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Os Efeitos do Rating Soberano e da Governanga Corporativa na Estrutura de Capital
das Empresas Latino Americanas
Resumo Duterval Jesuka, Fernanda Maciel Peixoto - Univ. Fédéral de Uberlandia
Este estudo analisou a relacdo entre governanca corporativa e estrutura de capital,
considerando a variacdo do rating soberano na América Latina. Utilizou-se um modelo de
regressdo multinivel para uma amostra de 823 companhias listadas nas principais bolsas de
valores latino americanas no periodo de 2004 a 2018. Na auséncia de mecanismos de
governancga corporativa, o rating soberano € um dos fatores ndo controlados pelos gestores
que pode explicar a estrutura de capital das empresas latino americanas, que por estratégias de
gestdo, reduzem seus niveis de divida para se proteger diante da constante variacdo do rating
soberano dos seus respectivos paises. Constatou-se que mesmo possuindo um comité de
auditoria e mantendo membros independentes nele, as firmas escolhem reduzir seus niveis de
endividamento, para se proteger diante das instabilidades do mercado de captacao.
Palavras-Chave: Governanca Corporativa; Estrutura de Capital; Rating Soberano; América
Latina.

Résumé

Cette étude analyse la relation entre la gouvernance de I’entreprise et la structure du capital,
tout en considérant la variation de la notation souveraine en Amérique latine. Un modéle de
régression multi-niveaux a été utilisé pour un échantillon de 823 sociétés cotées dans les
principales bourses de I'Amérique latine entre 2004 a 2018. En I'absence des mécanismes de
gouvernance de 1’entreprise, la notation souveraine est I'un des facteurs non controlés par les
gestionnaires qui peuvent expliquer la structure du capital des entreprises latino-américaines
qui adoptent une stratégie de réduction de leur niveau d'endettement afin de se protéger contre
la variation constante de la notation souveraine de leurs pays respectifs. Ces résultats
indiguent que méme en ayant un comité d'audit et en y gardant des membres indépendants, les
entreprises choisissent de réduire leurs niveaux d'endettement pour se protéger contre les
instabilités du marche de financement.

Mots-clés: Gouvernance de l'entreprise ; La structure du Capital; Rating Souveraine;
Amérique latine.

1 Introdugéo

A busca por uma estrutura de capital que mitiga o problema de agéncia tem motivado o
uso de diversos mecanismos de governanca corporativa para desvendar esse quebra-cabeca
por meio de evidéncias empiricas sobre as principais teorias que transcendem a estrutura de
capital da firma (Bajaj, Kashiramka & Singh, 2020).

Os debates sobre o tema deram origem as trés principais teorias - Pecking Order, Trade-
off e Market timing - que guiaram os estudos empiricos sobre os determinantes de uma
estrutura de capital que combina recursos proprios e de terceiros para financiar seus
investimentos, e a0 mesmo tempo agregar valor aos acionistas (Berkman et al., 2016; M’ng,
Rahman & Sannacy, 2017; Rahman, 2019). O estudo de Jensen e Meckling (1976) foi um

marco para que o0s estudiosos abordarem a Teoria da Agéncia em outra dimensdo,
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evidenciando a estrutura de propriedade e os custos de agéncia incorridos pelas empresas,
devido a presenga de recursos externos na firma. Segundo Bajaj, Kashiramka e Singh (2020)
o problema de agéncia considera que gestores e proprietarios possuem informacdes
privilegiadas sobre as reais situacGes financeiras das companhias, 0 que gera conflitos de
interesses entre acionistas, credores e os Stakeholders.

O conflito de agéncia é a causa principal para criacdo de mecanismos que controlam a
relacdo entre os gestores, acionistas e credores (Buvanendra, Sridharan & Thiyagarajan, 2017,
Vijayakumaran & Vijayakumaran, 2019). Consequentemente, a governanga corporativa
surgiu abordando aspectos relacionados a estrutura do conselho de administracdo;
transparéncia e divulgacao das informacgdes; protecdo dos acionistas minoritérios; estrutura de
propriedade e controle, assim como a compensacao aos gestores (Jara, lturriaga, San-Martinc
& Saona, 2018; Vazquez, Carrera & Cornejo, 2020). Evidéncias empiricas apontam que
adocdo de préaticas de governanga corporativa influencia a estrutura de capital da firma (Ellili,
2020; Gaitan, Herrera-Echeverri & Pabloc, 2018; Kieschnick & Moussawi, 2018).

Nas ultimas décadas, intensificou-se o processo de globalizacdo que consequentemente
gerou aliancas estratégicas entre 0s paises que buscam superar as fronteiras econdmicas para
integrar os mercados e o sistema financeiro internacional (Jesuka, Oliveira & Rogers, 2021;
White, 2010). Os investidores aplicam suas riquezas para além das fronteiras sem ter
conhecimento das praticas gerencias adotadas pelos beneficiarios. Neste contexto, segundo
Turrent e Garcia (2015) a preocupacao com o problema de agéncia e os conflitos de interesse
entre os agentes, tem orientado os estudos sobre as praticas de governanca corporativa, assim
como seus impactos sobre a estrutura de capital da firma.

Além dos fatores internos que afetam a escolha da divida, as firmas ainda estdo sujeitas
as condicdes externos do mercado em que elas atuam. Varios estudos vém estudando as
influéncias do ambiente macroecondmico no endividamento e no desempenho das empresas
(Bernardo, Albanez & Securato, 2018; Dierker, Lee & Seo, 2019; Hromei, 2021; Jesuka,
Oliveira & Rogers, 2021). Sob a perspectiva da teoria da agéncia, 0 rating corporativo
emitido pelas principais agéncias de classificagdo de risco — Standards & Poor, Fitch-Rating,
Moody’s Investor -, € também usado como instrumento para investigar as estratégias de
endividamento e a qualidade de governanca dos emissores (Kisgen, 2019; Krichene &
Khoufi, 2016; Rogers, Mendes-da-Silva & Rogers 2016).

Chen et al. (2016) destacam que a classificacdo emitida pelas agéncias de rating

apresenta o nivel de risco de inadimpléncia de um tomador de capital, bem com como suas
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capacidades de honrar seus compromissos a tempo. Cantor e Parker (1994) destacam que as
agéncias emitem um relatorio que classifica a qualidade de risco das empresas (rating
corporativo) e outro dos paises (rating soberano) para auxiliar os investidores individuais e
institucionais na aplicacdo dos seus recursos.

Por muito tempo, o rating corporativo tem assumido um papel significativo nos debates
da literatura, em que varios estudos mostram sua relagdo com a qualidade de governanca e o
risco de inadimpléncia das empresas. Entretanto, o rating soberano que, por sua vez, mede a
estabilidade politica, econémica e social dos paises, € pouco considerado na literatura
financeira (Chen et al., 2013; Chen et al., 2016; Sajjad & Zakaria, 2018). Vérias pesquisas
apontam que a mudanca do rating soberano afeta significativamente a disponibilidade de
capitais nos mercados, e consequentemente afeta o endividamento das empresas (Afonso,
Furceri & Gomes, 2012; Cai, Kim & Gan, 2016). Entretanto, a falta de evidencias empiricas
deixa uma lacuna na literatura quanto as implicacdes da variacdo do rating soberano sobre a
estrutura de capital das firmas.

Neste aspecto, este estudo tem o objetivo de analisar a relacdo entre a governanca
corporativa e a estrutura de capital das empresas listadas, considerando os efeitos do rating
soberano na América Latina no periodo de 2004 a 2018. A relevancia deste trabalho se deve a
escassez de evidencias empiricas sobre a relacdo entre a governanga corporativa e a estrutura
de capital na América Latina, quando se considera que a maior parte dos estudos utilizam
indices para medir a qualidade da governanca, que nao revelam o efeito individual dos
mecanismos, de forma separada.

As constantes instabilidades politica e econdmica dos paises latino americanos chamam
a atencdo dos pesquisadores que vém estudando como o endividamento das empresas foi
afetado. Conforme destacado no relatorio do Fundo Monetério Internacional — FMI publicado
em 2017, a crise mundial de 2008 continuou afetando paises como a Argentina, Brasil, Chile
e Coldmbia que viveram varios periodos estabilidade politica e econémico que favorizou o
aumento do produto interno bruto (PIB), inflagdo baixa e taxas de juros sob controle. Porém, a
partir de 2014 o Brasil e a Argentina enfrentaram grandes dificuldades politico-econdmicas
que pioraram os principais indicadores econdmicos.

Consequentemente, houve contagio entre os paises que sofreram varias modificagdes no
rating soberano pelas agéncias de classificacdo de risco. Os paises latino americanos sofreram
aproximadamente 40 decisdes de Upgrade e Downgrade que afetaram o custo de

financiamento externo e o prego das agdes das empresas (Bustillo, Perrotti & Velloso, 2018;
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Jesuka & Peixoto, 2021). Neste contexto, utilizou-se uma regressdo hierarquica de trés niveis
para trazer evidencias sobre as implica¢Ges da varia¢do do rating soberano sobre a estrutura
de capital das companhias na América Latina, considerando a ado¢do de melhores praticas de
governanca pouco exploradas.

2. Fundamentacdo Tedrica

2.1 Governanca corporativa e estrutura de capital da firma

Na literatura financeira, a estrutura de capital € abordada em perspectivas diferentes,
em que sdo investigadas as estratégias adotadas pelos gestores para escolher uma estrutura
que minimize o conflito de agéncia. Marques, Ribeiro e Barboza (2017) ressaltam que a
governanga corporativa pode proporcionar um ponto de equilibrio na estrutura capital que
mantivesse a escala da empresa e conciliasse 0s interesses das partes envolvidas. Estudos
realizados em varios paises investigam em perspectivas diferentes, os determinantes da
estrutura de capital (Berkman et al., 2016; M’ng, Rahman & Sannacy, 2017; Zeitun, Temimi
& Mimouni, 2017).

O problema de agéncia, assim como as friccbes do mercado de capitais levam o0s
conselhos de administracdo das empresas a impor praticas de governanca rigidas para alinhar
0s interesses dos gestores, dos credores e dos acionistas, e nessa condi¢do, Berkman et al.
(2016) relata que a alavancagem € usada como um mecanismo de controle. Entretanto, a
governanga corporativa é vista como um instrumento eficicia para monitorar o
comportamento de entrincheiramento dos administradores, e assim evitar a expropriacdo de
direitos dos acionistas (Jara et al, 2018; Vazquez, Carrera & Cornejo, 2020).
Consequentemente, varios estudos investigam a relacdo entre os mecanismos de GC e a
escolha de estrutura de capital das empresas em mercados emergentes (Kieschnick &
Moussawi, 2018; Marques, Ribeiro & Barboza, 2017; Vijayakumaran & Vijayakumaran,
2019).

Kieschnick e Moussawi (2018) investigaram o0s impactos da idade da firma e da
governanga corporativa na escolha da estrutura de capital de 1500 empresas americanas
listadas no periodo de 1996 a 2016. Utilizaram o tamanho e a composi¢do do conselho de
administracdo, dualidade das fun¢Ges CEO/Presidente do Conselho e a lasse dupla de agbes
como métricas para a governanga corporativa. Os autores encontraram que as empresas que
usam classe dupla de acbes tendem a se endividar mais a medida que elas envelhecem,
enquanto isso, sem considerar sua interacdo com as caracteristicas de governancga corporativa,

a idade esta negativamente correlacionada com a de alavancagem financeira da firma. Além
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disso, destacaram que quanto mais velhas sdo empresas, as restricdes do estatuto social e a
composicdo do conselho influenciam suas escolhas de estrutura de capital de maneira bem
diferente das companhias mais jovem.

Feng, Hassan e Elamer (2020) estudaram os efeitos da governanga corporativa e da
estrutura de propriedade sobre a estrutura de capital de 119 empresas imobiliarias chinesas.
Destacaram que o tamanho do conselho de administracdo, a concentragdo de propriedade e o
tamanho influenciaram de forma positiva a estrutura de capital. Ainda na China,
Vijayakumaran e Vijayakumaran (2019) observaram uma relacdo inversa entre a propriedade
estatal e a estrutura de capital, enquanto isso, tamanho do conselho e a proporcdo de
conselheiros independentes ndo influenciam a escolha de divida das firmas. Buvanendra,
Sridharan e Thiyagarajan (2017) observou que a dualidade das funcdes CEO/Presidente do
conselho de administracdo e a propriedade familiar afeta positivamente a divida das
companhias da india e Sri Lanka listadas na bolsa de valores de Colombo (Colombo Stock
Exchange - CSE).

Considerados como ambientes de baixa protecdo legal aos acionistas, os paises da
Ameérica Latina ndo medem esforcos para estabelecer principios que favorecam a adocéo de
boas préaticas de governanga corporativa. Vazquez, Carrera e Cornejo (2020) destacam uma
semelhanca com os padrfes de governanca norte americano e da Europa Continental, em que
entre outros mecanismos, a independéncia do conselho de administracdo é adotada
majoritariamente pelas empresas. Algumas evidencias empiricas sdo apresentadas sobre 0s
efeitos governanca corporativa no endividamento das firmas latino americanas (Jara et al.,
2018; Marques, Ribeiro & Barboza, 2017; Ruiz, 2017; Wang & Esqueda, 2014).

Ruiz (2017) investigou a influéncia da GC sobre a alavancagem de 575 empresas
listadas no Brasil, Chile e México no periodo de 2006 a 2014. Incluiram concentracdo de
propriedade, tamanho e independéncia do conselho de administracdo, comité interno de
auditoria, dualidade do CEO/Presidente do Conselho, reputacdo da auditoria como variaveis
de governanga corporativa. Os resultados mostraram que um nivel maior de concentracdo de
propriedade incentiva o acionista majoritario a exercer maior nivel de controle sobre os
administradores, impondo menor nivel de endividamento. Descobriram, de um lado, que a
independéncia do conselho aumenta o endividamento para ampliar o controle sobre o
comportamento dos gestores, por outro, o comité de auditoria interna exerce um impacto

negativo sobre a alavancagem.
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As evidéncias apresentadas, mostram que a governanga corporativa assume um papel
importante para mitigar os conflitos de agéncia, e que os gestores séo algumas vezes forgados
a alavancar as companhias, uma vez que sdo obrigados a trabalhar para manter a escala da
firma, alinhando seus interesses com 0s acionistas e credores. Neste contexto, espera-se que
as empresas na Ameérica Latina usem a estrutura de capital como instrumento de controle das
acOes gerenciais, 0 que sera testado pela hipdtese seguinte:

H1: Ha uma relacdo positiva entre governanca corporativa e a estrutura de capital das
empresas na América Latina.
2.2 Rating soberano e estrutura de capital da firma

Evidencias da literatura apontam a existéncia de dois tipos mercados caracterizados
pelos niveis de protecdo proporcionada aos investidores. La Porta et al. (2000) destacam que
hd uma baixa protecdo legal aos interesses dos acionistas minoritarios em empresas
localizadas em paises que adoptam um regime de Lei Civil, o que consequentemente
representa um exercicio de alto risco para os investimentos. Neste contexto, além da
qualidade de governanca das firmas, os relatorios de classificacdo de risco emitidos pelas
agéncias de rating assumem um papel importante no auxilio dos investidores nas suas
decisdes (Cheikh, Hmiden & Zaied, 2021; Tugba, 2019).

Segundo White (2010), em mais de um século, as trés principais agéncias de rating —
Standards & Poor, Fitch Rating e Moody’s Investors — surgiram e se consolidaram no
mercado global num contexto em que as necessidades de capital levaram as firmas a buscar
recursos de terceiros para financiar seus projetos de expansdo e crescimento. Entretanto, a
falta de uma norma global que regulamenta o sistema financeiro internacional, e as
implicacdes dos problemas de assimetria de informacdo gerou ddvidas quando as condigdes
financeiras gerenciais das firmas, assim como os paises que atraem grande volume capital no
mercado (Ahmed et al., 2020; Boumparis, Milas & Panagiotidis, 2019).

As agéncias de rating classificam a qualidade de crédito dos titulos emitidos pelas
firmas (rating corporativo) e pelos Estados soberanos (rating soberano) por meio de uma
avaliacdo baseado em critérios predefinidos, e atribuem uma nora que representa a capacidade
e 0 desejo de um credor em horar suas obrigacoes a tempo (Ahmed et al., 2020; Cheikh et al.,
2021). A classificagdo das agéncias afeta uma firma ou pais pelo impacto do anuncio das
decisbes de aumento (Upgrade) e de rebaixamento (Downgrade) de suas qualidades de

crédito (Cantor & Parker, 1996; Chen et al., 2016). Por ser considerado pelos investidores
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como guia nas suas decisdes de investimento, 0 rating soberano passou a assumir um papel
importante nos debates sobre suas implicagcdes nas ac0es gerenciais.

Os anuncios de rebaixamento do rating soberano dos paises sinalizam dificuldade
financeiras dos governos, em consequéncia exercem influéncias diretas sobre os mercados de
capitais pela fuga de investidores. Ocorre também o aumento dos custos de divida
relacionados a alta das taxas de juros e da inflagéo, além do aumento do prémio cobrado pelos
credores internacionais para compensar o risco inerente aos paises. Neste contexto, observa-se
varios estudos apresentam evidencias empiricas dos efeitos do rating soberano tanto no
desempenho quanto do endividamento das firmas (Cai, Kim & Wu, 2019; Chen et al., 2013;
Jesuka & Peixoto, 2021; Joo & Parhizgari, 2020; Medina & di Pietro, 2019).

Chen et al. (2013) investigaram os efeitos da mudanca do rating soberano de 48 paises
no investimento corporativo no periodo de 1983 a 2009, encontraram que houve aumentos
significativos no crescimento do investimento privado ap6s 0 aumento dos ratings soberanos,
entretanto, observaram quedas significativas e temporarias no investimento ap0s
rebaixamentos do rating soberano. Medina e di Pietro (2019) investigaram os efeitos das
mudancas do rating na velocidade do ajuste de alavancagem das empresas europeias listadas
no periodo 2004-2014, e reportaram que uma decisdo de downgrade do rating se ajusta mais
lentamente a estrutura de capital do que um upgrade. Cheikh et al. (2021) descobriram que ha
uma independéncia entre a variagao rating soberano e das taxas de juros e cobertura da divida
das empresas financeiramente mais saudaveis localizadas em 28 paises considerados pela
Moody’s.

As agéncias de rating sdo bastante criticadas pelas suas diversas falhas na prevengéo
de diversas crises ocorridas no sistema financeiro internacional. Entretanto, como néo é o foco
deste trabalho, esses aspectos ndo serdo abordados. A partir das evidencias apresentadas,
pode-se observar que o rating soberano desempenha um papel crucial para os paises,
considerando que o rebaixamento exerce um feito imediato no preco das acGes no mercado de
capitais, assim como dificulta a tomada de empréstimo das empresas devido a elevacdo dos
custos de captacdo externa. Neste contexto, considerando que os paises da América Latina
sofreram varias mudancas na sua classificacdo de risco soberano, espera-se que um aumento
da qualidade de risco de crédito exerca um impacto positivo na estrutura de capital e no valor
das empresas, conforme expressa na hipotese seguinte:

H2: H& uma relacdo positiva entre o rating soberano e a estrutura de capital das empresas

Latina América.
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3 Metodologia
3.1 Amostra e fontes de dados

Para investigar os efeitos do rating soberano e da governanca corporativa na estrutura
de capital, utilizou-se uma amostra inicial de 906 companhias ndo financeiras, listadas nas
bolsas de valores localizadas na Argentina, Bolivia, Chile, Coldmbia, Equador, México, Peru
e Venezuela no periodo de 2004 a 2018. Por ndo possuirem dados de governanga corporativa
no periodo, Bolivia, Equador e Venezuela foram excluidos da amostra. Com isso, chegou-se a
amostra final composta por 823 companhias. Todos os dados financeiros, de governanca
corporativa e do rating soberano foram coletados na base da Eikon - Thomson Reuters. O
periodo entre 2004 e 2018 foi escolhido para observar os impactos da crise de 2008 sobre as
empresas na América Latina, além disso, percebe-se que Argentina, Brasil e Peru sofreram
varios aumentos e rebaixamentos da classificacdo de risco pelas principais agéncias de rating.
3.2 Variaveis do estudo

Assim como Kieschnick e Moussawi (2018), Krichene e Khoufi (2016) e Vazquez,

Carrera e Cornejo (2020), nesta pesquisa a estrutura de capital foi medida pela alavancagem
financeira (ALAV) calculada pela razdo entre divida total e o ativo total, divida em longo
prazo (DIVLP) que é a razdo entre divida em longo prazo e o ativo total e divida sobre
patriménio (DIVPL) que é calculada pela razdo entre divida total e o patriménio Liquido.
Baseando na literatura, considerou-se as seguintes variaveis independentes e de controle

confirme apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 Resumo das variaveis do estudo

Sinal

Variavel Simbolo Métrica Autor base
Esperado
Alavancagem ALAV Divida total /Ativo Total - Kleschnl(czl<oeig\)/loussaW|
Divida de Longo DIVLP Divida de Longo prazo / Ativo ) Vijayakumaran e
Prazo Total Vijayakumaran (2019)
Divida sobre DIVPL Divida total / Patrimdnio Afonso, Furceri e Gomes
Patrimdnio Liquido (2012);
Tamanho do BSIZE NUmero de membros no Bansal e Sharma (2016);
Conselho conselho de administracéo - Turrent e Garcia (2015)
Dualidade CEO/ varidvel dummy 1 se o Ki esf:%rr?ﬁz?(t ézl\glti)s:sawi
Presidente do DPCEO presidente do conselho é o +/- (2018); Yang e Zhao
conselho CEO, 0 caso contréario ’(2014%,
Dualidade CEO variavel dummy 1 se o CEO é Ararat, Black e Yortoglu
Membro do CEOMC também membro do conselho +/- (2017) Kieschnick e
Conselho e 0, caso contrério. Moussawi (2018)
Comité de variavel dummy 1 se existe um Avrarat, Black e Yortoglu
Auditoria AUD_C comité de auditoria e 0, caso + (2017), Bansal e Sharma
contrério (2016)
Independéncia do Percentagem de membros Aldamen et al. (2012)
Comité de AUD_IND independentes no comité de + Arslan et al., (2014)
Auditoria auditoria. Bansal e Sharma (2016)
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Variavel dummy, 1 se os
membros do comité tém
expertise em financas e 0, caso
contrario.

Média anual das pontuacGes
de Standard & Poor, Moody’s

Ghafran e O’Sullivan,
(2017); Sultana e
Mitchell (2015);

Aldamen et al. (2012)

Chen et al. (2013);
Jesuka e Peixoto (2021);

Rating Soberano RATS e Fitch Rating, transformado . .
J de 3a 21 Joo e Parhizgari (2020)
. . Turrent & Garcia (2015);
Tamanho da Firma TAM Ln (Ativo Total) + Algatamin (2018)
Valor de mercado/ Patriménio Avrarat, Black e Yortoglu
Market-to-Book MTB Liquido + (2017),
—— Ativo Circulante / Passivo Kieschnick e Moussawi
Liquidez Corrente LC Circulante + (2018)
Investimento INV CAPEX / Ativo Total Yang e Zhao (2014)

Fonte: Elaborado pelos autores.

3.3 Modelo econométrico
Estudos realizados em nivel multipais utilizam os métodos tradicionais estimados

pelos Minimos Quadrados Ordinarios (Turrent & Garcia, 2015; Wang & Esqueda, 2014).
Porém, estes métodos sdo bastante criticados na literatura, por considerarem a distribuicéo
normal dos erros-padrdo e por assumirem que a variancia € constante, os estimadores podem
ser viesados e inconsistentes (Favero & Confortini, 2010; Goldszmidt, Brito & Vasconcelos,
2011). Favero et al. (2009) destacam que os modelos hierarquicos sdo mais adequados
guando os dados aninhados em niveis diferentes, e proporciona uma visdo generalizada dos
estimadores que permite observar a variacdo da varidvel dependente em cada nivel, além de

reduzir os problemas de endogeneidade.

Assim como Bernardo, Albanez e Securato (2018) e Jesuka e Peixto (2021) utilizou-se
0 modelo de regressdes hierarquicas lineares de trés niveis e com medidas repetidas para
observar 0 comportamento da estrutura de capital de cada firma, em cada pais ao longo do
tempo. Os modelos foram estimados pela maxima verossimilhanca (Full maximum likelihood
- ML) sem preditores. Para o primeiro nivel, na equacéo (1) considerou-se a fungdo linear
para a média da estrutura de capital ¥;,.. assumido ao longo do periodo t, em cada firma i e em
cada pais k.:

Yier = Pouxe T €iee ~ND (0, ¢.?) 1)

Em que B, é a estrutura de capital media assumida durante todo periodo t (anos),
para a firma i no pais k e o erro aleatorio e,,, que é a variagdo na estrutura de capital da uma
firma ao longo de tempo e a variagdo dos fatores omitidos. O termo de erro aleatorio assume
uma distribuicdo normal com a média zero e variancia c2. Em seguido, no segundo nivel
considerando o coeficiente da equacdo (1) como variavel dependente, estimou-se na equagéo

(2) a estrutura de capital média ,,,. de todo periodo para cada firma i e cada pais k.
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Bose = Pook T i ~ND (0, o1?) 2

No segunda nivel investigou-se a estrutura de capital médio assumida durante todo o
periodo e para todas as firmas, no pais k representado pela expressdo Byqy, € i O termo de
erro aleatério para a firma i no pais k que assume uma distribuicdo normal com a média zero e
variancia 2. Por fim, no ultimo nivel foi estimada na equacéo (3) a fungéo linear da estrutura
de capital média para todas as empresas, todo o periodo e em cada pais B, -

Boor = Booo T+ i ~ND (0, ¢.%) 3)

Onde By, € a estrutura de capital assumida durante todo o periodo para todas as
firmas em todos os paises, mais o efeito aleatorio =,,,, com uma distribuigdo normal com a
média zero e variancia o2. Ap0s a estimacdo dos modelos para os trés niveis, estimou-se na
equacdo (4) o modelo hierarquico para investigar a relacdo os efeitos da governanca
corporativa e do rating soberano sobre a estrutura de capital incluindo as varidveis de
controle.
ENDIVIDAMENT Oy, = Byog + B1GOV,y . + B,RATS, . + ByCONT,, . + 5y + py +

Erik

(4)
Onde DIVIDA,,, representa o conjunto das varidveis da estrutura de capital
(Alavancagem, Divida em Longo Prazo, Divida em Curto Prazo e Divida sobre o Patrimdnio)
da firma i no pais k e no tempo t. GOV, .. representa o conjunto das sete variaveis de
governanga corporativa. RATS, ., € 0 rating soberano de cada pais no tempo t. CONT,, .
representa as variaveis de controle. ;,. é o efeito aleatorio de pais k; p;,: 0 efeito aleatdrio da
firma i no pais k, e e,,,, € 0 termo de erro aleatdrio que é a variagdo na estrutura de capital da
iésima firma e no késima pais ao longo do tempo.
4 Anédlise dos resultados
4.1 Analise descritiva
Os resultados da Tabela 2 apresentam a media e o desvio padrdo das variaveis para a
amostra geral e a média para cada pais, além do teste de anova para comparacdo das médias
entre 0s paises. Para as varidveis de estrutura de capital, observa-se que Brasil e México
representando mais do que a metade da amostra, apresentam medias de alavancagem iguais a
0,28 e 0,25 respectivamente, enquanto da amostra geral foi de 0,23. Ademais, Argentina,
Chile, Colébmbia e Peru possuem uma média de alavancagem que varia entre 0,18 e 0,20. No
que diz respeito ao nivel de endividamento a longo prazo, todos os paises mostram valores

proximos, exceto o Brasil e 0 México que registraram 0,172 e 0,178 nesta ordem. Argentine e
10
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México registraram uma relacdo divida sobre patriménio liquido de 0,829 e 0,746
respectivamente, acima da media geral de 0,663.

Os resultados para as variaveis explicativas apresentam um panorama sobre o avanco da
adocdo de praticas de governanca corporativa pelas empresas latino americanas. Em relacao
as variaveis relacionadas ao conselho de administracdo, percebe-se que, em média, nos seis
paises, as firmas possuem um conselho de administracdo composto por cerca de 8 membros,
sendo que a Argentina e 0 México tém em média de 13 membros. De modo geral, em média,
em 46,4% das empresas o diretor presidente (CEO) é também um membro ativo do conselho
de administracdo, enquanto isso, em 23,1% ele é também presidente do conselho de
administragdo. Ha dualidade das fungdes CEO/Presidente do conselho em 39,2% das
empresas e membro de conselho em 78,2% no México.

Das variaveis relacionadas a auditoria, em média 49,4% das companhias possuem um
comité de auditoria, 63,04% dos membros do comité sdo independentes e 32,3% tém
expertise em auditoria, ou seja, sdo especialistas em Administracdo, Contabilidade e areas
afins. Argentina, Coldmbia e México foram o0s paises, nos quais aproximadamente mais de
98% das empresas possuem um comité de auditoria em média, entre 82,22% e 98,02% dos
auditores sdo independentes e o México foi o Unico pais em que se observa uma média de

72% de membros com expertise no comité de auditoria, em relacdo as suas contrapartes.

Tabela 2 Estatistica descritiva das variaveis

Amostra Gral

Variavel Obs. Argentina Brasil Chile Colémbia Meéxico Peru N Dev. ANOVA
Média N
Padrao
ALAV 10242 0.196 0.279  0.204 0.18 0.248 0.187 0.231  0.187 222.88***
DIVLP 10185  0.107 0.172 0.148 0.12 0.178 0.112 0.149  0.147 136.18***
DIVPL 10247 0.649 0.829 0.558  0.409 0.746  0.462 0.663  0.864  63.72***
BSIZE 5297 13.02 7352 82 8.142 13.65 8471 8593 4205 768.14***
DPCEO 4916 0.204 0.256 0.138  0.099 0392 0212 0.241  0.428 455.66***
CEOMC 4793 0.563 0.495 0.071 0 0.782  0.446  0.464  0.499 299.40***
AUDC 4635 0.963 0.33 0.458 0.98 0.99 0.6 0.494 0.5  350.09***
AUDIND 2618 46.53 5428 59.74 8222 98.02 36.15 63.04 39.9  763.23***
AUDEXP 4358 0.499 0.264 0.156  0.285 0.719 0.2 0323 0468 53.67***
RATS 12345  6.022 12.16 178 12.6 1462 1324 1317 3398 275.15%**
INV 8938 0.053 0.0481 0.048 0.0399  0.0527 0.048 0.049 0.0445  37.90***
TAM 10270 18.68 20.08 19.37  19.52 206 1892 19.66 2106 201.81***
MTB 8666 2.347 2537 2342  1.658 2663 163 2323 2455 476.14***
LC 9968 1.568 1754 1914  1.821 2015 1929 1834 1395 73.73***

Nota: *** representa significancia ao nivel de 5%. Fonte: Resultados da pesquisa
No que diz respeito ao rating soberano (RATS), com uma média de 13, pode-se

destacar que em média 0s paises da regido estiveram no grau de investimento, nos relatérios

11
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de classificagé@o de risco emitidos pelas trés agéncias de rating. Cabe destacar que Argentina
esteve no nivel mais baixo do ranking registrando uma média igual a 6 proporcional a CCC+,
enquanto isso, o Brasil teve uma média igual a 12,16 equivalente a BB+ um nivel abaixo do
grau de investimento. Consoante, executou-se o teste de ANOVA para verificar se ha
diferenca de médias para todas as varaveis entre os paises. Como era esperado, 0s resultados
do teste apresentados na Tabela 2 apontam que hé diferenca de média significativa ao nivel de
5% para todas as varidveis entre 0s paises.

Na Tabela 3 (em Apéndice) sdo apresentados os resultados da analise de correlacdo de
Pearson entre as varidveis do estudo. Conforme observado, todas as variaveis de governanca
corporativa, do rating soberano e de controle registraram grau de associacéo relativamente
baixos, indicando possivelmente que ndo existem problemas de multicolinearidade. Realizou-
se 0 teste Variance Inflation Factors — VIF para cada uma das regressdes e os resultados
apresentaram valores menor de 3 confirmando que ndo ha problema de multicolinearidade nos

modelos.

Tabela 3 Analise de correlacdo de Pearson

Varidveis @m@ @ & @& 6 @6 O © © (@ 11y @12 @13 @14
(1) ALAV 1.00

(2) DIVLP 0.81* 1.00

(3) DIVPL 0.24* -0.13* 1.00

(@) INV 0.08* 0.13* -0.04* 1.00

(5) TAM 0.29% 042* -017* 0.14* 1.00

(6) MTB 0.39* 0.34* 0.26% 0.10* 015 1.00

(7 LC -0.32% -0.15% -0.49* -0.09% -0.09% -0.07* 1.00

(8) BSIZE 0.05% 0.16* -0.18* 0.5% 051* 0.04* 022* 1.00

(9) AUDIND  -0.04 0.07* -0.09* 0.07* 0.32% 015% 0.16* 0.20* 1.00

(10)DCEOC  -0.06* -0.09* 0.06* -0.07* -0.07* 001 -0.01 0.03* 023* 1.00

(11)DPCEO  0.02 -0.02 005 -0.08* -0.06* 001 004* 001 014* 038% 1.00

(12)AUD_C  005* 0.17* -0.17* 0.12* 042* 0.18* 025% 054* 027* -0.027 -0.01 1.00

(13) AUDEXP 001 0.06* -0.08* 0.08* 0.13* 0.13* 002 029* 015% 007* 003 052* 1.00

(14) RATS -0.02* 0.05*% -0.22* 001 0.06* 002% 027* -0.08* 016* -0.13* 001 -0.07* -0.09% 1.00

Fonte: Resultados da pesquisa

4.2 Analise dos modelos

A Tabela 4 apresenta os resultados dos modelos nulos ou vazios, que a partir dos
interceptos aleatorios leva em consideracdo a média das varidveis que medem a estrutura de
capital (Alavancagem Financeira; Divida em longo prazo e Divida sobre Patrimonio liquido)
para as empresas latino americanas. Estes modelos que ndo incluem as variaveis explicativas
mostram o grau de influéncia de cada nivel na variacdo das variaveis dependentes por meio da

decomposicdo das variancias que é representada pelo indice de Correlagéo Interclasse - ICC.

12
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Como pode-se observar, o nivel pais teve menor influéncia sobre a variagdo da estrutura
de capital indicando que entre 3,5% e 2,79% da variacao nessa varidvel é devido ao fato de as
companhias estarem localizadas nos seus respectivos paises. Para o nivel firma, este é
responsavel pela maior parte da variacdo nos niveis de endividamento das empresas (entre
62.39% e 47,93%) ao longo do periodo. O nivel tempo, por sua vez, contribuiu entre 49.28%
e 34.43% na variagéo da estrutura de capital. De modo geral, os resultados dos modelos nulos
apontam que as caracteristicas proprias das firmas assumem um papel importante na escolha
de sua estrutura de capital. Os testes de maxima verossimilhanca (Teste LR) sendo
significantes a nivel de 1%, indicam que o modelo multinivel é mais adequado do que o0s

modelos estimados pelos minimos quadrados ordinarios.

Tabela 4 Estrutura de Divida das empresas localizadas em paises do BRICS — Modelo nulo

ALAV DIVLP DIVPL
Observacdes 10242 10185 10247
Efeitos Fixos Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Intercepto 5.706*** 15.562*** 23.519
Estimadores (variancia) - Parametros de Efeitos Aleatérios
Pais 0.0011 0.0020 0.0209
Empresa 0.0209 0.4123 0.3384
Tempo 0.0027 0.0052 0.0114
Total 0.0247 0.4395 0.3707
Coeficiente de Correlacéo Interclasse (ICC)
Nivel 3 (Pais) 3.18% 3.5% 2.79%
Nivel 2 (Empresa) 62.39% 61.07% 47.93%
Nivel 1 (Tempo) 34.43% 35.43% 49.28%
Total 100.00% 100.00% 100%
Teste LR (Chi2) 7510.23*** 2529.9*** 4665***
Wald 95.88*** 13.16%** 57.24***

Nota: ALAV- Alavancagem Financeira; DIVLP — Divida em longo prazo; DIVPL — Divida sobre Patriménio
liquido ***, ** e * indicam significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Os resultados das regressdes que investigam os impactos do rating soberano e da
governanga corporativa sobre a estrutura capital das empresas latino-americana sao
apresentados na Tabela 5. Em um primeiro modelo analisou-se a relacdo entre o rating
soberano e as variaveis de endividamento, incluido as variaveis de controle, e em seguida
inclui-se em um segundo modelo as varidveis de governanga corporativa para observar suas
influencias nessa relacdo na presenca do rating soberano.

Como pode-se observar no modelo 1, o rating soberano (RATS) apresenta uma relacédo
estatisticamente negativa a nivel de 5% com a alavancagem financeira indicando que as
empresas latino americanas sdo menos alavancadas quando seus respectivos paises possuem

melhor classificacdo de risco soberano pelas agéncias de rating. No modelo 2, observa-se que
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a varidvel manteve seu efeito negativo e reduz o seu nivel de significAncia na presencga das
varidveis de governanca. Nota-se que apenas a independéncia do comité de auditoria
(AUD_IND) apresentou uma relacdo estatisticamente significativa e negativa com a
alavancagem das firmas, indicando que quanto maior o nimero de membros independentes
nos comités de auditoria, menor sera a alavancagem das firmas, corroborando com o estudo
de Arslan et al., (2014).

Estes resultados rejeitam a hipotese (2) do estudo e parcialmente a hipdtese (1) e nédo
corrobora os estudos de Sajjad e Zakaria (2018) e Joo e Parhizgari (2020) que destacaram a
boa qualidade do rating soberano reduz os custos de capitais e incentiva 0 aumento do
endividamento das firmas. Neste aspecto, considerando que no periodo observado alguns
paises latino americanos a exemplo da Argentina, Brasil, Colémbia e Peru sofreram varias
mudancas na classificacdo do rating pelas agéncias, pode-se inferir que, diante de um cenario
com perspectiva de rebaixamento, as empresas evitam se alavancar para se prevenir as
consequéncias negativas de uma perda do grau de investimento.

A presenca do rating pode explicar a razdo pela qual a maior parte das variaveis de
governanca ndo afetam o endividamento das firmas, uma vez que 0 mesmo apresenta um
panorama do ambiente politico-econdmico interno dos paises. As relacfes encontradas pelas
variaveis de controle sdo condizentes com a literatura que afirma que quando ha alto nivel de
liquidez, as empresas ndo se alavancam para financiar seus investimentos (Kieschnik &
Moussawi, 2018; M’ng, Rahman & Sannacy, 2017), por outro lado, as grandes companhias
encontram menos restri¢des financeiras, portanto sdo mais alavancadas.

No modelo 3, a mesma relagcdo se manteve negativa com a divida em longo prazo ao
nivel 1%, destacando que em periodo de boa classificacdo de risco dos paises na América
Latina, hd uma reducdo no endividamento em longo prazo das empresas. Mais uma vez, 0s
resultados refletem a estratégia das companhias da regido que reduzem seus niveis de divida
mesmo em periodos de melhores rating soberano dos seus respetivos paises, quando se
considera a instabilidade politica e econdmica que neles reina.

Nota-se, que no modelo 4 o rating passou a exercer um efeito positivo sobre o DIVLP
na presenca das varidveis de governanga corporativas, cuja, somente a independéncia do
comité de auditoria apresentou uma relacao estatisticamente negativa ao nivel de 1%, assim
como foi encontrado para o0 modelo de alavancagem. Este fato pode sinalizar que a adocao de
melhores praticas de governanga pode levar as firmas a se endividar em periodo boa

classificacdo de risco soberano. Todas as variaveis de controle mantiveram comportamento,
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em o Market-to-Book e o tamanho da firma com relagdo positiva enquanto isso, a liquidez

corrente e 0 investimento se relacionam de forma negativa com o endividamento em longo

prazo.

Tabela 5 Os efeitos do rating soberano e da governanca corporativa sobre a Estrutura de capital

ALAV DIV LP DIVPL
Variaveis do
Modelo Modelo1l Modelo2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
Ny L0.1464%%% .0.2397%%% 00019  -0.1439%* -1.2050%%* -10885***
(0.0355)  (0.0824)  (0.0206)  (0.0710)  (0.1612)  (0.4158)
TAM 0.0226%%*% 0.0456%** 0.0336%%* 0,00537%%* -0,1467%%* -0.2115%x*
(0.0019)  (0.0047)  (0.0015)  (0.0038)  (0.0079)  (0.0213)
MTE 0.0134%%%  0.0172%%% 0.0101%%* 0.0114%%* 0.2044%*% (. 1757%%
(0.0007)  (0.0016)  (0.0006)  (0.0014)  (0.0032)  (0.0081)
L L0.0284%%% -0,0328%*% -0.0011%* 00012  -0.0706%%* -0.0972%**
(0.0016)  (0.0016)  (0.0012)  (0.0030)  (0.0063)  (0.0175)
RATS 0.0019%*  -0.0034* -0.0028*** 0.0060%** 00048  0.0234%*
(0.0009)  (0.0020) (0.0008)  (0.0018)  (0.0038)  (0.0100)
-0.0007 0.0038 -0.0037
BSIZE (0.0013) (0.0011) (0.0065)
0.0074 -0.0120 -0.0334
CEOMC (0.0112) (0.0095) (0.0557)
0.0004 0.0011 10.0226
DPCEO (0.0123) (0.0108) (0.0623)
-0.0159 0.0140 -0.1846%%*
AUD_C (0.0138) (0.0118) (0.0696)
-0.0040%%* -0.0030%** 10,0011 %%+
AUD_IND (0.0001) (0.0002) (0.0007)
-0.0033 0.0069 -0.0251
AUD_EXP (0.0085) (0.0073) (0.0428)
Constante | 0-1701%%  0.6025% 0.5037%%% -0.8646% 2484155 35012
- (0.0414)  (0.0988)  (0.0333)  (0.0827)  (0.1702)  (0.4846)
Observacdes 7688 1480 7677 1479 7688 1480
VIF 1.16 118 117 1.19 115 118
Wald 1069.55%%* 362.88%%* 850.47%%% 331AI*** 4914.06%* 655.88%%*
LR B124.14%%% 867.5Q%%* 4246, 07%%% 779.51%%* 3051.62%%* 681.47**

Nota: *** ** e * indicam significAncia aos niveis de 1%, 5% e 10% respectivamente.
Fonte: resultados da pesquisa
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Por fim, os resultados do modelo 5 mostram que o rating soberano ndo apresentou um
efeito estatisticamente significativo sobre a relacdo divida sobre o patrimonio liquido.
Investimento, tamanho da firma e liquidez correndo reduzem a divida sobre o patriménio,
porém o Market-to-Book o eleva, sendo consistente com a literatura (Ellili, 2020; Hromei,
2021; Jaradat, 2015). No modelo 6, incluindo as variaveis de governancga corporativa, o rating
soberano passou a exercer uma relacdo positiva ao nivel de 5%, diferentemente dos modelos 2
e 4, além da independéncia do comité de auditoria, a existéncia deste passou a exercer um
impacto negativo sobre o endividamento das empesas ao nivel de %.

De modo geral, corroborando com os achados de Krichene e Khoufi (2016) para as
firmas nos Estados Unidos, os resultados deste estudo mostram que na auséncia de
mecanismos de governanca corporativa, o rating soberano dos paises da America Latina € um
fator importante que é considerado pelas companhias na escolha de suas estruturas de capital.
As evidéncias rejeitam a primeira hipdtese (H2) para a alavancagem e a divida em longo
prazo, e a confirma para o endividamento em longo prazo e a relagdo divida sobre o
patriménio. Assim como Ghafran e O’Sullivan, (2017) e Sultana e Mitchell (2015), infere-se
que possuir um comité de auditoria, e garantir sua independéncia pode facilitar o acesso as
fontes de financiamento, porém, isto é um fator redutor dos niveis de endividamento das
empresas latino americanas. A significancia estatistica dos testes de maxima verossimilhanca
(LR) e de Wald indicam que a regressdo multinivel é a mais adequada para os modelos.

5 Consideracdes Finais

Este estudo analisou a relacdo entre governanca corporativa e estrutura de capital das
empresas latino americanas, considerando as implicacdes do rating soberano no periodo de
2004 a 2018. O resultado das regressdes hierarquicas de 3 niveis adotadas mostrou que o nivel
firma é o maior responsavel pela variacdo na estrutura de capital das companhias na América
Latina, enquanto o nivel pais teve maior influéncia na variacdo no endividamento de longo
prazo. Os testes de maxima verossimilhanca (LR) mostraram que os estimadores da regressao
multinivel forneceram melhores estimadores do que os outros métodos tradicionais.

A partir dos resultados encontrados, pode-se concluir que na auséncia de mecanismos
de governanca corporativa, o rating soberano é um dos fatores ndo controlados pelos gestores
que pode explicar a estrutura de capital das empresas latino americanas, que por estratégias de
gestdo, reduzem seus niveis de divida para se proteger diante da constante variacdo do rating
soberano dos seus respectivos paises. Sua relacdo na presenca dos mecanismos de governanga

corporativa indica qudo importante é suas implicacBes nas decisGes dos gestores. Cabe
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destacar que a adocdo de mecanismos de governanga aumenta ainda mais a influéncia do
rating soberano no endividamento das firmas. No que diz respeito a adogdo das préaticas de
governancga, pode-se dizer que a evidencias encontradas indicam que no cenario latino
americano, mesmo com possuindo comité de auditoria e manter membros independentes nele,
as firmas escolhem reduzir seus niveis de endividamento, para se proteger diante das
instabilidades do mercado de captacdo externo.

Os achados deste trabalho fornecem evidencias que contribuem com literatura
financeira abordando fatores controlados e ndo controlados pelos gestores que influenciam
significativamente a estrutura de capital das empresas latino americanas. Neste sentido,
contribui-se com a literatura fornecendo suporte que pode esclarecer o entendimento sobre a
teoria da agéncia e a assimetria da informacdo. Por ser pouco utilizada em trabalhos empiricos
no campo de financas corporativas, o0 modelo de regressao multinivel empregado validar os
resultados. Como contribuicdo préatica, este estudo pode auxiliar os gestores na escolha de
mecanismos de governanca que podem ser adotados para orientar suas decisfes estratégicas
de endividamento para reduzir os problemas de agéncia entre os acionistas, credores e 0s
stakeholders. Levantou-se a necessidade para que o0s governos da América Latina atuem no
sentido de favorecer um ambiente econémico e politico estadvel para atrair investidores
externos para as empresas de seus respectivos paises.

Este trabalho teve algumas limitacGes dentre as quais pode-se destacar a falta de dados
de governanca corporativa para 0s outros paises da América Latina, o que pode sinalizar um
atraso destas na¢cbes em relacdo a adogdo de boas praticas de governancga. Pesquisas futuras
podem replicar este estudo utilizando outros métodos e explorar outros aspectos que nao
foram contemplados.
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