpresas dos paises desenvolvidos
sao estatisticamente iguais nos periodos Pré-@riBés-Crise. Os resultados da Tabela 6
mostram que é possivel rejeitar esta hipétese,rdeet de confianca estatistica de 95%, para
cinco dos seis indicadores de alavancagem. A eadeca indicadomNet Leverage 2.

Tabela 6 — Teste Nao-Paramétricavienn-Whitney para os indicadores das empresas dos
paises desenvolvidos

Empresas dos Paises Desenvolvidos

Debt-to-  Net Leverage Net Leverage Long Term

equity 1 2 Total Debt MDR

Leverage

L'\j'a””"’\m't”ey 9.515E8 9.292E8 8.814E8  9.768E8  9.660ES 8.804ES

Wilcoxon W 2.181E9 2.159E9  1.659E9 2.206E9 1.743E9 1.658E9

z 6.864 -12.726 25586  -0.223 3.068  -25.536
ggféds)ig' 0.000 0000  0.000 0.823 0.002  0.000

Os resultados da Tabela 6 revelam que a criseciir@impactou o nivel de alavancagem das

empresas dos paises desenvolvidos. Os numerossti dedMann-Whitney mostram que as

medianas dos indicadores de alavancagem séo dédsyeom significancia estatistica, entre
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os periodos Pré-Crise e Pos-Crise. A Unica diferele;comportamento apresentada foi em
relacdo ao indicadoNet Leverage 2, que apresentou a mesma mediana entre os periodos
analisados. Este resultado conduz a ideia de quariavel Fluxo de Caixa do Periodo
apresentou variacao significativa e, portanto,eseansiderado no indicador de alavancagem,
faz com que nao se detectem diferencas para aoholientre os periodos pré e pés-crise.

A Tabela 7 apresenta as médias anuais dos indesdia alavancagem calculados para o
conjunto das empresas dos paises emergentes.

Tabela7 —Médias anuais dos indicadores de alavancagem panaicadores do conjunto
das empresas dos paises emergentes

Conjunto das Empresas dos Paises Emergentes

Debt- Net Net Long Term
Periodo Leverage to- Leveragel  Leverage? Debt to Total MDR

equity Debt
Pré-Crise  0.2697 0.6796  0.2852 0.2531 0.4425 0.3086
2002 0.2607 0.6305 0.2766 0.2488 0.4291 0.3186
2003 0.2697 0.6655 0.2840 0.2530 0.4279 0.3052
2004 0.2696 0.6783 0.2846 0.2547 0.4388 0.3054
2005 0.2681 0.6832 0.2823 0.2499 0.4485 0.3200
2006 0.2769 0.7179 0.2938 0.2572 0.4582 0.2976
Crise 0.2704 0.7001 0.2917 0.2545 0.4520 0.3151
2007 0.2721 0.7073  0.2930 0.2547 0.4566 0.2694
2008 0.2688 0.6935 0.2905 0.2544 0.4476 0.3569
P6s-Crise  0.2624 0.6661 0.2838 0.2510 0.4558 0.3141
2009 0.2655 0.6715 0.2841 0.2524 0.4611 0.3191
2010 0.2601 0.6653 0.2841 0.2491 0.4667 0.2816
2011 0.2600 0.6654  0.2840 0.2486 0.4533 0.3218
2012 0.2627 0.6632 0.2839 0.2515 0.4447 0.3262
2013 0.2639 0.6651 0.2833 0.2533 0.4538 0.3194
g:?;? 0.2663 0.6768 0.2856 0.2523 0.4507 0.3125

Aplicado o Teste de Normalidade ldelgomorov-Smirnov, com nivel de confianca estatistica
de 95%, a hipétese de normalidade da distribuig&oséries de indicadores de alavancagem
foi rejeitada para todos os indicadores, confornmstram os resultados apresentados na
Tabela 8.
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Tabela 8 — Teste de Normalidade de Kolgomorov-Sowinpara os indicadores do conjunto
das empresas dos paises emergentes

Empresas dos Paises Emergentes

Indicador Periodo Estatistica E;i[)aeurZade de Significancia
Pré-Crise 0.065 73643 0.000
Leverage Crise 0.068 37364 0.000
Pos-Crise 0.071 99810 0.000
Pré-Crise 0.441 73643 0.000
Debt-to-Equity Crise 0.433 37364 0.000
Pos-Crise 0.483 99810 0.000
Pré-Crise 0.291 73643 0.000
Net Leverage 1 Crise 0.272 37364 0.000
Pos-Crise 0.431 99810 0.000
Pré-Crise 0.232 73643 0.000
Net Leverage 2 Crise 0.143 37364 0.000
Pos-Crise 0.138 99810 0.000
Long Term Total Pr_é-Crise 0.089 73643 0.000
Debt CI:ISG . 0.096 37364 0.000
Pds-Crise 0.100 99810 0.000
Pré-Crise 0.134 73643 0.000
MDR Crise 0.123 37364 0.000
Pos-Crise 0.117 99810 0.000

Foi aplicado o Teste Nao-Paramétricohdiann-Whitney para testar a veracidade da hipotese
de que as medianas dos indicadores de alavancageenpresas dos paises emergentes sao
estatisticamente iguais nos periodos Pre-Crise £CR68e. Os resultados da Tabela 9
mostram que é possivel rejeitar esta hipétese,rideet de confianca estatistica de 95%, para
todos os seis indicadores de alavancagem.

Tabela 9 — Teste Nao-Paramétricavienn-Whitney para os indicadores do conjunto das
empresas dos paises emergentes

Empresas dos Paises Emergentes

Debt-to-  Net Leverage Net Leverage Long Term

Leverage equity 1 2 Total Debt MDR
L'\j'a””'v\m't”ey 3.591E9 3.552E9 3.319E9  3.589E9  3.651E9 3.382E9
WilcoxonW  8.572E9 8.533E9  6.031E9  6.300EQ  8.632E9 6.094E9
z 8.172 -11.949  -34.986 -8.398 2.393  -28.445
Asymp. Sig. 0.000  0.000 0.000 0.000 0.017 0.000
(2-tailed)

Os resultados do Teste de Mann-Whitney revelam apianedianas dos indicadores de

alavancagem sdao diferentes, com significanciaiesta, nos periodos Pré-Crise e P4s-Crise,

quando considerado o0 conjunto das empresas dosspaisergentes, o que significa que
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houve alteracdo nas estruturas de capital das sagpem funcdo do contexto da crise
financeira internacional de 2008.

As andlises com base nas medianas dos indicader@swhncagem considerados mostraram
que ha diferencas estatisticamente significanteéee evs periodos Pré-Crise e Pos-Crise.
Contudo, estas diferencas representam variagcOeernpeais muito pequenas e nao se
mostram economicamente significantes. As excec@esos indicadore®ebt-to-Equity e
MDR. O indicadorDebt-to-Equity revelou uma variagdo decrescente (reducao) sigtiifa
entre os periodos pré e pos-crise para os trésrtosjde empresas (conjunto total, conjunto
dos paises desenvolvidos e conjunto dos paisegentes). O indicaddviDR revelou uma
variacao crescente (aumento) significativa entrpes®dos pré e pds-crise e também para os
trés conjuntos de empresas.

A razdao para o declinio relevante do indicaDebt-to-Equity se deve ao fato de que a crise
financeira internacional de 2008 foi uma das maiameses desde a Grande Depressdo de
1929, com impacto direto na liquidez de créditosikiema como um todo. Os recursos
financeiros se tornaram escassos e mais carose ¢imjigou o nivel de endividamento das
empresas no periodo pos-crise. As dividas sdo oemadtor da razdo, que tem por
denominador o Patrimdnio Liquido. Dai a reducaadaador.

O MDR é um indicador que tem o valor de mercado da eapoemo componente do
denominador da razdo que o determina. No periodecpge o valor das empresas estavam
bastante deteriorados, o que contribui para redonsideravelmente os niveis BDR.

Grafico 1 — Comportamento do MDR, Valor de Mercad@assivo Financeiro das empresas

Variacdo %
[US$Milhdes]

Valor de Mercado  mmmm Passivo Financeiro

% Valor de Mercado

—&— % Passivo Financeiro —m—% MDR

O Grafico 1 ilustra as explicacdes dadas para gooamento do MDR e do indicadDebt-
to-Equity dadas nos paragrafos anteriores. O grafico mqsdra, o periodo entre os anos de
2002 e 2013, a variacao percentual do valor deaderdas empresas, do passivo financeiro e
do indicadoMDR. Mostra também o comportamento dos valores almsohagdios do valor

13



de mercado e do passivo financeiro das empresasppaesmo periodo. E possivel notar a
inclinacdo ascendente do valor das empresas ai€ @0impacto da crise (declinio) sobre
esta variavel a partir de 2008. Efeito semelhaotereu com o endividamento das empresas.

CONCLUSAO

O objetivo deste estudo foi investigar se a crisaniceira internacional de 2008 causou
impactos sobre a estrutura de capital das empessasdo o mundo. Utilizando um espaco
amostral de 29.803 empresas de 48 paises diferémtas detectadas alteracbes no nivel de
alavancagem, medido por seis indicadores, entqgedsdos pré e pos-crise. A analise foi
feita para trés grandes grupos de empresas: omntonjotal das empresas; o conjunto das
empresas situadas em paises desenvolvidos; e ontmmjas empresas situadas em paises
emergentes.

O resultados permitiram concluir que a crise efgtignte impactou no nivel de alavancagem
das empresas, com sua efetiva reducdo no perio@diatamente posterior a crise,
comportamento este observado para os trés gruptisaatos. Foi possivel concluir também,
com base nos resultados obtidos, que as diferedegesctadas, muito embora tenham
confiabilidade estatistica, representam variac@eseptuais muito pequenas para que sejam
consideradas economicamente significantes. As érsegio os indicador&sebt-to-Equity e
MDR. O indicadorDebt-to-Equity revelou uma reducéo significativa entre os pesau@ e
pds-crise para os trés conjuntos de empresas, ngicador MDR revelou uma aumento
expressivo. Estas alteracdes se devem ao impaatasgana liquidez de crédito do sistema
financeiro internacional, que limitou a capacidddeendividamento das empresas no periodo
pos-crise, e a reducdo drastica do valor das eamres

De uma maneira geral, foi possivel detectar umeraglfio na estrutura de capital das
empresas entre os periodos pré e pos-crise fimancgernacional de 2008, expressa pela
reducdo dos indicadores de alavancagem, e ndo liferencas relevantes destes efeitos
entre as empresas, quando considerada sua loéalieat paises desenvolvidos e emergentes.
Estes resultados sdo compativeis com os de Driffiéldl (2010) que verificaram alteragcdes
na estrutura de capital de empresas do Leste ési@m um periodo anterior e posterior a
Crise Asiatica de 1997. Também sédo aderentes aoka@os obtidos por Demirgikunt e
Maksimovic (1998) e por Mokhova e Zinecker (2014)e gnostraram que as condi¢des
macroecondmicas tém um importante papel na detegdn da estrutura de capital das
empresas.

No tocante as diferencas geradas pela localizag@ceohpresas em paises desenvolvidos e
emergentes, a conclusdo obtida se alinha com aodth Bt al (2001) que concluiu que os
niveis de alavancagem nao eram significativameistsntbs dentre as empresas de ambos os
grupos de paises e que a nacionalidade da empgiesstava relacionada a uma determinada
forma de estrutura de capital.

Contudo, as conclusfes do estudo ndo sdo compativa as de Kayo e Kimura (2011) que
encontraram evidéncias de que os fatores mais tenges para a determinacdo da estrutura
de capital sdo relacionados a variacdo da estratutampo e nas caracteristicas especificas
da empresa (lucratividade e tamanho) em detrimeetocaracteristicas ou da situacéo
macroecondémica dos paises. Também ndo se alinhambtidsis no estudo de Lemmon,
Roberts e Zender (2008) que encontraram evidédeiagie as companhias tendem a manter
suas decisfes de alavancagem estaveis ao longm@o,tmesmo com a ocorréncia de crises.
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