Estrutura de capital e fatores macroeconémicos

na América Latina

Paulo Renato Soares Terra

Evidéncias empiricas recentes sugerem que fatores especificos de
cada pais sdo importantes determinantes da estrutura de capital
em mercados emergentes. Esses fatores especificos incluem a infra-
estrutura institucional, as praticas legais e contdbeis, a infra-
estrutura financeira e o ambiente macroecondmico. Neste estudo,
investiga-se em que medida os fatores macroecondmicos sio deter-
minantes da estrutura de capital de uma amostra de empresas de
sete paises latino-americanos — Argentina, Brasil, Chile, Coldm-
bia, México, Peru e Venezuela — no periodo de 1986 a 2000. A
partir de diversas medidas de alavancagem numa abordagem de
dados em painel, os resultados indicam que, contrariamente a al-
guns estudos prévios, os fatores especificos de cada pafs, embora
importantes, ndo sdo determinantes decisivos do endividamento.
Além disso, fatores idiossincraticos de cada empresa sobressaem
como os principais determinantes da estrutura de capital na amostra
de empresas estudada.

RESUMO
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1. INTRODUCAO

Mais de 40 anos depois do inovador trabalho de Modigliani e Miller (1958),
¢é surpreendente quido pouco é conhecido sobre como as empresas deveriam
escolher entre divida e capital préprio. Apesar de a literatura nesse campo ser
prolifica, um consenso definitivo ainda esta por emergir.

Algumas explicacdes alternativas tém sido sugeridas para o dilema da
estrutura de capital. As mais conhecidas sdo a Static Tradeoff Hypothesis
(MODIGLIANI e MILLER, 1963; MILLER, 1977; DeANGELO e MASULIS,
1980), a Agency Cost Framework (JENSEN e MECKLING, 1976; MYERS,
1977; MYERS e MAJLUF, 1984; JENSEN, 1986), a Signaling Framework
(ROSS, 1977) e a Pecking Order Hypothesis (MYERS, 1984)(D. Os principais
estudos empiricos nesse campo incluem Marsh (1982), Bradley, Jarrell e Kim
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(1984), Titman e Wessels (1988), Mackie-Mason (1990),
Givoly et al. (1992), Graham (1996), Fama e French (1998),
entre outros. Como mencionado acima, apesar do grande nu-
mero de estudos empiricos conduzidos até hoje, o debate esta
longe de resolvido. Recentemente, a evidéncia em favor da
Pecking Order Hypothesis tem sido observada com maior fre-
giiéncia (SHYAM-SUNDER e MYERS, 1999)@.

Entretanto, estudos internacionais sobre estrutura de capital
ndo tém sido tdo comuns quanto estudos de um unico pais,
particularmente sobre os Estados Unidos. Em um artigo
classico, Rajan e Zingales (1995) investigam os determinantes
da estrutura de capital para o grupo das sete economias indus-
trializadas (G-7) durante o periodo de 1987 a 1991. Os autores
nao encontram diferengas substanciais nas correlagdes do endi-
vidamento empresarial e seus fatores tedricos subjacentes entre
os paises estudados e concluem que diferencas institucionais
podem ndo ser tdo influentes nas decisdes de estrutura de
capital. Alternativamente, a compreensao do funcionamento
dos tradicionais fatores econdomicos pode ser deficiente.

Wald (1999) examina a estrutura de capital das empresas
nos Estados Unidos, na Alemanha, na Frang¢a e no Reino Unido,
e observa que diferengas em politicas fiscais e problemas de
agéncia (custo de faléncia, informagdes assimétricas e conflitos
entre acionistas e credores) explicam as diferencas entre os
paises. O estudo sugere ligacGes entre decisdes de estrutura
de capital e diferencas legais e institucionais. Demirgii¢-Kunt
e Maksimovic (1999) examinam a maturidade da divida de
empresas em 30 paises durante o periodo de 1980 a 1991. Os
autores concluem que grandes empresas em paises com mer-
cados secunddrios ativos possuem dividas a prazos mais lon-
gos, enquanto pequenas empresas em paises com setores ban-
cérios grandes tendem a ter divida de maturidade mais longa.

Finalmente, Booth et al. (2001) encontram evidéncia de
que indices de endividamento em paises em desenvolvimento
sao afetados da mesma maneira e pelos mesmos tipos de varia-
veis significativas em paises industriais. Porém, h4 diferencas
sistemdticas do modo em que esses indices sao afetados pelos
fatores especificos de paises. Ainda, saber o pais de origem
revela-se mais importante do que saber a magnitude das varié-
veis independentes especificas de cada empresa.

Em seu estudo, Booth et al. (2001) sugerem que a impor-
tancia dos fatores especificos dos paises em explicar decisdes
de endividamento das empresas pelo mundo esté relacionada
a arranjos institucionais especificos para cada pais, como a
estrutura do setor financeiro, a tradi¢do do sistema legal e as
praticas de contabilidade geralmente aceitas. Entretanto, a
literatura sobre contdgio financeiro levanta a hipdtese de que
semelhancas macroecondmicas podem realmente ser um fator
determinante para os investidores ao considerar paises com
riscos financeiros semelhantes®. Da mesma forma, é possivel
que ambientes macroecondmicos semelhantes possam levar
empresas a adotar quocientes de alavancagem semelhantes.
Hodder e Senbet (1990), por exemplo, apresentam argumentos

tedricos para a escolha de estrutura de capital em um mundo
de vérios paises com diferencas em tributacao e inflacdo. Tam-
bém Korajczyk e Levy (2003) encontram evidéncia significa-
tiva de que condi¢des macroecondmicas sdo importantes na
decisdo de emissao de titulos. Logo, € importante verificar em
que extensdo o ambiente macroecondmico determina as estru-
turas de capital das empresas.

Este artigo avancga o tradicional estudo dos determinantes

da estrutura de capital ao investigar se fatores macroecondmi-
cos sdo pertinentes na determinacdo da estrutura de capital
das empresas na América Latina. Esses paises sdo particular-
mente interessantes para o problema em questao, pois além de
serem bons exemplos de economias emergentes, passaram por
uma variedade de ambientes macroecondmicos num periodo
relativamente curto de tempo. Se as condi¢des macroecond-
micas sdo de alguma forma importantes para as decisdes de
estrutura de capital, entdo € provavel que as empresas da Amé-
rica Latina tenham experimentado esses efeitos.

Este artigo contribui para a literatura nos seguintes as-

pectos: primeiro, estendendo o estudo de estrutura de capital
para os mercados emergentes, numa andlise de multiplos pai-
ses; segundo, empregando técnicas empiricas que respondem
corretamente a varia¢do de corte transversal e de séries tem-
porais; e, finalmente, avaliando o efeito especifico de cada
pafs e dos fatores macroecondmicos na estrutura de capital de
uma empresa. O restante do artigo € estruturado como segue:
a proxima secao detalha a metodologia, apresenta as fontes de
dados e descreve as varidveis usadas no modelo empirico. A
secdo 3 relata e comenta os resultados da estimacdo. As consi-
deragdes finais sao apresentadas na se¢do 4. As principais con-
clusdes indicam que, ao contririo da evidéncia empirica dis-
ponivel previamente, conhecer o pais de origem de uma em-
presa ndo ajuda na previsao da decisdo de alavancagem mais
do que conhecer os fatores idiossincraticos dessa empresa.

2. DADOS, VARIAVEIS, METODO E MODELO

2.1. Dados e variaveis

Dados contdbeis e do mercado de a¢des das empresas

sdo0 obtidos a partir do banco de dados Economdtica Pro®
(ECONOMATICA, 2001). Dados de varidveis especificas de
paises, como o crescimento real do Produto Interno Bruto
(PIB), a variacdo percentual anual dos precos ao consumidor
e as taxas nominais de juros de depdsitos, sao do banco de
dados do Economist Intelligence Unit’s CountryData®
(ECONOMIST INTELLIGENCE UNIT, 2001). indices do
mercado aciondrio sdo da Morgan Stanley Capital Interna-
tional, com excecdo do indice de mercado aciondrio brasileiro
para o periodo de 1986 a 1987, obtido no Emerging Market
Database® da International Financial Corporation®.

Todas as empresas possuem capital aberto. E fato bem co-

nhecido que essas companhias ndo sdo representantes tipicas
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das empresas da América Latina, particularmente em termos
de tamanho®®. No entanto, acredita-se que as conclusdes pro-
vidas por este estudo também podem ser estendidas, com certo
cuidado, as demais empresas na regido.

As observacdes sdo anuais no periodo de 1986 a 2000 (su-
jeitas a disponibilidade) e a unidade de anélise € cada empresa.
Paises objeto deste estudo sdo Argentina, Brasil, Chile, Colom-
bia, México, Peru e Venezuela. O niimero de empresas disponi-
veis no banco de dados por pais e setor industrial é apresentado
nas tabelas 1 e 2.

A tabela 1 revela que o setor manufatureiro ¢ a atividade
predominante das empresas incluidas na amos-
tra, com participacdo de mais que 54%. O se-
tor de servigos, por outro lado, fica com menos
de 2% das empresas analisadas. Na tabela 2,
pode ser visto que o Brasil influencia bastante
a amostra: tem o maior nimero de empresas
incluidas e pelo periodo de tempo mais longo,
respondendo por mais de 40% da composicio

entes de alavancagem alternativos, para tomar em consideragio
diferentes abordagem na mensuragio do endividamento (longo
prazo versus total, valores de mercado versus valores con-
tabeis): Passivo Total + Ativo Total (Grau de Endividamen-
to 1, daqui em diante simplesmente GE1), Passivo Exigivel +
Patriménio Liquido (GE2), Exigivel a Longo Prazo + Pa-
trimonio Liquido (GE3) e Valor Contébil das Dividas + Valor
de Mercado da Empresa (GE4).

Os fatores determinantes para a escolha de estrutura de
capital especificos das empresas sdo freqiientemente eleitos
dentre aqueles sugeridos pela literatura. Dados os objetivos

Tabela 1

Descricao da Amostra — Empresas por Setor

Empresas
no Banco
de Dados

Percentual Composicédo
de Empresas  Percentual
Selecionadas da Amostra

Empresas

Selecionadas

da amostra. Por outro lado, Colombia e Vene- Agr'cu"u[a 87 34 919 41
zuela tém as menores presengas na amostra. CantrUan 31 30 9,8 3,6
Neste artigo, sdo empregados dados de ba- rr:]néillﬁgs’ Seguros e 234 0 0,0 0,0
langos para empresas individuais e dados eco- Manufatura 510 462 90.6 55 1
ndmicos agregados para os paises. Uma critica Mineragio 41 41 10 0’ 0 4’ 9
comum € que as empresas nessa regido elabo- Estabelecimentos ’ ’
ram demonstragdes financeiras principalmen- Nao-classificados 2 0 0,0 0,0
te para propdsitos tributarios. Porém, na ﬁ}ti- Comércio Varejista 61 50 852 6.2
ina déce;ldz(lj, 0 tf’)pl.c(:jo dgovernang; ((:jorporatt.lv'a Servios 47 7 574 32
em ganhado prioridade na agenda dos partici- -
pantes do mercado em todos os lugares e os 'Fl;zjag};p;osrte ¢ Utlidades 205 176 85,9 21,0
reguladores de mercado t&ém fortalecido sua Comeércio Atacadista 20 17 85,0 20
vigilancia sobre a transparéncia dos relatérios
contdbeis®. Total Geral 1.188 839 70,6 100,0
Outra preocupagio relativa a dados con-
tabeis € a existéncia de empresas com patri- Tabela 2

monio liquido negativo. De fato, ha algumas
dessas ocorréncias na amostra, mas seu efeito
sobre as estimativas é desprezivel”.

Descricao da Amostra — Empresas por Pais

A periodicidade é anual, uma vez que a in- Empresas Empresas Percentual Composicéo Periodo
formagdo para demonstra¢oes anuais é normal- no Banco Selecionadas de E“_‘Presas Percentual Coberto
mente mais confidvel®. Ainda considerando de Dados Selecionadas da Amostra
as implicagdes de longo prazo da estrutura de Argentina 85 53 62,4 75  1990-2000
capital, dados de maior freqiiéncia ndo devem Brasil 308 293 89,3 41,4 1986-2000
acrescentar muito aos resultados — mas po- Chile 189 101 53,4 14,3 1987-2000
dem conter mais ruido. Colémbia 42 26 61,9 37  1992-2000

A informacdo contabil no banco de dados México 151 112 74,2 15,8 1988-2000
estd disponivel em moeda corrente local (real Peru 124 98 79,0 13,9  1991-2000
ou nominal) e em délares norte-americanos. Con- Venezuela 53 24 453 34 1992-2000
siderando que este ¢ um estudo entre paises, — X
utilizam-se valores denominados em ddlares América Latina 972 707 27 1000  1986-2000
norte-americanos para facilitar comparagdes. Estados Unidos 216 132 61,1 1994-2000

A varidvel dependente € um indicador de

Total 1.188 839 70,6 1986-2000

estrutura de capital medido por quatro quoci-
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deste estudo, varidveis explicativas especificas de empresas

podem ser vistas, tais como varidveis de controle®. O con-

junto de varidveis explicativas especificas de empresas empre-

gado € o seguinte: tangibilidade, rentabilidade, tamanho, op-

¢des de crescimento, aliquota efetiva média de impostos e risco

empresarial. Cada uma delas € descrita em detalhe a seguir.
Ativo Permanente

Tangibilidade = - (1]
Ativo Total

Rentabilidade = ﬂ [2]
Ativo Total

Tamanho = Ln (Ativo Total) [3]
Preco
Opcoes = [4]
be VPA

LAIR - LL

Aliquota Média = ——————— [5]
LAIR

Risco = Desvio-Padrao (LAIR) (6]

Ativo Total Médio

em que:
LAJIR significa lucros antes de juros e impostos;

Preco refere-se ao preco de mercado das agdes da empresa;
VPA  significa valor patrimonial da acio;

LAIR representa lucros antes dos impostos;

LL significa lucro liquido do exercicio?.

A qualidade de medida dessas varidveis, isto €, em que
medida os dados informados sdo precisos, € certamente rele-
vante. Demonstracdes financeiras anuais normalmente estdao
sujeitas a auditoria independente e, uma vez que as empresas
presentes na amostra sejam abertas, suas demonstragdes fi-
nanceiras estdo sujeitas a supervisdo da comissdo de valores
mobilidrios de cada pafs. Nao obstante, o grau de complacéncia
pode diferir de um pafs para outro dependendo em quao estritos
sd0 os padrdes de cada comissdo e quanto poder disciplinador
ela possui. Similarmente, dados do mercado de capitais também
sdo dependentes da profundidade de cada mercado. Outra pos-
sivel fonte de imprecisdo de medida é o conjunto de padrdes
contdbeis adotado em cada pais. Esses aspectos devem ser le-
vados em conta ao se analisarem os resultados.

Além das variaveis anteriores, o setor de atividade de cada
empresa € também incluido como uma varidvel explicativa,
dados os possiveis efeitos sistematicos que a natureza das ati-
vidades da empresa pode ter sobre seu endividamento, em par-
ticular sobre as medidas de endividamento totais. O setor de
atividade € representado por um conjunto de varidveis bindrias
(dummies) baseado nos codigos de divisao da Standard Indus-
try Code (SIC), informados nos bancos de dados. O setor ma-

nufatura € utilizado como caso-base, de forma que as regres-
soes possam incluir uma constante.

Similarmente, os efeitos especificos de cada pais serdo cap-
turados por um conjunto de varidveis bindrias incluido nas
respectivas regressoes, e Brasil é escolhido como o caso-base.
Entdo, nas regressdes que incluem o setor de atividade e o
pafs, a constante representa a empresa manufatureira brasilei-
ra, e os coeficientes das variaveis binarias informam os efeitos
com respeito a esse caso-base. A constante de qualquer outra
empresa €, assim, dada pela soma da constante geral, da varié-
vel bindria do setor e da varidvel bindria do pafs.

Semelhangas macroecondmicas sdo medidas por indica-
dores macroecondmicos habituais: o crescimento real do PIB,
a taxa inflaciondria, a taxa real ex-post de juros e o retorno
real ex-post do mercado de a¢Oes. As varidveis reais sao obtidas
simplesmente se subtraindo a inflacao realizada das taxas no-
minais realizadas. Uma possivel critica € que tal grupo de va-
ridveis € limitado demais para descrever o ambiente macroeco-
ndmico adequadamente. De fato, esse pode ser o caso, mas
embora elas possam ndo descrever o ambiente macroecond-
mico completamente, essas sdo seguramente as varidveis mais
importantes para tal propdsito. Havendo um subconjunto ideal
de fatores macroecondmicos, os aqui escolhidos certamente
devem fazer parte. Além disso, em andlises preliminares tam-
bém foram incluidas a taxa real ex-post de cambio, assim como
também a volatilidade mensal das varidveis discutidas acima
(com a volatilidade do crescimento da produgdo industrial em
vez do crescimento do PIB). Nenhuma dessas variaveis afeta
substancialmente os resultados aqui apresentados!D.

Uma observacio final € que, na determinacdo da estrutura
de capital, a natureza da propriedade da empresa pode induzir
efeitos sistemadticos. Por exemplo, empresas estatais e empresas
que pertencem a um conglomerado industrial ou ainda as sub-
sididrias de grandes corporag¢des multinacionais podem en-
frentar menos constrangimentos de crédito que empresas locais
independentes e ter uma probabilidade de faléncia mais baixa
— um fator que, de acordo com a teoria, é decisivo para o
quociente 6timo de endividamento. Empresas multinacionais,
por exemplo, t€m a capacidade de financiar-se globalmente,
estando portanto menos sujeitas ndo so as restri¢des de finan-
ciamento locais, mas também as flutuacdes das taxas de ju-
ros domésticas. Apesar da relevancia de tal aspecto, o banco
de dados ndo prové informacdo detalhada confidvel sobre a
propriedade das empresas para a maioria dos paises e periodos
estudados. Portanto, opta-se por omitir tal varidvel do estu-
do?),

2.2. Método: analise de dados em painel('3

A andlise de dados em painel tem sido utilizada com muito
sucesso para o tratamento de uma gama de problemas econo-
micos em que a variacio em corte transversal e os efeitos dina-
micos sdo pertinentes (HSIAO, 1986). As vantagens desse
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método incluem o aumento dos graus de liberdade, a redugdo
da colinearidade e a reducd@o do problema da varidvel explo-
ratéria omitida.

Dados em painel podem ser tratados em linhas gerais de
duas formas: agrupando-se todas as observagdes de corte trans-
versal e de série temporal, ou assumindo-se que as diferengas
entre os individuos sdo capturadas, atribuindo-se uma constan-
te da regressdo para cada um. Esse modelo € normalmente cha-
mado de Least Squares Dummy Variable (LSDV) (GREENE,
1993) ou de modelo de efeitos fixos. Em outras formulacdes,
poderia ser apropriado presumir as constantes individuais es-
pecificas como varidveis aleatdrias. Tal € o caso do modelo de
efeitos aleatdrios. Para o problema em questdo neste artigo, é
conveniente optar pelo agrupamento simples, pois dessa forma
pode-se observar com mais clareza o efeito da varidveis macro-
econdmicas sobre o endividamento das empresas.

A estimacdo de modelos de dados em painel pode ser feita
pelo método dos minimos quadrados ordindrios (Ordinary
Least Squares — OLS) no caso de formulagdes de agrupa-
mento simples e de efeitos fixos e pelo método dos minimos
quadrados generalizados (Generalized Least Squares — GLS)
para a formulagdo de efeitos aleatérios (HALL e CUMMINS,
1997).

Por outro lado, o simples agrupamento de empresas presu-
me que os parametros (declividades e constantes) sejam tinicos
entre as empresas. E claro que essa é uma suposicdo muito
forte e sujeita a vieses em potencial (HSIAO, 1986). O agrupa-
mento de empresas de paises diferentes ndo torna esse problema
mais facil. A adi¢do de varidveis especificas de cada empresa
(por exemplo, o tamanho) ajudam a controlar esses possiveis
vieses. Nao obstante, essa € uma limitacao desse método.

2.3. Modelo empirico

A andlise de dados em painel € executada de acordo com o
seguinte modelo (ampliado):

K J
GEj = Boi + X By Xige + 2 Baj¥iy +
k=1 j=1 [71
M N
+ Zﬂ?ﬁmzimt + Z:B4nVVint + &
m=1 n=1
em que:
GE,, €o vetor da varidvel dependente (grau de endividamento);
X,, € amatriz de K varidveis independentes especificas de
cada empresa;
Y. € amatriz de J variaveis binarias do setor de atividade;

ijt

Z. € amatriz de M variaveis macroecondmicas;
mi

W, . € amatriz de N varidveis bindrias do pais de origem;

B,; ¢éaconstante (especifica da empresa no modelo de efeitos

fixos);
ﬁlj, By Bs,, € By, sdo as matrizes de coeficientes;
g, €ovetor de erros.

2

O modelo € estimado incluindo cada bloco de varidveis
independentes em turnos, para avaliar o poder explicativo de
cada um deles.

3. RESULTADOS EMPIRICOS

Para avaliar em que extensdo os fatores especificos de
paises influenciam a escolha de estrutura de capital, todas as
empresas latino-americanas sdo agrupadas em uma tUnica
amostra. O objetivo é determinar se fatores especificos de pai-
ses ajudam a explicar quocientes de endividamento e, se o
fizerem, que tipo de fatores (institucionais, macroecondmicos
ou ambos) respondem por tal explicacao.

Neste estudo, o problema é simplificado medindo-se fatores
institucionais (estrutura financeira, tradi¢do legal, heranca cul-
tural, praticas contdbeis etc.) como varidveis bindrias (dum-
mies) para cada pais. Uma vez que essas varidveis permanecem
constantes para cada empresa com o passar do tempo, os
modelos ndo podem ser calculados na formulagdo de efeitos
fixos (pois as varidveis bindrias de paises seriam colineares
com a constante). Embora a aproximacao de agrupamento sim-
ples ndo seja tdo boa quanto a de efeitos fixos, ela tem a van-
tagem de permitir os tipos de andlises desejadas.

As tabelas de 3 a 6, a seguir, apresentam os resultados da
estimacdo de sete especificagcdes diferentes para cada varidvel
dependente, todas baseadas no modelo ampliado apresentado
anteriormente na equacao [7]. Os erros-padrdo sdo robustos a
heterocedasticidade de acordo com o método proposto por
White (1980). As especificacdes sdo as seguintes:

] — apenas varidveis tradicionais especificas de empresas
(medidas das empresas e varidveis bindrias de setor);
* I — varidveis tradicionais especificas de empresas e bina-

rias de pafs;

o [II — varidveis tradicionais especificas de empresas e va-
ridveis macroecondmicas;

* IV — varidveis tradicionais especificas de empresas, varia-
veis bindrias de paises e varidveis macroecondmicas;

*V — apenas varidveis bindrias de paises;

* VI — apenas varidveis macroecondmicas;

» VII — varidveis bindrias de paises e varidveis macroeco-
ndmicas.

Os resultados sugerem fortemente que as varidveis espe-
cificas de empresas dominam todos os outros blocos de varid-
veis. Embora as varidveis bindrias de paises sejam de fato signi-
ficativas, sua adicdo a regressdo de estrutura de capital tradi-
cional ndo soma muito em termos de poder explicativo. O coe-
ficiente de determinacdo ajustado (R?) aumenta pouco quan-
do a especificacido agrega mais varidveis para GE1, GE2 e
GE3. De fato, esse se reduz para GE4. O R? ajustado oscila
entre um minimo de 0,000 e um méaximo de 0,327. Estimacdes
preliminares empregando modelos de efeitos fixos e aleatdrios
exibiram R? tdo altos quanto 0,6611¥, indicando que ha fatores
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Tabela 3
Variavel Dependente — Exigivel Total + Ativo Total (GE1)

Excluindo Variaveis
Especificas das Empresas

Incluindo Variaveis
Especificas das Empresas

Especificacao
] mn Vi Vil
Constante 0,580 ** 0,635 ** 0,600 ** 0,677 ** 0,464 ** 0,487 ** 0,539 **
0,047 0,058 0,051 0,063 0,016 0,013 0,024
Tangibilidade -0,374 ** -0,359 ** -0,361 ** -0,347 **
0,028 0,029 0,029 0,030
Rentabilidade -1,032 ** -1,022 ** -1,028 ** -1,013 *
0,211 0,212 0,213 0,213
Tamanho 0,006 0,001 0,005 -0,001
0,004 0,005 0,004 0,005
Opcoes de Crescimento 0,018 ** 0,018 * 0,016 ** 0,017 *
0,005 0,005 0,005 0,005
Aliquota Efetiva 0,000 0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000 0,000
Risco de Negécios 0,009 0,009 0,010 0,010
0,009 0,008 0,009 0,008
Agricultura -0,115* -0,100 ** -0,132 ** -0,105 **
0,017 0,017 0,018 0,017
Construgao -0,059 ** -0,074 ** -0,063 ** -0,076 **
0,021 0,020 0,021 0,020
Mineragéo 0,002 0,015 -0,009 0,012
0,032 0,035 0,033 0,036
Comércio Varejista -0,011 -0,022 -0,017 -0,025 *
0,012 0,011 0,013 0,012
Servigos 0,107 ** 0,079 0,093 * 0,075
0,041 0,041 0,041 0,041
Utilidades Publicas 0,079 * 0,091 * 0,071 * 0,083 **
0,012 0,012 0,012 0,012
Comércio Atacadista -0,028 -0,036 * -0,036 * -0,039 *
0,017 0,016 0,017 0,016
Argentina -0,001 -0,030 * -0,041 * -0,099 **
0,013 0,015 0,020 0,027
Chile -0,034 * -0,067 ** -0,146 ** -0,201 **
0,015 0,016 0,018 0,027
Col6émbia -0,050 ** -0,079 * -0,142 * -0,214 *
0,017 0,019 0,023 0,029
México 0,051 ** 0,023 * 0,034 -0,027
0,011 0,012 0,019 0,027
Peru -0,031 -0,066 ** -0,035 -0,096 **
0,016 0,020 0,018 0,027
Venezuela -0,074 ** -0,097 ** -0,138 ** -0,213 **
0,017 0,019 0,024 0,030
Crescimento do PIB -0,019 0,128 -0,805 ** -0,321
0,145 0,138 0,149 0,164
Taxa de Inflagdo -0,003 * -0,004 ** -0,010 ** -0,012 *
0,001 0,001 0,001 0,002
Taxa de Juros 0,000 0,000 0,001 0,000
0,000 0,000 0,000 0,000
Retorno das Agdes -0,001 -0,002 0,002 0,000
0,001 0,001 0,001 0,001
Niumero de Observagoes 6.218 6.218 6.218 6.218 6.218 6.218 6.218
R? Ajustado 0,319 0,322 0,322 0,327 0,008 0,006 0,017

Observagao: Andlise de dados em painel dos graus de alavancagem com dados agrupados para a América Latina. Os resultados sdo estimativas pelo método dos
minimos ordindrios de todos os dados agrupados para todos os paises latino-americanos (Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México, Peru e Venezuela),
no periodo de 1986 a 2000. Os casos-base para as varidveis binarias sao Brasil (para paises) e Manufatura (para setores de atividade). Os erros-
padréo informados (em destaque na tabela) s@o robustos para heterocedasticidade (WHITE, 1980).

Notas: * Significativo ao nivel de 5%; ** Significativo ao nivel de 1%.
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Tabela 4

Variavel Dependente — Exigivel Total +~ Patriménio Liquido (GE2)

Incluindo Variaveis Excluindo Variaveis
E o Especificas das Empresas Especificas das Empresas
specificacao -
] Vi Vi
Constante -1,589 0,349 -0,335 1,004 1,564 ** 1,561 ** 1,924 **
1,157 0,812 0,842 0,766 0,186 0,189 0,293
Tangibilidade 0,767 0,654 0,530 0,677
1,087 0,985 0,986 0,979
Rentabilidade -4,810 ** 4,125 ** —4,481 ** -3,948 **
1,475 1,255 1,363 1,221
Tamanho -0,017 -0,118 -0,064 -0,131
0,074 0,097 0,087 0,100
Opgoes de Crescimento 2,795 ** 3,172 * 2,974 3,230 *
1,043 1,110 1,079 1,120
Aliquota Efetiva 0,000 0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000 0,000
Risco de Negdcios 0,595 0,768 * 0,656 0,799 *
0,340 0,354 0,344 0,361
Agricultura -0,669 ** 1,671 " -0,034 1,627 *
0,249 0,705 0,259 0,689
Construgao 0,209 0,515 0,170 0,457
0,338 0,420 0,329 0,403
Mineragéo -1,804 ** -1,141 = -1,561 ** -1,173 **
0,582 0,387 0,489 0,388
Comércio Varejista -2,176 ** —-1,342 ** 2,114 ** -1,415 **
0,687 0,398 0,650 0,417
Servicos -1,652 -0,185 -1,316 -0,182
0,934 0,723 0,848 0,720
Utilidades Publicas -1,419 -0,723 -1,199 -0,795
0,724 0,499 0,636 0,514
Comércio Atacadista -1,278 ** -0,048 -1,028 * -0,059
0,443 0,411 0,400 0,411
Argentina -1,561 * -1,550 * 0,396 0,141
0,652 0,635 0,488 0,509
Chile —4,445 ** 4,151 ** -0,986 ** -1,212 **
1,427 1,303 0,187 0,234
Colémbia -0,383 -0,621 -0,609 * -0,925 **
0,281 0,319 0,280 0,338
México -3,014 ** -3,010 ** -0,412 -0,682 *
1,064 1,043 0,248 0,300
Peru -2,157 ** -1,993 ** -0,456 * -0,727 **
0,747 0,676 0,217 0,270
Venezuela -0,866 ** -1,191 * -0,931 ** -1,276 **
0,224 0,289 0,195 0,285
Crescimento do PIB -26,195 ** -14,523 ** -5,154 * -2,149
9,327 5,422 2,566 2,398
Taxa de Inflacdo 0,043 0,010 -0,035 -0,050
0,045 0,044 0,041 0,042
Taxa de Juros -0,004 -0,017 0,002 -0,002
0,017 0,017 0,015 0,015
Retorno das A¢des 0,007 -0,043 0,014 -0,001
0,042 0,041 0,037 0,036
Numero de Observagdes 6.203 6.203 6.203 6.203 6.203 6.203 6.203
R? Ajustado 0,236 0,272 0,252 0,277 0,002 0,000 0,002

Observagao: Andlise de dados em painel dos graus de alavancagem com dados agrupados para a América Latina. Os resultados sao estimativas pelo método dos
minimos ordindrios de todos os dados agrupados para todos os paises latino-americanos (Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México, Peru e Venezuela),
no periodo de 1986 a 2000. Os casos-base para as varidveis bindrias sao Brasil (para paises) e Manufatura (para setores de atividade). Os erros-
padrao informados (em destaque na tabela) sao robustos para heterocedasticidade (WHITE, 1980).

Notas: * Significativo ao nivel de 5%; ** Significativo ao nivel de 1%.
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Tabela 5

Variavel Dependente — Exigivel a Longo Prazo + Patriménio Liquido (GE3)

Incluindo Variaveis Excluindo Variaveis
E P Especificas das Empresas Especificas das Empresas
specificacao -
[} Vi Vil
Constante -1,966 * -0,734 -1,084 -0,197 0,720 ** 0,760 ** 0,977 **
0,949 0,445 0,553 0,389 0,124 0,127 0,211
Tangibilidade 1,212 1,139 1,076 1,156
1,009 0,918 0,912 0,913
Rentabilidade -2,404 * -1,988 * 2,171 * -1,844 *
1,056 0,848 0,935 0,792
Tamanho 0,002 -0,064 -0,032 -0,077
0,061 0,086 0,077 0,091
Opgoes de Crescimento 1,805 2,038 1,914 2,072
1,006 1,097 1,052 1,111
Aliquota Efetiva 0,000 0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000 0,000
Risco de Negdcios 0,454 0,560 0,495 0,582
0,326 0,358 0,338 0,366
Agricultura -0,334 1,169 0,035 1,132
0,178 0,673 0,183 0,656
Construgao 0,274 0,467 0,238 0,422
0,277 0,378 0,264 0,359
Mineragao -1,021 -0,602 -0,874 * -0,613
0,527 0,319 0,431 0,319
Comércio Varejista -1,396 * -0,922 ** -1,370 * -0,975 *
0,637 0,356 0,608 0,378
Servigos -1,098 -0,270 -0,912 -0,271
0,758 0,437 0,669 0,446
Utilidades Publicas -0,869 -0,435 -0,747 -0,493
0,668 0,445 0,585 0,463
Comércio Atacadista -0,813 * -0,070 -0,663 * -0,076
0,332 0,289 0,277 0,289
Argentina -1,199 -1,237 * 0,042 -0,146
0,617 0,602 0,211 0,242
Chile -2,753 * -2,605 * -0,435 ** -0,602 **
1,403 1,282 0,125 0,163
Colémbia -0,122 -0,324 -0,210 -0,423
0,180 0,224 0,186 0,235
México -1,776 -1,813 -0,189 -0,386 *
1,032 1,014 0,130 0,181
Peru -1,339 -1,281* -0,353 ** -0,530 **
0,711 0,641 0,132 0,178
Venezuela -0,422 ** -0,674 ** -0,449 ** -0,687 **
0,142 0,215 0,127 0,199
Crescimento do PIB -16,940 -9,557 -3,098 * -1,431
9,121 5,265 1,538 1,258
Taxa de Inflacdo 0,010 -0,011 -0,035 * -0,044 *
0,013 0,010 0,015 0,018
Taxa de Juros 0,000 -0,008 0,003 0,001
0,003 0,005 0,004 0,004
Retorno das Aces 0,018 -0,013 0,020 0,012
0,014 0,011 0,013 0,012
Niumero de Observagoes 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163
R? Ajustado 0,207 0,236 0,220 0,241 0,000 0,001 0,002

Observagao: Andlise de dados em painel dos graus de alavancagem com dados agrupados para a América Latina. Os resultados sdo estimativas pelo método dos
minimos ordindrios de todos os dados agrupados para todos os paises latino-americanos (Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México, Peru e Venezuela),
no periodo de 1986 a 2000. Os casos-base para as varidveis binarias sao Brasil (para paises) e Manufatura (para setores de atividade). Os erros-
padréo informados (em destaque na tabela) s@o robustos para heterocedasticidade (WHITE, 1980).

Notas: * Significativo ao nivel de 5%; ** Significativo ao nivel de 1%.
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Tabela 6

Variavel Dependente — Valor Contabil da Divida + Valor de Mercado Total da Empresa (GE4)

Incluindo Variaveis Excluindo Variaveis
E o Especificas das Empresas Especificas das Empresas
specificacao -
i Vi Vil
Constante 0,352 0,402 0,397 * 0,434 0,291 = 0,301 * 0,325 **
0,195 0,226 0,194 0,231 0,037 0,024 0,045
Tangibilidade 0,059 0,076 0,059 0,074
0,119 0,132 0,115 0,127
Rentabilidade -0,343 ** -0,335 ** -0,330 * -0,325 **
0,094 0,095 0,092 0,093
Tamanho -0,004 -0,009 -0,006 -0,010
0,009 0,011 0,009 0,011
Opgoes de Crescimento -0,051 ** -0,051 ** -0,047 ** -0,049 **
0,013 0,012 0,013 0,012
Aliquota Efetiva 0,000 0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000 0,000
Risco de Negdcios -0,087 ** -0,087 * -0,085 * -0,085 *
0,034 0,034 0,034 0,034
Agricultura -0,093 -0,079 -0,083 -0,081
0,093 0,091 0,094 0,092
Construgao 0,221 0,206 0,219 0,203
0,157 0,161 0,157 0,161
Mineragéo -0,071 -0,060 -0,072 -0,065
0,048 0,050 0,049 0,051
Comércio Varejista -0,334 ** -0,348 ** -0,335 ** -0,352 **
0,098 0,104 0,098 0,104
Servigos 0,090 0,055 0,093 0,055
0,050 0,054 0,052 0,054
Utilidades Publicas -0,010 0,001 -0,007 -0,001
0,023 0,024 0,024 0,024
Comércio Atacadista -0,126 * -0,135 * -0,123 -0,138 *
0,063 0,061 0,065 0,062
Argentina -0,005 0,000 -0,028 -0,015
0,051 0,065 0,051 0,062
Chile -0,029 -0,004 -0,146 ** -0,098
0,049 0,067 0,045 0,066
Colémbia -0,044 -0,053 -0,089 -0,101
0,100 0,106 0,099 0,104
México 0,059 0,067 -0,065 -0,046
0,045 0,062 0,039 0,055
Peru -0,026 -0,015 -0,069 -0,039
0,064 0,080 0,045 0,062
Venezuela -0,050 -0,059 -0,039 -0,057
0,044 0,053 0,046 0,054
Crescimento do PIB -0,783 * -0,821 -1,622 ** -1,337 =
0,372 0,465 0,326 0,445
Taxa de Inflacdo -0,001 -0,001 0,000 -0,001
0,006 0,006 0,006 0,006
Taxa de Juros 0,000 0,000 0,000 0,000
0,002 0,002 0,002 0,002
Retorno das Ages 0,001 0,001 0,008 * 0,002
0,006 0,001 0,001 0,001
Numero de Observagdes 4.823 4.823 4.823 4.823 4.823 4.823 4.823
R? Ajustado 0,009 0,008 0,008 0,007 0,000 0,001 0,000

Observagao: Andlise de dados em painel dos graus de alavancagem com dados agrupados para a América Latina. Os resultados sao estimativas pelo método dos
minimos ordindrios de todos os dados agrupados para todos os paises latino-americanos (Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México, Peru e Venezuela),
no periodo de 1986 a 2000. Os casos-base para as varidveis binarias sao Brasil (para paises) e Manufatura (para setores de atividade). Os erros-
padrao informados (em destaque na tabela) sao robustos para heterocedasticidade (WHITE, 1980).

Notas: * Significativo ao nivel de 5%; ** Significativo ao nivel de 1%.
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idiossincraticos especificos de empresas que sao muito im-
portantes na determinagdo do quociente de alavancagem. Além
disso, a introduc¢do de varidveis de paises ndo altera os sinais
de coeficientes significativos especificos de empresas'>, uma
forte indicacdo de que as varidveis hipoteticamente omitidas
(sugeridas pelas anélises preliminares de efeitos fixos e varia-
veis) ndo sdo especificas de paises.

As especifica¢des de V a VII excluem as varidveis especifi-
cas de empresas para verificar que poder explicativo, se exis-
tente, essas variaveis tém. Os resultados nio rendem as mesmas
conclusdes de Booth et al. (2001). De acordo com aquele es-
tudo, conhecer o pais de origem de uma empresa € mais im-
portante do que saber os niveis de todas as varidveis especificas
das empresas. Aqui, os resultados sugerem que, embora signi-
ficativo, o pafs de origem parece ter influéncia secundéria na
decisdo de alavancagem de empresas.

Os resultados para as varidveis que descrevem o ambiente
econdmico das empresas sdo ainda menos impressionantes.
Novamente, embora algumas varidveis macroecondmicas se-
jam significativas (em particular a taxa de crescimento real do
PIB e, em menor extensao, a taxa de inflacdo), o poder expli-
cativo combinado delas nio é notdvel. Coeficientes significa-
tivos para crescimento do PIB sdo negativos, indicando que
empresas escolhem uma estratégia de baixo endividamento
durante expansdes no ciclo de negdcios. De forma bastante
interessante, esse resultado pode ser interpretado em defesa
da Pecking Order Hypothesis (MYERS, 1984): quando a eco-
nomia esta prosperando, as empresas recorrem a fontes internas
de capital; no caso de uma recessdo, quando os lucros estdao
anormalmente deprimidos, as empresas sao for¢adas a utilizar
fontes externas de capital.

A evidéncia fraca da taxa inflaciondria também aponta para
uma relacdo negativa com o indice de endividamento. Tal re-
sultado € intrigante, pois, em periodos de inflagdo crescente,
montantes nominais como dividas depreciam em valor real,
ficando assim mais atraentes ao tomador de recursos. Uma
possivel explicacdo € aqui oferecida: se os contratos de divida
sdo indexados de alguma maneira ao nivel de precos, entao os
possiveis ganhos de capital de valores nominais sdo compen-
sados. Tal era o caso no Brasil na maior parte dos anos 1980
até o meio da década de 1990. Considerando que empresas
brasileiras compdem mais que 40% da amostra, ¢ dificil des-
considerar tal proposi¢do. Isso, combinado com a relag¢do ne-
gativa bem-documentada entre os retornos das a¢des e a infla-
¢do (ver, por exemplo, FAMA, 1981; GESKE e ROLL, 1983;
GULTEKIN, 1983), oferece uma explicacio parcial para essas
regularidades empiricas.

Em resumo, fatores especificos de paises, institucionais
ou macroecondmicos, sio significativos para explicar a estru-
tura de capital das empresas, mas parecem nao importar decisi-
vamente em tais decisdes, em linha com os resultados de Rajan
e Zingales (1995). Ao contrério de estudos prévios (BOOTH
et al., 2001), aqui se documenta que o poder explicativo de

tais fatores € superado pelos muito mais importantes fatores
especificos de empresas. Além disso, dada a evidéncia prévia
obtida em modelos de efeitos fixos com a andlise de dados em
painel, hé fatores idiossincréticos de empresas desconhecidos
que parecem importar muito mais na determinacao do grau de
endividamento da empresa.

4. SUMARIO E CONSIDERAGOES FINAIS

Neste artigo, investigou-se se os fatores especificos de pai-

ses realmente sdo pertinentes na decisdo de alavancagem e,
nesse caso, se esses efeitos podem ser atribuidos ao ambiente
macroecondmico ou a outros fatores institucionais em uma
amostra de mercados emergentes da América Latina. Esse obje-
tivo foi alcangado pela aplicagdo de técnicas de andlise de
dados em painel a uma amostra de mais de 700 empresas de
Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México, Peru e Venezuela
no periodo de 1986 a 2000.

Os resultados sugerem que:

fatores especificos de paises, institucionais ou macroecond-
micos, embora significativos na explicacdo da estrutura de
capital, ndo parecem importar decisivamente em tais deci-
soes;

ao contrdrio de estudos prévios, documentou-se que o poder
explicativo de tais fatores € compensado pelos muito mais
importantes fatores especificos de empresas;

dada a evidéncia obtida na andlise de dados em painel, ainda
ha fatores idiossincriticos desconhecidos que parecem ser
decisivos na determinacdo da alavancagem da empresa.

Os objetivos deste artigo sdao bastante modestos. Nao se

pretende dar a palavra final em um tépico controverso como
estrutura de capital, mas simplesmente contribuir com algumas
regularidades empiricas que questionam alguns resultados pré-
vios. Desse modo, espera-se poder chamar aten¢do para alguns
pontos negligenciados em pesquisas recentes.

Claro que o estudo apresentado aqui tem suas limitacoes:

como mencionado anteriormente, podem haver efeitos siste-
maticos induzidos pela natureza de propriedade da empresa,
uma varidvel aqui omitida. As varidveis escolhidas para men-
surar o ambiente macroecondmico e a estrutura institucional
dos paises estudados sdo reconhecidamente limitadas. A quali-
dade da mensuragdo das varidveis também € um item de preo-
cupacdo. Como notado, padrdes de contabilidade, profundi-
dade do mercado de a¢des e o grau de supervisdo nos demons-
trativos financeiros podem variar grandemente entre os paises.
Ainda, efeitos dindmicos na relacdo entre as varidveis foram
largamente ignorados. Esse € o caso dos efeitos da liberalizagcao
financeira e estabiliza¢do econdmica, os dois principais fend-
menos estruturais que ocorreram na América Latina dentro do
periodo de estudo. Nao obstante, acredita-se que algumas li¢des
podem ser derivadas dos resultados.

Primeiro, embora muito tenha sido dito sobre a influéncia
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de fatores especificos de paises e como estes condicionam o
comportamento dos gestores e das empresas, a evidéncia apre-
sentada neste estudo sinaliza na direc@o oposta: os fatores que
influenciam decisdes de estrutura de capital sdo notavelmente
semelhantes entre os paises. Além disso, fatores especificos
de empresas explicam muito mais do que os especificos de
paises. Ainda mais, os resultados indicam que os determinantes
da estrutura de capital sugeridos pelas teorias tradicionais, em-
bora pertinentes, ndo parecem capturar toda a histéria. Existem
evidéncias para acreditar que outros fatores especificos de em-
presas, ainda desconhecidos, podem avangar a compreensao
deste fendmeno.

Jr. (1999) e Graham (2003).

NOTAS

(2) A Pecking Order Hypothesis postula que os ges-
tores, em vez de procurarem minimizar o custo de
capital (e conseqiientemente maximizar o valor da
empresa) como nas demais teorias, procuram recor-

(1) Pararevisdes da bibliografia sobre estrutura de ca- (6)
pital, ver Harris e Raviv (1991), Barclay e Smith

Um desses fatores desconhecidos pode ser o discernimento
administrativo. Como um mero exemplo especulativo, o esto-
que de capital humano de uma determinada empresa pode ser
determinante de sua estrutura de capital no sentido de que me-
lhores equipes gerenciais estdo mais capacitadas a avaliar o
verdadeiro valor da empresa, equilibrando seu quociente de
alavancagem mais préximo do ponto 6timo, evitando, dessa
forma, ajustes dispendiosos. O forte efeito da rentabilidade
sobre o endividamento aqui verificado poderia ser entdo uma
proxy para este fator idiossincratico genuino. Apenas inves-
tigacdes mais profundas a respeito dessa varidvel poderdo esta-
belecer conclusivamente sua importéncia. ¢

Além do mais, apds os eventos de 2001 envolvendo
Enron, Worldcom, Arthur Andersen e outras com-
panhias, € correto afirmar que demonstracgdes fi-
nanceiras inacuradas ndo sao um privilégio de mer-
cados emergentes. Na medida em que as impreci-
sdes ndo sejam sistemadticas entre as empresas, 0S
resultados podem ser menos precisos, mas ainda
assim ndo-viesados.

rer primeiramente as fontes de financiamento com
menores custos de assimetria informacional, esta- @)
belecendo, portanto, uma hierarquia entre as fontes

de financiamento. Tal hierarquia sugere que os ges-

tores irdo recorrer sucessivamente aos lucros acu-
mulados, as dividas garantidas, as dividas arris-

cadas, as acdes preferenciais e, somente em ultimo (8)
caso, as acodes ordindrias.

Mais precisamente, constatam-se apenas 149 ob-
servacdes com Patrimoénio Liquido negativo den-
tre 6.218 observagdes disponiveis (cada observa-
¢ao refere-se a uma empresa em um dado ano).

Informagdes trimestrais sao também encontradas
no banco de dados Economitica®.

Obviamente, essas ndo sdo varidveis de controle
no sentido estatistico estrito, mas dada a impor-
tancia dessas varidveis, sobejamente documentada
na literatura, sua omissao poderia viesar acentuada-
mente os resultados.

(3) Por exemplo, o International Monetary Fund )
(IMF) (1999, Chapter III) apresenta uma revisao
de episddios recentes de contdgio financeiro inter-
nacional e uma andlise dos fatores comuns aos
paises afetados. Além de similaridades macroeco-
ndmicas, outros possiveis canais para contagio po-
dem ser o comportamento de manada dos inves- (10) As estatisticas descritivas para cada varidvel e pafs
tidores, os choques exdgenos comuns € 0s lacos ndo sdo apresentadas em beneficio da concisdo,
comerciais e financeiros. mas estdo disponiveis mediante solicitacdo ao
autor.
(4) A Morgan Stanley Capital International (MSCI)
ndo apresenta periodos anteriores a dezembro de (11) Andlises complementares incluiram varidveis
1987 para os paises da América Latina. dummies para cada ano do periodo de estudo,
tomando-se 1986 como caso-base. O objetivo foi
observar o impacto de um periodo bastante contur-
bado em termos de politica econdmica em todos
os paises analisados. Nesse periodo houve mudan-
¢as estruturais nas economias desses paises (aber-
tura comercial, privatizagdes, sucessivos planos de
estabilizacdo econdmica etc.), além de crises de
alcance global (Asia, México, Russia, Brasil etc.).

(5) Entre outros problemas de mercados emergentes,
como mercados de capitais pouco profundos, nego-
cia¢do infreqiiente, financiamento externo restrito,
legislacdo mal-elaborada e de aplicagdo leniente e
estrutura institucional incompleta. Esses fatos, no
entanto, nao devem servir como desculpa para a
ndo-realizac¢do de pesquisas empiricas.
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Capital structure and macroeconomic factors in Latin America

Recent empirical evidence suggests that country-specific factors are major determinants of patterns of capital structure
in emerging markets. These country-specific factors include the institutional framework, legal and accounting practices,
the financial infrastructure, and the macroeconomic environment. In this paper, it will be investigated in what extent
macroeconomic factors are determinants of capital structures in a sample of firms from seven Latin American countries:
Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Mexico, Peru, and Venezuela. Employing a Panel Data framework with several
measures of leverage, the findings suggest that, contrary to previous studies, country-specific factors although
important, are not decisive determinants of the leverage ratio. Moreover, idiosyncratic firm-specific factors emerge
as major determinants of capital structure for the sample of firms studied.

Uniterms: capital structure, macroeconomic factors, panel data analysis, Latin America.

RESUMEN

Estructura de capital y factores macroecondmicos en Latinoamérica

Evidencias empiricas recientes sugieren que factores especificos de cada pais son importantes determinantes de la
estructura de capital en mercados emergentes. Dichos factores especificos incluyen la infraestructura institucional,
las préacticas legales y contables, la infraestructura financiera y el ambiente macroeconémico. En ese estudio, se
investiga en que medida los factores macroecondmicos son determinantes de la estructura de capital de una muestra
de empresas de siete paises latinoamericanos: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perti y Venezuela, en el
periodo de 1986 a 2000. A partir de diversas medidas de apalancamiento en un andlisis de datos en panel, los
resultados sefialan que los factores especificos de cada pafs, aunque importantes, no son determinantes decisivos del
endeudamiento, como sugieren estudios previos. Ademds, factores especificos de cada empresa sobresalen como los
principales determinantes de la estructura de capital en la muestra de empresas investigada.

Palabras clave: estructura de capital, factores macroecondémicos, andlisis de datos en panel, Latinoamérica.
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