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RESUMO

O presente trabalho tem a pretensdo de apresentar um estudo sobre a maturidade de
endividamento das empresas do Brasil e de Portugal. Para tanto, a amostra é composta de
empresas listadas e ndo listadas dos dois paises. Com o0 objetivo de capturar o
comportamento acerca das varidveis que afetam a maturidade de endividamento para
empresas de todos o0s portes, procede-se a divisdo das empresas ndo listadas em dois grupos
de igual dimensdo, de acordo com a receita para cada ano considerado. A esse respeito, 0
intervalo de tempo considerado compreende os anos de 2008 até 2017, permitindo, dessa
forma, entender o comportamento das empresas sobre o tema desde o periodo de crise
financeira até os anos ulteriores. A operacionalizacdo do trabalho acontece com a utilizagédo
do modelo linear hierarquico. Sua ado¢do permite algumas vantagens metodoldgicas no
sentido de ser possivel a investigacdo da influéncia de niveis distintos de fatores na
variancia da maturidade de endividamento; além disso, possibilita também que variaveis
sejam acomodadas em niveis diferentes em que — outra vantagem do modelo — verifica-se
a influéncia dos niveis superiores nos niveis inferiores. Para a consecu¢do da pesquisa, com
0 apoio da literatura sobre o tema, constroem-se cinco grupos de varidveis capazes de
impactar a maturidade de endividamento das firmas para entdo acomoda-los em trés niveis
no modelo. O passo seguinte apresenta o0 uso da técnica de andlise fatorial no intuito de
constituir fatores que representam as variaveis concernentes ao desenvolvimento financeiro
e da qualidade das instituicdes nacionais de ambos paises. Os resultados permitem afirmar
que as variagdes das caracteristicas das empresas e aquelas que acontecem ao longo do
tempo consistem nas principais influenciadoras de alteragbes na maturidade de
endividamento das firmas. Mais detidamente, percebe-se que disparidades existentes entre
os dois paises, tais como a taxa real de juros praticada em cada lugar, influenciam de forma
significativa a maturidade de endividamento em Brasil e Portugal, no primeiro caso, com
taxas maiores, aferiu-se maturidade de endividamento menor que nas empresas
portuguesas. O mesmo pode ser afirmado para outras varidveis, como o nivel de
desenvolvimento financeiro e liquidez, além do impacto indireto percebido em variaveis
como oportunidade de crescimento e tamanho.

Palavras-chave: Estrutura de capital, maturidade do endividamento, Modelo Linear
Hierarquico, decomposicdo da variancia.



ABSTRACT

This research intends to present a study on the debt maturity of Brazilian and Portuguese
companies. To this end, the sample is composed of listed and unlisted companies from both
countries. In order to capture the behavior regarding the variables that affect debt maturity
for companies of all sizes, it’s proceeded the division of unlisted companies into two groups
of equal size, according to the revenue for each year considered. In this regard, the time
interval considered covers the years 2008 to 2017, thus allowing us to understand the
behavior of companies on the topic from the period of financial crisis to the subsequent
years. The operationalization of the work happens with the use of the hierarchical linear
modeling. Its adoption allows some methodological advantages in that it is possible to
investigate the influence of different levels of factors on the variance of debt maturity. In
addition, it also allows variables to be nested at different levels where - another advantage
of the model - the influence of higher levels on lower levels. To carry out the research, with
the support of the literature on the subject, five groups of variables that can impact firms'
debt maturity are built and then nesting them at three levels in the model. The next step
presents the use of the factor analysis technique in order to constitute factors that represent
the variables concerning the financial development and the quality of the national
institutions of both countries. The results allow to affirm that the variations of the
characteristics of the companies and those that happen over time are the major influencers
of changes in the firms' debt maturity. Moreover, it is clear that disparities between the two
countries, such as the real interest rate practiced in each place, significantly influence the
debt maturity in Brazil and Portugal, in the first case, with higher rates, was measured. debt
maturity lower than in Portuguese companies. The same can be said for other variables,
such as the level of financial development and liquidity, as well as the indirect impact
perceived on variables such as growth opportunity and size.
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1. INTRODUCAO

As empresas mantém suas opera¢oes em uma busca incessante do aumento da riqueza
dos seus proprietarios, sejam eles acionistas, no caso de sociedades por a¢fes, ou quotistas,
para as sociedades por cota de responsabilidade limitada. Um dos maiores dilemas dos
gestores, no entanto, diz respeito as decisdes que devem tomar quanto ao financiamento da
empresa, passando pela decisdo do uso de capital proprio ou recursos de terceiros para que

consigam de fato operacionalizar a execucdo de seus projetos.

A teoria financeira dispde de diversas técnicas ja consagradas pela pratica empresarial
para que as melhores escolhas de emissdo de dividas sejam feitas, considerando uma vasta
combinacao de variaveis, como as especificas da firma (liquidez, tamanho, por exemplo),
ou as variaveis macroeconémicas ou ainda aquelas sobre o setor de atuacdo da firma,

apenas para mencionar alguns exemplos.

Desde o artigo seminal de Modigliani e Miller (1958) e o inicio da era das financas
corporativas, diversos outros trabalhos surgiram com o intuito de subsidiar as decisdes dos
gestores de financas em suas buscas pela maximizacdo da riqueza dos donos das
organizacdes. E nesse contexto que se encaixa a importancia da escolha em relacéo ao nivel

de maturidade de endividamento das empresas.

Dessa forma, este trabalho se propGe a investigar fatores que podem impactar a
maturacdo de endividamento para empresas listadas e ndo listadas de Brasil e Portugal,
dois paises com estreita ligacdo comercial, histdrica e cultural e que exercem posices
distintas dentro dos continentes em que estdo localizados. Para tanto, e com o auxilio do
modelo proposto no estudo de Kayo e Kimura (2011), é aplicado o modelo linear
hierarquico a uma amostra de empresas dos dois paises que compreende o intervalo de
tempo entre 2008 e 2017.

Em um primeiro momento, seguindo o modelo linear hierarquico, é realizado o
procedimento de separar em niveis de influéncia diferentes as variagcbes em relacdo ao
comportamento da maturidade de endividamento apresentado pelas firmas; em um segundo
momento, o esforco se apresenta no sentido de identificar qual dos niveis em que foi feita

a divisdo se mostra mais capaz de influenciar as decisbes acerca de maturidade nas
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empresas. E importante destacar que, nesta etapa da anélise, s considerados diversos
elementos especificos da firma e que podem ter relevancia na questdo da maturidade com
0 objetivo de promover testes para hipoteses formuladas a luz da literatura relacionada ao
assunto; em terceiro lugar, também € investigada a relacdo existente entre o0s niveis. Mais
especificamente, de que forma as variaveis presentes nos niveis superiores impactam em
variaveis de niveis inferiores, ou seja, se, entre as variaveis dos diferentes niveis, existem

impactos indiretos.

Finalmente, uma vez realizado o estudo, seu produto tem como virtude, a partir da
utilizacdo do modelo linear hierarquico, de identificar como as firmas presentes em paises
tdo distintos como Brasil e Portugal, apesar dos lagos que o0s aproximam, se comportam
em relacgdo de estruturacdo da maturidade de endividamento, verificando quais variaveis e

fatores contribuem de maneira mais efetiva para que tal comportamento se apresente.

11 SITUACAO PROBLEMA

Usualmente, credita-se ao trabalho de Modigliani e Miller (1958) o inicio do que se
convencionou chamar finangas corporativas. Diversos livros académicos que tratam desse
tema ressaltam que o objetivo principal da administracdo financeira de uma empresa é a
maximizagao da riqueza do acionista. Basicamente, o administrador financeiro tem o dever
de proceder a escolhas que possibilitem tal maximizacdo. Dentre as referidas escolhas que
os administradores tém de enfrentar, talvez as mais importantes sejam as relativas ao

orcamento de capital, custo de capital e estrutura de capital das empresas.

Desde o trabalho de Modigliani e Miller (1958), fez-se progresso nas diferentes areas
de deciséo dos administradores. No que diz respeito a estrutura de capital das firmas, por
exemplo, algumas teorias ja foram formuladas, como trade-off estatico e pecking-order.
Adicionalmente, para Pinegar e Willbright (1989), entre os principios que norteiam as
decisbes sobre a composicdo do capital da empresa estdo a sobrevivéncia da empresa no
longo prazo; a manutencédo de sua independéncia e a compatibilidade com as industrias.
H4, contudo, certa escassez de estudos preocupados em investigar as decisdes dos gestores

a respeito das estratégias para a maturidade de endividamento das firmas.



17

A evolucao tedrica sobre estrutura de capital caminhou na direcdo de que esta pode
variar ao longo do tempo, conforme o trabalho de Korajczyc e Levy (2003) sugere,
indicando que exista um ponto 6timo para a estrutura do capital da empresa. Nessa mesma
direcdo, Ozkan (2000), Antoniou et al. (2006), Gonzélez e Gonzalez (2008), Terra (2009),
Kayo e Kimura (2011) e Terra (2011) e Kirch e Terra (2012) advogam em seus trabalhos
que para decisdes acerca de estrutura de capital e de maturidade de endividamento existe

um componente dinamico.

O trabalho de Terra (2011), particularmente, apresenta um estudo com pretensédo
de explicar algumas hipdteses da literatura sobre maturidade de endividamento. Para tanto
faz um agrupamento dessas hip6teses compreendendo quatro subgrupos — tradeoff estatico;
custos de agéncia; sinalizacdo; e maturity matching. Da mesma maneira como acontece
com outros trabalhos que se propdem a estudar maturidade de endividamento, Terra (2011)
ndo consegue alcancar explicacdo satisfatoria sobre o tema quando as hipdteses sdo
consideradas individualmente, sugerindo que estas sejam complementares. Em outras
palavras, os resultados empiricos dos trabalhos recebem suporte parcial das hipoteses

formuladas a luz da teoria.

Guedes e Opler (1996), no mercado norte-americano; Antoniou et al. (2006), no
mercado europeu; e Terra (2011), no mercado latino-americano j& se propuseram a realizar
estudos empiricos que buscassem identificar fatores determinantes para o endividamento
das firmas e € comum em todos os citados a adocdo de fatores especificos das firmas para

a concepc¢do dos modelos econométricos.

Outros trabalhos, tais como Barclay e Smith (1995) e Stohs e Mauer (1996), optaram
pela inclusdo de variaveis do tipo dummy em seus modelos no sentido de tentar aumentar
0 poder explicativo dos fatores que influenciam as decisbes sobre maturidade de
endividamento. O setor econdmico do qual a empresa faz parte foi o escolhido para receber
as variaveis e em comum aos dois estudos foi o fato de sua insercao ter majorado apenas
de forma modesta a capacidade de explicacdo. Barclay e Smith (1995) conseguiram
aumentar de 0,16 para 0,21 seu R quadrado, enquanto Stohs e Mauer (1996) obtiveram
aumento de 0,43 para 0,47 no mesmo indicador de resultado. Uma limitagé&o apontada pelos
autores dos dois estudos é que as variaveis dummies sdo incapazes de capturar variacdes
ao longo do tempo, sendo que o baixo aumento do poder explicativo foi creditado a um

possivel agrupamento de fatores especificos de cada um dos setores nas variaveis dummies,
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0 que poderia ser contornado se fossem utilizados os proprios fatores especificos dos

setores.

Outra linha de raciocinio empregada para estudar as decis@es financeiras corporativas
é de buscar o entendimento de como os fatores macroecondémicos podem influenciar
escolhas. Seguindo essa linha estdo Booth et al. (2001), Terra (2007) Jong et al. (2008) e
Kayo e Kimura (2011), que se propuseram a incluir tais fatores como variaveis
independentes para explicar decisOes acerca de alavancagem. Entretanto, sobre escolhas
acerca de maturidade de endividamento corporativo, existem menos trabalhos dedicados
ao tema, porém, Demirgic-Kunt e Maksimovic (1999) optaram por esse caminho e, para
tanto, consideraram em seus modelos fatores institucionais e outras variaveis
macroeconémicas (taxa de inflacdo, PIB per capita, crescimento do PIB e subsidios
governamentais), encontrando em seus resultados a indicacdo de que a maturidade de
endividamento de longo prazo tem relacdo positiva e significante com os subsidios do

governo, sendo negativa sua relacdo com a taxa de inflag&o.

Giannetti (2003) e Kirch e Terra (2012) promoveram avangos ao estudo sobre a
maturidade de endividamento ao incorporar em seus trabalhos questdes sobre o
desenvolvimento financeiro dos paises. Mais especificamente, Giannetti (2003) alcanca
resultados que indicam que os paises com mercado de acdes mais capitalizados possuem
empresas que adotam endividamento com prazos menores, além disso, a autora aponta para
o fato de que o sistema bancario mais concentrado esta associado a uma maturidade de
endividamento corporativo menor e, finalmente, que a maturidade de endividamento é
maior nos casos de paises que apresentam mercado de divida mais capitalizado. Por seu
turno, Kirch e Terra (2012) optaram pelo uso da técnica de analise fatorial a partir do uso
de 32 variaveis extraidas do estudo de Beck et al. (2010) para a composi¢do de fatores
relacionados ao desenvolvimento financeiro e obtiveram como resultado uma relagéo
positiva e significante entre o desenvolvimento financeiro e a maturidade de divida de

longo prazo para empresas da américa latina.

As finangas corporativas tém em La Porta et al. (1998) seu estudo a partir do olhar que
considera importantes as regras legais e a qualidade das instituicdes nacionais. Segundo os
autores, as diferencas nas protecoes legais dos investidores podem ajudar a explicar por que
as empresas sdo financiadas e apresentam sociedades de forma tdo diferente em diferentes

paises. Tal abordagem abriu caminho para outros trabalhos que passaram a considerar as
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caracteristicas das instituicbes nacionais nos modelos econométricos, com destaque para
Qian e Strahan (2007), que, nos seus resultados, perceberam relacéo positiva e significante
entre empréstimos bancérios de longo prazo e locais onde existe protecdo mais efetiva ao
credor. Fan et al. (2011), em um trabalho que também leva em consideracao a qualidade
das instituicGes dos paises, obtiveram em seus resultados a indicacdo de que a maturidade
de endividamento de longo prazo esté positivamente relacionada a um sistema legal capaz
de promover maior protecdo aos credores. Especificamente, que a existéncia de legislacdo
sobre faléncia esta positivamente relacionada a maturidade do endividamento das firmas,

enguanto niveis de corrupcdo elevados possuem relacdo negativa com a maturidade.

Todo esse arcabougo relacionado permite fazer algumas consideracdes. Em primeiro
lugar, nota-se um comportamento das abordagens feitas nos estudos no sentido de maior
abrangéncia com o passar dos anos; em segundo lugar, que tais estudos seguiram linhas
diferentes sobre a forma em que o tema da maturidade de endividamento era pesquisado;
em terceiro lugar, que ndo houve um estudo que tenha se proposto a abarcar em sua
completude todos os aspectos tedricos mencionados até aqui; em quarto lugar, a
complementaridade no poder explicativo de cada abordagem realizada, que pode ser
organizada, além do fator tempo, em diferentes conjuntos de fatores — especificos das
firmas; especificos dos setores; macroeconémicos; desenvolvimento financeiro do pais; e
da qualidade das instituicbes nacionais. Finalmente, ndo foi considerado em um estudo
tomar como amostra empresas de paises que fazem parte de continentes e realidades tdo
distintas, tal como sdo Brasil e Portugal para testar as hipoteses sobre maturidade de

endividamento corporativo.

Uma evolucdo na maneira de abordar o estudo da maturidade de endividamento foi
proposta por Jong et al. (2008). Ao contrario do que os trabalhos até entdo apresentavam
(a analise do impacto direto dos diversos grupos de fatores — especificos da empresa, dos
setores e dos paises — na maturidade de endividamento), os autores se propuseram a
investigar impactos indiretos por meio dos fatores especificos das firmas argumentando
que estes sdo afetados por fatores especificos dos paises. Jong et al. (2008) exemplificam
0 exposto dissertando que, embora o0 mercado de titulos desenvolvidos de um pais estimule
0 uso de divida, o papel da tangibilidade de ativos como garantia em empréstimos sera
bastante limitado para firmas no mesmo pais. Mais uma vez, se faz atil mencionar que

estudos anteriores ndo fizeram uso dessa técnica ao investigar a relacdo indireta entre 0s
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fatores considerados como potenciais influenciadores da maturidade de endividamento das

firmas.

Nesse contexto, tem importancia o trabalho realizado por Kayo e Kimura (2011) por
indicar que existe hierarquia entre diferentes tipos de fatores em um estudo que investiga
decisdes sobre alavancagem. Uma das virtudes do trabalho é a utilizacdo do modelo linear
hierarquico para realizara a analise dos fatores por meio de seus niveis de influéncia. Para
tanto, fizeram a particdo em trés niveis: o primeiro nivel responsavel por medir o impacto
do fator tempo; o segundo nivel contempla os fatores relacionados as caracteristicas das
firmas; e o terceiro nivel compreende os fatores relacionados as caracteristicas dos setores
e dos paises na alavancagem. Mais que isso, por conta do modelo utilizado, a pesquisa
permitiu o estudo dos impactos indiretos existentes entre fatores.

Considerando que até entdo os trabalhos predecessores ndo se ocuparam em estudar a
maturidade de endividamento corporativo a partir de uma abordagem que considera seus
fatores em diferentes niveis e que até entdo o presente trabalho ja teve o mérito de discorrer
sobre cinco diferentes fatores mencionados na literatura sobre o tema, torna-se possivel e
interessante a ideia de realizar um agrupamento desses fatores em niveis distintos, de tal
sorte que variaveis presentes em niveis superiores podem impactar em alguma medida
variaveis presentes em niveis inferiores. Operacionalmente, o entendimento ¢ as variaveis
relacionadas ao pais e ao setor compreendem o nivel mais abrangente, com capacidade de
influéncia sobre os niveis restantes. Em contraposicdo, conforme Kayo e Kimura (2011),
estaria no nivel mais baixo aquele composto pelo fator tempo e, por fim, em seguida estaria
o nivel representado pelas variaveis especificas das empresas, 0 que, resumidamente

permite dizer que os cinco grupos de fatores estariam reunidos em trés niveis diferentes.

Mostra-se evidente, uma vez detalhado todo esse arcabouco historico acerca do tema,
que existe espaco para novos estudos sobre os fatores que influenciam as empresas em suas
decisbes sobre a maturidade de endividamento, em que pesem o ineditismo e a
peculiaridade de se considerar paises como Brasil e Portugal na amostra e a existéncia de

um modelo que permite avancos no poder explicativo de tais escolhas.

Dessa forma o presente trabalho pretende responder a seguinte questdo: qual a
influéncia dos niveis, compreendidos pelos cinco fatores determinantes apresentados

(especificos das firmas; especificos dos setores; macroeconémicos; desenvolvimento
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financeiro do pais; e da qualidade das instituices nacionais), na maturidade do

endividamento empresarial de Brasil e Portugal?

1.2 OBJETIVOS DO TRABALHO

1.2.1 Geral

Identificar o comportamento e o impacto de diversos fatores, em diferentes niveis,

sobre a varidncia da maturidade da divida das empresas do Brasil e de Portugal.

1.2.2  Especificos

e A partir do estudo da literatura, identificar quais varidveis influenciam a maturidade de
endividamento das firmas;

e Sobre as varidveis relacionadas ao nivel de desenvolvimento financeiro e da qualidade das
instituicdes nacionais, gerar fatores representativos destas duas dimensdes;

e |dentificar dentre as varidveis e fatores considerados no estudo, quais sdo responsaveis por
influenciar de maneira mais significativa a maturidade de endividamento das firmas no Brasil e
em Portugal;

e Considerando-se os diferentes niveis de fatores, estudar se existe impacto indireto entre eles.

1.3 JUSTIFICATIVA

Os recursos financeiros em uma empresa sdo grandes responsaveis por permitir que o
negdcio se mantenha em funcionamento. Nesse sentido, é fundamental que a organizagdo
estabeleca uma boa estratégia de acdo, comandada pelo executivo de financas, e que este
proceda a escolhas que estejam de acordo com o objetivo de maximizar a riqueza dos seus
donos. Nesse contexto, o presente estudo apresenta algumas razées que tornam oportuna a

sua execucao.
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O assunto escolhido para tema de pesquisa se mostra como um tema atual, na medida em
que esté diretamente ligado ao esforco que os executivos de finangas se veem obrigados a
realizar em seu cotidiano de trabalho no sentido de tomar as decisdes corretas acerca da
maturidade de endividamento da firma as quais estejam vinculados. Desta feita, mantém-
se como um tema atual, sobretudo em que pesem os fatores relacionados aos paises como
algo que influencia a decisdo desses gestores — algo que torna o presente trabalho ainda
mais relevante pela escolha dos paises a serem estudados, Brasil e Portugal, que estdo
inseridos em contextos bastantes distintos do ponto de vista geografico e exercem papeis
diferentes dentro dessas realidades da qual fazem parte. Em posse desses argumentos, é
possivel advogar em beneficio da execucgdo do trabalho na medida em que a presenca de
diferentes fatores de varidveis, e ndo apenas as que estao relacionadas as firmas, capturam
de forma significativa as influéncias sobre a maturidade de endividamento das firmas em
diferentes niveis de anélise.

Em relacédo aos fatores, o presente trabalho apresenta uma proposta mais abrangente
em relacdo aos estudos realizados até entdo. Mais especificamente, a maturidade de
endividamento corporativo tem sido estudada com enfoques que privilegiam uma ou outra
abordagem, em detrimento de fatores que também sdo capazes de influenciar a maturidade
da divida da firma. Exemplo disso se d& em Guedes e Opler (1996), Antoniou et al. (2006)
e Terra (2011), que focaram seus trabalhos nos fatores especificos das empresas; ou entao,
Barclay e Smith (1995) e Stohs e Mauer (1996), que, aléem dos fatores especificos das
firmas, agregaram o uso de variaveis do tipo dummy para setor; outro tipo de abordagem
fizeram Giannetti (2003) e Kirch e Terra (2012), que introduziram ao estudo fatores
relacionados ao desenvolvimento financeiro de cada pais; a virtude de Demirgli¢-Kunt e
Marsimovic (1999) foi abordar fatores macroecondmicos e fatores institucionais; e, ndo
menos importante, Qian e Strahan (2007) e Fan et al. (2012) se propuseram a agregar
fatores institucionais aos fatores especificos das firmas. Dessa forma, entende-se como um
mérito do presente estudo uma abordagem que contempla em trés niveis 0s cinco grupos
de fatores mencionados para entdo identificar qual exerce maior influéncia em relacdo a
variancia da maturidade de endividamento de firmas brasileiras e portuguesas.

Outro aspecto que contribui para a relevancia da pesquisa € a possibilidade de se fazer
0 teste de diversas hipoteses construidas a luz da literatura existente sobre maturidade de
endividamento corporativo no contexto de Brasil e Portugal. Atente-se o fato de néo
existirem autores que reverberam de forma unissona a teoria sobre o tema, de modo que,

isoladamente, as hipoteses ndo sdo capazes de explicar quais os fatores determinantes de
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maturidade. Pretensioso seria almejar tal pacificacdo tedrica acerca do assunto, contudo, a
presenca de paises que apresentam caracteristicas diametralmente distantes em certos casos
— como a extensdo territorial, permite vislumbrar contribuir com a identificagdo de novas
evidéncias empiricas ou ainda corroborar outras que ja sdo conhecidas sobre os fatores que
sdo capazes de influenciar a maturidade de endividamento corporativo.

Outra questdo que merece destaque € o uso de variaveis para setor em que a firma
pertence. S&o poucos os estudos que conferem atencgdo para tal caracteristica e, aqueles que
se atentam a isso, muitas vezes o fazem por meio do uso de varidveis do tipo dummy, cuja
contribuicdo se torna limitada, pois que ndo permitem capturar eventuais mudancas que
ocorrem ao longo do tempo. Em decorréncia disso, a insercdo de tais varidveis binarias no
modelo econométrico consegue majorar apenas moderadamente seu poder explicativo,
conforme corroboram Barclay e Smith (1995) e Stohs e Mauer (1996), de tal sorte que se
mostra promissora a proposta do uso de proxies nesta pesquisa para fazer a representacdo
das variaveis caracteristicas de setores em lugar do uso de variaveis do tipo dummy.

A escolha dos paises investigados também e oportuna, pois que o relacionamento entre
as partes ja existe ha mais de 500 anos e compartilha ndo somente questdes financeiras,
mas também politicas e culturais que fazem parte do cotidiano dos cidaddos de ambos
paises, influenciando mutuamente comportamentos e consumos em variados campos do
conhecimento. Adicionalmente, existe 0 mérito da pesquisa no ineditismo em contemplar
em um mesmo estudo, uma vez que trabalhos anteriores como Antoniou et al. (2006), no
mercado europeu; e Terra (2011), no mercado latino-americano ndo se propuseram a unir
em um mesmo trabalho realidades de diferentes continentes, sendo que a presente pesquisa
contempla de um lado, a importancia relativa de um pais como o Brasil dentro da América
Latina, porém cercado de aspectos que contribuem para certa volatilidade de indicadores
e, de outro lado, Portugal, pais que apresenta bom desenvolvimento e inserido em um
contexto cercado de economias sélidas e instituicOes fortes. Aparente antagonismo pode
ser util na medida em que se torna possivel com a presente pesquisa promover testes para
as hipdteses formuladas a luz de uma teoria que considera como amostra apenas paises
desenvolvidos, conforme Rajan e Zingales (1995) apontam, principalmente se se
considerar o fato de o trabalho promover a comparagdo ndo somente dos dois paises com
0 que postula a literatura, mas tambem por adotar no estudo as empresas listadas e as néo
listadas de ambos paises.

N&o menos importante é destacar a relevancia do método de pesquisa empregado no
estudo. O modelo econométrico presente em Kayo e Kimura (2011) serve como referéncia
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para este trabalho e tem a virtude de permitir o agrupamento de fatores em niveis cuja
relacdo também é medida, de tal sorte que é possivel mensurar qual a influéncia de um
nivel superior em um nivel inferior, conforme ilustra La Porta et al. (2000b), para quem a
previsdo mais basica da abordagem juridica é que a protecdo do investidor incentiva o
desenvolvimento dos mercados financeiros, ou seja, seria 0 desenvolvimento financeiro
resultado da qualidade de instituiges nacionais. Por seu turno, Fan et al. (2011) aponta
que o fato de que as institui¢ces influenciam a forma como as empresas séo financiadas
pode fornecer um canal indireto através do qual as instituicbes de um pais afetam o
crescimento econdémico, em mais um exemplo de como um nivel superior pode influenciar
um nivel inferior. Sem esgotar o assunto, Fan et al. (2012) estudam os mercados
emergentes e encontram em seus resultados que varios fatores institucionais influenciam
fundamentalmente organizacfes empresariais e comportamentos gerenciais nesses
mercados.

Com o exposto, justificam-se tanto a realizacdo do presente esforco de pesquisa, como
a escolha pelo modelo linear hierarquico utilizado por Kayo e Kimura (2011) para que seja
feita a verificacdo de forma empirica sobre a literatura existente acerca de maturidade de

endividamento no contexto de Brasil e Portugal.
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14 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente trabalho estd estruturado da seguinte forma: a secdo 1 contempla a
introducdo da pesquisa, bem como o problema de pesquisa, 0s objetivos e a justificativa; a
secdo 2 apresenta uma revisdo da literatura dividida em trés partes (decisdes de estrutura
de capital, estudos tedricos e estudos empiricos sobre maturidade de endividamento; a
secdo 3 é dedicado a apresentar o método escolhido para a consecugéo do trabalho em suas
diversas dimensdes, como a construcdo dos construtos e o modelo econométrico
desenvolvido; a secdo 4 discorre sobre os resultados da pesquisa, compreendendo também
as limitacbes do estudo, sugestbes para novos trabalhos e as consideracdes finais da

pesquisa.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA SOBRE ESTRUTURA DE CAPITAL

Este capitulo do trabalho é dedicado a realizar um detalhamento das diversas hipoteses
tedricas sobre estrutura de capital e sobre maturidade de endividamento corporativo, com
0 qual, sera possivel maior entendimento sobre 0 assunto para a consecucao do restante da

pesquisa.

2.1 ALAVANCAGEM

Nesta subsecdo sdo apresentados estudos relacionados as escolhas sobre alavancagem
nas empresas, algo relevante para a construcdo das hipoteses teoricas acerca de maturidade

de endividamento das firmas.

2.1.1 Modigliani e Miller

Em se tratando de estrutura de capital, o trabalho Modigliani e Miller (1958) representa
um marco para o tema. A obra publicada ja ha seis décadas oferece trés proposices,

listadas a seguir.
- Proposicdo I: o valor de mercado de uma firma é independente de sua estrutura de capital;

- Proposicéo I1: no que diz respeito a taxa de retorno das a¢fes ordinarias nas empresas em
que a estrutura de capital inclui alguma forma divida: a taxa esperada de retorno ou

rendimento é uma funcéo linear de alavancagem; e

- Proposicdo I11: o ponto de corte para o investimento na empresa serd em todos 0s casos
ser pk e ndo serd influenciado de forma alguma pelo tipo de seguranca usado para financiar
o investimento (MODIGLIANI e MILLER, 1958).

Copeland, Weston e Shastri (2005) destacam que, apesar de Modigliani e Miller (1958)
demonstrarem matematicamente a ndo relagéo entre o valor de uma empresa e a sua
estrutura de capital, para que se chegasse a essa conclusdo foi necesséria a assuncao de

algumas premissas que nem sempre acontecem na realidade da empresa. Porém, o modelo
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tedrico desenvolvido é utilizado até hoje como referéncia para este e diversos outros

estudos.

Entre as premissas adotadas estdo a de as empresas possuirem riscos operacionais
idénticos; a possibilidade de as empresas emitirem apenas dividas sem risco ou agdes e
nenhuma outra forma de titulo; perpetuidade dos fluxos de caixa; esses mesmos fluxos de
caixa nao sofrem alteracdo na eventualidade de mudanca de configuracdo na estrutura de

capital da empresa; e a inexisténcia de assimetria informacional.

Em relagdo ao fato de as empresas apenas emitirem titulos de divida livres de risco ou
acOes ja é possivel vislumbrar um problema uma vez que existe regulamentacdo que
garante que, em caso de faléncia da organizacdo, os credores teriam preferéncia no
recebimento de ativos e dividendos. Assim, deduz-se que as agdes representam um titulo
mais arriscado que o titulo de divida. Destarte, os acionistas deveriam exigir maiores
retornos em relacdo aos credores. Outra consequéncia logica dessa linha de raciocinio €
que o custo de capital da empresa seria menor a partir da emissdo de divida do que com a

emissdo de acoes.

O equilibrio dessa conta seria alcancado, segundo Modigliani e Miller (1958) por meio
do raciocinio que assume que maiores emissdes de dividas incorrem em maiores riscos ao
capital préprio. Desta feita, um retorno maior também seria exigido pelos acionistas. Nesse
diapasdo, se de um lado existe a reducdo do custo de capital em face a uma parcela de

divida maior, do outro lado ha o aumento do custo de capital préprio.

No intervalo em que predomina o desequilibrio, entra a questdo da arbitragem abrindo
espaco para os assim chamados ganhos extraordinarios e é ai que reside um elemento
utilizado como argumentacdo de independéncia entre custo e estrutura de capital para
Modigliani e Miler (1958). Outro argumento ao qual os autores se atem é o de que o proprio
investidor tem o poder de manejo sobre a estrutura de capital a partir da negociacdo de

titulos de divida.

Anos mais tarde, Modigliani e Miller (1963) incorporam ao modelo desenvolvido por
eles a questdo dos impostos. A proposta era de buscar o entendimento de como o
pagamento dessas obrigacdes interfere na ldgica criada para o trabalho anterior pois que
enxergaram que as vantagens do financiamento da divida poderiam ser maiores do que

haviam assumido uma vez que h4 a possibilidade de deducdo dos valores pagos como juros
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aos credores no imposto de renda de uma empresa, logo a emissao de divida traria consigo

um beneficio fiscal, reduzindo seu custo.

A l6gica proposta Modigliani e Miller (1958) e Modigliani e Miller (1963) chegaa um
ponto em que o custo de capital seria minimizado, conseguintemente alcangando a
maximizacdo do valor da empresa. O embaraco tedrico surge justamente porque segundo
essa ldgica a empresa seria obrigada a ser financiada integralmente por capital de terceiros,
0 que ndo acontece. Sendo assim, perdem forga as duas primeiras proposicdes de
Modigliani e Miller (1958) para abrir espago a novas teorias. Teorias estas que concebem
0 modelo de uma estrutura 6tima de capital para as organizacoes.

Ganha, entdo, destaque, o trabalho de Booth et al.(2001) que apresenta uma
classificacdo para essas hipoteses, comecando com o tradeoff estatico, a ser detalhado na

préxima secao.

2.1.2  Tradeoff estatico

O termo risco de faléncia foi citado por Baxter (1967). Nesse trabalho, 0 aumento da
alavancagem estd relacionado positivamente ao aumento do risco de faléncia da

organizacao.

Ainda de acordo com o trabalho de Baxter (1967), é possivel auferir que a
probabilidade de uma empresa falir € maior nos casos em que existem variacdes mais
acentuadas em seus fluxos de caixa quando comparadas as empresas menos alavancadas,

representando, assim, maior risco ao investidor.

A acdo de se tornar mais ou menos alavancada, sob a otica de Baxter (1967) deve ser
tomada considerando que existem custos — de liquidagdo ou reorganiza¢do da empresa;
administrativos a serem honrados junto a terceiros; e abdicacdo de eventuais perdas de
créeditos tributarios (KIM, 1978) — que podem compensar eventuais ganhos de beneficio
fiscal a partir da emisséo da divida.

Mais detidamente, os custos de liquidagéo citados por Baxter (1967) e Kim (1978)
correspondem a possiveis diminui¢des de vendas, bem como a dificuldade na obtencgdo de

crédito para o financiamento da empresa e consequentes aumentos nos custos de producao.
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Sobre os custos administrativos, tem-se 0s gastos com diversos profissionais que atuam no
processo de liquidacdo de uma empresa, como contadores, peritos, advogados e outros.
N&o menos importante, hé a possibilidade da ndo obtencdo de créditos fiscais a partir dos

prejuizos que perceber a empresa que se encontra em processo de faléncia.

Dessa forma, é possivel concluir que existe um assim chamado tradeoff que relaciona
a emissao de divida aos custos de faléncia e os de beneficio fiscal (BAXTER, 1967; KIM,
1978).

A esta assuncdo, Kim (1978) conclui que uma empresa que maximiza a riqueza dos
acionistas ndo maximizara os empréstimos indiscriminadamente. Em lugar disso, buscara
uma estrutura de capital 6tima, ao que anos mais tarde, Myers (1984) conferiu 0 nome de
tradeoff estéatico. HipOtese esta em que a gestdo da empresa deve equilibrar os custos

relacionados a emissdo de divida.

A evolucdo desse modelo acontece com Kraus e Litzenberger (1973), cujo trabalho
agrega para a equagdo os impostos corporativos, além de custos de faléncia. O resultado
disso consiste em um mix de financiamento da empresa que aponta o instante em que a
empresa sai da condicao de solvente para a condicao de solvente. Isso permite afirmar que
a estrutura 6tima do capital reside exatamente nesse momento de transicao entre a solvéncia

e a insolvéncia.

Apesar de trabalhos anteriores apresentarem um modelo em que o valor da firma é
definido por uma funcédo concava da divida em que, para niveis moderados de alavancagem
seria percebido o aumento do valor da firma, apresentando comportamento contrario na
hipotese de alta alavancagem. No entanto, nem sempre o valor da firma respeita o
comportamento de uma fungéo céncava da divida, como no exemplo de uma organizacao
gue paga juros por sua divida que ultrapassem o valor dos lucros (KRAUS e
LITZENBERGER, 1973).

Mais uma evolucéo do trabalho de Modigliani e Miller pode ser encontrada em Miller
(1977), que incorpora impostos de renda pagos pela pessoa fisica sobre rendimento de

acOes ordinérias e sobre titulos de divida.

Miller (1977), dessa forma, demonstra em seu modelo que a emissdo de divida feita

pela empresa acontece até o nivel em que o investidor paga de impostos sobre os titulos
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iguala a taxa de juros do imposto paga pela pessoa juridica. Isso posto, ndo existiria ganho
para a empresa com a alavancagem, o que contraria a teoria do tradeoff estatico e
alinhando-se ao modelo original proposto por Modigliani e Miller (1958) de que o valor da

empresa ndo esta relacionado ao seu endividamento.

A depreciacdo contabil e créditos fiscais que entram no lugar do beneficio fiscal do
endividamento sdo incorporados ao modelo por DeAngelo e Masulis (1980) para os quais
o trabalho de Miller (1977) ndo estaria correto, uma vez que, segundo 0s autores, o nivel
Otimo de endividamento consiste no patamar em que o beneficio fiscal percebido pela
organizacdo ao emitir divida se equivale ao custo da diminuicdo do valor do titulo,
considerando que essa diminuicao existe na medida em que é acompanhada pelo aumento
de oferta de divida — para maior demanda, faz-se necessaria a diminuicdo do valor, uma
vez que a oferta aumenta. Assim, 0 aumento da alavancagem implica para a empresa uma

diminuicdo do beneficio fiscal do endividamento.

Myers (1984) ressalta a existéncia de diversas teorias e pontos de vista sobre o tema
estrutura Otima de capital, mas que essas teorias ndo sao capazes de traduzir o
comportamento real de um financiamento, o que torna inadequado fazer qualquer tipo de
recomendacédo sobre o nivel étimo de endividamento, considerando esse distanciamento da

realidade ainda presente.

Considerando essa observacao, surge a importancia de apresentar o modelo que leva
em consideracdo a predilecdo dos gestores sobre as decisdes acerca de estrutura de capital.

A esse modelo da-se o0 nome de pecking order.

2.1.3  Pecking order

E com Myers (1984) que o termo pecking order foi cunhado, apesar de as hipoteses
relacionadas a essa teoria tenham surgido no trabalho de Myers e Majluf (1984), em que é
feito o questionamento sobre a possibilidade de os gestores terem melhor conhecimento

dos valores dos ativos da empresa e oportunidades do que os investidores externos.
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Esse tipo de reflexdo caminha na direcdo do que se pode chamar de assimetria
informacional, em que existem patamares diferentes de informagdo quando considerados

gestores e investidores.

Ja em Akerlof (1970), fazendo uso de um exemplo que ilustrava a diferenca no nivel
de informacdes sobre um veiculo quando a negociacao envolve compradores e vendedores,
a importancia da assimetria de informacao surge como algo passivel de pesquisa no mundo

dos negdcios. Afinal, o que seria de fato um veiculo bom ou um veiculo ruim?

Desta feita, o atual proprietario do veiculo tem melhores condigdes (informagdes)
sobre o real estado do veiculo, restando ao potencial comprador acreditar nas informacées
prestadas pelo vendedor acerca de caracteristicas ndo visiveis do veiculo, bem com seu

histérico.

Assim, o comprador, por ndo conhecer de fato a real qualidade do veiculo, estaria
disposto a pagar o preco de um veiculo de qualidade média, o que faria com que o mercado

de veiculos em bom estado desaparecesse.

Anos mais tarde, Spence (1973) discute a questdo da assimetria de informagé&o tendo
como objeto de estudo o mercado de trabalho. Sua argumentacéo é de que o mercado pode
receber sinalizacdo das pessoas sobre a qualidade e o potencial a partir de elementos tais
como educacao e experiéncia. Em outras palavras, existiria uma busca por diferenciacao

quando da listagem dessas qualidades.

Ross (1977), apesar de fazer referéncia a Modigliani e Miller (1958, 1963), para quem
0 mercado é o responsavel por atribuir um preco para a empresa a partir da ciéncia sobre
seus retornos, argumenta que o nivel de conhecimento sobre tais retornos por parte dos
gestores difere do percebido pelo mercado. Assim, o valor atribuido pelo mercado para a
organizacdo teria seus alicerces no que chama de percepcdo de retornos, néo

necessariamente traduzindo-se em realidade.

Surge, dessa forma, o conceito de sinalizacdo, uma vez que 0s gestores das empresas
podem trabalhar de tal maneira a sinalizar ao mercado sobre os retornos no sentido de
promover ao mercado uma melhor percepcdo sobre as empresas, 0 que teria impacto

positivo sobre o valor percebido.

Alinhando-se ao trabalho de Spence (1973), de que o um sinal deve incorrer em custos
e ndo poder ser copiado por seus concorrentes, Ross (1977) aponta para a direcdo de que

as opgoes sobre estrutura de capital podem significar um bom sinalizador ao mercado na
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medida em que a empresa aumentando sua alavancagem mostra estar em boas condigdes.
O mercado reagiria a essa sinalizacdo aumentando seu valor, uma vez que, se a empresa
estivesse com condigOes financeiras ruins, ndo teria capacidade de endividamento, ou a

teria em um patamar menor.

Myers e Majluf (1984) sustentam, a partir desse cenario em que existe a assimetria de
informacdes, que os administradores das empresas possuem uma hierarquia de preferéncias
no processo de decisdo sobre as fontes de financiamento. O que, como supracitado, Myers
(1984) deu 0 nome de pecking order.

Tais premissas sdo ancoradas em trés hipoteses, como listadas a seguir: a primeira é de
que o gestor tem maior quantidade e qualidade de informacdes sobre a organizacdo em
relacdo ao que detém o mercado; a segunda é a premissa de que 0s gestores buscam sempre
a maximizagdo da riqueza dos investidores; e a terceira diz respeito a falta de reacdo dos
investidores no ambito do rebalanceamento dos portfélios a partir de decisGes de

investimento feitas pela empresa.

Myers e Majluf (1984) sustentam na construcdo do modelo que para uma organizacao
qualquer a sua oportunidade de investimento de custo I, com VPL dado por b e a assim
chamada folga financeira, em uma traducdo livre de finance slack, que corresponde aos
titulos negociaveis da organizacao e fundos préprios disponiveis, essa folga financeira deve
ser maior que o custo de oportunidade em investir, caso contrario, a acdo recomendada

seria a emissao de divida ou de acOes para suprir a diferenca existente.

Considerando a existéncia da assimetria de informacGes, 0 mercado ndo conseguira
precisar b, sendo assim, poderdo apenas estimar a sua probabilidade. Logo, no cenéario em
que a organizagéo opta pela emissdo de a¢des, 0s investidores devem pleitear um desconto

em relacdo ao valor que vige nas acfes que ja existem.

O subsequente efeito dessa agdo, dado que os acionistas ndo fazem alteragdes nos
portfolios, é a queda do preco das acbes, 0 que pode levar a um quadro de subinvestimento,
tal que o custo do projeto se tornaria mais elevado do que o valor obtido com a emissao

das novas agdes, ainda que com VPL positivo.

Sendo assim, como discorrem Myers e Majluf (1984), ainda que o VPL seja positivo
para o projeto, a empresa deve evitar a sua execugdo, pois que incorreria em um quadro de
subinvestimento considerando um mercado em que haja assimetria de informacao,

levando-a a um custo que, de acordo com Myers (1984) deve ser evitado na hipotese de a
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empresa ter a capacidade de reter dinheiro gerado internamente e em quantidade suficiente
para cobrir as oportunidades de projetos com VPL positivo. A esse custo o autor se refere
como a possivel perda de acionistas anteriormente existentes a partir do instante em que a
organizacéo faz a opcao pela emissao de novas acdes, acdes estas, desvalorizadas, uma vez
que na aceitacdo do conceito de assimetria informacional estariam desvalorizadas, o que
pode ser simplificado pela subtragcdo do preco da acdo no momento da nova emisséo e o
preco anterior ao dessa nova emissdo (MYERS E MAJLUF, 1984).

Uma alternativa a esse cenario seria a emissdo de divida, carregada com risco, no
entanto, como afirmam ainda Myers e Majluf (1984), em uma hip6tese em que o custo
seria mitigado em comparacdo ao da emissdo de novas a¢des, dada a menor variacdo do
preco de divida com riscos. Myers e Majluf (1984) ainda argumentam sobre a possibilidade
de a organizacdo emitir divida sem risco no lugar da emissdao de novas agdes, com a

vantagem evidente da ndo variacdo de precos nesse caso.

Na pretensdo de resumir em poucas linhas o modelo defendido por Myers e Majluf
(1984), pode-se dizer que ha uma hierarquia quanto as preferéncias das organiza¢fes no
processo de obtencgéo de financiamento. Em primeiro lugar, os projetos seriam financiados
por recursos proprios ou por emissao de divida no modelo livre de risco; em segundo lugar,
a organizacao optaria por emitir divida com risco; e, por fim, em terceiro, a emissdo de

novas agoes.

Tal hierarquia, defende Myers (1984), justifica-se pelo fato de o preco das acdes ndo
variar quando do uso de recursos proprios ou com emissdo de divida sem risco. A hip6tese
com emissdo de divida carregada de risco vem em seguida e, apesar de levar consigo um
custo, ele é menor do gue o da emissdo de novas acdes. Essa seria a regra de ouro defendida

por Myers (1984), a de usar primeiro os titulos seguros antes dos arriscados.

A decisao por financiamento das empresas, contudo, ndo se encerra dessa forma. Ha
cenarios em que os conflitos de interesses entre investidores e gestores permeiam as acoes
e 0s rumos das empresas. Esse tipo de conflito é estudado pela Teoria da Agéncia,

apresentada a seguir.

2.14 A teoria da agéncia
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Jensen e Meckling (1976) discutiram sobre uma questao existente nas organiza¢Ges em
que a pessoa responsavel por executar determinada atividade termina por fazé-la de acordo
com 0s seus interesses, em detrimento dos interesses da empresa ou do investidor. Tal fato
ocorreria por ambas as partes interessadas serem maximizadoras de utilidade. A esse
problema os autores cunharam o nome de custo de agéncia, que seria a soma de trés custos:
0 primeiro dele diz respeito ao custo de monitoramento desse agente feito pelo
investidor.no intuito de controlar as suas agdes; o segundo se refere aos assim chamados
custos de ligacdo, ou aqueles efetuados pelo agente no sentido de se assegurar que as suas
acOes estejam na direcdo de maximizar a riqueza do investidor; ndo menos importante, em
terceiro, sdo os custos residuais, traduzidos pela perda de qualidade na relacdo entre agente

e investidor em decorréncia de situacdes de estresse.

Uma forma de manifestacdo de conflito reside na estrutura de propriedade da
organizacdo. Em outras palavras o controle da empresa é dividido entre os acionistas e 0s
gestores e o conflito de agéncia surge na medida em que o gestor, ndo detendo o total de
acOes da empresa, encontra-se obrigado a dividir os custos de mordomias — tais como 0s
beneficios concedidos para cart@es corporativos, viagens, educacao de filhos, entre outros
—em funcdo do nimero de a¢bes que cada parte detém, o que ndo ocorreria na pratica,
tendo o beneficio o usufruto apenas por parte do agente, transferindo tal valor do investidor
na direcdo do gestor, caracterizando o conflito de agéncia em que existe uma relagéo
inversamente proporcional entre a quantidade de a¢des que o0 agente possui e 0S recursos
consumidos por ele na forma de beneficios (JENSEN E MECKLING, 1976).

O contrato de divida existente entre acionistas e credores, argumentam Jensen e
Meckling (1976), gera o segundo tipo de conflito de interesses. Os autores se valem do
exemplo de um contrato de divida para viabilizar o financiamento de um projeto. Existiriam
dois projetos com custos idénticos, mas com riscos distintos. O retorno de ambos,
conseguintemente, seria diferente. No processo de emissdo de divida, o mercado seria
notificado que a empresa faria a op¢ao pelo projeto que carrega consigo 0 menor risco, o
que se traduz em um custo de capital X na obtencao do recurso. Porém, a verdadeira escolha
do projeto reside naquele com maior risco, 0 que geraria custo de capital maior que X.
Dessa forma, hé transferéncia de valor partindo dos credores em direcéo aos acionistas uma
Vez que a empresa ja possui os recursos advindos da emissdo da divida. Em um cenario em
que o acionista ndo responde pelas a¢des da empresa na mesma proporcéo do gestor (nesse

caso, também os credores), ele se sente mais encorajado a assumir maiores riscos visando
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a obtencdo de retornos melhores. Na hipotese de um resultado ndo bem sucedido do projeto,
0s custos desse insucesso seriam divididos entre credores e acionistas, conflito esse

chamado por Harris e Raviv (1991) de efeito de substituicdo de ativos.

Myers (1977) discorre sobre uma outra possibilidade de ocorréncia de conflito de
agéncia que consiste em organizagdes nao executarem investimentos para os quais VPL >
0 quando financiadas por meio de dividas com risco. O autor discorre sobre 0 assunto com
a premissa de que a soma dos ativos tangiveis e as oportunidades de investimento, que

seriam os ativos intangiveis, constituem o valor da empresa.

Em seu estudo, Myers (1977) tem como cenério proposto uma empresa financiada em
sua totalidade por capital proprio com a oportunidade de investir em um projeto cujo VPL

> 0. Para tanto, existiria a emissao de acdes, hipotese defendida pelos atuais proprietarios.

Myers (1977) acredita que a emissdo de agdes aconteceria na hipoOtese de duas
condicBes serem atendidas. A primeira delas é que o compromisso firmado junto aos
credores seja quitado em algum momento anterior ao retorno do investimento; a segunda é

que esse retorno seja maior do que os valores destinados aos credores.

Nota-se no exemplo descrito a possibilidade da ocorréncia de um quadro de
subinvestimento quando do vencimento da divida em momento posterior ao recebimento
do retorno do projeto ou ainda quando os retornos sejam menores do que os valores devidos

aos credores.

A partir dessa constatacdo, Myers (1977) apregoa uma politica mais restritiva quanto
ao pagamento de dividendos ou ainda emitir divida com prazos mais diminutos no lugar de
dividas que carregam consigo algum risco, o que configuraria um cenario em que a
maturidade do endividamento e o grau de alavancagem da empresa caminhariam na direcéo

contraria das oportunidades de investimento.

Jensen (1986) descreve um outro tipo de conflito de agéncia em que os gestores teriam
a sua disposicdo oportunidades de investimento e fluxos de caixa com valores além do
necessario para a execucao desses projetos. Em um cenario dessa feita, objetivando ndo
destinar tais recursos para o pagamento de dividendos, projetos menos eficientes seriam
preferidos. Para atenuar ou eliminar o problema o autor preconiza a emisséo de divida, pois
que assim os fluxos de caixa excedentes teriam que ficar vinculados ao seu pagamento.
Contudo, essa alternativa somente seria indicada para as organizagdes cuja expectativa de

crescimento sejam baixas, tal que seus fluxos de caixa livres podem apresentar valores
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significativos. Ao contrario, empresas com maiores expectativas de crescimento tendem a

recorrer ao mercado de capitais com mais frequéncia no intuito de garantir tal crescimento.

Outro conflito de agéncia relevante descrito na literatura por Harris e Raviv (1990)
consiste em um cenario cujos personagens sao 0s gestores e 0s investidores. A hipdtese
estudada € de que existiria relutancia por parte dos gestores quanto a liquidacéo da empresa
ainda que essa seja a opcao defendida pelos investidores, o que geraria diminuicao do valor
da empresa. Assim, de acordo com 0s autores, seriam sonegadas aos investidores

informacdes que tenderiam a levar a empresa a sua liquidacao.

Tal conflito seria solucionado pela emissdo de divida, uma vez que os credores
pressionariam a empresa por sua liquidacao. Um efeito subsidiario dessa emissdo de divida
€ 0 beneficio que sua emissdo gera a partir de informacBes que permitem que 0s

investidores tomem melhores decisdes operacionais (HARRIS E RAVIV, 1990).

2.2 MATURIDADE DE ENDIVIDAMENTO

Esta secdo é dedicada a apresentar alguns dos principais trabalhos académicos que
discutem a teoria sobre maturidade de endividamento e que de alguma forma podem

contribuir para a evolucdo do presente estudo.

2.2.1 O estudo de Stiglitz (1974)

A partir dos resultados produzidos pelo estudo de Modigliani e Miller (1958), a questéo
da estrutura de capital recebeu seu primeiro impacto caminhando no sentido da sua nao
relevancia para o valor da empresa. Tal feito foi alcancado por meio de um modelo de

equilibrio parcial.

Stiglitz (1974), por seu turno, enxergou uma possibilidade de ampliar o modelo
utilizado por Modigliani e Miller (1958) fazendo sua extensdo para um modelo de
equilibrio generalizado multi-periodo e, adicionalmente, consegue demonstrar que existe

independéncia entre o valor de uma empresa e as suas politicas de financiamento sendo
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que, para o caso concreto analisado, ha a incidéncia de premissas restritivas que permitem,
a exemplo dos resultados encontrados por Modigliani e Miller (1958), encontrar
determinadas escolhas de maturidade compativeis a certas escolhas de alavancagem, como

na irrelevancia para o valor da empresa em relacdo as suas escolhas de maturidade.

Stiglitz (1974) assume como verdadeiras algumas premissas no escopo de seu estudo
que garantem a existéncia de um equilibrio no qual, ainda que uma empresa incorra na
alteracdo de sua politica de financiamento, tanto os precos dos titulos de divida,
independentemente de seus vencimentos, como o valor da empresa ndo sofrem alteragéo,
qualquer que seja o estado da natureza, desde que: a) ndo haja possibilidade de nenhuma
empresa em qualquer estado da natureza ir a bancarrota; b) exista um mercado perfeito no
que concerne a qualquer maturidade dos titulos; c) a integralidade das empresas j& tenham
feito decis0es reais; d) haja equilibrio generalizado.

A teoria defendida por Stiglitz (1974) é a de que os investidores reagem aos
movimentos das empresas em relacdo a politica de financiamento em uma espécie de
contra-movimento compensatorio nos seus portfolios e toda essa operacdo € sustentada
pela arbitragem. O raciocinio € bastante intuitivo, uma vez que o investidor pode por suas
préprias acdes alongar ou diminuir a maturidade do endividamento da empresa agindo no
sentido contréario daquele buscado pela firma, mantendo o equilibrio e de certa forma

desfazendo a politica de financiamento executada pela empresa.

Apesar dos avancos a partir do estudo de Stiglitz (1974), o proprio autor reconhece no
trabalho que algumas de suas hipdteses sdo demasiado restritivas e que por tal
caracteristica, 0 assunto é passivel de debates (STRIGLITZ, 1974), como na nao incidéncia
de custos de faléncia ou a cobranca de impostos no modelo desenvolvido e utilizado pelo
autor. Assim também aconteceu com Modigliani e Miller (1958), em que a dificuldade em
se verificar na vida real algumas das premissas defendidas pelos autores fez que com novos
estudos buscassem possibilidades teoricas para relacionar as escolhas de maturidade pelas

firmas e de que forma tais escolhas podem afetar o valor da empresa.

Nesse contexto, € oportuno mencionar o trabalho de Terra (2011), cujas possibilidades
teoricas sdo traduzidas pelas hipdteses do: a) trade-off estatico; b) custos de agéncia; c)
sinalizacdo; d) maturity matching. A partir das sub-se¢Oes ulteriores, na ordem

mencionada, tais hipdteses serdo discutidas.



39

2.2.2 Tradeoff Estatico

Conforme mencionado na sub-secdo anterior, o proprio Striglitz (1974) considerava
seu trabalho passivel de discussdo no tocante as premissas por ele adotadas. Entre as razes
disso é que na realidade ndo se pode ignorar que haja cobranca de impostos e custos de
faléncia quando se trata de emissdo de divida, dessa forma, o valor da firma deve ser
afetado de acordo com a maturidade de seu endividamento.

Uma vez mapeada tal lacuna tedrica, viu-se o surgimento de alguns trabalhos cuja
preocupacdo em elucidar a questdo da existéncia de uma espécie de tradeoff por que as
empresas tém que passar em suas escolhas na persecucdo do que consideram o ponto ideal

para a maturidade de suas dividas.

Entre os diversos trabalhos que enveredaram nessa direcdo de buscar a explicacéo de
como ¢ afetada a maturidade da divida de uma empresa a partir dos impostos e dos custos
de faléncia estdo as obras de Brick e Ravid (1985, 1991), Kane et al. (1985) e Terra (2011).

Utilizando uma linguagem simples, esse tradeoff pode ser definido como a forma que
as empresas lidam com os custos de rolamento de dividas para aquelas de curto prazo e a
taxa de juros mais alta na outra ponta, relacionadas as dividas de longo prazo (TERRA,
2011).

Brick e Ravid (1985) consideram em seu estudo os impostos e a possibilidade de
faléncia das firmas. Para tanto, demonstram em seu modelo a existéncia de um ponto 6timo
para a maturidade de endividamento, representado pelo ponto em que o valor presente
liquido dos beneficios fiscais é maior. Mais que isso, ainda segundo o0s autores, no mesmo
trabalho, é possivel auferir que na hipétese de a estrutura a termo da taxa de juros apresentar
comportamento decrescente, a maturidade no curto prazo é 6tima; ao contrario, em se
tratando de longo prazo, a maturidade se torna étima quando a estrutura a termo da taxa de
juros for crescente. Uma informacédo relevante para o entendimento desse estudo e o
préximo dos mesmos autores a ser tratado de forma ulterior é que em Brick e Ravid (1985)

a taxa de juros é considerada como ndo estocastica.
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A explicacdo para tal decorre de que a celeridade no usufruto dos beneficios fiscais da
divida, considerando a estrutura a termo crescente, o alongamento do perfil do
endividamento gera maior valor para a firma; o mesmo se d4, porém de maneira invertida,

se se considera a estrutura a termo decrescente.

Se no estudo imediatamente apresentado os autores utilizam taxas de juros nao
estocasticas em seu modelo, desta vez, Brick e Ravid (1991) optam pelo uso de taxas de
juros estocésticas para realizar um trabalho estendido e que tem a pretenséo, de acordo com
0s autores, de, a partir desta nova abordagem, encontrar resultados invertidos em relacéo
ao artigo de 1985.

De fato, Brick e Ravid (1991) percebem que a maturidade de longo prazo se apresenta
como 6tima em algumas ocorréncias, ainda que a estrutura a termo da taxa de juros seja
decrescente, o que seria devido a incerteza presente neste estudo (e ndo no anterior) teria a
capacidade de favorecer o uso de divida de longo prazo em detrimento da de curto prazo
pois que, assim, a firma ndo estaria tdo exposta as eventuais mudancas nas taxas de juros

de curto prazo. Em consequéncia disso, seria menos provavel sua faléncia.

Kane et al. (1985) deitam seus esforcos na mensuracdo dos beneficios do
endividamento para a firma e a partir desse objetivo constroem seu modelo. Dentre os
resultados encontrados por Kane et al. (1985), a ocorréncia de uma ou mais das seguintes
condicBes tem a capacidade de gerar o crescimento da maturidade 6tima do endividamento.
Sdo elas: a) aumento de impostos para pessoas fisicas; b) diminuicdo da volatilidade do
retorno dos ativos da firma; e ¢) aumento dos custos de transacdo. A questdo da maturidade
tem seus fundamentos ampliados com esse estudo, uma vez que 0s autores consideram
diferentes taxas de retorno entre firmas alavancadas e ndo alavancadas para proceder a
comparagao. Se a empresa incorre em maiores custos de transagdo, mais tempo levara para
amortiza-los, alongando a maturidade da divida. Tratando da questdo da volatilidade,
guanto menor esta se apresenta em relacdo ao retorno dos ativos da firma, maior a
maturidade de sua divida, uma vez que a empresa nao se verd obrigada a ajustar sua
estrutura de capital. Pelo mesmo raciocinio, o escrutinio da questdo fiscal mostra que
maiores aliquotas pagas geram menores vantagens fiscais, assim, os periodos de tempo
para amortizar os custos de transagdo também serdo maiores, 0 que alonga a maturidade do
endividamento da firma (KANE et al. 1985).
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A teoria do tradeoff estatico, contudo, € omissa no que concerne a existéncia de
conflitos de interesses dentro de uma firma entre os gestores e os investidores. Com 0
intuito de elucidar essas questdes, sera apresentada na proxima sub-se¢do a teoria de custos

de agéncia.

2.2.3  Custos de agéncia

Myers (1977) é um dos trabalhos seminais entre os que se propdem a estudar os
conflitos de agéncia. Uma das virtudes desse artigo do autor reside na identificacdo de que
as firmas podem deixar de investir em projetos com valor presente liquido positivo em
funcdo de determinada configuracdo da estrutura de capital no momento de deciséo,

gerando um quadro de subinvestimento.

Mais detidamente, Myers (1977) argumenta que 0s acionistas se sentem menos
dispostos a investir nos projetos na hipdtese de seus fluxos de caixa acontecerem antes do
pagamento de juros aos credores, uma vez que parte desses fluxos de caixa seria destinada
ao pagamento desses juros. Em outras palavras, ainda que o valor presente liquido do
projeto fosse positivo, se 0 seu retorno nao fosse maior que o os juros destinados aos

credores, os investidores ndo exerceriam o0 projeto em questao.

A solucdo para esse conflito passa pela escolha estratégica da maturidade de
investimento pela firma, pois que, uma vez que 0s juros sejam pagos aos credores antes do
fluxo de caixa dos projetos, os acionistas receberiam a totalidade desses fluxos e néo
ocorreria o subinvestimento, o que leva a conclusdo, sempre de acordo com Myers (1977)
de que, sobretudo em empresas em estagio de crescimento, em que € imperativo realizar
projetos que possam aumentar seu valor, de que o subinvestimento pode ser mais bem

controlado por meio de tomada de divida de curto prazo em propor¢des maiores.

Outro estudo relevante acerca do tema é o desenvolvido por Barnea et al. (1980). Neste
trabalho, os autores destacam que os conflitos de agéncia podem ser mitigados por meio
de escolhas a respeito da maturidade de endividamento na medida em que a emissao de
dividas com prazo reduzido seria capaz de trabalhar positivamente na firma os conflitos de
agéncia quando associados a assimetria informacional; ao que os autores chamam de efeito

de substituicdo de ativos; e ao subinvestimento.
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Comecando pela abordagem da assimetria de informacdo, Barnea et al. (1980)
defendem que a diminuicdo da maturidade de endividamento tem a capacidade de diminuir
custos de agéncia que estejam relacionados a assimetria de informag&o. Isso aconteceria
conforme o exemplo oferecido pelos proprios autores: uma empresa X, sem condicdes de
expor de forma transparente a realidade sobre o projeto A, gera no mercado um cenario em
que tal projeto serd avaliado com preco diferente daquele que seria o correto, e esse preco
seria B, tal que o preco de A é maior que B. O efeito desse problema € que os recursos
tomados pela empresa junto ao mercado seriam em um montante menor que aquele que
seria justo para o empreendimento, assim, dada uma divida de longo prazo, a perda da
empresa, representada pelo valor do projeto A menos o projeto B seria prolongada pela
maturidade da divida integralmente. Dessa forma, a emisséo de divida sob um prazo menor
pode mitigar (sem eliminar) as perdas da firma quando aquelas acontecem em um cenario

que apresenta assimetria de informacao (BARNEA et al. 1980).

No mesmo estudo, Barnea et al. (1980) abordam outro conflito, chamado efeito
substituicdo de ativos. O racional por tras desse nome consistem em a empresa recorrer ao
mercado para conseguir recursos para financiar o projeto X, por exemplo, e, depois de ter
esses recursos disponiveis, optar pela execucao do projeto Y. A etiologia do problema esta
no fato de que Var (X) < Var (Y), trazendo irregularidade para a operacdo. A partir desse
cenario, os autores dissertam que o conflito pode ser trabalhado por meio de divida de
menor prazo, uma vez que seria menos sensivel a mudancas no projeto escolhido para ser
executado, 0 que encontra sustentacdo tedrica considerando-se 0 mercado de opcbes — a
variacdo a que o valor de uma opg¢do com prazo curto para o vencimento (como seria o
caso das dividas de curto prazo da empresa) esta sujeita € menos sensivel a mudancas na
variancia de retornos de seu ativo subjacente (nesse caso, o projeto escolhido pela empresa
para ser executado).

No que diz respeito ao que Barnea et al. (1980) discorrem em seu estudo sobre aos
custos relacionados ao subinvestimento, da mesma forma que o trabalho de Myers (1977),
o0s resultados alcangados sugerem que escolhas acerca de maturidade tém capacidade de
mitigar o problema (custos), pois que a emissdo de divida com prazos menores se traduz

em uma estratégia com poder de controle sobre 0s custos de subinvestimento.

Uma lacuna existente tanto no trabalho de Myers (1977) como no de Barnea et al.

(1980) é a auséncia da teoria que trata da sinalizacdo na concepc¢do de seus modelos
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economeétricos. A firma é capaz de emitir sinais ao mercado como estratégia para minimizar
a assimetria informacional existente entre ela e os investidores externos, obtendo ganhos
financeiros com isso. A préxima subsecdo sera responsavel por apresentar estudos a esse

respeito.

2.2.4 Sinalizaciao

Conforme supramencionado, a teoria de sinalizacdo se dedica a estudar de que forma
a assimetria de informacéo entre as firmas e o mercado pode ser mitigada a partir dos sinais
que aquelas enviam ao mercado. Entre os diversos estudos sobre o tema, destacam-se 0s
trabalhos de Ross (1977), Spence (1973) e Akerlof (1970). Mais recentemente, contudo,
alguns autores relacionaram a teoria da sinalizacdo as escolhas de maturidade de
endividamento realizadas pelas firmas, com destaque para Flannery (1986) e Diamond
(1991).

Iniciando a demonstracdo de como a maturidade de endividamento da firma pode
exercer papel importante na sinalizacdo que as empresas fazem ao mercado, toma-se em
primeiro lugar o trabalho de Flannery (1986) que, em seu estudo considera dois cenarios
diferentes acerca dos custos de transacdo na emissdo de dividas. Um, sem a existéncia

destes e outro, considerando sua incidéncia.

Tendo o cenério sem custos de transacdo para a emissao de dividas como primeiro
objeto de anélise, Flannery (1986) destaca que, para estes casos, ocorre a existéncia de um
equilibrio do tipo pooling em que a integralidade das empresas decide por emitir divida de
curto prazo; a explicacdo para tanto reside no fato de que as firmas com projetos de
qualidade baixa tém a possibilidade de seguir as escolhas das empresas com projetos de
qualidade superior, uma vez que nao ha custos para realizar o rolamento de dividas, nem
de longo prazo, nem de curto prazo. Isso implica subvalorizacdo das firmas detentoras de
projetos de qualidade superior; o contrario, supervalorizacdo, acontece com aquelas

detentoras de projetos com qualidade inferior.

Comportamento inverso acontece quando da inclusdo dos custos de transacdo para o
modelo de Flannery (1986). Com este cenario em tela, o resultado obtido € o equilibrio

quando a totalidade das firmas trabalha com a emissdo de dividas de longo prazo. O
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racional defendido pelo autor para tal € que emitindo divida de longo prazo espera-se
incorrer em menores custos e, mais que isso, a diluicdo destes ao longo de toda a

maturidade da divida.

Uma virtude do estudo de Flannery (1986) acontece no momento em que se percebe
que, sempre segundo a visdo do autor, as empresas detentoras de projetos com qualidade
superior optam por emitir divida de curto prazo, em detrimento da incidéncia de custos de
transacdo adicionais no momento em que tiverem que realizar o rolamento da divida pois,
dessa forma, estariam emitindo ao mercado uma sinalizacdo de qualidade, diferenciando-
se das outras firmas, lembrando que, quando ndo ha diferenciacdo entre empresas com
projetos de qualidade superior e empresas com projetos com qualidade inferior, 0 mercado

faz a precificacdo de seus titulos utilizando média.

Diamond (1991) assume uma série de premissas na realizacdo de seu trabalho para
demonstrar que a maturidade da divida também age como efeito sinalizador sobre a
qualidade da firma para o mercado. E mister destacar que o autor diferencia as empresas
que fazem parte do seu estudo a partir de seus credit ratings para entdo perceber como tal
classificacdo impacta a maturidade da divida por parte das firmas; ha ainda a assun¢éo de
que o risco de liquidez é majorado a partir de dividas de curto prazo. O autor considera
além disso que os momentos em que gestores e mercado obtém informacdes sobre os
projetos sdo diferentes (t=0 e t=1, respectivamente). Em seus resultados, Diamond (1991)
destaca que: credit ratings mais elevados permitem a empresa melhores condi¢Ges na
tomada de recursos junto ao mercado; as informacdes fornecidas com mais precisao se

mostram um elemento capaz de melhorar a classificacdo de crédito de uma firma.

A argumentacdo de Diamond (1991) sobre os resultados € no sentido de que resta as
empresas que apresentam credit rating baixo apenas a emissao de divida de curto prazo,
ainda que o risco de liquidez seja majorado com esse movimento, pois que 0 mercado nao
considera firmas com essa classificacdo capazes de honrar dividas com maturidade longa,

0 que faz com que linhas de crédito de longo prazo ndo sejam oferecidas a essas empresas.

Ao contrario, em se tratando de firmas com credit rating elevado, a percep¢do do
mercado € de que estas sdo capazes de carregar consigo empréstimos de longo prazo,
porém, a opcao das empresas com essa classificagdo também caminha na direcéo de dividas
de curto prazo em funcdo de os gestores possuirem informacdes privilegiadas e positivas

sobre a empresa que representam e criarem, em funcdo disso, um racional de que a
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avaliacdo que os possiveis credores fardo sobre elas sera igualmente positiva (DIAMOND,
1991).

O estudo de Diamond (1991) conclui que, embora as firmas com credit rating elevado
possam contrair empréstimos mais longos, ndo o fazem por possuirem informacdes que
conferem uma expectativa positiva quanto ao futuro, algo que o mercado ainda nao sabe
em um primeiro momento, e a emissdo de divida de curto prazo se apresenta como o
elemento de sinalizagcdo em favor da firma para o0 mercado, o que pode ser ainda mais
potencializado desde que haja uma reavaliagéo de seu credit rating, reservando condigdes

ainda melhores para eventuais novas tomadas de recursos.

Outra questdo abordada por Diamond (1991) reside na necessidade de que a
maturidade das dividas de uma empresa esteja atrelada a maturidade de seus ativos. A essa

teoria da-se 0 nome de maturity matching, devidamente explicada na préxima subsecao.

2.2.5 Maturity matching

Diamond (1991) destacou que as firmas cujos credit ratings se encontram em niveis
médios tém como prética a emissdo de dividas de longo prazo em um movimento
estratégico que intenciona ndo incorrer no risco de liquidez associado a tomada de dividas
de curto prazo mas, o0 autor vai além disso na medida em que defende que tais empresas
poderiam mitigar os riscos de liquidez por meio do assim chamado casamento entre fluxos

de caixa e 0s prazos em que essas dividas devem ser pagas.

O assunto ja fora abordado por Myers (1977) quando, para explicar as formas possiveis
de diminuicdo dos conflitos de agéncia pelo subinvestimento defende que com a
maturidade dos ativos atrelada a maturidade da divida pode-se obter vantagens financeiras
para a firma. Em um estudo mais recente, a teoria sobre maturity matching é trabalhada por
Emery (2001).

A proposta do trabalho de Emery (2001) para defender que as firmas tém ganhos
quando buscam o casamento entre a maturidade de dividas e de ativos é ancorada em um
modelo explicativo que parte da premissa que as empresas buscam recursos financeiros no

mercado, sobretudo para manter a operacdo abastecida de matéria prima nas temporadas
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de maior demanda. Assim uma virtude do estudo é demonstrar justamente essa relacao
entre necessidades de financiamento da producéo em relagdo a maior demanda de produtos
em determinadas épocas do ano e como a utilizacdo estratégica da maturidade do

endividamento pode contribuir nesse processo.

Emery (2001) aponta em seus resultados a escolha da divida de curto prazo como uma
melhor opcéo, uma vez que seria evitado o pagamento do prémio de risco inerentes a
emissdo de uma divida de longo prazo. Além disso, na hipétese das dividas de curto prazo,
estas permitem aos gestores algumas outras vantagens: maior flexibilidade e autonomia
nos momentos em que se faz necessario o rolamento de dividas; e agilidade para atender
elevacdes de demanda. Na pratica, segundo o autor, a firma leva em consideragéo 0s custos
de transacédo exigidos pelas dividas de curto prazo e o prémio de risco a ser pago quando
se trata de uma divida de longo prazo para definir qual politica de maturidade a ser adotada.

Por meio da opgéo pelo financiamento de curto prazo, e considerando que Emery
(2001) afirma em seu estudo que nos momentos de maior demanda existe a necessidade de
buscar recursos no mercado, 0 modelo utilizado pelo autor aponta que: com essa escolha:
as receitas se tornam maiores, 0 que permite reinvestimento na empresa na forma de
melhorias de equipamento, resposta a demanda e planta da fabrica; nos periodos em que a
demanda se apresenta mais baixa, ha menor folga financeira; e, além disso com o aumento
das receitas na maior demanda e o menor dispéndio com custos financeiros, a lucratividade
da firma também aumenta. Assim, seria importante, sobretudo nos periodos de maior
demanda, e consequentemente producao, da empresa, que esta buscasse alcangar o melhor

maturity matching possivel entre seus ativos e suas dividas.

O estudo dos artigos que se dedicam ao estudo de maturity matching até aqui mostram
convergéncia entre 0s autores no que diz respeito ao uso de divida de curto prazo pelas
empresas. Para Myers (1977), a partir da emissdo da divida de curto prazo, o
subinvestimento pode ser controlado; Barnea et al. (1980) defendem seu uso pois este pode
agir positivamente para a firma na diminuigdo dos custos de agéncia associados a
assimetria informacional, bem como ao subinvestimento e ao efeito de substituicdo de
ativos; Brick e Ravid (1985) advogam seu uso na hipotese de a estrutura a termo da taxa
de juros ser decrescente; Flannery (1986) demonstra que a utilizacdo de divida de curto
prazo diferencia a empresa das demais emitindo sinalizacdo positiva sobre a qualidade da

organizacdo ao mercado; Diamond (1991) defende que seu uso também emite sinalizacéo
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positiva ao mercado, mas de que os gestores da empresa possuem informacdes positivas
sobre seu futuro; e Emery (2001) que argumenta os beneficios da emissdo de divida de
curto prazo por implicar lucratividade maior face o aumento de receitas e menor incidéncia

de despesas financeiras.

Na outra ponta, a emissdo de divida de longo prazo também apresenta vantagens sob a
Otica de Brick e Ravid (1985) na hipotese de a estrutura a termo da taxa de juros ser
crescente; ou sob Diamond (1991), que destaca seu poder de diminuir o risco de liquidez;
e Kane et al. (1985), defensor de seu uso por demonstrar ser uma op¢do 6tima em funcéo
da diminuicéo da volatilidade do retorno dos ativos da firma, diminui os custos de transacéao

e 0s impostos para pessoa fisica.

E fundamental para o presente trabalho, todavia, investigar o comportamento dessas
hipdteses advogadas pelos artigos supramencionados quando submetidas a situagdes
praticas. A sequéncia desse estudo, na proxima secao, dedica-se a apresentar novos artigos,
mas desta vez com viés a elucidar as escolhas sobre maturidade de endividamento no

mundo corporativo

2.3 EVIDENCIAS EMPIRICAS SOBRE MATURIDADE DE ENDIVIDAMENTO

A gama de artigos que abordam de maneira empirica a questdo de maturidade é
bastante extensa, de tal forma que, para efeito de organizacdo, aqueles que trazem um
enfoque sobre determinantes especificos da firma recebem um espaco dedicado nesse
trabalho, que compreenderd também aqueles estudos selecionados que apresentam o0 uso

de variaveis do tipo dummy para setor.

Agrupados também em uma mesma subsecdo, estardo os artigos que demonstram
evidéncias empiricas para os fatores institucionais, de desenvolvimento financeiro, e

macroeconémicos.

2.3.1 Estudos que apresentam fatores especificos da firma e fatores setoriais
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Sdo muitos os trabalhos que se dedicam ao estudo de fatores especificos da firma e de
sobre fatores setoriais, dentre os quais, estdo o de Barclay e Smith (1995), Guedes e Opler
(1996), Stohs e Mauer (1996), Ozkan (2000), Scherr e Hulburt (2001), Antoniou et al.
(2006), Terra (2009), Terra (2011) e Martins e Terra (2014).

Iniciando a andlise sobre a literatura existente, o artigo de Guedes e Opler (1996)
consideraram no estudo, para um intervalo que compreende os anos de 1982 e 1993, um
total de 7.369 langamentos de titulos de dividas de empresas, 0 que traz consigo uma
particularidade em relacdo a outros estudos, pois faz uso de lancamento de novas dividas,
em prejuizo das que ja existiam para, segundo 0s autores, ser possivel capturar junto ao
mercado os sinais emitidos pelas empresas quando da tomada da divida e permitir o
escrutinio dos determinantes de endividamento considerando toda a extensdo da

maturidade da divida.

Guedes e Opler (1996) discorrem sobre os resultados apontando que: existe relacdo
positiva entre maturidade de ativos e maturidade do langamento de dividas; empresas que
apresentam maiores riscos de crédito tém dificuldade de acesso ao crédito de longo prazo
justamente por esse motivo e, para mitigar o risco de liquidez, evitam as dividas de curto
prazo, o0 que as leva a emitir dividas em uma zona intermediaria quanto a maturidade;
aquelas firmas cujo nivel de oportunidades de crescimento seja elevado, tendem a optar
por emitir divida de curto prazo; e, grandes variacbes nos lucros auferidos (maior

volatilidade) fazem com que as firmas evitem longas maturidades de endividamento.

O trabalho de Ozkan (2000) considerou um intervalo que compreende os anos de 1983
a 1996 e encontrou nesse filtro 429 empresas inglesas ndo-financeiras para discutir sobre a
questdo da maturidade. O autor discorre em seus resultados argumentos que corroboram
ndo somente a teoria de maturity matching, mas também a de custos de agéncia, suportando
parcialmente a literatura sobre sinalizagdo e apresentando resultados ndo consonantes aos
da literatura sobre tradeoff estatico. Mais detidamente, Ozkan (2000) demonstra a
existéncia de uma varidvel defasada associada a maturidade de endividamento, sugerindo,
dessa forma, que ha um ajuste rapido agindo como um componente dinamico nas escolhas
de emissdo de divida. Além disso, maturidade e oportunidades de crescimento
apresentaram uma relacgdo significativa e negativa, endossando o que a teoria diz sobre

menores niveis de conflito de agéncia em firmas com grande porte.
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Scherr e Hulburt (2001) obtiveram dados de 4.000 empresas no intervalo de tempo de
1987 a 1993. Uma peculiaridade do estudo é a de fazer uso, ao contrério de outros trabalhos
que majoritariamente apresentam dados de firmas listadas, de empresas de pequeno porte,
0 que, de acordo com os critérios utilizados pelos autores, consiste naquelas organizagdes
com numero de empregados inferior a 500. O artigo aponta para o fato de os gestores, neste
tipo de companhia, exercerem o papel de principais detentores de cotas de propriedade da
firma, por conseguinte, reduzindo o conflito de agéncia. Além disso, também ha maior
volatilidade em relacdo aos lucros, bem como sdo mais abundantes as oportunidades de
crescimento. Tais particularidades listadas pelos autores, somadas aos efeitos oriundos da
assimetria informacional e da incidéncia de impostos implicam a expectativa de
observacgoes diferentes sobre a questdo da maturidade de endividamento para este grupo de

empresas nos resultados.

Apesar de os valores mostrados por Scherr e Hulburt (2001) serem mais modestos
comparados aos das empresas de grande porte — os valores médios referentes as vendas,
por exemplo, ndo ultrapassam a casa de quatro milhdes de dolares, é possivel identificar
semelhancas entre as grandes empresas e as de pequeno porte no tocante aos determinantes
de maturidade. Especificamente, o0 comportamento quanto aos prazos da divida emitida e
0s ativos associados, ou seja, as firmas cujo risco de faléncia é mais elevado, buscam mais
crédito de curto prazo em comparacdo com aquelas com risco moderado. Sobre a maior
incidéncia de oportunidades de crescimento, ao contrario da hipétese defendida pelos
autores, verificou-se que esta ndo modifica com significancia a maturidade. Finalmente, a
respeito da carga fiscal, cuja proxy foi medida por um indice de lucratividade, percebeu-se

que esta gera impacto apenas parcial na maturidade de endividamento.

Antoniou et al. (2006) também trabalham apenas com empresas ndo-financeiras,
escolhendo Franga, Alemanha e Reino Unido para compor sua amostra. Os autores se
propuseram a comparar a forma com que se apresentam os fatores especificos das firmas
para esses trés paises com os encontrados nos Estados Unidos, sob a justificativa de que €

neste pais onde a maior parte das hip6teses encontradas na literatura foi desenvolvida.

Entre os resultados encontrados por Antoniou et al. (2006) é mister destacar que, para
0s paises escolhidos, a maturidade da divida se apresenta como 6tima na condicao de a
estrutura a termo da taxa de juros ser positivamente inclinada, corroborando Brick e Ravid

(1985), supramencionado. Adicionalmente, em relacdo as varidveis para assimetria de
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informacao, estas mostraram relacéo significante para todos os paises da amostra o que, de
acordo com o pensamento dos autores, permite auferir que a firma é afetada pela assimetria

informacional onde quer que se encontre.

Sobre os custos de agéncia, Antoniou et al. (2006) apresentam variaveis com
resultados distintos entre os paises considerados para o estudo, sendo que apenas no Reino
Unido tais variaveis apresentaram fatores significativos para as empresas, enquanto que
né&o houve significancia nas relagdes encontradas de firmas francesas e alemas, o que pode
ser explicado, sempre segundo os autores, pela menor existéncia de conflitos entre gestores
e investidores na Franca e na Alemanha quando comparadas ao Reino Unido, bem como
fatores macroecondmicos especificos dos paises podem ter efeito para a firma no que se

refere aos seus custos de agéncia.

Terra (2009) trabalha no artigo com sete paises latino-americanos (em ordem
alfabética, Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México, Peru e Venezuela) e tem o mérito
de auferir, objeto de pesquisa do autor, que as varidveis endogenas utilizadas em seu
modelo apresentam valores significativos, indicando que para os paises estudados
maturidade e alavancagem sao elementos complementares. Para tanto, foram estimadas
regressdes para maturidade e para alavancagem por meio do uso de varidveis defasadas
enddgenas (exemplo disso € na regressdo para alavancagem, que apresenta a variavel
maturidade em (t1 — t0)). Outras varidveis importantes para a teoria de maturidade de
endividamento também foram trabalhadas por Terra (2009) e merece destaque o fato de o
autor apresentar a explicacdo, por encontrar significancia quanto ao tamanho da firma,
liquidez e carga fiscal, de que empresas menores, que apresentam maior liquidez e que
carregam consigo menores cargas fiscais, mostram maiores maturidades de endividamento.
Chama a atencdo nesse caso a relacdo negativa entre tamanho da empresa e maturidade,

pois ndo corrobora a literatura sobre o tema.

Terra (2011) realiza um estudo com 1.963 empresas contemplando 0s mesmos paises
latino-americanos do trabalho feito publicado pelo autor em 2009 (Argentina, Brasil, Chile,
Colémbia, Meéxico, Peru e Venezuela). Porém, desta vez, o objetivo é analisar

especificamente fatores determinantes da maturidade de endividamento.

Em relacdo ao estudo anterior, o0 autor conta com a adi¢do dos Estados Unidos em usa
amostra, utilizado para comparagdo dos pardmetros com os demais paises. Outra alteracao

a ser mencionada € a insercdo de passivos operacionais de curto prazo em usa variavel
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dependente que mede a influéncia do trade finance da firma. Terra (2011) demonstra em
seus resultados uma tendéncia de as empresas ajustarem a estrutura de maturidade ao longo
do tempo, o que indica significancia da variavel maturidade defasada. O autor destaca ainda
que, em consonancia com a literatura sobre maturity matching, a maturidade dos ativos
apresenta coeficiente significativo para a variavel quando ndo considerado o trade finance.
Adicionalmente, Terra (2011) menciona o coeficiente negativo para a variavel liquidez,
bem como a carga fiscal, esta com significativo efeito negativo na maturidade. Por fim,
destaca o autor que para nenhuma das quatro hipdteses consideradas o resultado encontrado

no estudo forneceu suporte total, mas em todas elas esse suporte existiu parcialmente.

O estudo de Barclay e Smith (1995) apresentou uma andlise de cerca de 40.000
observacdes a respeito da propor¢do de divida com longa maturidade para o intervalo de
tempo que compreende os anos de 1974 e 1992. E mister mencionar que os autores fazem

uso de dummies para identificar o setor ao qual cada empresa da amostra pertence.

Barclay e Smith (1995) na discusséao dos resultados do trabalho destacam que o uso da
varidvel dummy para as caracteristicas do setor permitiu ligeiro aumento explicativo em
relacdo ao R quadrado ajustado, partindo de 0,16 para 0,21. Em relacdo ao nivel de
oportunidades de investimento, este se mostrou negativo, apresentando significancia nos
resultados demonstrados pelos autores que indicam ainda queda no uso de divida de longo
prazo. Sobre a questdo da regulacdo, quando esta se faz presente, percebe-se elevacdo no
uso de divida de longo prazo. O mesmo se pode afirmar para o tamanho da firma, que
apresentou aumento significativo (27%) na predilecdo pela divida de longo prazo quando
a varidvel defasada se desloca do décimo percentil para o nono. Por fim, os autores
defendem, a partir de seus achados no estudo, que a maturidade de endividamento é mais

bem definida pelas variaveis concernentes aos fatores especificos da firma.

N&o menos importante, Stohs e Mauer (1996) apresentam um trabalho que compreende
328 firmas considerando o intervalo de 1980 a 1989. A exemplo do que fizeram Barclay e
Smith (1995), os autores também fizeram uso de variaveis do tipo dummy para identificar
0 setor em que as firmas estdo inseridas, porem o aumento do R quadrado para as regressoes
foi igualmente baixo (0,43 para 0,47). Cabe destaque também que foram utilizadas pelos
autores, como varidveis dependentes, o vencimento médio da totalidade das dividas,
debtlike obligations e os passivos correntes das empresas para, com elas, terem a

possibilidade de capturar informacdes de todas as maturidades de todas as dividas emitidas
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por cada firma considerada na amostra. Na discussao dos resultados, Stohs e Mauer (1996)
destacam ainda: a relacdo positiva e significativa quando considerados alavancagem e
maturidade; também positivo e significativo o exame das regressGes para a variavel
tamanho, cujo aumento do desvio padrdo implica aumento na estrutura de maturidade da
divida; sobre a maturidade dos ativos, quanto maiores estes, maiores as maturidades
observadas, implicando relacdo positiva e significativa também para a relacdo entre a
maturidade de ativos e passivos das empresas; finalmente, quanto aos lucros anormais,
apresenta-se uma relacdo negativa, pois que, com 0 aumento do desvio padrdo, houve
diminuicdo da estrutura de maturidade das firmas. Assim, de forma resumida, Stohs e
Mauer (1996) conseguem a partir do seu estudo, suportar a hipdtese de maturity matching;
tal suporte é apenas parcial quando consideradas as teorias de custos de agéncia e de

sinalizacdo; enquanto ndo foi encontrado suporte a teoria de tradeoff estatico.

Diversos sdo os estudos apresentados até este ponto do trabalho e, percebe-se que as
explicacbes alcancadas pelos autores, apesar de relevantes, ndo sdo definitivas para se
chegar a quais s&o os determinantes de maturidade. A inclusdo de varidveis do tipo dummy
para caracteristicas de setores, por exemplo, permite ganho moderado no poder de
explicacdo das regressdes, 0 que sugere que ao invés do uso de dummies, a escolha por
variaveis especificas para as caracteristicas de setor pode contribuir para os resultados, uma
vez que pode ser feita a opcao por indicadores que se modificam com o tempo, 0 que nédo
acontece com uma dummy. Resumidamente, os artigos discutidos até agora sao
complementares na medida em que sdo hip6teses que fornecem suporte parcial para a

explicacdo dos determinantes de maturidade.

As Tabelas 1 a 4, a seguir, consolidam o discutido e apresentam os trabalhos que

utilizam fatores especificos da firma e setoriais.

Tabela 1 — Estudos com fatores da firma e do setor: Barclay e Smith (1995), Guedes e Opler (1996)

Estudo Barclay e Smith (1995) Guedes e Opler (1996)
Variavel(is) Dependente(s) Div LP/Div Total Lancamentos de novas dividas
Market-to-book Maturidade dos ativos

Dummy para regulacéo Investment grade dummy
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Valor de mercado da firma Market-to-book
Lucros anormais Receita de Vendas
PD/vendas
Variaveis Independentes Estrutura a termo da taxa de
juros

Volatilidade do lucro setorial
Dummy para setor

Dummy para empresas de

utilidade

Retornos antes e depois da
emisséo

Prejuizos/vendas

Impostos pagos/ativo

Prémio de risco

Impostos/ativos

volatilidade da taxa
de juros

Modelo utilizado OLS OLS

Tabela 2 — Estudos com fatores da firma e do setor: Stohs e Mauer (1996), Ozkan (2000)

Estudo Stohs e Mauer (1996) Ozkan (2000)
Varidvel(is) Dependente(s) Vencimento médio da totalidade (1) Divida cuja maturidade
das dividas é maior que
cinco anos;
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(2) Todos os empréstimos
reembolsaveis

em mais de um ano

MV/BV

Tamanho

Lucros anormais

Bond ratings

Maturidade defasada

Market-to-book

Qualidade (medida pelos lucros
anormais)

Maturidade dos ativos

Maturidade dos ativos Carga fiscal
Imposto de renda/renda bruta Tamanho
Volatilidade no valor dos ativos
Variaveis Independentes
Estrutura a termo da taxa de
juros
Alavancagem
Dummy para setor
Modelo utilizado Regressdes cross-section, pooled GMM

e efeitos

fixos

Tabela 3 — Estudos com fatores da firma e setor: Scherr e Hulburt (2001), Antoniou et al. (2006)

Estudo Scherr e Hulburt (2001) Antoniou et al. (2006)
Variavel(is) Dependente(s) Divida cuja maturidade é maior (1) Divida cuja maturidade é
que maior
um ano, e vencimento médio gue um ano;
das (2) Div LP/Div Total.
dividas.
MV/BV Maturidade defasada

Crescimento nas vendas

Taxa de juros efetiva



Variaveis independentes

PD

Depreciacao/ativos
Maturidade dos ativos

Z de Altman

Idade

Vendas

Alavancagem

Dummy para lucratividade
Dummies para setor

Dummies para formacao legal

Volatilidade taxa de juros
Estrutura a termo taxa de juros
Alavancagem

Liquidez

Qualidade da firma
Volatilidade dos lucros
Market-to-book

Tamanho

Maturidade dos ativos
Desempenho da acéo

Prémio de risco
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Modelo utilizado

OLS

GMM
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Tabela 4 - Estudos com fatores da firma e do setor: Terra (2009), Terra (2011)

Estudo

Terra (2009)

Terra (2011)

Variavel(is) Dependente(s)

Div LP/Div Total

(1) Div LP/Div Total
(2) Long-term book +currents
liabilities

Aalavancagem
Aalavancagem defasada
Amaturidade defasada
Tamanho

Oportunidades de crescimento

Lucratividade

Maturidade defasada
Alavancagem

Maturidade dos ativos
Tamanho

Oportunidades de crescimento

Lucratividade

Risco Risco
Liquidez Politica de dividendos
Variaveis Independentes Tangibilidade Liquidez
Carga fiscal Tangibilidade
Dummy para regulacéo Carga fiscal
Modelo utilizado GMM GMM
2.3.2 Estudos que apresentam fatores macroeconomicos, desenvolvimento

financeiro e institucionais

Esta subsecdo tem a pretensdo de continuar a exposicdo de trabalhos acerca de
maturidade de endividamento na direcdo de alcangar maiores e melhores explicacOes para
o tema. Para tanto, serdo detalhados alguns estudos empiricos de como a maturidade de

endividamento ¢ afetada por caracteristicas inerentes aos paises.

La Porta et al. (1997) e La Porta et al. (1998) demonstram a existéncia de diferencas
nos niveis encontrados para a protecdo dos investidores, bem como em relacdo ao
enforcement das leis, de acordo com o arcabouco juridico de cada pais. Tais ocorréncias
tém o poder de implicar, conforme La Porta et al. (2000a) e La Porta et al. (2000b),

diferencas entre os paises no pagamento de dividendos; prejudicar ou favorecer, conforme
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0 caso, 0 acesso a recursos de financiamento estrangeiro; e afetar o desenvolvimento

financeiro.

O financiamento de longo prazo ¢ beneficiado quando o pais possui um sistema legal
solido e efetivo, uma vez que os gestores agem de uma forma mais bem regulada, com
menos espaco para acdes especulativas ou de oportunidade. Por seu turno, é igualmente
importante para que a oferta de financiamentos de longo prazo seja majorada a existéncia
de um sistema financeiro bem estabelecido, que atua como intermediario nas transacdes e
que disponibilize informacdes suficientes para 0s gestores de recursos tomarem suas
decisdes (DEMIRGUC-KUNT E MAKSIMOVIC, 1998).

Outros estudos consideram em seus trabalhos os esforcos de tentar capturar 0s
impactos de caracteristicas que extrapolam a firma como fatores determinantes da
maturidade de divida, como é o caso de Demirguic-Kunt e Maksimovic (1999), que tem a
virtude de considerar em seu modelo variaveis macroeconémicas, desenvolvimento das
instituicdes financeiras e das instituicdes nacionais para uma amostra que € composta por
30 paises, sendo, outro mérito do estudo, 19 desenvolvidos e 11 considerados emergentes
para buscar o entendimento de como se apresenta o financiamento corporativo nessas

localidades.

Demirglic-Kunt e Maksimovic (1999) tém como hip6tese que a maturidade de
endividamento pode ser afetada de duas formas em que pesem as diferencas entre paises
no tocante a qualidade de instituicdes legais e ao desenvolvimento juridico: primeiro, 0s
patamares de proporcdo entre dividas de curto e longo prazos devem ser alterados de acordo
com a realidade de cada pais; segundo, tais diferenca seriam catalisadoras de incentivos
para que as firmas estabelecam suas estratégias acerca de maturidade. Os autores destacam
nos resultados, a partir das hipoteses formuladas, que paises desenvolvidos apresentam
maior incidéncia de dividas de longo prazo quando comparados aos emergentes. O mesmo
acontece quando analisados PIB per capita: nos paises com maiores valores para essa

variavel, apresentam maturidades maiores em suas dividas.

Corroborando o que Demirgug-Kunt e Maksimovic (1999) previram, o modelo
demonstrou que a estrutura de maturidade das dividas das firmas sofre impacto das
variaveis macroecondmicas — quanto mais “saudaveis” estas se mostram, maiores as

maturidades identificadas nas dividas das empresas. Da mesma forma, a assuncéo dos
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autores acerca da qualidade de instituicdes financeiras e desenvolvimento juridico para as
escolhas em relacdo a maturidade de endividamento. Mais especificamente, os resultados
presentes no estudo indicam que a efetividade do sistema legal nos paises é positivamente
relacionada com a existéncia de divida de longo prazo, bem como a presenca de maior
proporcéo deste tipo de divida em relacdo aos ativos. Sobre o desenvolvimento financeiro,
seguindo 0 mesmo diapasao, paises cujos mercados sejam mais ativos e bem estabelecidos
detém empresas com maior proporc¢ao de endividamento de longo prazo em relagdo aos

paises cujo mercado financeiro seja mais fragil ou incipiente.

Giannetti (2003) conta com uma amostra de 62.000 firmas listadas e ndo listadas
distribuidas por oito paises da Europa — Bélgica, Espanha, Franca, Holanda, Irlanda, Italia,
Portugal e Reino Unido — para, por meio de regressdes utilizando o método OLS, aplicar
varidveis da firma enquanto varidveis independentes contra variaveis de maturidade de
endividamento, estas atuando no modelo como varidvel dependente. Além disso, a autora
fez uso de uma variavel dummy para identificar empresas listadas em bolsa ou ndo, com o
intuito de capturar se essa caracteristica é capaz de implicar diferencas em relacdo a

maturidade de endividamento.

Conforme esperado pela autora, é demonstrado por meio dos resultados que as dividas
com maior maturidade estdo relacionadas as empresas listadas. No entanto, ao contrario do
previsto por Giannetti (2003), especificamente no Reino Unido foi encontrado que aquelas
firmas cuja volatilidade se mostra mais elevada também tinham maiores maturidades de
endividamento. Por se tratar de um pais com protecdo de crédito elevada e, considerando
que o credor detém controle mais efetivo de rolamento de dividas de curto prazo, a
volatilidade maior deveria implicar menores endividamentos de longo prazo, uma vez que
os riscos de liquidez apresentados por essas firmas também sdo maiores, justamente em

funcéo da volatilidade elevada.

O racional encontrado pela autora para explicar o resultado do Reino Unido é na
direcdo de que os credores precisam de menos esforcos de controle uma vez que o nivel de
protecdo do sistema financeiro é mais elevado, 0 que permite preocupa¢do menor quanto
ao risco de inadimpléncia ou bancarrota, possibilitando a oferta de créditos mais alongados.
Excecdo explicada, os resultados encontrados por Giannetti (2003) com as variaveis

referentes ao desenvolvimento financeiro e as instituicdes nacionais foram coerentes com
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0 esperado pois que, sempre que o0 desvio-padrdo aumentava para essas medidas, a

maturidade de endividamento também aumentava.

A solucgdo proposta no estudo de Kirch e Terra (2012) prevé o uso da técnica de anélise
fatorial no sentido de compor os fatores de desenvolvimento financeiro e da qualidade das
instituicBes nacionais, contando, no trabalho, com empresas de cinco paises sul-americanos
(Argentina, Brasil, Chile, Peru e Venezuela). No total foram consideradas 359 empresas
ndo-financeiras dos paises mencionados e os fatores foram retirados dos estudos de Beck
et al. (2010) e Kaufmann et al. (2009).

A analise dos resultados demonstra consonancia com a teoria na medida em que fatores
relacionados ao desenvolvimento financeiro e a qualidade das instituicGes apresentam, nos
dois casos, sinais positivos com a maturidade do endividamento pelas empresas (o nivel de
significancia da variavel defasada para maturidade atinge 0,55). Mais especificamente,
Kirch e Terra (2012) explicam que agueles paises cujo desenvolvimento financeiro e a
qualidade das instituicGes se mostram com melhores niveis detém maturidade de divida
mais alongadas em suas firmas, sendo o Chile o pais com melhor desempenho nesse
sentido: a maturidade média das maturidades € maior e ele carrega consigo os melhores

indices de desenvolvimento econdmico e de instituicdes nacionais.

Uma particularidade examinada nos resultados de Kirch e Terra (2012) é a de os fatores
relacionados ao desenvolvimento financeiro perderem significancia quando considerados
concomitantemente aos relacionados a forca das instituicBes, que se mantiveram
significativos, o que é explicado pelos autores com duas possibilidades: que as instituicbes
nacionais tem maior poder de impacto em acgdes cujo objetivo seja 0 alongamento da
maturidade de dividas das firmas; ou que, na maturidade, os efeitos de desenvolvimento

financeiro sdo dominados pelos fatores da forca de instituicGes nacionais.

Fan et al. (2011) fazem uso de uma amostra com 39 paises, representados por 37.000
empresas, compreendendo o intervalo de 1991 até 2006 para buscar resolver, o que de
acordo com o0s autores serviu como motivagao para o estudo, 0 aumento apenas marginal
no poder de explicagdo para o setor a partir do uso de variaveis do tipo dummy. Sempre de
acordo com os autores, quando somente fatores especificos das firmas sdo considerados,

tem-se um R quadrado de 0,09, valor que aumenta para 0,23 e 0,25 a partir da insercdo de
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varidveis dos paises e as varidveis dos setores, especificamente. Assim, seria mais

importante o escrutinio da questdo sob a 6tica das variaveis relacionadas aos paises.

Alguns resultados discutidos pelos autores ndo haviam sido trabalhados em artigos
anteriores sobre o tema. Por exemplo, Fan et al. (2011) demonstram que: uma vez
garantidos os depositos pelo governo, tal fato impacta positivamente a maturidade de
endividamento; em se tratando no nivel de poupanca interna, esta apresenta significancia
negativa sobre a maturidade; corroborando outros trabalhos, o estudo mostra que
maturidades de endividamento mais longas estdo presentes nas empresas alocadas em

paises desenvolvidos, cuja protecdo legal aos investidores apresenta niveis mais elevados.

Avancando na discussdao dos artigos, Demirgl¢c-Kunt e Maksimovic (1998)
consideraram empresas de 30 paises, entre desenvolvidos e emergentes, para mensurar se
a baixa qualidade das instituicdes nacionais implica reducdo no patamar de investimento
das empresas. O racional para isso vem da hipotese tedrica de que nos casos em que nao
ha solidez por parte das instituicGes nacionais, 0s recursos de longo prazo existentes no
mercado tém oferta reduzida. Uma particularidade do estudo € apresentar uma variavel do
tipo dummy com o intuito de diferenciar empresas com restricdes financeiras daquelas que
ndo tém. E oportuna tal classificacdo, uma vez que as empresas com restricio ndo podem
prescindir recursos externos para a execugdo dos projetos que podem se traduzir em
crescimento para a firma. Na execucdo do trabalho, é considerada uma taxa, criada pelos
autores, por meio da qual as firmas teriam capacidade de crescer a partir da utilizacdo de
recursos proprios e de curto prazo. Com isso em tela, Demirgiic-Kunt e Maksimovic (1998)
demonstram em seus achados, consonante com o exposto, que as firmas capazes de crescer
acima desta taxa sdo aquelas que detém maturidade mais longa, coincidindo aos mercados

mais bem regulados, desenvolvidos e protegidos do ponto de vista legal.

Demirgug-Kunt e Maksimovic (1998) demonstram, como esperado, nos resultados que
existe relacdo positiva e significante entre qualidade alta de desenvolvimento financeiro e
das instituicOes nacionais com 0s niveis de maturidade encontrados nos paises. Para 0s
autores, as varidveis acerca de instituicdes nacionais e do sistema financeiro podem ter um
efeito direto e indireto sobre o crescimento da empresa. O efeito direto ocorre porque as
instituicOes legais e financeiras afetam a capacidade de uma empresa de obter

financiamento externo. O efeito indireto ocorre porque o aumento do acesso ao capital de
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investimento afeta os lucros de todas as empresas na economia e, portanto, sua capacidade

de autofinanciamento.

Finalmente, a consolidac&o dos trabalhos discutidos neste item é apresentada na Tabela

5 a sequir.
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Tabela 5 — Descriciio de estudos que apresentam fatores macroeconémicos, de desenvolvimento
financeiro e institucionais

Estudo

Demirgiic-Kunt e
Maksimovic
(1998)

Demirgiic-Kunt e
Maksimovic
(1999)

Giannetti (2003)

Variavel(is)

Crescimento em

(1)Div. LP/ativo

Div. CP/Passivo

Dependente(s) eXCesso Total; financeiro
(2) Div. CP/ativo
Total;
(3) Div. LP/Div.
Total
Market-to-book Ativos Maturidade dos
fixos/ativos totais  ativos
Ativos Dividendos/ativo ~ Tangibilidade
fixos/ativos totais  total
Vendas/ativo fixo  Intangibilidade
Dividendos/ativo  Cresc. Vendas
Lucratividade Idade
Especificas da Beneficios fiscais
firma
Retorno dos
ativos
Volatilidade do
ret. Ativos
Variaveis Conc. acion.
independentes Majoritario
Ativo total

nr. Funcionarios

macroecondmicas

Taxa de inflacdo
Crescimento do
PIB

PIB per capita

Subsidios
governamentais

PIB per capita
Crescimento do
PIB

Inflagéo

Subsidios
governamentais

Desenvolvimento
Financeiro

Capitalizacéo do
merc. acdes/PIB

Turnover do
merc. de acBes

Bancos/PIB

Capitalizacéo do
merc. acdes/PIB

Turnover do
merc. de acBes

Bancos/PI1B

Capitalizacéo do
merc. acGes/PIB

Capitalizacdo do
merc. divida/PIB

Concentragédo
bancéria

Institucionais

Law and order

Law and order

Dummy para
common Law
indice para
direitos de crédito
indice para direito
do investidor

Indice para dir. de
crédito
enforcement

Modelo utilizado

OLS

OLS

OLS e efeitos
fixos
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Tabela 5 (continuac¢iio) — Descricio de estudos que apresentam fatores macroecondémicos, de
desenvolvimento financeiro e institucionais

Estudo Fan et al. (2012) Kirch e Terra (2012)
Variavel(is) Div. LP/Div. Total Div. LP/Div. Total
Dependente(s)

Especificas da
firma

Tangibilidade
Lucratividade

Tamanho

Market-to-book

Alavancagem
Maturidade dos
ativos
Tamanho

Market-to-book
Lucratividade
Risco
Tangibilidade
Efeito dos impostos
Rating

Dummy para
regulacdo

Macroeconémicas

Taxa de juros

Volatilidade da
inflacdo

Volatilidade da taxa
de juros
Volatilidade da
inflacdo

Desenvolvimento
Financeiro

Dummy para
desenvolvimento
econdmico

Fatores extraidos por
andlise fatorial de

32 variaveis
apresentadas em
Beck et

al. (2010)

Institucionais

indice de corrupgéo

Dummy para
common Law
Existéncia de cdd.
Faléncia

Taxa de impostos
Depositos em
bancos/PIB
Dummy para
existéncia de seguro
aos depositos
Poupanca interna
Prémio de seguros
indice de regulagio
dos fundos de
pensdes

Titulos do
governo/P1B
Defined benefit
pensions

Defined
contributions
pensions

Fatores extraidos por
analise fatorial de

6 variaveis
apresentadas em
Kaufmann

et al. (2009)

Modelo utilizado

GMM

GMM
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Com todo esse arcabougo exposto, o presente trabalho se qualifica para apresentar na
secdo seguinte a metodologia escolhida para o estudo.
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3. METODO ADOTADO PARA A PESQUISA

Uma vez apresentada a reviséo da literatura sobre maturidade de endividamento, o
trabalho se propde neste capitulo a expor a metodologia adotada para trabalhar o tema no

contexto proposto por este estudo.

A pesquisa contempla uma abordagem quantitativa e que recorre a econometria como
ferramenta de apoio para encontrar as possiveis relaces existentes entre as variaveis

consideradas, o que confere ao estudo um carater descritivo.

Ainda sobre a classificacdo do trabalho, o0 mesmo pode ser denominado como
experimental e ex-post facto, de acordo com Gil (2002), pois que faz uso de dados e
indicadores que ja aconteceram e 0s utiliza para explicacdo posterior.

De forma resumida, a proposta consiste na determinacdo de um objeto de estudo,
escolha de variaveis que tém capacidade para influenciar de alguma forma tal objetivo para,
entdo, estruturar e analisar os meios de controle bem como de observacdo em relacdo aos

efeitos que tais varidveis implicam ao objetivo.

Desta feita, a proxima secdo concentra seus esfor¢os na definicdo das variaveis

utilizadas no modelo.

3.1 DEFINICAO DAS VARIAVEIS DEPENDENTES E INDEPENDENTES

A revisdo da literatura permitiu a apresentacdo de diversas variaveis que foram
utilizadas nos estudos de maturidade de endividamento, tanto quando se trata das variaveis

dependentes, como das variaveis independentes.

A partir deste ponto, € demonstrado o processo de definicdo das variaveis que
permitirdo a consecucdo da pesquisa, iniciando pela definicdo das chamadas variaveis
dependentes a serem consideradas no modelo econométrico e, posteriormente, procedendo
a apresentacdo das variaveis independentes, a serem utilizadas ao longo dos cinco niveis

de fatores determinantes propostos.
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A maturidade de endividamento, de acordo com os artigos apresentados, tem como

divida de longo prazo
divida total

prevaléncia o uso da proxy , conforme observavel em Barclay e Smith

(1995), Demirglic-Kunt e Maksimovic (1999), Antoniou et al. (2006), Terra (2009), Fan et
al. (2012), Kirch e Terra (2012), Terra (2011) e Martins e Terra (2014). Tendo em vista a
sua larga utilizacdo, esta sera a varidvel utilizada no modelo. Outro beneficio da escolha

consiste em ser possivel a comparagdo com outros estudos.

Assim a tabela 6 mostra de maneira organizada a definicdo da variavel dependente.

Tabela 6 — Apresentaciio da variavel dependente

Variavel dependente Proxy Trabalhos que apresentam a
mesma Proxy
Maturidade de Longo Prazo divida de longo prazo Barclay e Smith (1995),
divida total Demirgiic-Kunt e

Maksimovic (1999), Antoniou
et al. (2006), Terra

(2009), Fan et al. (2012), Kirch
e Terra (2012), Terra

(2011) e Martins e Terra (2014)

divida de longo prazo

Outros dois quocientes sdo apresentados. As relacdes presente no

ativo total

divida de longo prazo

trabalho de Demirguic-Kunt e Maksimovic (1999) e , do artigo

ativo total—patrimoénio liquido
de Martins e Terra (2014), e que considera valores relacionados ao trade credit, sdo

explicadas mais detalhadamente e utilizadas nos testes de robustez.

Sobre as variaveis independentes, na direcdo de maior detalhamento e organizacao,
faz-se a opcéo de discutir de maneira individual os fatores determinantes em cada um dos
niveis do modelo. Além disso, em funcdo do extenso numero de varidveis disponiveis
apresentados, faz-se conveniente a escolha por aquelas que demonstram em estudos prévios
relacdo estatistica significativa com a maturidade de endividamento, uma vez que, para
cada grupo de fatores, em cada nivel, a intencdo é justamente mensurar sua influéncia na

variancia da maturidade de divida das firmas.
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Sempre seguindo essa orientacdo de selecionar as variaveis que possuem maior poder
explicativo, em se tratando daquelas referentes as especificas da empresa, as que melhor
atendem a esse posicionamento sdo: carga fiscal, oportunidades de crescimento, tamanho,
liquidez e maturidade dos ativos. E mister destacar que cada uma das hipoteses teoricas
pode ser testada com essas varidveis referentes as firmas, de tal sorte que, somente elas

representam as variaveis especificas das firmas.

O tradeoff estatico pode ser testado pela variavel da carga fiscal. Neste caso, a previséo
é que exista uma relacdo negativa entre carga fiscal e maturidade de endividamento de
longo prazo. Os custos de agéncia podem ser testados pelas variaveis referentes as
oportunidades de crescimento e tamanho. No entanto, para esta, € prevista relacdo positiva,
enquanto, para aquelas, relacdo negativa. Em continuidade a exposi¢do das variaveis que
dizem respeito a firma, a liquidez mostra capacidade de medir a hipdtese de sinalizagéo,
sendo esperada, conforme a literatura sobre o tema, relacdo positiva entre liquidez e
maturidade. Para o teste da hipotese de maturity matching, o modelo conta com uma
variavel que representa a maturidade dos ativos, com intuito de verificar o comportamento
das empresas quanto a maturidade de suas dividas em relacdo a maturidade dos ativos com

a previsdo de relacédo positiva entre elas.

Em se tratando dos fatores setoriais, dois estudos apresentados fizeram uso de variaveis
do tipo dummy para mensuracdo. No entanto, com o propdésito de aumentar o nivel de
explicacdo em relacdo a esta técnica, faz-se a op¢do neste trabalho pela insercdo de
variaveis especificas para setor. Como referéncia no uso desse artificio, € usado o artigo de
Copat e Terra (2009).

Com o intuito de mensurar o impacto das decis6es acerca de estrutura de capital, Copat
e Terra (2009) fazem uso de algumas variaveis especificas do setor. S&o elas: concentracdo
setorial, ciclo de vida do setor, dispersdo de eficiéncia tecnoldgica do setor, dispersdo da
qualidade dos produtos do setor, poder de barganha dos clientes e poder de barganha dos
fornecedores. Dentre as variaveis mencionadas, trés delas (dispersdo de eficiéncia
tecnoldgica do setor, poder de barganha dos clientes e ciclo de vida do setor) mostraram
sinais positivos e significantes nos resultados. Porém, a variavel que apresentou maior
significancia foi concentracdo setorial. As proxies das variaveis expostas sobre o estudo

estdo definidas na tabela 4.
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Passando ao exame dos fatores macroeconémicos, alguns estudos apresentam relacoes
significativas para algumas variaveis. S&o eles: Demirgic-Kunt e Maksimovic (1998), em
relacdo a inflacdo, ao crescimento do PIB per capita e crescimento do PIB; e Demirglic-
Kunt e Maksimovic (1999), referente: a inflacdo, subsidios governamentais e crescimento
do PIB.

Duas consideracdes sdo oportunas: em primeiro lugar, que das quatro variaveis
distintas mostradas no paragrafo anterior, Demirgl¢-Kunt e Maksimovic encontraram
coeficiente negativo em ambos estudos (1998 e 1999); em segundo lugar, a falta de acesso
a dados disponiveis sobre a variavel subsidios governamentais obriga a sua exclusao desta

pesquisa, restando, entdo as outras trés (inflacéo, crescimento do PIB e PIB per capita)

Copat e Terra (2009) trazem outras variaveis que podem contribuir para o presente
trabalho. Os autores incluem em seus modelos a questdo da variacdo cambial e a taxa real
de juros. Considera-se relevante a incluséo de tais medidas a este trabalho pois que: a
variagdo cambial tem capacidade de influenciar no custo de tomada de divida externa; a
taxa real de juros, por sua vez, mostra-se como um referencial importante para o tomador
da divida, uma vez que tem relacdo direta no patamar de juros de um empréstimo. Para
ambas as variaveis € esperado que exista relagdo negativa entre elas e a maturidade de

endividamento.

Restam como objeto de discussdo, as varidveis relacionadas ao desenvolvimento
financeiro e aquelas sobre as instituicdes nacionais. O presente estudo fara uso da técnica
de andlise fatorial para analise de tais elementos por existirem nimeros distintos para essas
variaveis nas bases de dados consideradas, da mesma forma como procederam Kirch e
Terra (2012). Assim, quanto ao desenvolvimento financeiro, o estudo da qual sdo extraidas
as variaveis € Beck et al. (2010), enquanto que, para as instituicbes nacionais, Kaufmann
et al. (2009) é utilizado como referéncia. Por fim, o resultado da analise fatorial fornece

um fator para desenvolvimento financeiro e um fator para a qualidade das instituicoes.

A seguir é apresentada a tabela 4 com a organizacdo das varidveis independentes

selecionadas e os estudos em que ja foram utilizadas.



Tabela 7 — Apresentacio das variaveis independentes

Fatores especificos
das firmas

Fatores especificos
dos setores

Construto proxy Estudos anteriores Fonte dos dados
com a proxy
Carga fiscal tributos pagos Guedes e Opler (1996)

Oportunidades de

ativo

Ativo total,

Stohs e Mauer (1996)

Ozkan (2000)

Terra (2009)

Terra (2011)

Jorge e Armada (2001) Thomson &

crescimento Ativo total,_, Reuters (2019)
Tamanho In(vendas) Stohs e Mauer (1996)
Ozkan (2000)
Scherr e Hulburt
(2001)
Antoniou et al. (2006)
Terra (2009)
Terra (2011)
Liquidez ativos correntes Antoniou et al. (2006)
ativo total Terra (2009)
Terra (2011)
Maturidade dos ativos correntes imobilizado liquido Stohs e Mauer (1996)
ativos custo do produto vendido + depreciagio do exercicio) Guedes e Opler (1996)
Ozkan (2000)
Scherr e Hulburt
(2001)
Antoniou et al. (2006)
Terra (2011)
Ciclo de vida do ) . receita operacional liquida, Copat e Terra (2009)
setor Mediana setorial ( - - — - )
receita operacional liquida;_,
Dispersdo da ) . . imobilizado Copat e Terra (2009) Thomson &
eficiéncia Desvio padrao setorial (custo do produto vendido) Reuters (2019)

tecnoldgica
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(continuacéo
Tabela 7)

Fatores
macroeconomicos

Fatores de
desenvolvimento
financeiro
Fatores sobre as
instituicoes
nacionais

Disperséo da
qualidade dos
produtos do setor
Poder de
barganha dos
clientes

Poder de
barganha dos
fornecedores

) . ) lucro bruto
Desvio padrao setorial ( - - — )
receita operacional liquida

) ) clientes (curto prazo)
Mediana setorial < - - — O)
receita operacional liquida

) . (fornecedores (curto prazo)
Mediana setorial ( - - — 60)
receita operacional liquida

Copat e Terra (2009)

Copat e Terra (2009)

Copat e Terra (2009)

Crescimento real
do PIB

PIB per capita

( Produto Interno Bruto, )
Produto Interno Bruto,_,

( indice deflator do Produto Interno Bruto, )
Indice deflator do Produto Interno Bruto,_,
Produto Interno Bruto

-1

Demirgiig-Kunt e
Maksimovic

(1998, 1999)

Jong et al. (2008)
Kayo e Kimura (2011)
Demirglig-Kunt e

International

populagio Maksimovic Monetary Fund
(1998, 1999) (2019)
Taxa de inflagéo indice de pregos ao consumidor, Demirgiic-Kunt e
(indice de pregos ao consumidort_l) Maksimovic
(1998, 1999)
Fan et al. (2011)
Variagdo cambial moeda nacional Copat e Terra (2009)
SDR .
moeda nacional
SDR o1
Taxa real de (1 + taxa de juros de captagio) Copat e Terra (2009)
juros ( (1 + taxa de inflagio) )
32 variaveis de Anélise fatorial das 32 variaveis Kirch e Terra (2012) World Bank
Beck et al. Financial
(2010) Structure (2019)
6 variaveis de Anélise fatorial das 6 varidveis Kirch e Terra (2012) Governance

Kaufmann et al.
(2009)

Indicators Dataset
(2019)
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3.2 DESCRICAO DA AMOSTRA E DAS FONTES DE DADOS

O estudo é realizado com base em uma amostra que contém Brasil e Portugal. A
escolha se justifica na medida em que os dois paises possuem longo relacionamento
cultural, histérico e, acima de tudo, econémico ao longo de séculos. Além disso,
sobretudo no que concerne aos trabalhos que se concentram em maturidade de
endividamento, ndo ha trabalho na literatura que tenha se proposto a tal pesquisa, algo
pertinente, pois que cada um deles esta inserido em uma realidade diferente (América do
Sul e Europa) e, nesses continentes, ocupam posic¢des distintas de protagonismo. N&o
menos importante é salientar as diferencas macroecondmicas presentes, 0 que tem

potencial de enriquecer a discussdo de resultados.

O trabalho utiliza para estudo o intervalo de tempo que compreende os anos de 2008
até 2017, caracterizando, assim, um estudo longitudinal. A opg¢do se da por trés razdes:
em primeiro lugar, no inicio da série histérica, por ser a partir daquele ano que os dados
disponiveis ganham volume suficiente para a realizacdo desta pesquisa; em segundo
lugar, também considerando o inicio da série, a escolha por incluir os anos de 2008 e 2009
mostra-se interessante na medida em que permite analisar a maneira como os dois paises
lidaram com a recuperacdo no periodo poés crise; por fim, em terceiro lugar, no final da
série, os dados referentes ao ano de 2018 ainda ndo estavam consolidados na base de
dados até o momento em que foram extraidos, dai a razdo para a série terminar no ano de
2017.

No que diz respeito aos dados para as variaveis especificas das firmas e sobre os
fatores setoriais, a plataforma de dados da Thomson e Reuters se apresenta como a fonte
mais indicada, uma vez que, ao contrario de outras bases de dados que sdo restritas a
América, esta contempla paises da América do Sul e da Europa, onde estdo
geograficamente inseridos Brasil e Portugal. Outra virtude da opcdo feita pela base de
dados da Thomson e Reuters é o fato desta oferecer ferramentas de interacdo que
permitem agrupamentos de dados que sdo Uteis no desenvolvimento do trabalho (recurso
interessante, por exemplo, quando se trata de informacdes sobre os setores, por permitir
que seja excluido da amostra o setor que compreende as informagdes sobre empresas
financeiras, que causariam viés nos resultados, dada sua maneira diferenciada de tomada

de capital).
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Em relacdo aos dados macroeconémicos, a fonte utilizada é o Fundo Monetario
Internacional — FMI (2019), enquanto o acesso aos dados do World Bank Structure
Dataset, conforme sugerido por Beck et al. (2010) fornecera as informagdes pertinentes
aos fatores sobre desenvolvimento financeiro. Para a qualidade das instituicdes, de acordo
com a indicacdo de Kaufmann et al. (2009), o acesso ao sitio do Governance Indicators

Dataset servird como referéncia.

3.3 CONSTRUCAO DO MODELO ESTATISTICO

O presente trabalho segue o modelo econométrico apresentado por Kayo e Kimura
(2011) para realizar o processamento dos dados e buscar os objetivos pretendidos. Trata-
se do Modelo Linear Hierarquico em que o inicio do procedimento consiste em separar
os fatores em niveis diferentes, por meio de uma técnica chamada nesting — ou,

aninhamento.

Uma caracteristica relevante no que se refere ao nesting € que ele se faz necessario
para a correta execu¢do do modelo linear hierarquico na medida em que 0s niveis
superiores podem influenciar os inferiores, assim, a correta diviséo dos elementos a serem

estudados permite o uso adequado do modelo.

Dessa forma, a divisdo segue a seguinte estrutura: o primeiro nivel composto pela
variavel tempo; as variaveis especificas das firmas correspondem ao segundo nivel; e, no
terceiro, estdo as variaveis relacionadas aos paises — macroecondmicas, desenvolvimento
financeiro e desenvolvimento das instituicdes nacionais). Cabe ressaltar que essa é a

mesma divisao proposta por Kayo e Kimura (2011).

De acordo com os autores, o racional para a separacdo dos fatores sobre os setores
dos fatores especificos dos paises consiste no fato de que, em se tratando de paises
distintos, poderia acontecer a situacdo em que 0 mesmo setor para 0s paises diferentes
podem ndo apresentar uma empresa gque esta em um pais mas nao esta em outro. Disso
decorre a deciséo por ambos grupos de fatores (do setor e do pais) devem ser considerados
em um mesmo nivel para analise (KAYO e KIMURA, 2011).
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Outra informacgdo importante sobre o presente estudo é o fato de que o painel
apresenta uma estrutura ndo balanceada — recurso utilizado devido aos dados sobre
algumas firmas ndo estarem disponiveis para a totalidade do intervalo considerado.
Finalmente, os pardmetros fazem uso, para estimacdo, da técnica de maxima

verossimilhanca.

A sequéncia deste capitulo se compromete a apresentar as diversas fases do modelo,
bem como a exposi¢do dos testes acerca dos impactos indiretos considerados neste
trabalho.

3.3.1 Decomposiciao da variancia — o modelo vazio

A primeira etapa do modelo estatistico compreende a decomposi¢do da variancia para
a variavel dependente, algo possivel a partir da ado¢do do modelo linear hierarquico como

técnica de pesquisa.

E importante mencionar que esta fase pretende mensurar a importancia relativa nas
varia¢Bes de maturidade de endividamento das firmas para cada um dos niveis utilizados,
de tal forma que as variaveis independentes supra apresentadas, por ora, ndo sdo

consideradas, ficando esta etapa restrita ao exame da variavel dependente.

Sobre isso, dissertam Rabe-Hasketh e Skrondal (2008) afirmando que, em dados
agrupados, é geralmente importante permitir dependéncia ou correlagdes entre as
respostas observadas pertencentes ao mesmo cluster, sendo que os modelos de
composicao de variancia sao projetados para modelar e estimar essas correlagcdes dentro

do cluster, o que justifica a inclusdo no trabalho deste procedimento de anélise.

Inicia-se o processo com a maturidade (MAthSp) em que t corresponde ao ano para
a firma f, em um setor s, de um pais p. Seu célculo se d& a partir da fung&o da firma f, por
um tempo definido como (Bys,), acrescido de um erro definido por (e.s,) cuja
distribuicdo é normal, com média zero e com variancia a2, responsavel por mostrar o

comportamento da variancia com o tempo.
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MAT 5, = Bogsp + Etfsp (Equacao 1)

Considerada ao longo do tempo, no referente ao segundo nivel, a maturidade média
para a firma f, inserida em um setor s de um pais p (ﬁ()fsp) consiste em uma fungdo em
que se tem a maturidade média desse setor s e do pais p (yOOSp), acrescida de um erro

definido por (roysp,) correspondendo, assim, & variancia existente entre as firmas.

ﬁOfsp = Yoosp T Tofsp (Equaciéo 2)

Sobre o terceiro nivel, define-se como a maturidade média para o setor s de um pais
P (yo(,sp), a partir de entdo, aleatério, como uma funcdo representada por toda a
maturidade média da amostra (&yg90) acrescida a um erro aleatério (uOOSp) que

corresponde a variancia existente do setor s e do pais p.

Yoosp = 60000 T Sooso + tooop + Uoosp (Equaciéo 3)

Para esse nivel, dois novos elementos sdo inseridos, quais sejam: um erro aleatério
que faz a representacdo da variancia entre os setores (sgox0); € UM erro aleatério para
representar a variancia entre os paises (£oo0;) (0 termo uyos, significa a variancia de um
termo de interacdo entre 0 setor s e 0 pais p; 0 termo sy, diz respeito a variancia entre
os setores; finalmente, o termo ¢, trata da variancia entre os paises). Tem-se, assim, a

partir da juncdo das equacOes apresentadas:

MAT 5, = 80000 + Sooso + tooop + Uoosp T Fofsp + E¢fsp  (Equagio 4)
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Com a anélise feita a partir da Equacdo 4, o estudo apresenta condi¢des de discriminar
0 impacto, tanto para Brasil, como para Portugal, dos niveis apresentados da variancia da
maturidade de divida, uma vez que, de forma detalhada, da Equacéo 4, tem-se MAT; ¢,
representando a maturidade do ano t, para a firma f, inserida no setor s, em um pais p
sendo fungdo de maturidade média da integralidade da amostra §,¢0,. H& ainda a presenca
do erro aleatorio o5, COMO representacdo da variancia de um termo de interagéo entre
setor s e pais p, além de um erro s, para evidenciar a variancia entre os setores e de
um erro togp, responsavel por representar a variancia entre os paises. O erro ryys, diz
respeito a variancia entre as firmas e, finalmente, o erro &;¢, tem a funcéo de representar

a variancia ao longo do tempo.

E relevante mencionar a importancia relativa do nivel de estudo em relacdo a
variancia dos erros supramencionados. Em outros termos, tomando como exemplo a
variancia do erro rosg, que mostra a importancia relativa das firmas na variancia da
variavel dependente, acontecendo de forma similar em relagdo aos demais niveis

trabalhados.

3.3.2 Insercao das variaveis independentes no modelo

Esta subsecdo é dedicada a demonstrar como as variaveis independentes sdo inseridas
no modelo econométrico. No intuito de verificar a significancia dos coeficientes para as
equacOes que se seguem na presente pesquisa e, considerando a decomposicdo da
variancia realizada, faz-se a introducdo das varidveis independentes a medida que as trés

primeiras equacgdes do modelo sdo reestimadas.

O primeiro passo, entdo, consiste em inserir as variaveis especificas da firma para a
Equacdo 1. Séo elas: carga fiscal, representada por (Cthsp); oportunidades de
crescimento (OCyss,); tamanho, que aparece no modelo como (TAssp); liquidez

(LIfsp); €, por fim, maturidade dos ativos (M4, s, ).

E mister mencionar que deve ser adicionada uma variavel do tipo dummy para cada

ano da analise, excecdo feita ao primeiro, denominada ANO, .
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MAthsp, = ﬁOfsp, + ﬁlfsp.ANOtfsp + BZfsp.Cthsp + ﬁstp- Othsp +

ﬁél-fsp- TAtfsp + ﬂstp- LItfsp + ﬁ6fsp-MAtfsp + etfsp’ (Equag:ﬁo 5)

Parte-se, dessa forma, para a reestimacdo da Equacdo 2, momento em que séo

incluidas as variaveis relacionadas aos setores, conforme a denominacao a seguir. Para
ciclo de vida do setor (CV,os,); dispersao de eficiéncia tecnolégica (DToqsp ); dispersdo
de qualidade dos produtos do setor (DQoqsp ); poder de barganha dos clientes (PCyosp);

e, por fim, poder de barganha dos fornecedores (PFOOS,,).

BOfsp’ = YOOSp, + YOlsp- CVOOsp + YOZSp-DTOOSp + YO3Sp'DQOOSp +

YO4sp- PCOOsp + YOSSp-PFOOSp + rOfsp, (Equagﬁo 6)

O procedimento para a Equacéo 3 segue 0 mesmo diapaséo, sendo inseridas, agora,

as variaveis correspondentes ao pais, conforme o exposto a seguir: crescimento real do
PIB (CRPy00p); P1B per capita (PpCopop ); taxa de inflagdo (T1yoep ); Variagio do cambio
(VCooop); taxa real de juros (TJopep); fator de desenvolvimento financeiro (DFygq,); €,

finalmente, fator de qualidade das instituicdes nacionais (INOOOP).

Yoosp' = 60001" + 80001 CRPooop + S0002- PPCooop + 0003 T1ooop +
80004-VCooop + 80005-TJooop + S0006- DFooop + 0007- INooop + Sooso’ +

tooop + Uoosp (Equagio 7)

Finalmente, com a consolidacdo das equagdes de numero 5, 6 e 7, obtém-se a

Equacdo 8, mostrada a seguir.
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MAT 55" = 89000’ + 80001- CRPgoop + 80002- PPCoo0p + S0003- TTooop +
80004-VCooop + S0005- TJooop + 0006- PFoo0p + 0007-INooop + Sooso’ +
tooop' T Uoosp + Yoisp- CVoosp + Yozsp- DToosp + Yo3sp- DQoosp +
Yoasp- PCoosp + Yossp- PFoosp + Fofsp + BifspANOyspy + Bofsp CFipsp +
B3fsp- OCifsp + Bafsp-TAirsp + Bspsp-Llgsp + Bopsp MAgssp + Epsp’

(Equacao 8)

As variaveis correspondentes a cada um dos grupos apresentados sdo contempladas
concomitantemente na Equacdo 8 para efeito de estimacdo da maturidade de
endividamento (fatores especificos da firma, do setor e sobre os paises —

macroeconémicos, desenvolvimento financeiro e institui¢bes nacionais).

3.3.3 Analise dos efeitos indiretos

Esta subsecdo se dedica a demonstrar de que forma sdo analisados os impactos
indiretos existentes entre os grupos. E possivel perceber no trabalho de Jong et al. (2008),
por exemplo, que as decisdes acerca de alavancagem, um dos fatores especificos das
firmas, podem ser influenciados por fatores dos paises, de tal forma que a inclusdo desta

técnica de analise ao modelo se justifica.

A exemplo de Jong et al. (2008), propde-se investigar se 0s custos de agéncia sao
atenuados a partir da existéncia de maior desenvolvimento do mercado de capitais. No
presente estudo, relacionam-se o nivel de desenvolvimento financeiro as variaveis sobre
tamanho das empresas e oportunidade de crescimento pois que, conforme a literatura
sobre o tema, tratam-se de varidveis capazes de testar 0s custos de agéncia que estdo
relacionados a tomada de empréstimos de longo prazo. A partir disso, formulam-se as

seguintes hipoteses:

H1: desenvolvimento financeiro, definido por (DFyqq, ), S relaciona a efeito positivo do

nivel de oportunidade de crescimento da firma, variavel definida por (Othsp);
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H2: Desenvolvimento financeiro (DFOOOP) exerce efeito positivo em relacéo ao tamanho

das empresas (TA;fsp)-

Conforme a literatura apresentada, espera-se que instituicdes nacionais com melhor
qualidade proporcionem menores custos de agéncia. A partir dessa premissa, formulam-

se também as hipoteses H3 e H4:

H3: a qualidade das institui¢cdes nacionais, definida como (INOOOp), gera efeito positivo

no nivel de oportunidade de crescimento das firmas (Othsp);

H4: a qualidade das institui¢cbes nacionais, (INooop), gera efeito positivo em relagdo ao

tamanho das firmas, (TA,ssp);

Sobre a taxa real de juros, busca-se investigar como esta se relaciona em relagéo a
algumas variaveis em nivel de firma (tamanho, liquidez e oportunidades de crescimento).

Para tanto, foram formuladas as seguintes hipoteses.

H5: a taxa real de juros, definida por (T]OOOP), gera efeito negativo sobre o nivel de

oportunidade de crescimento das firmas (Othsp);

H6: a taxa real de juros (Tjooop) impacta negativamente no tamanho das firmas (TAthp);

e

H7: a taxa real de juros (T]ooop) influencia negativamente na liquidez das firmas
(Llessp).

O racional para a inclusdo das hipéteses H5, H6 e H7 vem da literatura discutida
neste trabalho. Dessa forma, espera-se que taxas reais de juros maiores, aumentem o custo
de capital, diminuindo o nivel de oportunidades de investimento das firmas,
consequentemente, seu crescimento também diminui. Finalmente, o custo de manutengéo
de recursos em caixa também pode ser afetado pela taxa real de juros, justificando a

inclusdo da hipdtese H7 no estudo.

A partir da insercédo dos efeitos indiretos no modelo estatistico, chega-se a Equacao

9 a sequir.
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MAT 55, = 80000 + 80001- CRPgo0p + 80002- PPCoo00p + S0003- TTooop +
80004-VCooop + 80005- TJooop + S0006- PFo00p + 0007- INooop + Sooso’ +
tooop” + Ugosp’ T+ Yoisp-CVoosp + Yoz2sp- DToosp + Yo3sp- DQoosp +

Yoasp- PCoosp + Yossp- PFoosp + Fofsp + B1fspANOypsp + Bofsp CF sy +

Bsfsp- OCifsp + Bagsp-TAissp + Bspsp-Lltgsp + Bofsp MAyssp + E¢fsp’ +
82005(0C¢fsp X DFgo0p) + 83005 (TArfsp X DFoo0p) + 82006(0Cessp X INggop) +
83006 (TAefsp X ILooop) + 82004 (0C:rsp X Tlooop) + 83004 (TAersp % Tlooop) +

84004 (LItgsp X Tlooop) (Equacéo 9)

Por meio da Equacdo 9, consegue-se demonstrar ao mesmo tempo os diferentes niveis

de variaveis e 0s impactos indiretos.

O proximo capitulo é dedicado a apresentar os resultados de pesquisa.
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4. RESULTADOS

Esta secdo do trabalho é dedicada a apresentar os resultados encontrados a partir da

aplicacdo do modelo descrito no capitulo anterior.

A exposicdo comeca com a discusséo dos resultados obtidos com o procedimento da
analise fatorial concernente as varidveis relacionadas ao desenvolvimento financeiro e da
qualidade das instituicdes nacionais; a sequéncia da lugar ao modelo vazio e suas
implicacdes para, por fim, proceder a analise dos diferentes niveis bem como da

apresentacdo dos achados sobre os impactos indiretos.

O capitulo é finalizado com os testes de robustez para 0 modelo e a analise de
sensibilidade.

4.1 ANALISE FATORIAL

Este subcapitulo é dedicado a apresentar os procedimentos necessarios para a
realizacdo da analise fatorial para as varidveis representativas de desenvolvimento
financeiro e para aquelas relacionadas a qualidade das instituicdes. Conforme exposto, 0s
dados serdo retirados das bases do Fundo Monetario Nacional, World Bank Financial

Structure e do sitio do Governance Indicators Dataset.

Destaca-se que para o intervalo de tempo pretendido para estudo, compreendendo 0s
anos de 2008 até 2017, todos os dados que eram necessarios para a construcao dos fatores

foram conseguidos.

Para efeito de operacionalizagéo técnica, foi necessario considerar todos os paises da
amostra para a geracdo dos fatores, pois que a determinante resultante com a utilizagédo
apenas de Brasil e Portugal ndo era capaz de tal feito. A implicacdo disto é que ha um
ganho de qualidade para o trabalho na medida em que, com a utilizagdo da amostra em
nivel global, consegue-se a geracdo de fatores para desenvolvimento financeiro e para a
qualidade das instituicbes de uma forma mais representativa em comparagao com o que

seria obtido com apenas dois paises.
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Outra questdo técnica que merece atencdo é o fato de as bases de dados utilizadas
para a realizagéo desta etapa da pesquisa apresentarem seus dados utilizando a estrutura
de painel. Mais especificamente, sdo diversas varidveis apresentadas para cada pais,
considerando cada ano presente na amostra, o que Ihe confere um carater tridimensional.
Assim, com o intuito de gerar os fatores para cada um dos anos presentes no intervalo
pretendido pela pesquisa, utilizou-se o recurso apresentado em Kirch e Terra (2012), que
consiste em construir uma série temporal com a respectiva extracdo dos fatores para cada
ano do intervalo citado atendendo, assim, ao requisito técnico da analise fatorial que exige

que os dados sejam considerados em duas dimensdes.

4.1.1 Analise fatorial para desenvolvimento financeiro

Para realizar o procedimento da analise fatorial para as variaveis relacionadas ao
desenvolvimento financeiro foi necessaria a adocdo de alguns critérios. Inicialmente,
merece destaque que a base de dados World Bank Financial Structure foi utilizada para
a geracdo dos fatores. Destaca-se, que foram encontradas na base de dados apenas 31 das
32 variaveis apresentadas no estudo de Beck et al. (2010), supramencionado, sendo todas
elas consideradas. Abrangendo o periodo de 1960 (primeiro ano disponivel no banco de
dados consultado) a 2017, para efeitos da analise fatorial, apenas o intervalo de 2008 a
2017 foi utilizado no estudo. Para o ano de 2017, algumas varidveis estavam
indisponiveis. Neste caso, repetiu-se o valor de 2016, para que o fator referente a 2017

pudesse ser calculado.

O proximo passo do procedimento foi excluir algumas varidveis que apresentaram
numero baixo de observagdes, conforme Martins e Terra (2014), que em seu estudo,

excluiram as variaveis que apresentavam namero inferior a 45% do total de observacoes.

As variaveis excluidas nesta etapa foram, em inglés:

Central bank assets / GDP (%);

Other financial institutions assets / GDP (%);
Life insurance premium volume / GDP (%);
Non-life insurance premium volume / GDP (%);
Stock Market capitalization to GDP (%);

o s wnNE
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11.
12.
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Stock Market total value traded / GDP (%);
Stock market turnover ratio (%);

No. of listed companies per 10k population;
Private bond market capitalization / GDP (%)
Public bond market capitalization / GDP (%);
International debt issues / GDP (%);

Loans from non-resident banks (net) / GDP (%).

Em seguida, para atender os objetivos deste trabalho e para gerar fatores para Brasil

e Portugal, manteve-se na analise fatorial apenas variaveis que ndo apresentavam

observagOes faltantes. Em decorréncia deste procedimento, excluiu-se mais duas

variaveis:

13.
14.

Bank cost / income ratio (%);
Bank Z-score

Em decorréncia dos critérios de selecdo adotados, a analise fatorial das variaveis

referentes a desenvolvimento financeiro foi executada com as seguintes variaveis:

15.
16.
17.
18.
19.

20.
21.
22.
23.
24,
25.
26.
27.
28.
29.
30.
31.

Deposit money bank assets / (deposit money + central bank assets) (%)
Liquid liabilities / GDP (%)

Deposit money bank assets / GDP (%)

Private credit by deposit money banks to GDP (%)

Private credit by deposit money banks and other financial institutions / GDP
(%)

Bank deposits / GDP (%)

Financial system deposits / GDP (%)

Bank credit / bank deposits (%)

Liquid liabilities (in mil. 2010 USD)

Bank overhead costs / total assets (%)

Net interest margin (%)

Bank concentration (%)

Bank ROA

Bank ROE

Loans from non-resident banks (AMT outstanding) / GDP (%)
Offshore bank deposits / domestic bank deposits (%)

Remittance inflows / GDP (%)

As variaveis selecionadas representaram 54,8% do total de variaveis e 67,2% do total

de observacbes. Considerando-se o intervalo de anos estudado, a niUmero de observagoes

por variavel alcangcou um valor maximo de 186 e minimo de 118.
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A partir da tabela VValores médios de Eigenvalue (desenvolvimento financeiro), nota-
se que cinco fatores apresentaram Eigenvalue maior que 1, respeitando a relagéo sugerida
por Hair et al. (2005) entre dez e cinco. O maior valor de Eigenvalue encontrado foi de
7,825, explicando 46,03% da variancia, e o menor valor foi de 6,187 e variancia de
36,40%.

Tabela 8 — Valores do Eigenvalue (médias para desenvolvimento financeiro)

Fator | Numero de observacdes Média Desvio-padrao Maximo Minimo Amplitude
F1 10 7.102 0.456 7.825 6.187 1.638
F2 10 1.892 0.189 2.264 1.672 0.592
F3 10 1.452 0.146 1.772 1.290 0.482
F4 10 1.238 0.081 1.391 1.142 0.249
F5 10 1.070 0.071 1.154 0.916 0.238

A andlise das cargas dos fatores rotacionados de modo obliquo pelo método
PROMAX, conclui-se que o fator F1 representa as variaveis : Liquid liabilities / GDP
(%), Deposit money bank assets / GDP (%), Private credit by deposit money banks to
GDP (%), Private credit by deposit money banks and other financial institutions / GDP
(%), Bank deposits / GDP (%) e Financial system deposits / GDP (%). Estas variaveis
apresentaram média ponderada com pesos mais altos (em modulo) e por isso assumiu-se
que representam o desenvolvimento financeiro dos paises. Na tabela a seguir,

apresentam-se o0s valores médios das cargas de F1.

Tabela 9 — Cargas de F1 (média para desenvolvimento financeiro)

Fator 1 — Cargas fatoriais Numero de Média  Desvio- Maximo Minimo Amplitude
observacdes padrio
Deposit money bank assets / 10 0.042 0.070 0.143 -0.034 0.177

(deposit money + central bank
assets) (%)

Liquid liabilities / GDP (%) 10 0.937 0.261 1.077 0.207 0.870
Deposit money bank assets / GDP 10 0.613 0.216 0.830 0.094 0.736
(%)

Private credit by deposit money 10 0.575 0.202 0.775 0.091 0.683
banks to GDP (%)

Private credit by deposit money 10 0.596 0.209 0.792 0.093 0.700

banks + other financial
institutions / GDP (%)

Bank deposits / GDP (%) 10 0.984 0.270 1.100 0.220 0.881
Financial system deposits / GDP 10 0.984 0.270 1.100 0.219 0.881
(%)
Bank credit / bank deposits (%) 10 -0.200 0.117 -0.071 -0.353 0.282




Liquid liabilities (in mil. 2010
uUsD)

Bank overhead costs / total assets
(%)

Net interest margin (%)

Bank concentration (%)

Bank ROA

Bank ROE

Loans from non-resident banks
(AMT outstanding) / GDP (%)
Offshore bank deposits / domestic
bank deposits (%)

Remittance inflows / GDP (%)

10
10
10
10
10
10
10

10

10

0.437
-0.362
-0.367
-0.065
0.009
0.020
0.380

0.068

0.143

0.265
0.168
0.136
0.082
0.115
0.088
0.186

0.087

0.170

0.817
-0.063
-0.037
0.057
0.118
0.100
0.664

0.240

0.303

0.066
-0.525
-0.484
-0.201
-0.284
-0.208
0.139

-0.092

-0.087

85

0.751
0.461
0.448
0.257
0.402
0.309
0.525

0.332

0.390

Concluindo a andlise fatorial das variaveis representativas de desenvolvimento

financeiro, a tabela com as medidas Kaiser-Meyer-Oklin (KMO) indica medida total

méaxima de 0,809 e medida total minima de 0,700. Recorda-se que, quanto mais proximas

estiverem de 1, maior é a qualidade da andlise fatorial. A tabela abaixo resume a média

dos valores da medida KMO para as varidveis analisadas.
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Tabela 10 KMO para desenvolvimento financeiro

KMO Nimero de Média  Desvio- Maximo Minimo Amplitude
observacdes padrio
Deposit money bank assets / 10 0.789 0.111 0.885 0.549 0.336

(deposit money + central bank
assets) (%)

Liquid liabilities / GDP (%) 10 0.812 0.033 0.875 0.772 0.103
Deposit money bank assets / 10 0.893 0.019 0.933 0.866 0.067
GDP (%)

Private credit by deposit money 10 0.768 0.027 0.808 0.736 0.073
banks to GDP (%)

Private credit by deposit money 10 0.763 0.049 0.848 0.703 0.145

banks + other financial
institutions / GDP (%)

Bank deposits / GDP (%) 10 0.812 0.014 0.836 0.788 0.048
Financial system deposits / GDP 10 0.810 0.015 0.837 0.786 0.051
(%)

Bank credit / bank deposits (%) 10 0.444 0.103 0.621 0.328 0.293
Liquid liabilities (in mil. 2010 10 0.469 0.122 0.691 0.354 0.338
USD)

Bank overhead costs / total assets 10 0.856 0.054 0.924 0.770 0.154
(%)

Net interest margin (%) 10 0.812 0.045 0.865 0.720 0.145
Bank concentration (%) 10 0.510 0.107 0.716 0.385 0.331
Bank ROA 10 0.688 0.075 0.789 0.526 0.263
Bank ROE 10 0.687 0.080 0.800 0.529 0.271
Loans from non-resident banks 10 0.861 0.080 0.936 0.717 0.219
(AMT outstanding) / GDP (%)

Offshore bank deposits / domestic 10 0.516 0.121 0.713 0.376 0.337
bank deposits (%)

Remittance inflows / GDP (%) 10 0.704 0.096 0.809 0.540 0.268
Total 10 0.770 0.030 0.809 0.700 0.109

4.1.2  Analise fatorial para qualidade das instituicoes

Hé& apenas 6 variaveis pertinentes a qualidade das instituicdes e nenhuma apresenta
conjunto de observacgdes baixos que ensejariam exclusdo. Em razdo disto, todas variaveis
foram consideradas no procedimento de analise fatorial, a saber, voice and accountability,
political stability, government effectiveness, regulatory quality, rule of law e control of
corruption. Em relacdo ao intervalo estudado, o nimero de observagdes por variavel ao

longo do periodo considerado oscilou entre 204 e 214.

A tabela a seguir indica que a média do Eigenvalue do fator F1 foi de 5,03. O valor
méaximo encontrado foi de 5,09, o qual explicou 84,91% da variancia, e o valor minimo
de 4,95 respondeu por 82,48% da variancia. Os outros fatores ndo registraram Eigenvalue

minimo de 1,0 e por isso ndo foram incluidos na analise.



Tabela 11 — Valores médios do Eigenvalue (qualidade das instituicoes)

87

Fator | Numero de observagoes Meédia Desvio-padrao Maximo Minimo Amplitude
F1 10 5.031 0.048 5.095 4.949 0.146
F2 10 0.462 0.033 0.525 0.423 0.102
F3 10 0.297 0.026 0.329 0.258 0.071
F4 10 0.120 0.007 0.128 0.107 0.021
F5 10 0.050 0.005 0.058 0.045 0.014
F6 10 0.040 0.005 0.044 0.030 0.014

A analise das cargas de F1 dos fatores rotacionados de modo obliquo pelo método

PROMAX apontaram valor superior a 0,7529, resultando na adocao de todas as variaveis

para a construgdo do fator F1, que se constituiu no fator representativo da qualidade das

instituicoes.

A tabela seguinte indica a medida Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) para as variaveis

originalmente utilizadas na andlise fatorial. A média da medida de 0,883 evidencia que

existe adequacdo da amostra quanto ao grau de correlacédo parcial entre as variaveis. Um
valor de KMO entre 0,8 e 0,9 ¢ indicativo de uma boa anélise fatorial (FAVERO, 2009).

Diante deste resultado, assume-se que o fator extraido representa a qualidade das

instituicdes de Brasil e Portugal.

Tabela 12 — Medida Kaiser-Meyer-Oklin (KMO) para qualidade das instituicoes

KMO Numero de Média Desvio- Miéximo Minimo Amplitude
observacoes padrao

Voice and 10 0.922 0.016 0.944 0.898 0.047

accountability

Political stability 10 0.916 0.014 0.938 0.895 0.044

Government 10 0.856 0.018 0.884 0.823 0.061

effectiveness

Regulatory quality 10 0.865 0.010 0.883 0.845 0.037

Rule of law 10 0.867 0.014 0.882 0.841 0.041

Control of 10 0.896 0.008 0.909 0.878 0.032

corruption

Total 10 0.883 0.006 0.892 0.873 0.019
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4.1.3 Descricao dos fatores extraidos

Iniciando a discussdo dos fatores extraidos a partir das estatisticas descritivas do fator
F1 para o desenvolvimento financeiro, nota-se que Portugal apresenta media superior a
encontrada para o Brasil, indicando que o pais possui um padrdo de desenvolvimento

financeiro superior. A tabela abaixo apresenta as estatisticas para os dois paises.

Tabela 13 — Estatistica descritiva de F1 (desenvolvimento financeiro)

F1 Nuimero de Média Desvio- Maximo Minimo Amplitude
Desenvolvimento Observagﬁes padrﬁo

financeiro

Brasil 10 0.123 0.116 0.290 -0.064 0.355
Portugal 10 1.307 0.251 1.670 0.991 0.678

O grafico da dispersdo do fator desenvolvimento financeiro dos dois paises aponta a
evolucdo do fator F1 no periodo considerado neste estudo. Observa-se que houve um
comportamento de tendéncia de queda de F1 de Portugal. Observa-se que entre 0s anos
2008 e 2014, Portugal apresentou crescimento real de PIB negativo, excetuando-se 2010
(PORTUGAL, 2019). Contudo, no caso brasileiro, os resultados negativos de
desempenho do PIB notadamente a partir de 2014 estdo refletidos de forma mais branda.

Lembra-se que o PIB é considerado em todas as 6 variaveis que o fator F1 representa.



Grafico 1 — Dispersio do fator desenvolvimento financeiro dos paises
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Quando se analisa a qualidade das instituicbes aferida pelo fator F1 de qualidade de

instituicdes, Portugal estd mais bem posicionado, conforme se verifica na tabela a seguir.

Tabela 14 — Estatistica descritiva de F1 (qualidade das instituic6es)

F1 Numero de Média Desvio- Maximo Minimo Amplitude
Qualidade das observagdes padrio

instituicoes

Brasil 10 -0.008 0.111 0.145 -0.190 0.335
Portugal 10 1.112 0.075 1.218 1.006 0.212

O grafico a seguir representa de outra forma o que acabou de ser descrito sobre a

questdo de a qualidade das instituicOes apresentarem valores melhores em relacdo ao

Brasil.
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Grafico 2 — Dispersio do fator qualidade das instituicdes nacionais dos paises
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‘ — — Brazil -0,01 | 0,08 | 0,15 | 0,11 | 0,06 | -0,01 | -0,02 | -0,22 | -0,13 | -0,19
Portugal| 1,18 | 1,15 | 1,05 | 1,01 | 1,03 | 1,06 | 1,07 | 1,18 | 1,16 | 1,22

Dessa forma, o trabalho tem os seus fatores para a consecuc¢édo do estudo. A proxima
subsecdo dedica seus esforcos para realizar a descri¢do das variaveis que sdo utilizadas

no trabalho.

4.2 ANALISE DAS ESTATISTICAS DESCRITIVAS

O subcapitulo que trata das estatisticas descritivas tem a pretensdo de descrever as
variaveis que séo utilizadas pelo trabalho. O primeiro momento se atém a discorrer sobre
as estatisticas para a proxy escolhida para maturidade de endividamento corporativo para,

entdo, proceder as estatisticas pertinentes as variaveis independentes do modelo.

Uma questdo operacional a ser mencionada consiste no fato de que utilizou-se o recurso
de nome winsorization, conforme Martins e Terra (2014), a 1%, sempre que as variaveis
e fatores assim permitiram, para as duas caudas da distribui¢do encontrada no sentido de
minimizar os efeitos dos chamados outliers presentes nos resultados, diminuindo,

possiveis vieses.
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4.2.1 Sobre a variavel dependente

A presente subsecdo é dedicada a descrever as estatisticas referentes a variavel
dependente para maturidade de endividamento. Destaca-se que a proxy adotada foi
trabalhada em relacéo a média, desvio padrdo, minimo e maximo para os dois paises que
compdem a amostra. O procedimento foi realizado para todos os anos do intervalo
compreendido pela pesquisa e o respectivo niumero de observacdes encontrado para cada

um desses anos.

Por meio da observacdo da tabela 15, a seguir, percebe-se que a média encontrada
para a proxy apresentou decréscimo de aproximadamente 21% entre os anos de 2008 e
2010 para, apés o ano de 2011, manter-se praticamente estavel ao longo do restante da
série temporal. O procedimento anteriormente descrito de winsorization permitiu que o0s
valores encontrados para minimo e maximo se mantivessem estaveis por toda a série de

tempo.

Tabela 15 - Estatisticas descritivas da proxy para maturidade, por ano

Ano Observacoes Média DP Minimo Maximo
2008 806 0.3872 0.2642 -3.46 e-07 0.9557
2009 1301 0.3602 0.2769 -3.46 e-07 0.9557
2010 5280 0.3037 0.2685 -3.46 e-07 0.9557
2011 9532 0.2840 0.2670 -3.46 e-07 0.9557
2012 15478 0.2689 0.2577 -3.46 e-07 0.9557
2013 15504 0.2730 0.2614 -3.46 e-07 0.9557
2014 16235 0.2823 0.2719 -3.46 e-07 0.9557
2015 14289 0.2797 0.2751 -3.46 e-07 0.9557
2016 13105 0.2789 0.2748 -3.46 e-07 0.9557
2017 10374 0.2754 0,2755 -3.46 e-07 0.9557

A tabela 16 mostra as estatisticas descritivas da proxy para cada pais. A primeira
coisa que chama a atencgéo é a diferenca no nimero de observagdes existente entre Brasil
e Portugal, este ultimo com ndmero aproximadamente 40% superior ao encontrado no

Brasil em relag&o a maturidade de endividamento.

Tabela 16 — Estatisticas descritivas da proxy

Pais Observacoes Meédia DP Minimo Maximo
Brazil 37851 0.3256 0.2669 -3.4e-07 0.9556
Portugal 64133 0.2538 0.2669 -3.4e-07 0.9556
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4.2.2 Sobre as variaveis independentes

Uma vez descrita a variavel dependente que mede a maturidade de endividamento,
adota-se 0 mesmo procedimento para as variaveis explicativas. O presente espaco do
trabalho tem essa finalidade.

A tabela 17 apresentada a seguir cumpre o papel de apresentar as estatisticas
descritivas para aquelas variaveis que potencialmente influenciam a maturidade de
endividamento corporativo. Para tanto, inserem-se as varidveis especificas da firma, as
variaveis relativas ao setor e as variaveis macroecondmicas, sempre discriminadas para

cada um dos paises da amostra.

Em primeiro lugar, no que se trata das variaveis especificas da firma, percebe-se o
Brasil que tamanho e receita sdo aquelas que representam maiores valores que 0s
encontrados para Portugal, que por sua vez mostra nimeros maiores para liquidez. Ambos

paises apresentaram oportunidades de crescimento similares.

Sobre as variaveis setoriais, Portugal e Brasil apresentam valores semelhantes nas
variaveis para qualidade dos produtos e para ciclo de vida. Contudo, Portugal apresenta
valores médios maiores para o poder dos compradores e o poder dos fornecedores.

Finalmente, para as varidveis macroecondmicas, nota-se que a variacao da taxa de
juros no Brasil € muito maior que a apresentada por Portugal. O mesmo acontece com as

variaveis inflacdo e taxa de juros.



Tabela 17 - Tabela - Estatistica descritiva das variaveis independentes

-> country = Brazil

Variable Cbs Mean S5td. Devw. Min Max
taxburden 37851 .0250219 .0790197 -.2153719 .2581369
growthopp 37851 1.207619 . 4621971 .4545198 3.748754
ligquidity 37851 3.10e-06 .0000154 -7.54e-11 .00008598

size 37851 18.11513 1.507427 11.69525 21.669
revenue 37851 2.44e+08 4.95e+08 120000 2.57e+09
lifecycle 37851 .2836858 1.01242 -.7543347 9.657813
prodqualitcy 37851 .0498145 .363097 -2.693082 2.558718
buyerpower 37851 T74.19285 T78.90635 0 749.3151
supplierpo~r 37851 58.39554 90.53385 .0353276 T777.03
gdpgrowth 37851 1.696032 3.185402 -3.545763 7.528226
Xratewvar 37851 .0901765 .150473 -.2454618 .4060692
gdppcap 37851 25735.27 3821.124 16194.33 31534.05
inflation 37851 6.367801 1.448215 3.446368 9.029807
interest 37851 10.67995 2.289257 7 14.25

-> country = Portugal
Variable Cbs Mean Std. Dev. Min Max

taxburden 64133 .D139665 .0250418 -.2153719 .2581369

growthopp 64133 1.104277 . 4060838 .4545198 3.748754

liquidity 64133 2.51e-07 4.1%-06 -T7.54e-11 .0000898

size 64133 15.91948 1.295896 11.69525 21.669
revenue 64133 2.65e+07 1.31e+08 120000 2.57e+09

lifecycle 64133 .2591633 1.272991 -.T7943347 5.657813

prodgquality 64133 .0314777 .4948344 -2.693082 2.558718
buyerpower 64133 95.26795 117.3089 0] 749.3151
supplierpo~r 64133 72.72586 106.2751 .0353276 777.03
gdpgrowth 64133 .230226 2.266169 -4.028257 2.755024
Xratevar 64133 .0072162 .049471 -.0688993 .0680199
gdppcap 64133 17135.56 942 .2538 16015.26 18893.96
inflation 64133 1.022601 1.182443 -.B83553 3.653011
interest 64133 .6867221 . 594467 .25 3

Observacdo: as estatisticas pertinentes a revenue estdo em moeda corrente do pais.

Com relagdo a variavel para maturidade da divida, procedeu-se a analise para ambos
0s paises, mas com uma subdivisdo para as empresas observadas. O critério adotado é

considerar empresas listadas em um grupo e, para as restantes, ndo listadas, realizar uma
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separacdo em duas metades, ficando 50% desse grupo classificadas como empresas

grandes e os outros 50% como empresas pequenas.

O resultado obtido € mostrado nas tabelas 18 e 19 a seguir e apresenta maiores médias
para as empresas listadas brasileiras quando comparadas com as portuguesas. O mesmo
comportamento acontece para as empresas grandes nao listadas. Porém, os nimeros sdo
similares para os dois paises quando sdo consideradas apenas as empresas pequenas ndo

listadas, mesmo assim, com média ligeiramente superior para o Brasil.

Tabela 18 - Brasil: Quantidade de empresas em relacdo 2 maturidade da divida
=>» firmtype = big

Variable | Cbs Mean 5td. Dev. Min Max

LTmaturity w | 17728 .3382528 .2494026 -3.46e-07 .9556907

-> firmtype = listed

Variable | Cbs Mean 5td. Dev. Min Max

LTmaturity w | 2394 .5439027 .2198409 0 .9556907

=> firmtype = small

Variable | Cbs Mean S5td. Devw. Min Max

LTmaturity w | 17729 .2834564 .2739985 -3.46e-07 .9556907

Tabela 19 - Portugal: Quantidade de empresas em relacio a maturidade da divida
=>» firmtype = big

Variable ‘ Cbs Mean 5td. Devw. Min Max

LTmaturicy w ‘ 31871 .2298257 .2438016 -3.46e-07 .9556907

->» firmtype = listed

Variable ‘ Cbs Mean 5td. Dev. Min Max

LTmaturity w ‘ 388 .4385073 .2073702 0 .9270678

=->» firmtype = small

Variable ‘ Cbs Mean 5td. Dev. Min Max

LTmaturity w ‘ 31874 .2754746 .2863955 -3.46e-07 . 9556907



95

4.3 ANALISE DO MODELO VAZIO

Esta secdo do trabalho é dedicada a realizar a decomposicdo da variancia por meio do uso
da técnica de elaboragdo do modelo vazio. Foi considerada para o primeiro nivel a
variacdo da proxy adotada para maturidade de endividamento ao longo do tempo,
conforme detalhado no capitulo destinado a exposicdo do método de pesquisa. Para o
segundo nivel, sdo consideradas as variaces de maturidades existentes entre as empresas
e, para o terceiro nivel, sdo contempladas as variacOes existentes entre 0s paises, 0s

setores e a interacao entre pais e setor.

A tabela 20 a seguir apresenta a decomposicdo da variancia da maturidade de

endividamento para a amostra completa.

Tabela 20 - Decomposi¢ao da varidncia da maturidade do endividamento

Maturidade Amostra completa
Setor 24.00%
Pais 6.54%
Pais x Setor 26.35%
Empresa 43.10%

A partir do exame da tabela acima, percebe-se que as variacdes existentes entres as
empresas sdo responsaveis pela maior parte de variacbes na maturidade de endividamento
das firmas, com valores de aproximadamente 43% na amostra completa. Em seguida,
aparece a interacao entre pais e setor, com 26,3%, logo a frente da variavel setor, com
24%. A analise hierarquica por niveis apresenta no primeiro e no segundo nivel as maiores
fontes de variagdo para a variavel dependente (RABE-HESKETH, SKRONDAL, 2008).

Outra etapa da analise do modelo vazio consiste na decomposi¢cdo da variavel
dependente realizada por pais. Para tanto, no primeiro nivel foi considerada a variacdo da
maturidade de endividamento ao longo do tempo, no segundo nivel foram consideradas

as variagOes entre as empresas e, finalmente, no terceiro nivel, a variagdo entre os setores.

A tabela 21 apresentada a seguir contempla as diferencas existentes entre o0s paises

na decomposicéo da variancia.
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Tabela 21 - Decomposi¢ao da varidncia por pais

Maturidade Brasil Portugal
Setor 37.8% 37.3%
Empresa 62.2% 62.7%

Duas consideracGes merecem destaque apds o0 exame da tabela acima. Em primeiro lugar,
chama a atencdo a similaridade dos nimeros para as variaveis consideradas, sendo a
variacdo percentual entre os paises observada na casa decimal. Em segundo lugar, que as
variag0es entre as empresas consistem na maior fonte de variagdes na maturidade de
endividamento das firmas, o que pode sugerir que os gestores das empresas de ambos
paises procuram atingir niveis 6timos de maturidade e que esta varia ao longo do tempo

e conforme as especificidades das empresas, conforme contempla o modelo.

Por sua vez, também bastante representativa € a importancia do setor. Apesar de
serem economias bastante distintas, os dois paises apresentaram valores similares de
importancia para essa medida, o que pode ser explicado pela presenca de empresas de
diferentes portes na amostra considerada ou ainda pela forma de acesso a recursos de

longo prazo nos paises.

A proxima etapa do trabalho consiste na insercdo das variaveis explicativas do

modelo economeétrico desenvolvido, o que sera detalhado na proxima secéo.

4.4 ANALISE MULTINIVEL

Para a inclusdo das variaveis explicativas ao modelo, adotou-se a seguinte metodologia:
em um primeiro momento foi considerada a amostra completa, contemplando Brasil e
Portugal, depois os paises foram considerados de forma separada. Adicionalmente, a
andlise tem a inser¢do apenas das variaveis especificas da firma no modelo, para, em um
segundo momento, acrescentar aquelas correspondentes aos setores, depois as
macroeconémicas e, por fim, os fatores extraidos para desenvolvimento financeiro e

qualidade das instituicGes.
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Dessa forma as tabelas 22 a 25 s8o dedicadas a apresentar a analise multinivel para a

amostra completa.

Tabela 22 - Analise multinivel — Coeficientes da amostra completa — Variaveis da firma

Mixed-effects ML regression Number of obs = 101984
No. of Cbservations per Group
Group Variable Groups Minimum Average Maximum
country 2 37851 50992.0 64133
companyid 21667 1 4.7 10
Wald chi2(15) = 215.38
Log likelihood = -B6369.445 Prob > chiz2 - 0.0000
dependvarlongtermmatcur Coef. Std. Err. z B>|z| [95% Conf. Intervall]
v2009 -.0022728 .0238334 -0.10 0.924 -.0489854 .0444397
y2010 -.0255666 .020%49 -1.22 0.222 -.0666259 .0154927
y2011 -.0230356 .0204812 -1.12 0.261 -.063178 .0171068
y2012 -.0230306 .0201992 -1.14 0.254 -.0626202 .0165591
v2013 -.018946 .020185 -0.94 D.348 -.0585078 .0206159
v2014 -.0142837 .0201579 -0.71 0.479 -.0537925 .025225
y2015 -.0002719 .0202334 -0.01 0.989 -.0399286 .0393848
v2016é -.0124035 .0202796 -0.61 0.541 -.0521508 .0273439
v2017 -.0186907 .0204373 -0.91 0.360 -.0587471 .0213658
firmsize -.0131704 .002057 -6.40 0.000 -.0172022 .0091387
d_small -.2648122 .0201179 -13.16 0.000 -.3042425 .2253818
d big -.2507172 .0190546 -13.16 0.000 -.2880634 .2133709
firmgrowthopp -3.85e-06 .0000151 -0.26 0.799 -.0000335 .0000257
firmtaxburden -.0007541 .001316 -0.57 0.567 -.0033334 .0018251
firmliquidity -3.864773 9.115034 -0.42 0.672 -21.,72991 14.00037
_cons .7806032 .0566757 13.77 0.000 .6695209 .8916854

A anélise da tabela acima permite destacar que de forma geral os coeficientes

mostraram relacdo negativa com a maturidade para a amostra completa. Em especifico,

merece mencdo a questdo do tamanho da empresa, uma vez que ndo suporta a hipotese

tedrica acerca de custos de agéncia, o que pode ser explicado pela amostra considerada

no estudo apresentar firmas de diferentes portes, e ndo somente empresas listadas, como

parte consideravel dos estudos em financas opta por fazer, o que pode causar o resultado

obtido, uma vez que, conforme Myers (1977), empresas pequenas apresentam maior

incidéncia de problemas relacionados a conflitos de agéncia, o que as leva a reduzir a

maturidade de seu endividamento.

Liquidez mostrou relacdo negativa com maturidade do endividamento, o que

contraria a hipotese tedrica acerca de sinalizacdo. Da mesma forma, a explicagdo pode
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residir no fato de a amostra contemplar muitas empresas de menor porte. Assim, 0s
gestores, optando por dividas com prazos menores, concentrariam em suas maos maior
poder discricionario em relacdo aos recursos existentes na empresa, conforme Raifur e
Sousa (2015) e Bortoli Neto (1980).

A carga fiscal mostrou relacéo negativa, ainda que discreta, com a maturidade quando
considerada a amostra completa, o que corrobora a hipotese tedrica sobre tradeoff
estatico.

Tabela 23 - Analise multinivel — Coeficientes da amostra completa — Inclusao de variaveis de setor

Mixed-effects ML regression Number of obs = 101984
No. of Observations per Group
Group Variable Groups Minimum Average Maximum
country 2 37851 50992.0 64133
companyid 21667 1 4.7 i0

Wald chi2 (19) = 220.17

Log likelihood = -86367.073 Prob > chi2 = 0.0000
dependvarlongtermmatur Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
y2009 -.002286 .0238333 -0.10 0.924 -.0489983 .0444264
y2010 -.0255669 .0209488 -1.22 0.222 -.0666257 .0154919
y2011 -.0231251 .020481 -1.13 0.259 -.0632671 .0170169
y2012 -.0230915 .020199 -1.14 0.253 -.0626807 .0164978
y2013 -.0189721 .0201848 -0.94 0.347 -.0585335 .0205893
y2014 -.0143113 .0201577 -0.71 0.478 -.0538197 .0251971
y2015 -.0002814 .0202332 -0.01 0.989 -.0399377 .0393749
y2016 -.0124153 .0202795 -0.61 0.540 -.0521624 .0273318
y2017 -.0187959 .0204374 -0.92 0.358 -.0588525 .0212606
firmsize -.0130137 .0020733 -6.28 0.000 -.0170773 -.0089501
d _small -.2642496 .0201368 -13.12 0.000 -.303717 -.2247823
d_big -.2504166 .0190594 -13.14 0.000 -.2877723 -.2130608
firmgrowthopp 1.49e-06 .0000199 0.07 0.940 -.0000374 .0000404
firmtaxburden -.0007429 .0013163 -0.56 0.572 -.0033228 .0018369
firmliquidity -3.877639 9.114529 -0.43 0.671 -21.74179 13.98651
sectorlifecycle -2.01e-06 5.26e-06 -0.38 0.702 -.0000123 8.29%e-06
sectorqualityofproducts -6.70e-06 3.17e-06 -2.11 0.035 -.0000129 -4.7%e-07
sectorbuyerpower 9.53e-10 9.77e-08 0.01 0.992 -1.90e-07 1.92e-07
sectorsupplierpower -2.36e-08 1.10e-08 -2.15 0.032 -4.51e-08 -2.06e-09
_cons .7775506 .0568424 13.68 0.000 .6661415 .8889597

Com a inclusdo das varidveis especificas para setor, percebe-se que o poder de
barganha dos clientes mostrou relagdo positiva com a maturidade de endividamento, o

que sugere que no sentido de atender de forma mais efetiva o funcionamento do ciclo



99

financeiro da empresa, esta opta por maturidades mais longas, a fim de haver tempo habil

para o recebimento dos valores de seus clientes.



100

Tabela 24 - Analise multinivel — Coeficientes da amostra completa — Inclusao de variaveis

macroecondomicas
Mixed-effects ML regression Number of obs = 101984
No. of Cbservations per Group
Group Variable Groups Minimum Average Mazximum
country 2 37851 50992.0 64133
companyid 21667 1 4.7 10

Wald chiZ (24) = 397.17

Log likelihood = -B6356.961 Prob > chil = 0.0000
dependvarlongtermmatur Coef. Std. Err. =z P=lz| [55% Conf. Interwvall]
y2008 . 0436577 .025923 1.68 0.092 -.0071504 .0944659
y2010 -.014183 .022379%6 -0.63 D.526 -.0580462 .0296803
y2011 -.0128832 .0232553 -0.55 D0.580 -.0584627 .0326964
y2ol2 .0028478 .0244934 0.12 0.907 -.0451584 .0508539
y2013 -.0064435 .0236897 -0.27 0.786 -.0528745 .0399875
y2014 -.0095045 .0238256 -0.40 0.690 -.0562018 .0371929%
y2015 -.005406 .0238363 -0.23 0.821 -.0521243 .0413122
y201€ -.0073754 .025371 -0.29 0.771 -.0571016 .0423508
y2017 -.0160355 .027292¢6 -0.59 0.557 -.069528 .037457
firmsize -.0129968 .0020738 -6.27 0.000 -.0170614 -.0089321
d small -.2665001 .0201666 -13.21 0.000 -.3060259 -.2269743
d_big -.2530766 .0190755 =13.27 0.000 =.2904638 =.2156894
firmgrowthopp 1.57e-06 .0000199 0.08 0.937 -.0000374 .0000405
firmtaxburden —-.0007495 .0013162 -0.57 0.569 -.0033292 .0018302
firmliquidicy -4 .028524 9.115338 -0.44 D.659 -21.89%426 13.83721
sectorlifecycle -1.98e-06 5.26e-06 -0.38 0.706 -.0000123 8.32e-06
sectorqualityofproducts -6.68e-06 3.17e-06 -2.10 0.035 -.0000129 -4 _54e-07
sectorbuyerpower 8.76e-10 9.77=-08 0.01 0.993 -1.91e-07 1.92e-07
sectorsupplierpower -2.35e-08 1.10e-08 -2.14 0.032 -4 5l1e-08 -2.02e-0%
gdpgrowth .0034884 .0D09576 3.64 0.000 .0016116 .0053652
Xratevar .06089 .0234502 2_60 0.009 .0149284 .1068516
gdppcap 3.01e-06 1.32e-06 2.29 0.022 4. 33e-07 5.59%e-06
inflation .0002512 .0037778 0.07 0.947 -.0071532 .0076555
interest .0046262 .0024163 1.91 D.05¢6 -.0001097 .0093621
_cons .6721378 .0448362 14.99 0.000 5842604 .7600152

A partir da insergdo das variaveis macroeconémicas, percebe-se que, para a amostra
completa, todas as varidveis relacionadas a esse conjunto ndo apresentaram relacdo
significativa com a maturidade de endividamento. Contrariamente ao esperado, inflagdo
e taxas de juros especialmente deveriam mostrar relacdo significativa negativa com
maturidade de endividamento, uma vez que a inflacdo teria relacdo direta com a taxa de
juros praticada pelo mercado e esta, por sua vez, sendo elevada, inibiria a acdo dos
gestores no sentido de alongar a maturidade de endividamento.
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Tabela 25 - Analise multinivel — Coeficientes da amostra completa — Inclusao de variaveis de
desenvolvimento financeiro e qualidade das instituicoes

Mixed-effects ML regression Number of obs = 101984
No. of Cbservations per Group
Group Variable Groups Minimum Average Maximum
country 2 37851 50992.0 64133
companyid 21667 1 4.7 10

Wald chi2 (26) = 401.74

Log likelihood = -86354.69 Prob > chi2 - 0.0000
dependvarlongtermmatur Coef. Std. Err. z P>lz| [95% Conf. Interwval]
y2008 -.0822251 .0663174 -1.24 0.215 -.2122047 .0477546
y2010 -.0537634 .0298396 -1.80 0.072 -.1122479 .0047211
y2011 -.0903369 .0442057 -2.04 0.041 -.1769784 -.0036954
y2012 -.089259 .0505118 =1.77 0.077 -.1882603 .0097423
y2013 -.0765903 .0422605 -1.81 0.070 -.1594194 .0062389
y2014 -.1368387 .0684641 -2.00 0.046 -.2710259 -.0026515
y2015 -.127077 .0664218 =¥.9 0.056 -.2572613 .0031073
y201¢€ -.1478933 .075588 -1.96 0.050 -.2960432 .0002565
y2017 -.1539504 .0754031 -2.04 0.041 -.3017377 -.0061632
firmsize -.0132259 .0020827 -6.35 0.000 -.0173079 -.0091438
d_small -.2673303 .0201866 -13.24 0.000 -.3068953 -.2277654
d_big -.2534602 .0191152 -13.26 0.000 -.2909252 -.2159952
firmgrowthopp 1._35e-06 .0000199 0.07 0.946 -.0000376 .0000403
firmtaxburden -.0007354 .0013162 -0.56 0.576 -.0033151 .0018442
firmliquidity -4.00906 9.115112 -0.44 0.660 -21.87435 13.85623
sectorlifecycle -1.97e-06 5.25e-06 -0.37 0.708 -.0000123 8.33e-06
sectorqualityofproducts -6.68e-06 3.17e-06 -2.10 0.035 -.0000129 -4 _56e-07
sectorbuyerpower -4 _.71e-10 9.77e-08 -0.00 0.996 -1.92e-07 1.91e-07
sectorsupplierpower -2.36e-08 1.10e-08 -2.15 0.032 -4 .51le-08 -2.04e-09
gdpgrowth -.008283 .005762 -1.44 0.151 -.0195762 .0030103
xratevar .0450587 .0241156 2.03 0.042 .001793 .0963245
gdppcap 8.00e-06 3.57e-06 2.24 0.025 9.98e-07 .000015
inflation -.0008972 .0042994 -0.21 0.835 -.0093239 .0075295
interest -.0030935 .004476 -0.69 0.489 -.0118662 .0056793
financialdevelop -.1564855 .0769112 -2.03 0.042 -.3072286 -.0057424
governance .1107748 .0672906 1.65 0.100 -.0211123 .242662
_cons .7776527 .0780395 9.96 0.000 .6246981 .9306072

A incluséo dos fatores para desenvolvimento financeiro e qualidade das instituicbes
nacionais para a amostra completa mostra relagcdo negativa do primeiro com a maturidade
de endividamento, o que contraria a hipotese tedrica esperada, uma vez que um pais com
maior desenvolvimento financeiro tende a oferecer para as empresas prazos mais longos
para seus endividamentos, além de esses recursos terem seus acessos facilitados. O que
pode ter gerado tal resultado, mais uma vez, é a presenca de empresas de portes variados
na amostra, pois que 0 acesso ao crédito ndo é uniforme para uma economia como a do
Brasil e a literatura sugere que neste caso pouco mais de 50% das empresas de pequeno
e médio porte que solicitam crédito no sistema bancério conseguem lograr plenamente o
pleito (KRAUTER, SOUSA E CASTANHEIRA, 2016; SANTOS, 2013).
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Para a qualidade das institui¢cdes, conforme esperado, existe relacdo positiva a 10%
de significancia com a maturidade de endividamento, o que corrobora a hipotese tedrica
e os estudos de Fan et al. (2011) e Kirch e Terra (2012).

4.5 OS EFEITOS INDIRETOS

Esta etapa da pesquisa é dedicada a promover a interacdo entre termos com a
finalidade de investigar se existem impactos indiretos entre variaveis — mais

precisamente, variaveis de niveis superiores em niveis inferiores.

Para tanto, séo propostas diversas formas de interacdo que podem ser resumidas na
investigacdo se o fator de desenvolvimento financeiro, a taxa real de juros, e o fator de
qualidade das instituigdes geram algum tipo de impacto na maneira como liquidez,
oportunidades de crescimento e tamanho — varidveis especificas da firma — sdo

relacionadas a maturidade de endividamento.

A primeira interacdo proposta é entre desenvolvimento financeiro e oportunidade de

crescimento, conforme a tabela abaixo.
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Tabela 26 - Impactos indiretos com desenvolvimento financeiro x oportunidade de crescimento

Mixed-effects ML regression Number of obs = 101984
No. of Cbservations per Group
Group Variabkle Groups Minimum Average HMaximum
country 2 37851 50992 .0 64133
companyid 21667 1 4.7 10

Wald chiZ(ia) = 387.57

Log likelihood = -86361.711 Prob > chi2 = 0.0000
dependvarlongtermmatur Coef. Std. Err. = P=|z| [55% Conf. Interwval]
firmecize =.0128399 .0020763 -6.18 0.000 =-.0169095 =.0087704
d_small -.2677095 .0200145 -13.38 0.000 -.3063372 -.2284818
d_big -.2543627 .0189623 -13.41 0.000 -.2915281 -.2171973
firmgrowthopp .0000589 .00012395 D.45 0.649 -.000194% .0003126
firmtaxburden —-.0006628 .0013325 -0.50 0.619 —-.0032745 .0015945%
firmliquidity -3.965014 9.115815 -0.43 0.664 -21.83168 13.50166
sectorlifecycle -2.25e-06 5.30=-06 -0.42 0.672 -.0000126 8.14e-06
sectorqualityofproducts -6.69e-06 3.18e-06 -2.11 0.035 -.0000129 -4 65e-07
sectorbuyerpower 8.0%e-10 9.77e-08 0.01 0.993 -1.91e-07 1.92e-07
sectorsupplierpowver =2 .36e-08 1.10e-08 =-2.14 0.032 -4 5le-08 =2.02e-09
gdpgrowth .0002654 .0011553 0.23 0.818 -.001999 .0025298
Xratevar .0587051 .0168615 3.48 0.000 0256563 .0917538
gdppcap 8.54e-07 9.02e-07 0.95 0.344 -9.14e-07 2.62e-06
inflation -.0001131 .0020935 -0.05 0.357 —-.0042162 .003%301
interest .0024784 .001803% 1.37 0.1711 -.001069 .0060257
financialdevelop -.0217644 .0126718 -1.72 0.086 -.0466007 .0030718
governance -.0203255 .0140154 -1.45 0.147 -.0477952 .0071442
fdgrowthopp -.0000538 .0001197 =0.45 0.653 -.0002885 .0o001808
_cons .75317 .0552706 13.63 0.000 .6448415 .8614984

Percebe-se pela tabela apresentada que o fator desenvolvimento gera impacto indireto
na relacdo existente entre oportunidades de crescimento e maturidade de endividamento
enfraquecendo a relacdo existente entre elas antes da verificagdo da existéncia de

influéncia entre os niveis.

Um racional possivel para tal ocorréncia consiste no fato de que as empresas que tém
acesso a maiores niveis de oportunidade de crescimento que estejam situadas em
ambientes cujo nivel de desenvolvimento financeiro seja alto tém mais condic¢des de
captacdo de recursos de longo prazo no mercado comparadas aquelas que, apesar do
mesmo nivel de oportunidades de crescimento, estejam localizadas em economias com

baixo desenvolvimento financeiro.

A tabela a seguir apresenta a interacao entre desenvolvimento financeiro e tamanho.
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Tabela 27 — impactos indiretos com inclusiao de desenvolvimento financeiro x tamanho

Mixed-effects ML regression Number of cobs = 101984
No. of Cbservations per Group
Group Variable Groups Minimum Average Maximum
country 2 37851 50992.0 64133
companyid 21667 1 4.7 10
Wald chi2(18) = 507.60
Log likelihood = -86303.806 Prob > chi2 = 0.0000
dependvarlongtermmatur Coef. Std. Erzr. z P>|z| [95% Conf. Interval]
firmsize .0111595 .0030371 3.67 0.000 .005207 .0171121
d_small -.2283713 .0202502 -11.28 0.000 -.2680611 -.1886816
d_big -.2165352 .0191878 =1X.29 0.000 -.2541425 -.1789279
firmgrowthopp -9.83e-07 .0000198 -0.05 0.960 -.0000399 .0000379
firmtaxburden -.0007235 .0013157 -0.55 0.582 -.0033021 .0018552
firmliquidicy -6.113238 9.100503 -0.67 0.502 -23.9499 11.72342
sectorlifecycle -2.97e-06 5.25e-06 -0.57 0.572 -.0000133 7.32e-06
sectorqualityofproducts -5.66e-06 3.17e-06 -1.78 0.075 -.0000119 5.63e-07
sectorbuyerpower -3.23e-08 9.77e-08 -0.33 0.741 -2.24e-07 1.5%e-07
sectorsupplierpower -2.10e-08 1.10e-08 =1.9% 0.056 -4 25e-08 5.11e-10
gdpgrowth .0006057 .0011558 0.52 0.600 -.0016595 .002871
xratevar .0737131 .0169217 4.36 0.000 .0405472 .1068791
gdppcap 1.26e-06 9.02e-07 1.40 0.162 -5.08e-07 3.03e-06
inflation .0006261 .0020948 0.30 0.765 -.0034796 .0047318
interest .00079 .0018166 0.43 0.664 -.0027706 .0043505
financialdevelop .4695758 .0472438 9.94 0.000 .3769796 .5621721
governance -.0056666 .0140748 -0.40 0.687 -.0332526 .0219135
fdsize -.0300162 .0027791 -10.80 0.000 -.0354632 -.0245693
_cons .2921324 .0697456 4.19 0.000 .1554335 .4288312

Em relacdo a interacdo entre desenvolvimento financeiro e tamanho é positiva e

significante a 1%. Uma possivel explicacao para o resultado encontrado é que as empresas

localizadas em ambientes cujo desenvolvimento financeiro seja elevado e que, além disso

apresentem maior porte, tém acesso a recursos de longo prazo mais facilmente,

impactando, assim, positivamente a maturidade do endividamento. O oposto também se

mostra verdadeiro, conforme Sousa e Bortoli Neto (2018), na medida em que existe maior

incidéncia de empresas com porte menor, cuja maturidade do endividamento se mostra

igualmente inferior, em ambientes em que o desenvolvimento financeiro néo é elevado.

A tabela a seguir é dedicada a apresentar a interacdo entre qualidade das instituicdes

e oportunidades de crescimento.
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Tabela 28 - Impactos indiretos com inclusido de qualidade das instituicdes x oportunidades de

crescimento
Mixed-effects ML regression Number of cobs = 101984
No. of Observations per Group
Group Variable Groups Minimum Average Maximum
country 2 37851 50992.0 64133
companyid 21667 s 4.7 10
Wald chi2(18) = 387.37
Log likelihood = -86361.812 Prob > chi2 = 0.0000
dependvarlongtermmatur Coef. Std. Err. z P>lz| [55% Conf. Interwval]
firmsize -.01282 .0020761 -6.17 0.000 -.0168892 -.0087508
d_small -.2676288 .0200137 13.37 0.000 -.306855 -.2284026
d_big -.2543061 .0189617 13.41 0.000 -.2914704 -.2171418
firmgrowthopp 1.92e-06 .0001362 0.01 0.989 -.000265 .0002688
firmtaxburden -.000755 .0013459 -0.56 0.575 -.0033929 .0018829
firmliquidity -3.966252 9.115801 -0.44 0.663 -21.83289 13.90039
sectorlifecycle -1.95e-06 5.26e-06 -0.37 0.711 -.0000122 8.35e-06
sectorgqualityofproducts -6.66e-06 3.17e-06 -2.10 0.036 -.0000129% -4 . 38e-07
sectorbuyerpower 9.05e-10 9.77e-08 0.01 0.993 -1.91e-07 1.92e-07
sectorsupplierpower -2.35e-08 1.10e-08 -2.14 0.033 -4 _50e-08 -1.94e-09
gdpgrowth .0002633 .0011553 0.23 0.820 -.0020011 .0025277
xratevar .0587624 .0168619 3.48 0.000 .0257137 .0918112
gdppcap 8.54e-07 9.02e-07 0.95 0.343 -9.13e-07 2.62e-06
inflation -.0001117 .0020935 -0.05 0.957 -.0042145 .0039915
interest .0024783 .0o181 1.37 ) e b - -.0010692 .0060257
financialdevelop -.021873 .0126695 -1.73 0.084 -.0467048 .0029588
governance -.0202553 .0140159 -1.45 0.148 -.0477259 .0072154
govgrowthopp -5.23e-07 .0001208 -0.00 0.997 -.0002374 .0002363
_cons .7528107 .0552697 13.62 0.000 .644484 .8611373

O exame da tabela permite verificar que o fator para qualidade das instituicfes
impacta indiretamente a relacdo entre maturidade de endividamento e oportunidades de
crescimento. Analogamente ao raciocinio feito para desenvolvimento financeiro, tem-se
que, nos ambientes em que a qualidade das instituicbes se mostra mais elevada, as
empresas sdo capazes de captar mais recursos de longo prazo no mercado do que aquelas

localizadas em economias que ndo apresentam boa qualidade de suas instituicoes.

A prdéxima tabela apresenta a interagdo entre qualidade das instituicdes e tamanho.
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Tabela 29 — impactos indiretos com inclusio de qualidade das instituicdes x tamanho

Mixed-effects ML regression Number of obs = 101984
No. of Observations per Group
Group Variable Groups Minimum Average Maximam
country 2 37851 509%2.0 64133
companyid 21667 1 4.7 10
Wald chiz(18) = 600.85
Log likelihood = -86258.611 Prob > chil = 0.0000
dependvarlongtermmatur Coef. Std. Err. z Prlz]| [55% Conf. Interwvall
firmsize .016794 .0029157 5.76 0.000 .0110793 .0225086
d_small -.2011337 .0203991 -9.86 0.000 -.2411151 -.1611522
d_big -.1930619 .0152881 -10.01 0.000 -.2308659 -.1552579
firmgrowthopp -6.81le-06 .0ooo1%8 -0.34 0.731 -.0000457 .0poD3z1
firmtaxburden -.0007085 .0013152 -0.54 0.5%0 -.0032862 .0018691
firmliquidity -5.995745 9.0895024 -0.66 0.509 -23.80991 11.81841
sectorlifecycle =2.03e-06 5.24e-06 -0.39 0.699 -.0000123 8.25e-06
sectorqualityofproducts =5.57e-06 3.17e-06 =1.76 0.07% =.0000118 6.45e-07
sectorbuyerpower -8.72e-08 9.78e-08 -0.89 0.372 -2.7%e-07 1.04e-07
sectorsupplierpower -2.17e-08 1.10e-08 -1.98 0.048 -4.32e-08 -2.25e-10
gdpgrowth .oo0a49 .001155% 0.73 D.463 -.0014165 .0031145
Xratevar .0557477 .0168648 3.l 0.001 .0226934 .0Bss0z21
gdppcap =1.31e-06 9.14e-07 -1.44 0.151 =3.10e-06 4 79e-07
inflation .0012367 .0020955 0.59 0.555 -.0028704 .0053439
interest .002326 .0018097 1.29 0.199 -.0012209 .oose728
financialdevelop -.0205892 .0126686 -1.63 0.104 -.0454193 .0042409
governance .6676552 .0457171 13.43 0.000 5702115 . 7650989
govsize -.0406748 .00z28208 -14 .42 0.000 -.0462034 -.0351462
_cons .2053241 .0669335 3.07 D.002 .0741369 .3365113

O fator para qualidade das instituicbes, da mesma forma que o fator para
desenvolvimento financeiro, tem a capacidade de impactar indiretamente a relagéo entre
maturidade de endividamento e tamanho. Tal relagdo pode ser explicada pelo fato de que
a presenca de boa qualidade das instituicdes nacionais pode contribuir para 0 acesso das
empresas ao capital de longo prazo no mercado, o que acontece mais facilmente com

empresas de maior porte, impactando indiretamente na maturidade de endividamento.

A tabela a seguir apresenta a interacdo entre taxa real de juros e liquidez.
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Tabela 30 - Impactos indiretos com inclusio de taxa real de juros x liquidez

Mined=-effects ML regression Number of cbs = 101584
No. of Observations per Group
Group Variable Groups Minimum Average Masximam
country 2 37851 509%2.0 64133
companyid 21667 1 4.7 10

Wald chil(ls) = 387.58

Log likelihood = -86361.712 Prob > chi2 = 0.0000
dependvarlongtezmmatur Coef. Std. Erxr. z Pxlz| [95% Conf. Interwval]
firmsize -.0128218 .0020759 -6.18 0.000 -.0168904 -.0087531
d_small -.2680781 .0200386 -13.38 0.000 -.3073531 -.2288031
d_big -.2547512 .0189878 -13.42 0.000 -.2919666 -.2175359
firmgrowthopp 1.34e-06 .000015% 0.07 0.946 -.0000376 .0000403
firmtaxburden -.0007562 .0013162 -0.57 0.566 -.003336 .0018236
firmliquidity 2.379834 16.87075 0.14 0.888 -30.68624 35.4459
sectorlifecycle -1.95e-06 5.26e-06 -0.37 0.711 -.0000122 8.35e-06
sectorgqualityocfproducts -6.66e-06 3.17e-06 -2.10 0.0386 -.0000129%9 -4 _38e-07
sectorbuyerpower 8.96e-10 9.77e-08 0.01 0.993 -1.91e-07 1.92e-07
sectorsupplierpower -2 _35e-08 1.10e-08 -2.14 0.033 -4 _50e-08 =1.94e-09
gdpgrowth .0002659 .0011553 0.23 0.818 =.00195985 .0025303
xratevar .0588583 .0l168628 3.49 0.000 .0258078 .0%19088
gdppcap 8.53e-07 9.02e-07 0.395 D.344 -5.14e-07 2.62e-06
inflation -.0001131 .0020935 -0.05 0.557 -.0042162 .0039501
interest .0024528 .0018102 1.38 0.168 =.0010552 .0060407
financialdevelop -.0218582 .0126695 -1.73 0.084 -.04669 .0029737
governance -.0201524 .0140165 -1.44 0.151 -.0476242 .0073194
interestliq -.8077472 1.806903 -0.45 0.655 -4 .349212 2.733718
_cons .7531589 .0552701 13.63 0.000 .6448314 .8614864

Encontrou-se relagdo positiva entre a taxa real de juros e a forma como a liquidez se
relaciona com a maturidade de endividamento das firmas. Em outras palavras, a taxa real
de juros consegue aumentar a influéncia que a liquidez gera na maturidade de
endividamento, pois que, na medida em que a taxa real de juros aumenta, as empresas
que possuem maior liquidez tendem a captar menos recursos de longo prazo no mercado
como forma de evitar seus custos associados, favorecendo as empresas maiores para esse

tipo de operacao.

A préxima tabela é dedicada a apresentar a interacdo entre taxa real de juros e

tamanho.
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Tabela 31 - Impactos indiretos com inclusdo de taxa real de juros x tamanho

Mived=-effects ML regression Number of cbs = 101984
Ho. Ckservations per Group
Group Variable Groups Minimum Average Mazximum
country 37851 50992 .0 64133
companyid 21667 1 4.7 10
Wald chi2(1a8) = 556.73
Log likelihood = -86260.449 Prob > chil = 0.0000
dependvarlongtermmatur Coef. Std. Err. z Pxlz| [55% Conf. Interwall
firmsize -.0298194 .0023861 -12.50 0.000 -.0344961 -.0251427
d small -.2064721 .0203341 -10.15 0.000 -.2463263 -.166618
d_big -.1983284 .019226 -10.32 0.000 -.2360106 -.1606462
firmgrowthopp =T7.1l6e-06 .0000158 -0.36 0.718 —.000046 .0000317
firmtaxburden -.0007518 .0013152 -0.57 D.568 -.0033295 .0018259
firmligquidity -5_56922 5.08989 -0.61 0.540 -23.38508 12 24664
sectorlifecycle -2.09e-06 5.24e-06 -0.40 0.690 -.0000124 8.18e-06
sectorqualityofproducts -5.80e-06 3.17e-06 -1.83 0.068 -.000012 4 18e-07
sectorbuyerpower -7.81le-08 9.77e-08 -0.80 0.424 -2.70e-07 1.13e-07
sectorsupplierpower -2.23e-08 1.10e-08 -2.03 0.042 -4 .38e-08 -7.96e-10
gdpgrowth .0018026 .0011601 1.55 0.120 =.0004713 .0040764
xratevar .0510228 .0168712 3.02 0.002 .0179558 .0B408398
gdppcap -3.07e-07 9.05e-07 -0.34 0.735 -2 .08e-06 1.47e-06
inflation . 0026065 .opzioz2 1.24 0.215 -.0015134 0067264
interest =.073506 .0056181 -13.08 0.000 -.0845173 -.0624546
financialdevelop -.013914 .0126806 -1.10 0.273 -.0387674 .01093395
governance -.0629858 .0143218 -4 _40 0.000 -.091056 -.0349156
interestsize .0041499 .0002905 14.29 0.000 .0035806 .0047193
_cons 1.025084 .0583046 17.58 0.000 .910803 1.139359%

O exame da tabela acima permite identificar que, da mesma forma que a taxa real de

juros é capaz de impactar a relagdo existente entre liquidez e maturidade de

endividamento, ela também se mostra com capacidade de influenciar a relagdo entre

tamanho e maturidade de endividamento. Analogamente, empresas menores tém maior

dificuldade para assumir custos de captacédo de recursos de longo prazo, o que acaba sendo

possivel apenas para as empresas maiores, que podem arcar com uma taxa de juros maior

para o financiamento de longo prazo.

Finalmente, a tabela a seguir é dedicada a interacdo entre taxa real de juros e

oportunidades de crescimento.
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Tabela 32 - Impactos indiretos com inclusio de taxa real de juros x oportunidades de crescimento

Mined=-effects ML regression Number of obs = 101584
No. of Observations per Group
Group Variable Groups Minimum Average Mazximam
country 2 37851 50992.0 64133
companyid 21667 1 4.7 10
Wald chiz(18) = 387.37
Log likelihood = -86361.812 Prob > chi2 = 0.0000
dependvarlongtermmatur Coef. Std. Err. z Prlz]| [95% Conf. Interwval]
firmsize -.0128201 .002075% -6.18 0.000 -.0168887 -.0087514
d_small -.2676287 .0200137 -13.37 0.000 -.3068548 -.2284027
d_big -.2543057 .0189619 -13.41 0.000 -.2914703 -.2171412
firmgrowthopp 1.37e-06 .0000206 0.07 0.947 =.00003391 .0poo418
firmtaxburden -.0007573 .0013299 -0.57 D.569 -.0033639 .0018492
firmliquidity -3.966228 9.115799 -0.44 D.663 -21.83287 13.90041
sectorlifecycle =1.95e-06 5.26e-06 =0.37 0.711 =.0000122 8.35e-06
sectorqualityofproducts =6.66e-06 3.17e-06 =2.10 0.036 =.0000129 =4 38e-07
sectorbuyerpower 9.04e-10 9.77e-08 0.01 0.993 =-1.91e-07 1.92e-07
sectorsupplierpower =2.35e-08 1.10e-08 =2.14 0.033 =4 _50e-08 =1.94e-09
gdpgrowth .00D2633 .0011553 0.23 0.820 -.0020011 .0025277
Xratevar .0587638 .0168621 3.48 0.000 .0257147 .091813
gdppcap 8.54e-07 9.02e-07 0.95 0.343 -9.13e-07 2.62e-06
inflation -.0001118 .0020935 -0.05 0.957 -.0042149 .0039914
interest .0024785 .0018102 1.37 0.171 -.001065%4 .0D60264
financialdevelop -.0218726 .0126696 -1.73 D.084 -.0467046 .0029594
governance -.D0202557 .0140148 -1_45 D.148 -.0477241 .0072128
interestgopp -8.02e-08 .0000135 -0.01 0.995 -.0000266 .0000264
_cons .7528111 .0552669 13.62 0.000 .64449 .8611322

Ao contrario do que foi encontrado nas outras tabelas dessa se¢do, a taxa real de juros
ndo apresenta significancia estatistica para a relacdo entre oportunidades de crescimento
e maturidade de endividamento. A partir dessa intera¢do, quase a totalidade dos outros

coeficientes se mostra insignificante.

Com a apresentacdo da tabela 32, a discussdo dos resultados € finalizada, sendo a
proxima secdo dedicada a apresentar os testes de robustez para o trabalho.

4.6 TESTES DE ROBUSTEZ

Esta secdo do trabalho é dedicada a realizar a verificagdo da robustez dos resultados

apresentados por meio da replicacdo dos mesmos procedimentos de analise, excecdo feita
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ao uso de outras duas proxies usadas como varidveis dependentes. Tal verificacdo
acontece a partir da etapa do modelo multinivel e s&o apresentadas apenas as tabelas que

contemplam todas as variéveis e fatores usados no modelo econométrico.

A opcdo por ndo apresentar as tabelas intermediarias acontece em funcdo de os
resultados obtidos com estas tabelas serem similares aos obtidos quando da aplicacédo do
modelo para a proxy usada como variavel dependente para maturidade de endividamento

na pesquisa.

divida de longo prazo

Os quocientes presente no trabalho de Demirgl¢-Kunt e

ativo total

divida de longo prazo

Maksimovic (1999) e , do artigo de Martins e Terra (2014), e

ativo total—patrimoénio liquido
que considera valores relacionados ao trade credit, serdo utilizados para efeito do
procedimento dos testes de robustez, nessa ordem, sendo classificados no trabalho como

testes de robustez 1 e testes de robustez 2.

Mais detalhadamente, a proxy adotada para os testes de robustez 1 consiste na relagédo
entre os recursos de longo prazo e os ativos totais da empresa, enquanto que a proxy
utilizada para os testes de robustez 2 tem a virtude de utilizar contas relacionadas ao trade
credit em seu célculo, algo interessante em se tratando de uma amostra que apresenta um

pais sul-americano em sua composigao.

A apresentacao dos resultados dos testes de robustez, nas tabelas 33 e 34, permite
verificar que, consistente com o resultado da pesquisa, 0s sinais para 0s coeficientes das
variaveis e dos fatores considerados pouco ou nada variou com o que foi discutido ao

longo da execucdo do modelo econométrico proposto.

E passivel de mencdo, contudo, que no teste de robustez 1 a variavel liquidez

apresenta sinal inverso e significativo ao encontrado na apresentagdo dos resultados.

Outra variavel que apresentou valores significativos foi a de carga fiscal para os dois
testes de robustez realizados. O sinal negativo encontrado confere suporte a hipotese do
tradeoff estatico, na medida em que, conforme Ozkan (2000), a empresa aumenta seu
vencimento de divida como a vantagem fiscal da divida diminui para garantir que a
vantagem fiscal remanescente da divida € ndo menos que os custos de flutuacéo

amortizados.
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Finalmente, em relacdo aos fatores utilizados, ndo houve significancia para os valores

encontrados nos testes de robustez, que apresentaram sinais opostos nas duas medigdes.

Tabela 33 - Robustez 1 - Todas as variaveis

Mixed-effects ML regression Number of obs = 101984
No. of Observations per Group
Group Variable Groups Minimum Average Maximum
country 2 37851 509%2.0 64133
companyid 21667 - 1 4.7 10
Wald chiZ (26) = 3383.17
Log likelihood = 51907.055 Prob > chi2 - 0.0000
robtestl Coef. Std. Err. 2 P>lz| [95% Conf. Interval]
y200% -.0128432 .0147929 -0.87 0.385 -.0418367 .0161504
y2010 -.0201941 .0070011 -2.88 0.004 -.0339159 -.0064722
y2011 -.0132554 .0103188 -1.28 0.199 -.0334799 .0069691
y2012 -.0165468 .011725 -1.41 0.158 -.0395274 .0064338
y2013 -.0235368 .0101435 -2.32 0.020 -.0434177 —-.0036559
y2014 -.0249638 .0161238 -1.55 0.122 -.0565658 .0066383
y2015 -.023159%4 .0157194 -1.47 0.141 -.0539688 .0076501
y201¢€ -.0297127 .0177636 -1.67 0.094 -.0645286 .0051033
y2017 -.0362584 .0178057 -2.04 0.042 -.071157 -.0013599
d_big -.1728691 .0118864 -14.54 0.000 -.1961661 -.1495722
d_small -.1733621 .0120202 -14 .42 0.000 -.1969212 -.1498029
size -.01079%46 .0008148 =13.25 0.000 -.0123917 -.0091976
growthopp -.0024828 .0011735 -2.12 0.034 -.0047828 -.0001828
liquidity 3.511223 74.9449 0.05 0.963 -143.3781 150.4005
taxburden -.3695122 .0106738 -34.62 0.000 -.3904325 -.3485918
lifecycle .0009603 .0004287 2.24 0.025 .0001202 .0018005
prodquality -.0316915 .0012175 -26.03 0.000 -.0340777 -.0293054
buyerpower .0000318 6.53e-06 4.88 0.000 .000019 .0000446
supplierpower -.0001072 6.41le-06 -16.72 0.000 -.0001197 -.0000946
gdpgrowth .0004159 .0012801 0.32 0.745 -.002093 .0029249
xXratevar -.0074844 .0051865 -1.44 0.149 -.0176498 .002681
gdppcap 3.28e-06 8.81e-07 3.73 0.000 1.55e-06 5.01e-06
inflation -.0032754 .0009637 -3.40 0.001 -.0051643 -.0013865
interest .0017004 .0009616 1.77 0.077 -.0001843 .0035851
governance -.0181458 .015745¢6 -1.15 0.249 -.0490066 0127149
financialdevelop .0047807 .0172172 0.28 0.781 -.0289644 .0385257
_cons .5256918 .0241526 2177 0.000 .4783535 .57303

Tabela 34 - Robustez 2 - Todas as variaveis
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Mixed-effects ML regression Number of obs = 101984
No. of Observations per Group
Group Variable Groups Minimum Average Maximum
industryid 529 2 192.8 2868
companyid 21669 1 4.7 10
Wald chi2 (26) = 2553.01
Log likelihood = 34435.74 Prob > chi2 = 0.0000
robtest2 Coef. Std. Ezxr. z P>|z| [95% Conf. Interval]
y2008 -.0300776 .0178503 -1.68 0.092 -.0650636 .00495084
y2010 -.0311436 .008417¢ -3.70 0.000 -.0476418 -.0146455
y2011 -.030044 .0124082 -2.42 0.015 -.0543637 -.0057243
y2012 -.0272255 .0141027 -1.93 0.054 -.0548664 .0004153
y2013 -.0397034 .0121739 -3.26 0.001 -.0635639 -.0158429
y201l4 -.0654275 .0193824 -3.38 0.001 -.1034163 -.0274387
y2015 -.0623736 .0188874 -3.30 0.001 -.0993923 -.025355
y201€ -.0752654 .0213566 -3.52 0.000 -.1171235 -.0334073
y2017 -.0861178 .0213999 -4.02 0.000 -.1280607 -.0441748
d_big -.1798958 .0135433 -13.28 0.000 -.2064402 -.1533514
d_small -.1826117 .0137128 -13.32 0.000 -.2094882 -.1557351
size -.016492 .0009833 -16.77 0.000 -.0184192 -.0145648
growthopp -.0011272 .001411 -0.80 0.424 -.0038927 .0016383
liquidity -9.879229 90.4239 -0.11 0.913 -187.1068 167.3484
taxburden -.3486218 .0128006 -27.23 0.000 -.3737105 -.3235331
lifecycle -.0012154 .0005156 -2.36 0.018 -.0022259 -.0002049
prodquality -.0126744 .0014613 -8.67 0.000 -.0155384 -.0098103
buyerpower .0000858 7.84e-06 10.94 0.000 .0000704 .0001011
supplierpower -.0002585 7.67e-06 -33.68 0.000 -.0002735 -.0002434
gdpgrowth -.0002284 .001545 -0.15 0.882 -.0032567 .0027998
xratevar -.0089296 .0062772 -1.42 0.155 -.0212327 .0033735
gdppcap 7.33e-06 1.06e-06 6.94 0.000 5.26e-06 9.40e-06
inflation -.0045774 .0011627 -3.94 0.000 -.0068562 -.0022985
interest .0017067 .0011633 1.47 0.142 -.0005734 .0039867
governance .0336855 .0189391 1.78 0.075 -.0034344 .0708054
financialdevelop -.0503082 .0207816 -2.42 0.015 -.0910394 -.0095771
_cons .6882831 .02%0732 23.67 0.000 .6313007 .7452655
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Entende-se que a presente pesquisa teve éxito no que diz respeito a alcangar os objetivos
geral e especificos a que se prop6s. A partir da escolha do modelo linear hierarquico, algo
ndo muito adotado em estudos anteriores sobre maturidade, buscou-se investigar de que
forma diferentes niveis de fatores influenciam a varidncia da maturidade de

endividamento das empresas.

E oportuno mencionar também a opcao por contemplar na amostra as empresas de Brasil
e Portugal, uma vez que, além do ineditismo existente em um estudo sobre maturidade de
endividamento que considere os dois paises exclusivamente, existe 0 mérito de encontrar
nesses paises duas realidades distintas, de um lado o Brasil com sua dimens&o continental
e fazendo parte de um contexto em que a economia carece do desenvolvimento percebido

por Portugal, inserido na Unido Europeia.

Em se tratando especificamente do modelo econométrico utilizado, em um primeiro
momento foi realizada a estimacéo do modelo vazio a fim de proceder a decomposicao
da maturidade do endividamento. Para o primeiro nivel, estavam consideradas as
variacdes da maturidade de endividamento ao longo do tempo, enquanto que o segundo
nivel concentrou sua atencdo nas variacbes de maturidade para o nivel de firma e, no
terceiro nivel, foram contempladas as diferencas em funcéo de pais, dos setores, além da
interacdo pais e setor.

As variaveis de empresa e dos setores, bem como a interacdo entre empresa e setor foram
responsaveis pelas maiores fontes de variacdo da maturidade de endividamento. Merece
destaque igualmente a similaridade encontrada para os valores entre Brasil e Portugal

nessa etapa do trabalho.

Outro mérito do estudo foi considerar empresas listadas e ndo listadas na composicéo da
amostra. Muitos sdo os estudos que consideram apenas as firmas listadas, deixando
relevante parte da economia fora das pesquisas. Este trabalho, contudo, além de
contemplar as empresas néo listadas, procedeu uma subdivisdo destas em duas metades,
as 50% maiores e as 50% menores, com a finalidade de entender o comportamento das

variaveis para esses grupos.
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A partir dos resultados, ndo se pode desconsiderar em futuros estudos a importancia das
caracteristicas setoriais para a maturidade de endividamento, algo ndo muito explorado

até entao.

A etapa seguinte do trabalho consistiu em fazer a insercédo das variaveis explicativas ao
modelo. Nesse momento, foram adicionados fatores correspondentes as variaveis para
desenvolvimento financeiro (31 varidveis no total) e as varidveis relacionadas a qualidade

das institui¢cbes nacionais (6 variaveis).

Os resultados apresentaram variaveis especificas das firmas, tais como, tamanho e
liquidez, como influenciadoras da maturidade de endividamento das firmas. O mesmo
pode ser dito sobre a variavel macroecondmica taxa real de juros, com relagdo positiva a

variavel dependente.

Também conforme mencionado nos resultados, acredita-se que o fato de a amostra ser
heterogénea, considerando empresas de diversos tamanhos, pode ter contribuido para que
fossem encontradas algumas variaveis que ndo confirmaram as hipoteses tedricas, uma
vez que tais empresas se veem imersas em diferentes realidades, dentro de paises também

diferentes entre si.

Merece destaque, igualmente, a significancia encontrada para o fator de desenvolvimento
financeiro, o que corrobora Beck (2009) na medida em que a teoria sugere que instituicoes
financeiras eficazes e mercados que ajudam a superar friccbes de mercado introduzidas
por assimetrias de informacdo e custos de transacdo podem fomentar o crescimento

econdmico através de varios canais.

Por outro lado, o fator para qualidade das instituicbes ndo mostrou a mesma significancia,
0 que nédo confirma os estudos de Fan et al. (2011) e Kirch e Terra (2012), mas coerente
com Martins e Terra (2014), pois que, mesmo com 0s testes de robustez ndo permitiram

que fosse verificada a significancia encontrada pelos autores nos trabalhos anteriores.

N&o menos importante € a possibilidade que o modelo linear hierarquico permite de
investigar o impacto de niveis superiores em niveis inferiores. Nesse sentido, foi possivel
verificar que desenvolvimento financeiro, taxa real de juros e qualidade das instituigcdes

nacionais foram capazes para a amostra considerada de influenciar a relagdo existente
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entre oportunidades de investimento, tamanho e liquidez tém com a maturidade de

endividamento.

5.1 CONSIDERACOES SOBRE AS LIMITACOES DA PESQUISA

Uma das limitagdes encontradas ao longo da execugdo do trabalho consiste na
disponibilidade de dados. Especialmente quando se trata de empresas brasileiras de menor
porte, algo que pode estar relacionado com a obrigatoriedade em relacéo a divulgacdo dos
dados para esse tipo de companhia. A solucdo encontrada para resolver a restricdo foi
realizar a particdo da amostra adotando no trabalho a classificagdo de empresas listadas e
empresas ndo listadas, subdividindo-se estas em duas metades, de acordo com a receita

apresentada para cada ano considerado no estudo.

Outra questdo a ser mencionada é a opc¢do pelo uso do modelo linear hierarquico,
pois que, a0 mesmo tempo que se apresenta como uma virtude do trabalho, a escassez
existente na literatura quanto ao uso desse modelo, em especial para o estudo da
maturidade de endividamento, torna a escolha uma limitacdo. Tal ocorréncia indica que
existe a oportunidade de avancos no estudo do tema a partir da utilizacdo do modelo, uma
vez que este carrega consigo algumas vantagens do ponto de vista da capacidade de
analise, sobretudo quando se considera a influéncia existente entres os diferentes niveis

considerados.

5.2 CONTRIBUICOES DO ESTUDO

A opcéo por trabalhar com Brasil e Portugal no estudo permite melhor entendimento
sobre as decisdes acerca de maturidade de endividamento corporativo de cada pais, cujas
realidades distintas enriquecem o estudo, verificando quais variaveis sdo responsaveis por
maior influéncia em cada contexto e a partir disso buscar a confirmagéo pela teoria pelo

resultado encontrado.

N&o menos relevante é a utilizacdo do modelo linear hierarquico. Por meio dessa

técnica, foi possivel compreender que as variaveis independentes se relacionam a variavel
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dependente em niveis diferentes, residindo neste ponto importante contribuicdo do

estudo.

Ainda sobre as vantagens da aplicagcdo do modelo adotado, ele permitiu identificar
que, corroborando a opcao feita por diversos autores na escolha sobre os aspectos a serem
estudados a respeito da maturidade de endividamento, as varidveis especificas da firma
consistem naquelas que mais influenciam as variagdes de maturidade, seguidas pelas
variaveis existentes ao longo do tempo, consideradas em um dos niveis da decomposicao

da variancia.

Finalmente, a comparagdo entre as realidades de Brasil e Portugal permite aos
gestores identificar pontos sensiveis em cada pais, contribuindo para que seja reduzida a

curva de aprendizagem em suas decisdes sobre maturidade de endividamento.
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