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RESUMO

Essa pesquisa busca investigar a influéncia deediies niveis de fatores na variancia da
maturidade do endividamento corporativo na Amétiaina. Ao todo, foram levantados
cinco diferentes grupos (divididos em trés niveis imfluéncia) de varidveis que
potencialmente determinam a maturidade do endivtdéon das empresas dos paises
estudados ao longo do periodo de 1996 a 2009 tiipado omodelo linear hierarquicoque
possibilita oaninhamentode variaveis em diferentes niveis — em que osiBugperiores
influenciam os niveis inferiores. Ao longo do estugrocedeu-se a analise fatorial com o
objetivo de extrair fatores representativos do Inbke desenvolvimento financeiro e da
qualidade das instituicbes de Argentina, BrasiljeCiColdmbia, México, Peru, Venezuela e
Estados Unidos (paises componentes da amostragsditados sugerem que as variacdoes ao
longo do tempo e as variagOes entre as empresasss@aiores fontes de modificagcdes na
maturidade do endividamento. Além dissatamanhg a liquidez ataxa real de jurose o
nivel dedesenvolvimento financeirdo pais se sobressaem como fatores que impactam de
forma significativa a maturidade do endividamentrporativo. Finalmente, os fatores
extraidos e aaxa real de jurogmpactaram indiretamente na maturidade do endivéateo

através de outras variaveis, a sabpartunidades de crescimentamanhoeliquidez

Palavras-chave: Estrutura de capital, maturidade do endividamermndelo Linear

Hierarquico, decomposic¢do da variancia.



ABSTRACT

This research investigates the influence of disfiactor’s levels in corporate debt maturity in
Latin America. Five different variables groups (died into three influence levels) that
potentially determine the corporate debt matuntyhe countries studied were collected over
the period 1996 to 2009. We used Hierarchical Lindadeling, which allows nesting of
variables at different levels — in which the highevels may influence the lower levels.
Throughout the study, we proceeded to factor arsalys order to extract financial
development and institutional quality factors ing@ntina, Brazil, Chile, Colombia, Mexico,
Peru, Venezuela and the United States (countri¢enfp@g to the sample). The results
suggest that variations over time and variationsvéen firms are the major sources of
changes in corporate debt maturity. Moreoweze liquidity, the real interest rateand the
financial developmenstand out as factors that impact significantly dwporate debt
maturity. Finally, the extracted factors and tfeal interest rateindirectly impacted the
corporate debt maturity by others variables, nanglywth opportunities sizeandliquidity.

Keywords: capital structure, corporate debt maturity, Higuacal Linear Modeling, variance

decomposition.
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1. INTRODUCAO

J& se passaram mais de cinqlenta anos apos eagéblido estudo de Modigliani e
Miller (1958). Desde entéo, as decisfes de estrutarcapital, comumente, tem sido um dos
temas de pesquisa em finangas mais relevantebtzStl§74) define que ha quatro grupos de
decisdes feitas pelas firmas: a) como a firma dimaciar seus investimentos?; b) como a
firma deve distribuir seus rendimentos?; c¢) quaamtbrma deveria investir?; e, d) quais
projetos a firma deveria executar? Para o autoprimseiros dois grupos de decisfes séo
estritamente compostos por decisdes de financiamenddo o foco de toda a teoria de
finangas corporativas.

Dada a importancia que as decisfes ditas finawtm para as corporacdes, entender
como sao feitas determinadas escolhas € informag@ordial para os gestores das firmas e
seus investidores. Dessa forma, a presente pesgeis#estina, em geral, a auxiliar tal
entendimento, e, em particular, a fornecer dadqsr&ns acerca do primeiro grupo elencado
por Stiglitz (1974).

O objetivo do presente trabalho € investigar luémicia de diversos grupos de fatores
na maturidade do endividamento de firmas das nmmiecenomias da Ameérica Latina. Para
tanto, sera estudado o periodo compreendido eri® E 2009. Inicialmente, serao
examinadas as variagdes nas observacdes da mdéuddaendividamento corporativo de
forma discriminada, isto é, separadas em diver$amisnde influéncia, tal qual o modelo
linear hierarquico permite. A sequir, sera invexlig qual desses niveis mais influencia as
decisbes de maturidade. Além disso, serdo includiersos potenciais determinantes da
maturidade do endividamento — em que as variagpieafficas da firma objetivarao testar as
diversas hipoteses tedricas relacionadas ao temmalnfente, sera feita uma série de

investigacdes acerca do impacto que as variaveisinkeis superiores tém em variaveis dos
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niveis inferiores, i.e., sera averiguado se ha atgzaindiretos entre variaveis dos diferentes
niveis mencionados.

A principal contribuicdo da pesquisa é a possidde de se verificar como firmas de
diferentes paises estruturam a maturidade de s#ividamento. A partir de um método
especificomodelo linear hierarquicosera possivel averiguar, por exemplo, a magnitode
que os fatores especificos da firma impactam naagées da maturidade do endividamento
das firmas. Outras averiguacfes também serédo passiv

O trabalho esta organizado do seguinte modo: imeepo capitulo, esta a introducéo
do estudo, (problema de pesquisa, objetivos e sstfigativa). No capitulo 2, serdo
apresentados os estudos tedricos e empiricos ateecisdes de estrutura de capital, isto é,
de alavancagem, seguidos dos estudos relevantes aohaturidade do endividamento. O
capitulo 3 sera destinado ao esclarecimento doxipais pontos acerca do método de
pesquisa, variaveis utilizadas, amostra, e 0 moekiatistico empregado. O capitulo 4 elenca
0s resultados obtidos pelo estudo. Por fim, aptasese as consideracdes finais.

1.1  SITUACAO PROBLEMATICA

Em seu artigo seminal sobre estrutura de capitatligliani e Miller (1958) indicam
sob quais condicfes o valor da empresa seria indepe&e das decisfes financeiras tomadas.
Em seu modelo, a relacdo entre capital de terceiroapital proprio ndo afeta o valor da
empresa; consequentemente, as empresas sao imgisee® nivel de divida escolhido. No
entanto, os autores langam méao de uma série d&gdendjue usualmente ndo séo verificadas
no mundo real.

Desde entéo, diversos autores estudam as impéisdedricas e empiricas do trabalho
de Modigliani e Miller (1958) e suas consequénoias decisdes financeiras. Sao diversos os
trabalhos cujo enfoque é investigar quais fatofetam a decisdo das firmas quanto, por
exemplo, ao seu nivel de alavancagem, sua poligcaividendos, entre outros. Destes,
contudo, ndo sdo muitos os estudos que abordarcifesgreente os fatores que afetam as
escolhas acerca da maturidade do endividamentendaiesas.

Um primeiro ponto em destaque é que a estrutureagdal de uma empresa pode
variar ao longo do tempo (KORAJCZYK e LEVY, 2008t achado pode sugerir a existéncia
de uma estrutura de capital 6tima. Outros autoeesntemente, indicaram a existéncia de um

componente dindmico nas decisdes de estruturgpitaleade maturidade, dentre eles: Ozkan



12

(2000), Antoniouet al. (2006), Gonzalez e Gonzalez (2008), Terra (2009chKe Terra
(2011), Kayo e Kimura (2011) e Terra (2011).

Em relacdo as hipoteses teoricas formuladas, emi@myasejam muitos os estudos
especificos sobre maturidade do endividamento,naguexplicacdes para o tema foram
propostas. Terra (2011) as agrupa em quatro cagutistintos a) trade-off estatico; b)
custos de agéncia; c) sinalizacao; endjurity matchingEntretanto, nenhuma delas consegue
individualmente explicar de forma completa comeapresas decidem a maturidade de seu
endividamento. Usualmente, os resultados dos estuiddicam que as hipoteses séo
complementares entre si; isto €, todas as hipofesesiladas recebem suporte — ainda que
parcial — dos resultados empiricos.

Dentre os estudos empiricos que ja objetivarammntiftar os fatores que
potencialmente determinam o endividamento corparapodem ser citados, os trabalhos de:
Guedes e Opler (1996), no mercado norte-americAntgniou et al. (2006), no mercado
europeu; e Terra (2011), no mercado latino-ameoicdviajoritariamente, esses artigos
utilizam fatores especificos das empresas em sedslos.

Como forma de se aprimorar as pesquisas, alguongeauprocederam a insercao de
variaveisdummiespara o setor econdmico de que a firma faz pameem ser citados:
Barclay e Smith (1995) e Stohs e Mauer (1996). Wawacteristica em comum dos dois
trabalhos é a baixa explicacdo obtida a partimdargdo das variaveis binarias. No primeiro
estudo, o R2 aumentou de 0,16 para 0,21; no segOni® para 0,47. Apesar de seu baixo
poder explicativo, a hipotese de que os coeficgeni@s variaveislummiespara setor sao
iguais a zero foi facilmente rejeitada no trabalkdStohs e Mauer (1996). Na medida em que
as variaveisdummiesndo captam variacdes dos fatores setoriais am ldogtempo, uma
possivel explicacdo para o pequeno aumento do &Ragutinamento de todos os fatores
especificos de cada setor nas variaveis binariakpdssibilidade sugere que pode haver
aumentos no poder de explicagdo dos modelos a gartitilizacdo de fatores especificos dos
setores em detrimento do usodienmies

Mais recentemente, 0s estudos passaram a abordaro cas diferencas

macroecondmicas entre o0s paises afetam as defirdimseiras das empresas. Em se tratando

! Barclay e Smith (1995), por sua vez, as agrupantrésconjuntos: a) hipétese dos custos de contpto
hipétese da sinalizagdo; e, c¢) hipétese dos impoSatra divisdo é proposta por Guedes e Opler6)129
riscos de liquidez; b) custos de agéncia; c) beiusfifiscais; e d) assimetria de informacao. Enh&S® Mauer
(1996), a nomenclatura é: a) custos de agénciainh)izacao e risco de liquidez; mjatching principle e d)
impostos. Basicamente, os principios teéricos séianesmos, as divisdes se diferenciam, apenas, am su
nomenclatura. Embora sujeita a critica, escolhea-digisdo proposta por Terra (2011) por se a@ed#r essa
abrangente o suficiente para conter todos os pioxitedricos. Destarte, a divisdo proposta petoraera a
utilizada pela presente pesquisa.
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de escolhas de alavancagem, diversos estudosarditiz fatores macroeconémicos como
variaveis explicativas; exemplo sdo Boathal. (2001), Terra (2007) Jongt al. 008) e
Kayo e Kimura (2011). No que diz respeito a esmltl@a maturidade do endividamento,
contudo, estudos com tal abordagem s&o mais escd®sde ser citado como exemplo o
estudo de Demirglc-Kunt e Maksimovic (1999). Oms, além de fatores institucionais,
inseriram em seu modelo quatro variaveis macrogn@a®: PIB per capita, crescimento do
PIB, taxa de inflacdo e subsidios do governo. Gsltados indicam que o nivel de subsidio
governamental esta positivamente relacionado exa te inflacdo esta negativamente
relacionada com o endividamento corporativo dedgm@gzo.

Em outro grupo de influéncia, alguns autores passa incorporar variaveis relativas
ao desenvolvimento financeiro do pais. Gianneti08) indica que: a) em paises com
mercado de acdes mais capitalizado, o endividanmmrmorativo € de menor prazo; b) em
paises com mercado de divida mais capitalizadamdividamento corporativo é de maior
prazo; e ¢) a maturidade do endividamento é memopaises cujo sistema bancéario € mais
concentrado. Kirch e Terra (2011), por sua vezmvas da analise fatorial, utilizaram 32
variaveis para compor fatores para o desenvolviménanceiro. O resultado dos autores
indica uma relacdo positiva entre desenvolvimen@nteiro e endividamento de longo-prazo
de empresas latino-americanas.

Outro conjunto de analise é proposto por La Rairad. (1998). Os autores passaram a
analisar a influéncia das regras legais e da qddiddo enforcementnas financas
corporativas. A logica utilizada indica qué&he differences in legal protections of investors
might help explain why firms are financed and owseddifferently in different countriés
(LA PORTA et al. 1998, p.1114). A partir do trabalho dos autoregrdos estudos passaram
a incluir em seus modelos variaveis referentegactexisticas institucionais dos paises. Qian
e Strahan (2007) encontraram que protecdo ao crewos forte esta positivamente
relacionada a empréstimos bancarios de longo prgaao.et al. (2010), por sua vez,
encontraram que, por exemplo, o nivel de corrupestd negativamente relacionado e a
presenca de um codigo de faléncia explicito no psid positivamente relacionada com a
maturidade do endividamento. Em suma, o trabalh® aldores indica que as empresas
assumem maior proporcao de divida de longo prazga&ises cujo sistema legal provém
melhor protecdo aos investidores.

A partir da analise dos estudos empiricos comestatbta-se que foram, até entéo,
elencados cinco tipos distintos de fatores deteam@s da maturidade do endividamento.

Além do componente tempo, existem fatores: 1) éfpes da firma; 2) especificos dos
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setores; 3) macroecondmicos; 4) relativos ao dedeémento financeiro do pais; e 5) relativo
as instituicbes do pais. De uma perspectiva siiogii, verifica-se que conforme as
pesquisas foram avancando ao longo dos anos, amgdi® nivel da abordagem feita;
passou-se das caracteristicas peculiares as espi@esdatores que abrangem as instituicoes
nacionais como um todo; i.e, do mais especificonais abrangente. Um estudo que
considere os cinco fatores de forma conjunta, tan¢m ainda nao foi elaborado.

Uma caracteristica em comum dos artigos apresenté aqui € que todos analisam
o impactodireto dos fatores especificos da empresa, dos setor@ssgpaises na maturidade.
Uma andlise alternativa é vista em Jen@l. 008). Os autores argumentam que os fatores
especificos dos paises afetam as decisfes de edgesn das empresasliretamenteatravés
dos fatores especificos das empresas. Por exefafittough the developed bond market of a
country stimulates the use of debt, the role oétatmngibility as collateral in borrowing will
be rather limited for firms in the same courit(JONG et al. 2008, p. 1954). No que tange
decisbes acerca da maturidade do endividamentoaloslhos anteriores ndo investigaram a
relacdo indireta entre os fatores utilizados.

Ainda acerca de decisfes de alavancagem, o tmatalKayo e Kimura (2011) indica
a existéncia de uma hierarquia entre os diferaiges de fatores determinantes. Os autores
analisaram o impacto a) em primeiro nivel, do fagéonpo; b) em segundo nivel, de fatores
relativos as caracteristicas da firma; e c) enetaraivel, de fatores relativos a caracteristicas
do setor e do pais de origem na alavancagem cdir@orA inovacao do trabalho dos autores
se configura na analise dos fatores através désrdeeinfluéncia, o que € permitido a partir
da utilizacdo do modelo linear hierdrquico. Alémssdi, o estudo dos autores foi capaz de
elencar impactos indiretos entre os fatores esaglado que diz respeito a decisdes de
maturidade do endividamento, no entanto, os tralsadimteriores ndo abordaram seus fatores
determinantes a partir de diferentes niveis.

Na medida em que foram elencados cinco diferetipes de fatores usualmente
utilizados na literatura empirica, pode-aainha-loé em diferentes niveis. Em outras
palavras, isso indica que as variaveis dos nivgiergores podem influenciar as variaveis dos
niveis inferiores. Entende-se que as variaveis aml le pais e setor representam o nivel

mais abrangente, de modo que podem influenciaistodalemais niveis. O nivel mais baixo

% Traducdo para o termo em inglésested. Um exemplo do significado do termo étudents are nested in
classes, and classes are nested in schools. Ardthperschools are nested in districts, and sd freeuw e
Meijer, 2008, p.1).
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seria composto pelo fator tempo, corroborando Kewyamura (2011), seguido das variaveis
especificas da firma. Ou seja, discriminam-se carapos de fatores em trés niveis.

Portanto, a partir do que foi exposto, nota-se lifuenvestigacdes extras acerca da
escolha da maturidade do endividamento a sereasfél presente esforco de pesquisa, desse
modo, objetiva responder a seguinte pergutal a influéncia dos niveis, compostos pelos
fatores determinantes previamente discutidos -aspecificos da firma, especificos do setor,
macroecondmicos, relativos ao desenvolvimento @eiam dos paises e relativos as
instituicbes dos paises, na variancia da maturidatte endividamento corporativo na

América Latina?

1.2 OBJETIVOS DO TRABALHO

Nesse item, sdo apresentados 0s objetivos —gesglecificos — da presente pesquisa.

1.2.1 Objetivo geral

Investigar a influéncia de diferentes niveis derts na variancia da maturidade do

endividamento corporativo na América Latina.

1.2.2 Objetivos especificos

» Identificar as variaveis relevantes para a matdedias empresas latino-americanas;

» Construir fatores representativos do nivel de dedemmento financeiro e da
qualidade das instituicbes dos paises latino-aaresk estudados;

* Averiguar quais variaveis e/ou fatores construi@ns maior influéncia na variancia
da maturidade do endividamento das empresas essjdad

* Verificar se ha impacto indireto entre diferentesers de fatores.
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1.3 JUSTIFICATIVA

Alguns pontos fazem o presente esforco de pesquigmal e Unico. Em primeiro
lugar, a presente pesquisa se mostra oportuna.eeath gela atualidade do tema no que se
refere a decisdes de politicas de financiamentoedgsesas e, em particular, pelo enfoque
nas decisbes acerca da maturidade do endividameotporativo. Entende-se que,
diferentemente das decisbes relativas a alavancadenisbes acerca da alocacdo dos
recursos no curto ou longo prazo estdo mais videslaos fatores em nivel de pais que em
nivel de empresa. Especialmente, em ambientesei®kttal qual o escolhido pela presente
pesquisa, ha a expectativa de que a utilizacadeaesos de longo prazo seja menor. Dessa
forma, analisar a maturidade do endividamento dmmar com bastante propriedade as
influéncias dos fatores de diferentes niveis nasisdes corporativas de politica de
financiamento. Além disso, ndo sdo muitos os estup®, especificamente, destinam-se a
investigar os determinantes de maturidade.

Em segundo lugar, ha a possibilidade de se awgrigual dos grupos de fatores
levantados tem maior influéncia na variancia daungdde do endividamento das empresas
estudadas. Até entdo, poucos séo os estudos quepEEem tal objetivo. Os que o fazem,
analisam: a) apenas os fatores especificos dasesaspr (GUEDES e OPLER, 1996;
ANTONIOU et al, 2006; e TERRA, 2011); b) fatores especificosatapresas em conjunto
de variaveislummiespara setor (BARCLAY e SMITH, 1995; STOHS e MAUER96); c)
fatores especificos das empresas em conjunto deedatelativos ao desenvolvimento
financeiro do pais (GIANNETTI, 2003; e KIRCH e TERR 2011); d) fatores
macroecondmicos em conjunto a fatores instituc®NdDEMIRGUC-KUNT e
MAKSIMOVIC, 1999); e, e) fatores especificos daspessas em conjunto a fatores
institucionais (QIAN e STRAHAN, 2007; FAMNLt al, 2010). O presente estudo se diferencia
dos demais na medida em que abrange os cincotdsstinupos de fatores (distribuidos em
trés niveis).

Em terceiro lugar, sera possivel também testaarsiag hipoteses tedricas levantadas
acerca do tema em uma amostra com diversos pAjesar do grande nimero de hipéteses,
nenhuma delas consegue explicar, de forma isotesddeterminantes da maturidade. Uma das
criticas feitas a tal literatura € que ainda nadese uma teoria Unica acerca do tema em
questdo. Nao é intencéo da presente pesquisa tarohjetivo — deseja-se apenas identificar

a(s) proposta(s) tedrica(s) que mais se adéqua(meecado da América Latina — no entanto,
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0 presente estudo podera contribuir com novas eeidé empiricas acerca dos fatores que
influenciam a maturidade do endividamento das esagte

Em quarto lugar, had a oportunidade de se insariaveis para os setores de que a
empresa faz parte no modelo do presente estudocaRbencédo tem se dado aos setores das
firmas; os estudos que o fazem utilizam apenasweis dummies Por ndo ser capaz de
captar variacdes ao longo do tempo, 0 uso desse@weia binarias tem aumentado, apenas
em pequenas proporcdes, a capacidade explicatsranddelos dos estudos anteriores (vide
BARCLAY e SMITH (1995) e STOHS e MAUER, 1996). Dessnodo, uma analise
alternativa é proposta na presente pesquisa,; ia galtentificacdo dproxiesespecificas em
nivel de setor, 0 uso de variaveismmiessera substituido por variaveis que representem
caracteristicas dos setores.

Em quinto lugar, a amostra utilizada € compostapalees da América Latina. Nesse
caso, ha a possibilidade de se testar as teoriasnemmercado cuja importancia em nivel
global vem aumentando atualmente. Além disso, pétéses levantadas até entdo foram
formuladas, predominantemente, para paises conpegandesenvolvida, como destacam
Rajan e Zingales (1995). E oportunidade adiciopaltanto, testar as hipoteses tedricas
acerca do tema em um ambiente cuja volatilidadelijascimperfeicbes de mercado sao
maiores que aqueles para os quais as teorias flmamuladas. Compordo a amostra as
empresas dos paises: Argentina, Brasil, Chile, @bié, México, Peru e Venezuela.

Finalmente, através da metodologia utilizada payde Kimura (2011) sera possivel
aninhar os fatores em niveis de modo a verificaxsgte influéncia de um nivel superior em
um nivel inferior. Por exemplo,The most basic prediction of the legal approachhiat
investor protection encourages the developmeninahé€ial markets” (LA PORTA et al.,
2000b, p. 15); i.e., os autores argumentam quesendelvimento financeiro é resultado da
qualidade das instituices nacionais. Ou aintte fact that institutions influence how firms
are financed may provide an indirect channel thiowghich a country’s institutions affect
economic growth (FAN et al, 2010, p. 31). Em outro estudo, Fahal. (2011, p.207)
destacam, acerca dos mercados emergentes,\guus institutional factors fundamentally
influence business organizations and managerialabigins in these markeéts Destarte,
verificar empiricamente tais argumentacfes ser&ipelsatravés da utilizacdo do modelo

linear hierarquico.
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2. TEORIAS DE ESTRUTURA DE CAPITAL

Para possibilitar um melhor entendimento sobremoatde pesquisa, nesse capitulo
serdo apresentados detalhes acerca das hipotéseastgropostas sobre estrutura de capital

e escolhas de maturidade do endividamento.

2.1 REVISAO TEORICA ACERCA DE ALAVANCAGEM

Por ter papel preponderante na construcao dasebgsdtedricas acerca de escolhas de
maturidade, nesse item, serdo apresentadas asdapotedricas relativas a escolhas de

alavancagem.

2.1.1 Os trabalhos de Modigliani e Miller (1958 e 1963)

Em seu trabalho seminal, Modigliani e Miller (192®resentaram trés proposic¢oes:

* Proposicao I: “themarket value of any firm is independent of its tapstructuré
(MODIGLIANI e MILLER, 1958, p.268);

* Proposicao Il: “..concerningthe rate of return on common stock in companiess&ho
capital structure includes some debt: the expected of return or yield [...] is a
linear function of leveragg MODIGLIANI e MILLER, 1958, p.271).
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* Proposicao llI: the cut-off point for investment in the firm will @ll cases be yand
will be completely unaffected by the type of ségwsed to finance the investrient
(MODIGLIANI e MILLER, 1958, p.288).

Por meio de seu estudo, Modigliani e Miller (198R)ebricamente depreenderam que
o valor de uma firma independe de sua estrutucapital. No entanto, os autores partiram de
diversos pressupostos. Segundo Copeland, WestdmagtriS(2005, p.559), Modigliani e
Miller (1958) assumiram, explicitamente ou impbertente, dentre outras as seguintes
premissas:
* Empresas emitem apenas dois tipos de titulos:alliice de risco e agdes;
» Todas as empresas possuem 0 mesmo risco operacional
» Todos os fluxos de caixa sédo perpétuos, i.e., adwdscimento dos fluxos;
* Os fluxos de caixa operacionais ndo sao alteradosmudancas na estrutura de
capital;

* Nao ha assimetria de informacao entre pessoasasterexternas a empresa.

Uma das premissas do modelo se refere a posaiélide as empresas emitirem dois
tipos de titulos, divida livre de risco e acfes.nNadida em que os credores de uma empresa
tém preferéncia no recebimento dos seus ativosvidedidos em caso de a firma ir a
bancarrota, a emissado de divida tem risco infériemissdo de a¢Bes. Consequentemente, 0s
credores exigirdo um retorno sobre seu capital mgne os acionistas. Isso implica que
substituir a emissdo de acles por emissdo de e, em uma perspectiva inicial, reduzir
0 custo de capital de uma empresa.

No entanto, Modigliani e Miller (1958) argumentaue a emissdo de um volume
maior de divida torna o capital proprio mais agdte de modo que os acionistas passam a
exigir maior retorno sobre seu capital. Nesse aaspieda no custo de capital por emissao de
uma parcela maior de divida € compensando pelordome custo de capital proprio. Caso,
momentaneamente, a compensacao nao ocorra, habitragem e a possibilidade de ganhos
extraordinarios. Desse modo, Modigliani e Mille©%8) defendem que ha independéncia
entre o custo de capital de uma firma e seu gralad@ncagem; e que essa independéncia é
mantida pela arbitragem. Além disso, segundo o inod®s autores, uma empresa

alavancada (ndo alavancada) tem o mesmo valor da& empresa n&o alavancada
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(alavancada) pelo fato de o investidor, ao negotialos de divida, poder eliminar
(aumentar) a alavancagem por contra propria.

Em outro trabalho, Modigliani e Miller (1963) aldam a existéncia de impostos e seu
impacto sobre o modelo descrito anteriormente.ddasente, os autores colocam qtihe“tax
advantages of debt financing are somewhat greateantwe originally suggestéd
(MODIGLIANI e MILLER, 1963, p.434), pois 0s jurosagos aos credores sao dedutiveis
para efeito de imposto de renda das empresadha.eun beneficio fiscal a partir da emissao
de divida. Na medida em que isso ocorre, ha umacéeddo custo de capital das dividas.
Dessa forma, as empresas minimizariam seu custapi&l - e, portanto maximizariam seu
valor — caso fossem inteiramente financiadas pordas. Entretanto, o completo
financiamento por capital de terceiros nao é \e&do na pratica.

Posto que, a partir da alavancagem, a empresaigpodduzir seu custo de capital, as
proposicdes | e Il de Modigliani e Miller (1958)mn&ao verificadas. Nesse cenério, surge a
idéia de haver uma estrutura de capital 6tima parempresas e, portanto, hipoteses com tal
objetivo. Seguindo a classificacdo de Boetlal. (2001), a primeira delas a ser apresentada é

a hipétese dtradeoffestatico.

2.1.2 Hipo6tese doTradeoff estatico

Talvez seja o0 estudo de Baxter (1967) que tenta@cipela primeira vez o termo
“risco de faléncia®. Em seu estudo, o autor argumenta que ha umassmriado ao aumento
da alavancagem de uma empresa: aumenta-se o eigcerdpresa ir a bancarrota. Segundo o
autor, no caso de variacfes extremas nos seusfllx@aixa, uma empresa alavancada tem
maior probabilidade de ir a faléncia que uma engreé® alavancada, o que representaria
uma ameaca adicional ao investidor. Alavancar-sgenspectiva de Baxter (1967), portanto,
acarreta custos para a empresa que podem compeasgamnais que compensar — 0s ganhos
com o beneficio fiscal proporcionado pela emiss&didida.

Os custos citados por Baxter (1967), segundo i@78), podem ser: 1) custos de
liquidacdo ou reorganizacdo da empresa; 2) custosngtrativos que devem ser pagos a

terceiros; e 3) custos a partir da perda dos a®diibutarios. Os custos de liquidacéo e

® Traducao livre para o termaigk or ruin’ (BAXTER, 1967, p.396).
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reorganizagdo da empresa abrangem potenciais eslag vendas futuras, dificuldade na
obtencao de crédito comercial e custos adiciorajgrdducdo. Os custos administrativos, por
sua vez, dizem respeito ao pagamento de advogpdpss, peritos e outros profissionais
envolvidos no processo de liquidacdo. Finalmentnparesa falida pode nao obter créditos
fiscais dos prejuizos que tiver.

A partir dos estudos de Baxter (1967) e Kim (19¥@&)ifica-se que ha unmadeoff
associado a emissdo de divida entre custos deci@mlérbeneficio fiscal. Kim (1978, p.55)

argumenta: “...a shareholder-wealth-maximizing firm will not makm its borrowing.
Instead it will search for its optimal capital structure’Para se obter a estrutura de capital
Otima de uma empresa, 0s gestores devem balamobas s custos associados a emisséo de
divida; a essa escolha, Myers (1984) nonf@patese do tradeoff estatico

Alguns anos apés o trabalho de Baxter (1967), &rau Litzenberger (1973)
incorporam 0S impostos corporativos e o que o adgoomina “penalidades pela faléncia”
em um mesmo modelo. Segundo os autores, 0 mindediamento da empresa determina o
momento em que a empresa passa de solvente paheeits. Dessa forma, a estrutura de
capital 6tima seria 0 momento de transicdo da solaéara a insolvéncia.

Além disso, Kraus e Litzenberger (1973) lembrame,ga partir dos trabalhos
anteriores, o valor da firma € uma funcéo céncavdidida, i.e., para niveis baixos de divida,
o valor da firma cresce conforme cresce a alavamaflo entanto, o valor da firma pode,
eventualmente passar a diminuir caso a alavancagetarne extrema. Em seu modelo, os
autores demonstram que nem sempre o valor da @romaa funcédo concava da divida; nos
casos em gue 0s juros pagos pela divida sdo maoeess lucros da empresa; a funcdo pode
nao ser mais concava.

Em Miller (1977) tem-se a introducdo, no modetoMiodigliani e Miller (1963), dos
impostos de renda pagos pela pessoa fisica sobrecaflimento de acdes ordinarias; e, b) o
rendimento dos titulos de divida. A partir dissoawior demonstra algebricamente que o
beneficio fiscal do endividamento depende do vdas aliquotas dos impostos de renda —
tanto os dois tipos pagos pela pessoa fisica quap@go pelas corporacdes. Segundo sua
formulacao, para um intervalo de aliquotas, takfielo pode até mesmo ser negativo.

Basicamente, o modelo do autor considera a ahgpaga pelo investidor sobre
rendimento de titulos de dividarogressiva, i.e., aumenta conforma o rendimento do
investidor. Para Miller (1977), a empresa captaciinsos via emissdo de divida até o limite
em que a taxa de juros do imposto pago pelo irdastobre os titulos de divida emitidos

pela empresa iguala a taxa de juros do imposto pealgopessoa juridica. Na medida em que
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isso acontece, ndo ha ganho para a empresa a garéndividamento, mesmo em se
considerando o beneficio fiscal. Dessa forma, Mi(lE977) aponta que, ao contrario da
hipotese ddradeoff estaticondo ha um nivel de endividamento 6timo, poisralmrando
Modigliani e Miller (1958), o valor da empresa ipdade de sua estrutura de capital.
DeAngelo e Masulis (1980), por sua vez, estendemodelo de Miller (1977) e
chegam a uma conclusado contraria ao do autor. @seaunserem no modelo a depreciacdo
contabil e créditos fiscais por investimentos cosubstitutos ao beneficio fiscal do
endividamento. Segundo DeAngelo e Masulis (198@)saerem inseridos tais substitutos, a
conclusdao de Miller (1977) de que as empresas magsupm um nivel 6timo de
endividamento se torna invalida. Basicamente, redgw modelo dos autores, o ponto de
endividamento 6timo € aquele que iguala o benefisgal obtido pela empresa ao lancar
divida ao custo de diminuir o preco do titulo (umea que a empresa aumenta a oferta de
divida, para ter demanda, a empresa necessita udingau preco). Dessa forma, para a
empresa, o0 beneficio fiscal do endividamento diimioanforme se aumenta a alavancagem.
Nota-se que diversos foram os artigos e autoredtpeutiram a existéncia ou ndo de
uma estrutura de capital 6tima. Sobre tal discyss8ers (1984, p.575) faz o seguinte

comentario:

Many of us have translated these theories, or atorof optimal capital structure
into more or less definite advice to managers. ®&uttheories don't seem to explain
actual financing behavior, and it seems presummuimuadvise firms on optimal
capital structure when we are so far from explagnactual decisions

A hipotese que considera as preferéncias dosrgestm que diz respeitos as suas

decisbes acerca da estrutura de capitah@ese da pecking ordesera apresentada a seguir.

2.1.3 Hipdtese dapecking order

As hipoteses referentespacking orderforam desenvolvidas no trabalho de Myers e
Maljuf (1984), embora tenha sido Myers (1984) qudema escolha do termmecking order
Em seu estudo, Myers e Maljuf (1984, p. 188) petgun “What if the firm’s managers know
more about the value of its assets and opportumitiean outside investors do?Tal

~

guestionamento remete a possibilidade de exid@ratites niveis de informacéo entre os
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gestores da empresa e os investidores. A possithdidle haver assimetria na informacéao
disponivel foi, pioneiramente, estudada por Ark€l&f70).

Arkelof (1970) chama atencédo, em seu estudo, paeaisténcia de assimetria na
informacé&o possuida por vendedores e compradorearde O autor considera que ha dois
tipos de vendedores bem informados sobre a qualidadeu carro: o vendedor de um carro
ruim e o vendedor de um carbom O comprador, por sua vez, ndo tem informacbesace
da qualidade dos carros. Nesse cenario, os camdsriam a ser precificados pela média dos
precos do carro ruim e do carro bom. Isso ocorrgy®mo comprador, na medida em que
desconhece a qualidade dos carros, ndo tem come@rmifa-los de modo que sO aceitara
pagar o preco de um carro com a qualidade médisseNeaso, o0 mercado dos carros bons
desapareceria, 0 que, no limite, acarretaria aghi do proprio mercado de carros.

Em seu estudo acerca do mercado de trabalho ceimedsa de informacéo, Spence
(1973) explora como os individuos podem sinalizam&rcado sua qualidade. O autor afirma
que tempo, educacdo, experiéncia sdo potenciamizsidores sobre a qualidade do
empregado; além disso, possuem a comum caradearigiterem custo. Basicamente, Spence
(1973) afirma que em uma situacdo de assimetrimmfdemacdo, caso o bom empregado
deseje sinalizar sua qualidade para o mercadoabescolhido deve ser aquele que néo pode
ser copiado pelos demais individuos. Ademais, spbrapectiva do autor, a sinalizacdo ao
mercado, fatalmente, incorrerd em custos.

Alguns anos mais tarde, Ross (1977) recorda quee des premissas do modelo de
Modigliani e Miller (1958, 1963) € que o0 mercadmloece quais serdo os retornos das
empresas e, a partir disso, atribui preco a comaaNle entanto, para o autor, 0 mercado néo
possui 0 mesmo nivel de informacdo sobre os refod@oempresa que seus gestores, de
forma que o valor atribuido a empresa é baseadpenzepcdo que o mercado tem dos
retornos da empresa. Esse cenario abre a possildlide os gestores sinalizarem ao mercado
informacgdes acerca dos retornos da empresa neooirteimodificar a percepgdo do mercado
sobre a empresa, e, consequentemente, seu valgootémcial sinalizador, segundo o autor,
seria escolhas de estrutura de capital. Ross (14#izZa 0 mesmo conceito de sinalizacao
proposto por Spence (1973), i.e., um sinal ndo pefepassivel de ser copiado pelos
concorrentes e deve, necessariamente, incorreustosc

A partir de sua perspectiva, ao tomar mais divisaa empresa de boas condi¢cdes
financeiras sinaliza ao mercado sua qualidade.sifalizacdo melhora a percepcédo que o
mercado tem sobre a empresa, 0 que aumenta seu Wala empresa em mas condicdes

financeiras, por sua vez, ndo tera condicbes dmdiidar na mesma propor¢do que uma
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empresa em boas condi¢des. Dessa forma, empraesasoes condi¢des financeiras tendem a
ser mais endividadas que empresas em mas condigaeseiras. Ross (1977), portanto,

admite uma relacdo positiva entre endividamentalervda empresa; em que tal relacéo
advém da sinalizagcéo positiva que o endividameatacdmercado.

Dentro do contexto de assimetria de informacadonmaxados, Myers e Maljuf (1984)
afirmam que os gestores escolhem suas fontes aleciamento baseado em uma hierarquia
de preferéncias — a qual Myers (1984) chareeking order As premissas utilizadas pelos
autores na construcao do modelo sdo: 1) os gegtosssiem informacdes acerca dos projetos
das empresas que os investidores ndo tém,; 2) twreesgem sempre com o objetivo de
maximizar a riqueza dos investidores; e 3) os #&fias existentes da empresa Sao passivos,
i.e., ndo fazem o rebalanceamento de seus pogf@mmo resposta as decisbes de
investimento da empresa.

Para a construcdo do modelo, Myers e Maljuf (1384umentam que determinada
empresa possui uma oportunidade de investimentum-austol e determinado VPb — e
umafolga financeird, representada pelos fundos internos disponiveisgresa e seus titulos
negociaveis. Caso o custo da oportunidade de invasto seja maior que a folga financeira
da empresa, a empresa deverd emitir agdes ou sédangbara cobrir a diferenca entre os
valores.

Na hipdtese de a empresa decidir emitir acbesy daeé o mercado ndo possui as
mesmas informacdes que a empresa possui, 0s tmestindo serdo capazes de identificar o
verdadeiro valob — os investidores apenas estimam a probabilidé8g=E. Nesse caso, 0s
compradores das novas acgdes exigirdo um descontel&@fao ao preco das agdes existentes.
Como resultado, na medida em que 0s atuais a@snisto ajustam seus portfolios, o prego
das acdes existentes da empresa cai. A dependgreda dos precos das acdes, a empresa
pode ser obrigada a vendé-las a um preco tdo lmpigoo custo do projeto é superior ao
financiamento obtido com as novas agfes. Nesséekgpda empresa pode evitar emitir novas
acOes e nao executar o projeto com VPL posibve ocasionando a situacdo de sub-
investimento.

Portanto, segundo Myers e Maljuf (1984), em um cado com assimetria de
informacg&o entre gestores e investidores, as eagpnesdem entrar em situagcao de sub-
investimento ao deixar passar projetos com VPLtposilsso acarreta, para a empresa, um

custo qué'... is avoided if the firm can retain enough intellgegenerated cash to cover its

* Traducao parafthancial slack.
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positive-NPV opportunities(MYERS, 1984, p.584). Tal custo pode ser represenfzela
perda dos antigos acionistas no momento em queparesan emite novas acodes, que, na
premissa de que ha assimetria de informacéo, ekalorizadas. Matematicamente, tal
custo é a diferenca entre o preco da acdo quanam\daemissdo menos 0 preco da acao
antes da nova emissao. Myers e Maljuf (1984) o elnaxE.

No entanto, a empresa pode decidir emitir diviota cisco, ao invés de emitir novas
acdes. Nesse caso, 0 custo serd menor que o0 @isimitr novas acgdes, pois, segundo 0s
autores, o preco das dividas com risco varia mepeso preco das acBe€s autores
chamam deAaD a variacdo do preco da divida com risco. Finatmea empresa pode,
também, emitir divida sem risco ao invés de emiaias acdes. Na medida em que titulos de
divida sem risco ndo variam de preco, seu cugjaa a zero, ou sejaD* = 0.

Resumidamente, o modelo de Myers e Maljuf (198#4na que as empresas possuem
uma hierarquia de preferéncias ao buscar financioné) recursos internos ou emisséo de
divida livre de risco; 2) emissdo de divida comajse 3) emissdo de acdes. Inicialmente, as
empresas escolheriam se financiar por recursos\ogeu emitir dividas sem risco, pois nao
h& variabilidade em seus precos. Caso o0s recurssds ou a emissao de divida sem risco
ndo sejam suficientes, a empresa emite divida ésco,rpois, embora seu preco varie na
proporcaoAD, tal variacdo € menor que quando da emissao @kesa€inalmente, caso 0s
recursos anteriores ndo sejam suficientes, a emprage acdes, que € 0 recurso cujo custo,
AE, é mais significativo. Na definicdo de Myers (498.584): Issue safe securities before
risky ones deve ser a regra de preferéncia das empresas.

A segquir, sera apresentada a hipotese tedrica spuene a existéncia de conflitos de

interesses entre 0s gestores da empresa e sesisdores.

2.1.4 Teoria da agéncia

O conflito de agéncia foi retratado pioneiramembetrabalho de Jensen e Meckling
(1976). Os autores definem o conflito como resoltdd um contrato em que o principal
encarrega o agente de executar determinada taceflelega autoridades para tanto. Segundo

0S autores, no caso do principal e do agente sex@xmizadores de utilidade, ha razdes para

®> O porqué de\D variar menos quaE é dada pela teoria das opcdes. Tal teoria ndcaberdada no presente
estudo.
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se acreditar que esse nem sempre agira segunatecssses daquele. Tal conflito acarreta
em um custo que os autores denomicasto de agéncia

Jensen e Meckling (1976) denominam custo de ag@nsoma de trés custos: 1) custo
de monitoramento do agente por parte do princB)atustos ddigacdo por parte do agerfte
e 3) custos residuais. Os custos de monitorameioaqueles despendidos pelo principal
como forma de controlar as acdes do agente. Osescdst ligacdo sdo aqueles despendidos
pelo agente como forma de garantir que suas ac@smmam a riqueza do principal.
Finalmente, os custos residuais sdo aqueles reltng a perda de bem-estar devido as
divergéncias entre principal e agente.

Os autores argumentam que a divergéncia entréeageprincipal se relaciona com a
estrutura de propriedade das empresas a partioidetidos de conflitos de interesses. O
primeiro aparece quando ha separacdo na estruareowtrole da empresa, i.e., entre
acionistas e gestores. O segundo é resultado dmatmde divida assumido entre acionistas e
credores.

A separacao da estrutura de poder entre aciamig&stor ocasiona, segundo Jensen e
Meckling (1976), no primeiro conflito de agénciaa Ms&o dos autores, sempre que 0 gestor
ndo possuir a totalidade das acdes da empresato dasmordomia$ sera repartido entre
gestor e acionista na propor¢cdo do numero de guisssiidas por cada um. No entanto, seu
beneficio sera consumido exclusivamente pelo gestirsituacdo acarreta transferéncia de
valor do acionista para o gestor, o que configumra eonflito de agéncia. Os autores
descrevem que conforme a proporcdo de acdes paspaid gestor cai, ele estara sendo
encorajado a consumir mais recursos da empresaram tle mordomias.

Na descricdo do segundo conflito de agéncia, demdéeckling (1976) se utilizam do
seguinte exemplo. Determinada empresa possui degstimentos alternativos com mesmo
custo, mas com diferentes riscos, e, portantorafifes retornos. Para tanto, a empresa
necessita de financiamento. Ao emitir divida, dsrastas podem informar ao mercado que
executardo o projeto de menor risco; o que lhea ger determinado custo de capital de
terceiros. Entretanto, apos a emissdo da dividale eposse do valor necessario ao
investimento, os acionistas podem decidir exeontprojeto de maior risco — 0 que geraria
um custo de capital de terceiros maior. Na meditha qgie o custo da divida ja esta
combinado, ha transferéncia de valor dos credoaea ps acionistas, o que configura o

® Traduc&o livre paratfie bonding expenditures by the agédENSEN e MECKLING, 1976, p. 308)
" Traducao livre para o termapérquisites”.Perquisites s&o beneficios adicionais diretos dindtos dados aos
gestores; por exemplo, utilizacdo de carros e nage
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conflito de agéncia. A transferéncia de valor ozqgoelo fato de a responsabilidade do
acionista junto a empresa ser limitada. Isso Iheindéntivo a executar o projeto mais
arriscado na intencdo de obter maiores retornoso Gatenha maiores retornos, o acionista
captura parte do ganho; caso contrario, 0os credorgantamente arcam com 0s custos. Esse
conflito, comumente, é chamado de “efeito de stibghio de ativos” (Harris e Raviv, 1991).

Um terceiro conflito de agéncia € descrito em My@i977). Para o autor, em alguns
casos, empresas financiadas com divida com risdenpaleixar passar investimentos cujo
VPL é positivo. Myers (1977) parte do principiogiee o valor de uma empresa é a soma de
seus ativos (tangiveis) e de suas oportunidadesaestimento (ativos intangiveis). O
exemplo dado pelo autor inicia com uma empresa (Earmpente financiada por capital
proprio e que possui uma oportunidade de investoneam VPL positivo. Os acionistas
cogitam a emissao de acdes para financiar taltprdja visdo de Myers (1977), os acionistas
somente emitirdo acdes caso: 1) o pagamento adsreseocorra antes dos retornos do
investimento, ou 2) os retornos dos investimenggans superiores ao total pago aos credores.
Nos casos em que a divida vence ap0s o recebirdestoetornos do investimento ou tem
valor maior que os retornos, o autor demonstrabailcgmente que o0s acionistas néo
executarao o projeto; o que caracterizaria a ogolx&@le uma situacdo de sub-investimento.

Algumas solugdes sdo sugeridas pelo autor. Alénreg&ingir o pagamento de
dividendos, Myers (1977) identifica que empresas gossuem maior niumero de ativos
intangiveis podem diminuir o sub-investimento aoitiemmenor quantidade de divida
arriscada e emitir divida de menor prazo. Destaréeyvisdo do autor, oportunidades de
investimento sdo inversamente relacionadas a atagam e a maturidade do endividamento
das empresas.

Outro problema de agéncia é apresentado por J€h986). A hipdtese levantada
pelo autor se refere a possibilidade de os gesemtsem de posse de fluxos de caixa em
quantidade acima do necessario a execucdo dasioplades de investimento da empresa.
Nessa situacao, a fim de manter o controle sobrecossos financeiros, os gestores destinam
tais fluxos a projetos ineficientes em detrimenéopadigar dividendos — o que configura o
conflito de agéncia. Jensen (1986) sugere, conmdate diminuir os fluxos de caixa livre, a
emissao de divida, uma vez que essa vincula osdlae caixa livre ao seu pagamento.
Conforme o autor, esse controle é possivel em eapr&om baixa expectativa de
crescimento, pois o fluxo de caixa livre pode sgmiBcativo. Empresas com alta expectativa
de crescimento, por sua vez, tendo em vista fiaartal crescimento, devem recorrer ao

mercado de capitais com maior regularidade.
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Finalmente, segundo Harris e Raviv (1990), hacoctinflito de agéncia entre gestores
e investidores. Os autores argumentam que 0S gssfier uma empresa sao relutantes em
abandonar seu controle mesmo que a liquidacagesfarida pelos gestores — situacao que,
para os autores, pode ser destruidora de valorseNeaso, 0s gestores evitardo prover
informacgdes aos investidores que possam resultiguidacado da empresa. Harris e Raviv
(1990) afirmam que a emissdo de divida pode salaciesse conflito, pois disciplina os
gestores ao permitir que os credores forcem adiapdio da empresa. Além disso, o contrato
de divida gera informacédo que “is useful because it allows investors to makeebett
operating decisiofg§HARRIS e RAVIV, 1990, p. 324).

No proximo item serdo apresentados os estudosaqém as hipéteses tedricas e as

evidéncias empiricas relativas a escolhas de ndatlgido endividamento.

2.2  REVISAO TEORICA ACERCA DE MATURIDADE

A seguir, serdo apresentados o0s principais trabathoricos acerca do tema de

pesquisa em discussao.

2.2.1 A contribuicdo de Stiglitz (1974)

A origem da irrelevancia da estrutura de capitevalor da empresa foi pioneiramente
tratada no estudo de Modigliani e Miller (1958)r&Ptanto, os autores utilizaram um modelo
de equilibrio parcial. Em seu trabalho, Stiglit®74) estende o trabalho de Modigliani e
Miller (1958) para um modelo de equilibrio generatio multi-periodo; além disso,
demonstra que o valor da empresa independe de $adagoliticas de financiamento. Nesse
caso, atraves de algumas premissas restritivastoo @encontra para escolhas de maturidade
um resultado similar ao que Modigliani e Miller 6B) encontraram para escolhas de
alavancagem — i.e., escolhas de maturidade s@®vearges para o valor da empresa.

No principal teorema de seu trabalho, Stiglitz7d)9 assume quse a) ndao ha
probabilidade de nenhuma empresa em nenhum estad@tdreza vir a falir; b) ha um

mercado perfeito para todas as maturidades ddsstitlisponiveis; c) todas as firmas ja
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fizeram suas decisdes réais, d) ha um equilibrio generalizadentdo, h& outro equilibrio
em que mesmo no caso de a empresa alterar suiggpdkét financiamento, os precos dos
titulos de dividade todas as maturidades e o valor da empresa maoditcam em qualquer
dos estados da natureza.

Basicamente, Stiglitz (1974) indica que, em cas@ @mpresa modificar sua politica
de financiamento, os investidores fazem ajustepeasatorios em seus portfolios e que isso
€ mantido pela arbitragem. De modo intuitivo o argato basico do teorema é que 0s
investidores podem, por conta propria, “desfazerdiguer politica de financiamento que a
empresa execute (STIGLITZ, 1974). Ou seja, se aesaliminui o perfil da maturidade de
seu endividamento, o investidor pode, de formaviddal, alongé-lo.

Entretanto, Stiglitz (1974) utilizou premissas thate restritivas. Nas palavras do
autor: “Whether these assumptions are 'realistic’ or notaigjuestion of some debate
(STIGLITZ, 1974, p.851). Por exemplo, ndo ha a aoba de impostos nem custos de
faléncia no modelo do autor. De modo similar abalao de Modigliani e Miller (1958), na
medida em que tais premissas ndo sdo verificadasatidade, algumas hipoteses tedricas
surgiram com o objetivo de explicar como escollfamdturidade afetam o valor da empresa.
Na classificacdo de Terra (2011), as hipétesesad@de-offestatico; b) custos de agéncia;
c) sinalizacdo; e dnaturity matchingA primeira a ser apresentada, portanto, sera@dse

dotrade-offestatico.

2.2.2 Tradeoff estatico

Uma vez que ha cobranca de impostos e custoséleita associados a emisséo de
divida, a estrutura de maturidade do endividamef#oempresa deve afetar seu valor.
Destarte, alguns estudos apontam para a exist@aaiatradeoffnas escolhas da firma, em
gue um ponto 6timo de maturidade é perseguido.cBamnte, dradeoff enfrentado pelas
empresas relaciona, de um ladscastos de transacdo no rolamento da divida — s da
dividas de curto prazo — e, de outro, taxas desjonais altas — comumente associadas a
dividas de maior prazo (TERRA, 2011). Dentre osr@stque estudaram como 0s impostos e

8 |sto &, quanto e em quais projetos a empresanesiir.
° Isto é, para cada preco dado em cada estado ai@zmte para decisdes reais da firma ja definigtasm
equilibrio em que o preco dos titulos de divedavalor da firma sédo dados.
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0s custos de faléncia afetam a maturidade corparétima, podem ser citados: Brick e Ravid
(1985, 1991) e Kanet al.(1985).

Em seu trabalho, Brick e Ravid (1985) estruturam modelo com a presenca de
impostos e da possibilidade de a empresa ir a batgaOs autores demonstram que existe
uma maturidade do endividamento 6tima — aquelascMjpL’s dos beneficios fiscais séo
maiores. Os resultados apontam que, caso a eatautarmo da taxa de juros seja crescente, a
maturidade de longo prazo se torna 6tima. Em cpattiala, caso a estrutura a termo da taxa
de juros seja decrescente, a maturidade de cuato [ge torna 6tima. A razédo se da pelo fato
de o valor da empresa ser maior quando a emprekaaos beneficios fiscais da divida, que,
no caso de a estrutura a termo ser crescente, o8 quaindo a empresa alonga o perfil de seu
endividamento. O inverso ocorre para uma estriueamo decrescente.

Uma caracteristica do trabalho anterior € que dealeoconsidera a taxa de juros como
sendo ndo estocastica. Em outro trabalho, BrickveédR(1991) estendem seu modelo anterior
e utilizam taxas de juros estocasticas, o que,nskgas autores, pode inverter os resultados
do artigo anterior. Os resultados indicam que mesmalguns casos de a estrutura a termo
da taxa de juros ser decrescente, a maturidadeng® Iprazo ainda é oOtima. Isso ocorre
porgue a insercdo de incerteza no modelo favoretiéizacdo de divida de longo prazo. Uma
vez que a empresa com maior proporcdo de dividbordg prazo estd menos sujeita a
variacdes inesperadas na taxa de juros no curim,psaa probabilidade diefaulté menor
gue uma empresa com maior proporcédo de divida ide prazo. Desse modo, emitir divida
de maior prazo diminui a exposicdo da empresa iaQds inesperadas na taxa de juros.
Segundo Brick e Ravid (1991), portanto, quando teuesa a termo da taxa de juros é
positiva (suficientemente negativa) a estratégiemesao de divida de longo prazo (curto
prazo) é otima.

Kaneet al. (1985), por sua vez, desenvolvem um modelo queialmente, objetiva
medir os beneficios do endividamento. Segundo d¢gres) uma comparagdo mais bem
definida deve ser feita a partir das diferenteadale retorno de uma firma alavancada e uma
firma ndo alavancada. Em suas simulacfes, os aumxpandem seus resultados para
decisbes de maturidade. O modelo de Kainal. (1985) indica que a maturidade 6tima do
endividamento cresce a partir: a) do aumento detosule transacao; b) do aumento dos
impostos para pessoa fisica; e, ¢) da diminuicAwdatilidade do retorno dos ativos da
empresa. Para os autores a firma alonga a mataridadseu endividamento a partir de
maiores custos de transacdo, pois mais tempo é&s#@&ae para amortiza-los. Da mesma

forma, a firma alonga a maturidade de seu endivétionquanto maior for a aliquota de
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Imposto paga; 0 que acarreta menores vantageraisfig; portanto, necessita maiores
periodos de tempo para amortizar os custos deatfaosa emissdo da divida. Finalmente,
quanto menor for a volatilidade do retorno doscaida empresa, menor a necessidade de a
empresa rebalancear sua estrutura de capitaltanpmrmaior a maturidade.

Alguns pontos, no entanto, ndo sdo consideradiashijgotese ddradeoff estético.
Por exemplo, ndo se considera a existéncia deitoenftle interesses entre gestores e

investidores. A hipotese que aborda tais conflidessa forma, sera apresentada a seguir.

2.2.3 Custos de agéncia

Dentre os trabalhos que abordam como controlaflittende agéncia, insere-se o
estudo de Myers (1977). O autor argumenta que andiep da configuragéo de sua estrutura
de capital, a empresa pode deixar passar projejosvL € positivo — 0 que acarretaria a
situacdo de subinvestimento. Basicamente, Myerg7jl8omenta que quando os fluxos de
caixa dos projetos exercidos acontecem antes danmgago dos juros aos credores, 0S
acionistas tém menores incentivos a exerceremptajgtos, pois parte desses fluxos iria
compor o pagamento dos juros aos credores. Noelimmdso o retorno dos projetos fosse
menor ou igual aos juros a serem pagos, a totalidad fluxos iria para os credores — 0 que
faria os acionistas ndo exercerem tais projetos, t§m VPL positivo. Para o autor, uma
possivel estratégia para controlar tal situacdo pceemde escolhas da maturidade do
endividamento tomado. Em casos de o0 pagamentaidms gos credores acontecer antes dos
fluxos de caixa dos projetos, a totalidade dedsgsd ira para os acionistas, de modo que o
subinvestimento € evitado. Para Myers (1977), ptotacom o objetivo de controlar o
subinvestimento, a empresa deve tomar maiores m@g® de divida de curto prazo.
Destaca-se que esse conflito é, particularmenf@ritante para empresas em crescimento.

Em seu trabalho, Barnest al. (1980) demonstram que escolhas de maturidade do
endividamento podem servir como mecanismos aligosatapazes de diminuir os conflitos
de agéncia. Os autores argumentam que emitir dividgamenor prazo pode diminuir 0s
custos de agéncia associados: a) a assimetrigamatao; b) ao “efeito de substituicdo de
ativos”; e, ¢) ao subinvestimento.

Inicialmente, os autores indicam que diminuir aundade do endividamento pode

diminuir os custos de agéncia associados a as&mdetinformacgdo. Para tanto, Barmtal.
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(1980) utilizam como exemplo uma empresa incapaeedelar o verdadeiro estado de seu
projeto de investimento A. Dessa forma, o mercaducépaz de avaliar o projeto de modo
que o avalia seu preco como sendo B — em que ANeBse cenario, caso a empresa decida
emitir divida, levantard uma menor quantidade dersos que o valor justo do projeto. Os
autores argumentam que se a divida emitida foodgol prazo, a perda da empresa — i.e.,
valor A menos valor B — sera prolongada por todaauridade da divida. Barnesa al.
(1980) indicam, entdo, que emitir divida de menmazp pode diminuir, mas nao eliminar, as
perdas corporativas decorrentes da emissao deadend um ambiente com assimetria
informacional.

Outro conflito tratado pelos autores remete aoagpumeumente se denomina “efeito de
substituicdo de ativos”. Tal efeito decorre da fimisdade de a empresa levantar fundos junto
ao mercado para financiar o projeto A; porém, aggiar de posse dos fundos, a empresa
decide executar o projeto B - em que a Var (A) « {&. Barneeaet al. (1980) argumentam
que a divida de menor prazo pode neutralizar taflitm por ser menos sensivel a mudancas
no projeto executado. Isso ocorre por que, sokica dfa teoria das opcgdes, a variagdo do
valor de uma op¢do com menor prazo para 0 vencimenb caso, representada pela divida
de curto prazo — € menos sensivel a mudancas i@nsiarda distribuicdo dos retornos do
ativo subjacente — no caso, 0 projeto executadograpresa.

Finalmente, Barneat al. (1980) consideram que escolhas de maturidade pode,
também, servir como estratégia capaz de minimigaugtos associados ao subinvestimento.
O resultado encontrado pelos autores € similarkdiolao no estudo de Myers (1977); i.e.,
emitir divida de menores prazos é estratégia cagazontrolar os custos associados ao
subinvestimento.

Uma caracteristica em comum dos trabalhos de M$8i&7) e Barneat al. (1980) é
gue ambos nao tratam da emisséo de sinais ao rogroagbarte da empresa como forma de
minimizar a assimetria informacional entre as mart@s trabalhos com tal objetivo seréo

apresentados a seguir.

2.2.4 Sinalizacao

Os estudos acerca da sinalizacdo abrangem osndanados trabalhos de Arkelof

(1970), Spence (1973) e Ross (1977). A partir didsathos desses autores, tem-se na emissao
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de sinais uma estratégia capaz de minimizar a ag&nde informagcdo entre empresa e
mercado. Os estudos que abordaram especificamasigecto da sinalizacdo nas escolhas de
maturidade do endividamento corporativo foram oFennery (1986) e o de Diamond
(1991).

No modelo de Flannery (1986) a maturidade do dd@iwento assume papel
sinalizador da qualidade dos projetos da firma.démmodelo, o autor indica a existéncia de
dois cenarios distintos em que ha a existéncianfm) de custos de transacdo na emissao de
dividas.

Inicialmente, se a emisséo de divida é feita sesios de transacdo, h4 um equilibrio
pooling Nesse cenario, as empresas com projetos de Qaalalade podem “imitat® as
empresas com projetos de alta qualidade. Issoepoirque o rolamento da divida, seja ela
de curto prazo ou de longo prazo, é feito sem ¢dstanodo que a totalidade das empresas é
capaz de executa-lo. Em sua analise, o resultage @ totalidade das empresas emite divida
de curto prazo; além disso, ha a subvalorizacaem@sesas com projetos de alta qualidade e
a supervalorizacédo das empresas com projetos xie dpa@lidade.

No entanto, Flannery (1986) indica que em um g¢ercm custos de transacdo, um
equilibrio diferenciadd é gerado. Na existéncia de custos de transacéquitibrio ocorre
qguando a totalidade das empresas emite dividardm Iprazo. Tal decisdo é feita com a
perspectiva de se diminuir os custos pagos na amas divida; i.e., na emissdo de divida de
maior prazo, seu custo de emisséao € diluido per dothaturidade da divida. No entanto, uma
vez que tanto a empresa com projetos de alta quaiduanto as com projeto de baixa
qualidade decidam emitir divida de longo prazo,eraado nado as diferencia; de modo que
precifica seus titulos pela sua média. Para asspasmempresas, uma forma de se diferenciar
das segundas € a partir da emissao de divida tke puazo. Embora tal emissao acarrete
maiores custos de transacdo quando do rolamentdiwida, a empresa, dessa forma,
consegue, na visao de Flannery (1986), sinalizana@ado sua qualidade e se diferenciar
das demais.

No trabalho de Diamond (1991), a maturidade dalditomada é, também, capaz de

emitir um sinal da qualidade da firma ao mercaducidlmente, o autor discrimina as

% Traduc&o livre para o termenimic’.
" Traduc&o livre para o termséparating equilibriurh
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empresas de alteredit ratingdasempresas de baixwedit rating*? e verifica 0 modo como
diferencas nessa classificacdo afetam a maturidadivida tomada — na qual quanto mais
alto o credit rating da empresa, melhores as condicbes com que ela temasos
emprestadodDiamond (1991) assume, também, que os gestoreggmsaformacdes acerca
dos projetos da empresa em t=0 que o mercado&eérnet=1. Nesse caso, informac¢bes boas
tendem a melhorar a classificagdo de crédito daesapenquanto informacdes ruins tendem
a piora-la. O autor, ainda assume que a dividaude prazo aumenta o risco de liquidez da
empresa.

A partir da construgao de seu modelo, Diamond X1 88gumenta que empresas com
baixo credit rating ndo tém outra escolha sendo tomar divida de qrepo, embora tal
operacdo aumente o risco de liquidez. Isso pormpuegisao dos credores, essas empresas nao
sao capazes de suportar empréstimos de longo gearmdo que ndo as disponibilizam tais
recursos.

Empresas com altoredit rating por sua vez, conseguiriam suportar empréstimos
mais longos. No entanto, também, tomam divida d® q@razo. Tal decisdo decorre do fato
de que, na posse de informacdes privilegiadasa-tepdtese de que essas sado positivas —, 0s
gestores tém a expectativa de o mercado avaliar esm@resas, também, de forma positiva.
Uma vez que o mercado reavaliecredit rating da empresa para melhor, 0s gestores
conseguiriam ainda melhores condigbes em novasséesgle divida, o que tem mais valor
quando a divida é de curto prazo.

Destarte, Diamond (1991) revela que, embora capdeeassumirem divida com
prazos mais longos, empresas com expectativasvassifuanto ao seu futuro e que possuem
alto credit rating tomam emprestado divida de curto prazo. Na meeidague em t=0 o
mercado desconhece o teor das novas informacdasy de a empresa escolher dividas de
menor prazo se consolida em um sinal dado peldsrgesao mercado.

Diamond (1991), também, aponta para a necessiladeasamento” da maturidade
das dividas a maturidade dos ativos. Dessa forhigaiese tedrica que se destina a tal tema

sera apresentada a seguir.

2.0 autor também elenca as empresas ceedit rating intermediarios. Ou seja, ha trés classificacées no
modelo de Diamond (1991): empresas com baixo, ne&ditocredit rating As inferéncias acerca das primeiras
e das ultimas sdo importantes para a hipétesecéedd sinalizacdo. As inferéncias acerca das eagpiEsm
credit rating intermediarios, por sua vez, sdo relevantes patanatrucdo da hipotese teérica mhaturity
matching de modo que, serdo tratadas em mais detalhe®xianp subsecéo.
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2.2.5 Maturity matching

Ja do estudo de Myers (1977), uma inferéncia gumde fazer € a possibilidade de se
diminuir os conflitos de agéncia do subinvestimereta adequagédo da maturidade da divida
a maturidade dos ativos. Contudo séo os trabaldddiamond (1991) e, mais recentemente,
Emery (2001) que abordam, especificamente, a lepatematurity matching

Ainda em seu estudo, Diamond (1991) indicou que eagresas nas zonas
intermediarias deredit ratingsao aquelas que tomam divida de longo prazo comuafde
evitar o risco de liquidez atrelado ao endividaroade curto prazo. O autor argumenta que,
também como forma de diminuir os riscos de liquigezla liquidacao ineficiente, tais
empresas deveriam perseguir 0 “casamento” entpraz®s de pagamento das dividas e de
seus fluxos de caixa.

Finalmente, em Emery (2001) se tem um modelo exipho de por que as empresas
deveriam “casar” a maturidade dos passivos aostikss. Basicamente, 0 modelo do autor,
utilizando argumentos relativos ao ciclo de demapda produtos, aponta para uma
vinculacdo da estrutura de maturidade das dividaspariodos de maior demanda pelos
produtos da empresa. A particularidade do estudaudor € a predicdo de que as firmas
requerem recursos externos, principalmente, nos anties em que a demanda por seus
produtos € maior, pois é necessario comprar suptoagara a producao.

Um resultado de seu modelo é a indicacdo de guderpncialmente, as firmas
deveriam tomar divida de curto prazo. Isso é déoora da maior flexibilidade permitida aos
gestores. Na medida em que a necessidade de ratamherdividas de menores prazos €
constante, os gestores podem responder aos picdsnuEnda do mercado pelo produto da
empresa de forma mais efetiva. Outro ponto levanizelo autor € que a divida de curto
prazo se torna 6tima na medida em que, com seladsma evita o prémio de risco a partir
da emisséao de dividas de maturidades mais longasipkesa acaba decidindo sua politica de
maturidade baseada nadeoff entre o prémio de risco pago pelo uso de dividas co
maturidades longas versus 0s custos de transagatantes pagos pelo uso de dividas com
maturidades curtas.

Destarte, a partir de seu modelo — que assume cassidade de se tomar
financiamento especialmente quando a demanda pebolitos € maior — a utilizacdo de
divida de curto prazo acarreta algumas vantageasapfirma. Inicialmente, as empresas tém

receitas maiores. Sao possibilitados, também, emiovestimentos em planta, equipamento
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e estoque como resposta a producdo. Além dissmpaesa mantém uma folga financeira
menor durante o ciclo de baixa demanda. Ademagsnresa tem maior lucratividade por
aumento das receitas e diminuicdo dos custos fmasc Resumidamente, o estudo de Emery
(2001) revela que é necessario “casar’” a maturidadgassivos ao dos ativos, especialmente
aos picos de producéo da empresa

Uma breve andlise das hipéteses tedricas levantamca de maturidade revela que a
divida de curto prazo é frequentemente sugeridabaaima. Por exemplo, caso a estrutura a
termo da taxa de juros seja decrescente, a maderidia curto prazo se torna 6tima (BRICK e
RAVID, 1985); o uso de divida de curto prazo podetwlar o subinvestimento (MYERS,
1977); pode diminuir os custos de agéncia assogia)oa assimetria de informacgéo; b) ao
“efeito de substituicdo de ativos”; e, ¢) ao substimento (BARNEAet al, 1980); pode
sinalizar ao mercado a boa qualidade da firma deloma diferencia-la das demais
(FLANNERY, 1986); pode sinalizar ao mercado quegestores tem expectativas positivas
quanto ao futuro da empresa (DIAMOND, 1991); e ajngode proporcionar maior
lucratividade por aumento das receitas e diminudgBocustos financeiros (EMERY, 2001).

Por sua vez, a divida de longo prazo: € étimadmastrutura a termo da taxa de juros
é crescente (BRICK e RAVID, 1985); vai se tornaidtimma quando ocorre a) aumento dos
custos de transacao; b) aumento dos impostos pasagfisica; ¢) diminuicdo da volatilidade
do retorno dos ativos da empresa (KABEal., 1991); e, ainda, diminui o risco de liquidez
(DIAMOND, 1991).

Verificar se tais hipoteses sao encontradas nadmueal é relevante para a presente
pesquisa. Destarte, no préximo item, serdo apradestos estudos empiricos que tratam
sobre as escolhas da maturidade do endividamergoretivo.

2.3 EVIDENCIAS EMPIRICAS ACERCA DE MATURIDADE

Por serem em maior quantidade, os trabalhos eropigue enfocam os determinantes
especificos da firma serdo apresentados em umpitépmio. Serdo incluidos no mesmo item
os trabalhos que utilizaramummiespara o setor. Finalmente, serdo apresentados em um
mesmo item os estudos com evidéncias empiricaBveslaaos fatores macroecondmicos,

fatores relativos ao desenvolvimento financeirateres institucionais.



37

2.3.1 Fatores especificos da firma e fatores setoriais

Dentre os estudos empiricos que abordam fatonesciéisos da firma e fatores
setoriais estdo: Guedes e Opler (1996), Ozkan 2@&aherr e Hulburt (2001), Antoniaat
al. (2006), Terra (2009), Terra (2011); Barclay e Sr(ili#05) e Stohs e Mauer (1996).

No estudo de Guedes e Opler (1996) foram anaks@dB69 lancamentos de titulos
de divida corporativa entre os anos 1982 e 1993 peculiaridade do estudo é, justamente,
o fato de os autores terem escolhido o lancamentwdas dividas em detrimento da média
das dividas existentes. Segundo Guedes e Ople6)(189artir dessa escolha é possivel
verificar os efeitos dos sinais emitidos pela em@rao mercado, além de verificar os
determinantes do endividamento em todos os portosaduridade.

Os resultados dos autores indicam que empresasnaiones riscos de crédito tomam
emprestado na zona medial do espectro de maturidadeanto as empresas com baixo risco
de crédito tomam nas extremidades. Segundo oseautmso se da pelo fato de que as
empresas de maior risco evitam se endividar n@ quezo como forma de diminuir o risco
de liquidez, no entanto, sé&o incapazes de tomarestaolo no longo prazo, justamente por ter
maior risco de crédito. Além disso, Guedes e O(896) encontraram que: a) a maturidade
do lancamento de dividas € positivamente relacer@adnaturidade dos ativos (porém a
relacdo é nao-linear); b) empresas com maior migebportunidade de crescimento lancam
maior proporcéo de divida de curto prazo; c) engzele setores com maior volatilidade nos
lucros lancam menor proporgéo de divida de longaqr

Ozkan (2000), por sua vez, analisou a estruturenaaridade do endividamento de
429 empresas nao-financeiras durante o periodo 498®6. A peculiaridade do trabalho do
autor esta na utilizacdo unicamente de empresdssay) em sua amostra. Dentre seus
resultados, o autor encontrou que a variavel ddéasalativa a maturidade foi significativa;
isso indica a existéncia de um componente dinamieono caso do estudo, de ajuste rapido —
nas escolhas de maturidade. Também foi encontradaralacdo negativa e significativa,
entre oportunidades de crescimento e maturidad€geacorrobora o papel minimizador da
divida de curto prazo no subinvestimento, e pasitey significativa entre tamanho e
maturidade — o que corrobora o menor nivel de itondle agéncia em empresas de maior
porte. Basicamente, os resultados do autor ofersc@orte a teoria dmaturity matching a
teoria dos custos de agéncia. No entanto, oferem@porte apenas parcial a teoria da

sinalizagdo; por sua vez, os resultados ndo supa@t@oria daradeoffestatico.
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Em seu estudo, Scherr e Hulburt (2001) utilizatema amostra composta apenas por
empresas peguenas. Ao contrario dos estudos qualmente, abordam o aspecto tamanho
em uma amostra de empresas publicas com acOefafistas autores consideram pequenas
empresas aquelas cujo numero de funcionarios mégedi00. Dentre as diferencas esperadas
entre empresas pequenas e empresas grandes, esdédoronivel de oportunidades de
crescimento nas primeiras. Além disso, comumerds, empresas pequenas o gestor é o
principal acionista - o que tende a diminuir osflitms de agéncia — e ha uma maior
variabilidade nos lucros. Dessa forma, os efeitbsskimetria de informacéo e conflitos de
agéncia, do nivel de oportunidade de investimemodos impostos devem inserir
peculiaridades na estrutura de maturidade de paquenpresas.

Scherr e Hulburt (2001), sendo assim, estudaraimxapadamente 4.000 empresas
durante o periodo 1987 a 1993. Destaca-se que ia nelvendas das empresas em 1993 néo
ultrapassou os quatro milhdes de dolares. Os agkdtapontam para semelhancas entre os
determinantes da maturidade das pequenas empredas grandes empresas: pequenas
empresas tendem a emitir divida de prazos simiEwegprazos de seus ativos e aquelas que
se encontram nas extremidades do espectro dedesdefault captam mais divida de curto
prazo que aquelas que se encontram na zona intérmaeddemais, as diferencas, a partir do
porte das empresas, no que tange a assimetriangdmnal e a carga fiscal (avaliada pela
lucratividade) impactam parcialmente a maturidaBiealmente, as oportunidades de
crescimento ndo apresentaram impacto na maturidesultado contrario ao esperado.

O trabalho de Antoniouet al. (2006) apresenta a peculiaridade de analisar
exclusivamente empresas ndao-financeiras da FraAt@manha e Reino Unido. A
prerrogativa dos autores era verificar se os fatespecificos da firma sao similares entre os
paises estudados e Estados Unidos — pais no qoaia@ia das hipéteses tedricas foi
construida. Antoniowet al. (2006) encontraram que, nos trés paises, as emppsiam a
maturidade de seu endividamento em direcdo a unta mee., o coeficiente da variavel
defasada da maturidade foi significativo. Tambérnoatraram que quando a estrutura a
terma da taxa de juros é positivamente inclinadmaturidade de longo prazo € 6tima —
resultado que vai ao encontro de Brick e Ravid %)9&s variaveis para assimetria de
informacdo, majoritariamente, apresentaram relagiaificativa em todos os paises —
indicando que a assimetria afeta as empresas indepemente do pais em que essas se
encontram. No entanto, as variaveis para os cuEasgyéncia ndo apresentaram resultados
similares entre os paises. Todos os fatores retativtais custos se mostraram significativos

para as empresas do Reino Unido; para empresasadgaFe Alemanha, porém, néo foi
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encontrada relacao significativa. Tal resultadoepodiicar que na Franca e Alemanha, os
conflitos entre gestores e investidores sdo merguesno Reino Unido; ou ainda, fatores
especificos dos paises podem afetar os custo€deia@o nivel da firma.

Embora seu objetivo tenha sido avaliar se alayggmae maturidade sdo substitutos
ou complementares, Terra (2009) fornece alguns daaterca dos determinantes da
maturidade em sete paises da América Latina (ArgenBrasil, Chile, Coldmbia, México,
Peru e Venezuela). O autor estima simultaneameegeessdes para alavancagem e
maturidade utilizando variaveis defasadas enddgemnas, na regressao da maturidade, entre
outras, havia a variavelalavancagem e vice-versa. Seu principal achadoeéambas as
variaveis enddgenas foram significativas; um iredd® que, na América Latina, maturidade e
alavancagem sdo complementares ao invés de stdsstiim relacdo as demais variaveis; o
autor encontrou significancia para tamanho, liquidearga fiscal — a maturidade € maior em
empresas menores, com maior liquidez e menoresagdigcais (embora nesse caso 0
coeficiente encontrado tenha sido -0,0001). O destacavel de seus resultados € o sinal do
coeficiente para a variavel tamanho; ao contranoedperado, a relacdo encontrada foi
negativa.

Em outro trabalho, Terra (2011) analisa espeuiiiente os determinantes da
maturidade do endividamento. Sua amostra contou L®&®3 empresas dos mesmos sete
paises latino-americanos; Argentina, Brasil, CHile|dmbia, México, Peru e Venezuela. A
peculiaridade do trabalho do autor é a insercadedtedos Unidos na amostra, inserido para
efeitos de comparacao. Além disso, o autor inclmmuuma de suas variaveis dependentes a
influéncia dotrade financedas empresas — i.e., passivos operacionais de [gazo. Seus
resultados indicam que as firmas ajustam suast@stsude maturidade ao longo do tempo —
ou seja, a variavel maturidade defasada foi sigatiffa — com custos moderados (0,46 & 1-
< 0,68). Em relacdo as demais variaveis, o estwddaira (2011) aponta que a liquidez
apresentou coeficiente significativo. A maturidalbs ativos também apresentou coeficiente
significativo para a variavel semtmde finance o que corrobora a hipétese dumturity
matching Ademais, a carga fiscal tem forte efeito negatimanaturidade. Basicamente, para
Terra (2011), nenhuma das quatro hipoteses tedecantadas fornece suporte completo aos
resultados, entretanto, todas as hipoteses fornexemenos, suporte parcial.

Um menor nimero de artigos incorpora em seus rasdalriaveisdummiespara 0s
setores ao qual a firma pertence. Especificamedpois,estudos abordam tal varidvel: Barclay
e Smith (1995) e Stohs e Mauer (1996).
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A partir de seu estudo pioneiro sobre estruturandduridade do endividamento,
Barclay e Smith (1995) analisam aproximadamenté0fOobservagdes anuais da proporcao
da divida de longo prazo entre os anos 1974 e 1BfP.seus resultados, o nivel de
oportunidades de investimento se mostrou signifiaatente negativo; o descolamento do
décimo ao nono percentil acarreta uma diminuica8,8% na proporcdo de uso de divida de
longo prazo. A regulacdo, por sua vez, aumentaxapadamente, em 6,6% o0 uso de divida
de longo prazo. No que diz respeito a variavelixgao tamanho da firma, um deslocamento
do décimo para o nono percentil representa um atenken27,7% no uso de divida de longo
prazo; enquanto o mesmo deslocamento nos lucrosnais representa um aumento de
apenas 0,6%. Em relagdo as caracteristicas dg 8starlay e Smith (1995) as controlam
através da insercéo de uma variadwinmy Utilizando tal mecanismo, 0s autores conseguem
um aumento do R2-ajustado de apenas 0,05 — pasdar@ld6 a 0,21. A conclusdo a que 0s
autores chegam, desse modo, € que os fatores feggedia firma sdo mais relevantes na
determinagao da estrutura de maturidade do endnadto.

Finalmente, Stohs e Mauer (1996) estudaram 328emap durante o periodo de 1980
a 1989. Os autores utilizaram como variavel depaiede vencimento médio da totalidade
das dividasdebtlike obrligationse passivos correntes. A partir dessas medidasegaem
captar informacfes das dividas de todas as mati@sde@mitidas pela empresa, como
debéntures, empréstimos bancarios e outros. Stdliguer (1996) encontraram, em geral,
forte suporte a hipotese aaaturity matchinge suporte parcial as hipéteses dos custos da
agéncia e sinalizacéo. A hipotese tdadeoff estatico ndo houve suporte. Os resultados das
regressdes, em particular, apresentaram sinalfisgnio e positivo para o tamanho — um
aumento de um desvio padrdo na variavel representaumento de 5,7% na estrutura da
maturidade; ja para os lucros anormais, um aumeéatam desvio-padréo representa uma
diminuicdo de 3.5% na estrutura da maturidade. Blacéio a maturidade dos ativos, um
aumento de um ano representa um aumento de 0,22 renonaturidade da divida, tal
resultado indica que, embora ndo perfeita, ha delagositiva e significativa entre a
maturidade de ativos e passivos. Os resultadogapptambém, para uma relacdo positiva e
significativa entre alavancagem e maturidade — wmemto de um desvio padrdo na
alavancagem representa um aumento de 27,7% nauestde maturidade. Finalmente, os
autores incluiram variavegtummiespara 0s setores em que as empresas estdo ins€rglas
resultados de que seus coeficientes sao iguaidaam facilmente rejeitados; contudo, o

aumento no R2 das regressdes foi de apenas O#&gsarmo de 0,43 a 0,47.
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Os trabalhos descritos até entdo indicam que memhdas hipoteses tedricas
levantadas explica os determinantes da maturidaddodna soberana. Em realidade,
majoritariamente, as hipoteses se complementamnedem suporte, ao menos, parcial dos
resultados. Em relacdo as caracteristicas setoosigabalhos de Barclay e Smith (1995) e
Stohs e Mauer (1996) demonstram que, embora mérdiaaganho de explicacdo nas
regressbes a partir da insercdo de variastaimmies Nenhum deles, no entanto, utilizou
variaveis especificas dos setores. Na medida enagjwariaveislummiesndo se modificam
ao longo do tempo, substituir sua utilizacdo pdrasuvariaveis pode ser relevante.

A Tabela 1, a seguir, consolida o discutido e sgr&a os trabalhos que utilizam

fatores especificos da firma e setoriais.



Tabela 1 — Estudos empiricos que utilizam fatospeeificos da firma e setoriais.

Estudo Guedes e Opler (1996) Ozkan (2000) ScherHalburt (2001) Antoniou et al. (2006)
Modelo OLS GMM OoLS GMM
. (1) Divida cua matunda.de € Malorque prida cuja maturidade é maior que (1) Divida cuja maturidade é maior
Variavel . cinco anos; . o .
dependente Langcamentos de novas dividas (2) todos os empréstimos reembolsaveis um ano, e vepqmento médio das que um ano;
X dividas. (2) Div LP/Div Total.
em mais de um ano.
Maturidade dos ativos * Maturidade defasada*®#x MV/BV Maturidade defasada***
Investment grade dumrty Market-to-book** V(2 Crescimento nas vendas Taxa de juros efetiva
Market-to-book* Qualidade (medlg*i Ez(?los lucros anorma PD Volatilidade taxa de juros
Receita de Vendas* Maturidade dos ativo§® () Depreciac&o/ativos Estrutura a termo taxa de jtros
PD/vendas Carga fiscal**® Maturidade dos ativos *** Alavancagem **
anoe Volatilidade do lucro setorial Tamanho*¥¥+* (%) Z de Altman*** Liquidez ***
independentes Dummypara empresas de utilidade Idade Qualidade da firma
Retornos antes e depois da emissao Vendas *** tNid&e dos lucros **
Prejuizos/vendas Alavancagem *** Market-to-book
Impostos pagos/ativo Dummypara lucratividade Tamanho ***
Prémio de risco * Dummiegpara setor Maturidade dos ativos
(Impostos/ativos)*prémio de risco Dummiegpara formacao legal Desempenho da agéo ***
(Impostos/atlvos)_*volatll|dade da tax Prémio de risco ***
de juros
Estudo Terra (2009) Terra (2011) Barclay e Smith @95) Stohs e Mauer (1996)
Modelo GMM GMM oLS Regressdes crossﬁ-;g;:tion, pooled e efeitos
Variavel . . (1) Div LP/Div Total; . . Vencimento médio da totalidade das
dependente Div LP/Div Total (2) Long-term book +currents liabilities. Div LP/Div Total dividas
Aalavancagem®*** Maturidade defasada ** Market-to-book*** MV/BV
Aalavancagem defasada Alavancagem Dummypara regulagdo*** Tamanho*
Amaturidade defasada *** Maturidade dos ativos** Valor de mercado da firma*** Lucros anormais *
Tamanho*** Tamanho Lucros anormais*** Bond ratings**
Oportunidades de crescimentc Oportunidades de crescimento Estrutura a termo da taxa de jurc Maturidade dos ativos
Variavei Lucratividade Lucratividade Dummypara setor Imposto de renda/renda bruta
ariaveis - - & :
independentes _ Rlsco . Rlscc_) : Volatilidade no valor dos ativos
Liquidez *** Politica de dividendos Estrutura arte da taxa de juros
Tangibilidade Liquidez ** Alavancagem
Carga fiscal *** Tangibilidade Dummypara setor*

Dummypara regulagéo Carga fiscal **
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2.3.2 Fatores macroecondmicos, desenvolvimento financeiminstitucionais

Nesse item, serdo apresentados 0s estudos erapiue abordam o impacto dos
aspectos que variam de pais a pais na maturidagledidladamento corporativo. Inicialmente,
0 estudo de La Portat al. (1998) revelou que ha diferencas na qualidaderdiegiio aos
investidores e nenforcementlas leis conforme a base legal do pais. Os auhogesnentam
que tais diferencas podem afetar, por exemplo, essac ao financiamento externo (LA
PORTA et al. 1997) e o pagamento de dividendos (LA POR@&tAal. 2000a); além de
poderem afetar o desenvolvimento financeiro (LA F@ARLt al. 2000b). Para Demirgig-Kunt
e Maksimovic (1998), por sua vez, um sistema legftivo € importante para o
financiamento de longo prazo, pois permite maiortrode para que o comportamento dos
gestores nao seja oportunistico; ja um sistemadgieo efetivo serve como intermediario nas
trocas dos recursos e possibilita maior nivel trmmacdo disponivel, o que, por conseguinte,
aumento os recursos de longo prazo na economia.

Com essa perspectiva, alguns (porém ndo muitbsjesse dedicaram a investigar o
impacto de fatores além-firma na estrutura de rittde da divida corporativa. Podem ser
citados: Demirguc-Kunt e Maksimovic (1999), Gianng003), Kirch e Terra (2011) e Fan
et al.(2010); além do préprio Demirglc-Kunt e Maksimo(@®98).

O trabalho de Demirglc¢-Kunt e Maksimovic (1999)ugn dos pioneiros em
acrescentar variaveis macroecondomicas ao seu mo@sloautores, no entanto, ndo se
restringiram a somente esse nivel de variavel;fiveram, também, o impacto do
desenvolvimento das instituicdes financeiras eidsistuicdes nacionais no modo como as
firmas de 30 paises — dos quais 19 desenvolvidb$ emergentes — se financiam. Para
Demirguc-Kunt e Maksimovic (1999), diferencas nasituicdes financeiras e legais entre os
paises devem afetar a maturidade das dividas denalmilos. Inicialmente, impactam nos
niveis absolutos das dividas de longo prazo e de guazo. Além disso, essas diferencas
criam incentivos para que as firmas alterem suatesa de maturidade.

Uma analise descritiva da amostra do estudo ddmacagpresenca de uohuster de
paises emergentes no inicio do espectro de maderida., a média de uso de divida de longo
prazo € menor em paises emergentes que em passgwaleidos. Ao analisarem a relacéo
entre PIB per capita e maturidade de longo praz@utores encontraram que, para a amostra,
um aumento de 20.000 délares na renda per capit@aefica entre Paquistdo e Noruega)

representa um aumento de 18% na maturidade daslivi
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No que diz respeito as varidveis macroecondmaasesultados indicaram que todas
as variaveis foram significativas em ao menos uams régressdes rodadas — tal resultado
aponta que variaveis macroeconémicas podem impa@sirutura de maturidade das dividas
corporativas. Por exemplo, um aumento de 5% nagadél diminui em 1,25% o uso de divida
de longo prazo.

Finalmente, os resultados comprovam a predicdadtses em relagdo a influéncia
do desenvolvimento financeiro e das instituicbegoldtica financeira corporativa. No que
concerne as variaveis relativas ao desenvolvimdimanceiro, essas Sdo importantes
determinantes. Por exemplo, em paises com mercadmpultais mais ativos, as empresas
apresentam maior proporcdo de divida de longo pE@o que diz respeito as instituicbes
nacionais, ha indicios fortes de que grandes emprds paises cujo sistema legal é mais
efetivo apresentam maior proporcao de divida dgdqgorazo sobre os ativos e, também,
maior maturidade. Para pequenas empresas, conuglaesultados ndo apresentaram
significancia.

Em seu trabalho, Giannetti (2003) utiliza empresaspéias listadas e nado listadas em
bolsas de valores. Constaram em seu estudo, a@damente, 62.000 empresas de oito
paises europeus (Bélgica, Franca, Irlanda, Itlidanda, Portugal, Espanha e Reino Unido).
Inicialmente, a autora rodou regressdes via OLS esmvariaveis especificas da firma
utilizadas no modefd (varidveis independentes) e maturidade das divigasiavel
dependente). Com o objetivo de identificar se &dism em bolsa acarreta diferencas na
maturidade, a autora incluiu undammypara listagem. Os resultados demonstram que, em
sua amostra, as empresas listadas tém maior acddsda de maior maturidade.

Uma peculiaridade de seu resultado diz respeitcsinal da variavel relativa a
volatilidade dos retornos das empresas. Exclusimgeneo Reino Unido — pais que tem o
maior nivel de protecéo ao crédito, as empresagpesentaram maior volatilidade tiveram
maior acesso a divida de maior maturidade. Talltesku foi contrario ao esperado — na
medida em que o credor tem maior controle no peacds rolamento da divida quando essa é
de curto prazo, empresas cujos retornos sdo mHkiteis) por apresentarem maior risco de
liquidez temporaria, deveriam ter menor acesso rativielamento de longas maturidades.
Para Giannetti (2003), tal resultado demonstracqgaado a protecdo € maior, torna-se menos
necessario o constante controle por parte do cretbomodo que, para evitar liquidacao

ineficiente da empresa, a divida de longo prazossipilitada. Visto de outra forma, a

13 para identificar as variaveis utilizadas, vide dlat®.
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qualidade das instituicbes nacionais pode dimiougfeito negativo que a volatilidade dos
retornos de uma empresa tem em sua maturidadeddodamento.

No que concerne as variaveis relativas ao desenmahto financeiro utilizadas,
Giannetti (2003) indica que, em todos os casos (extecdo da variavel relativa a
concentracdo bancaria), um aumento de um desvi@pada variavel, representa um
aumento de, ao menos, 10% na medida de maturidadgarticular, nas variaveis relativas
as instituicdes nacionaispforcemente protecéo aos direitos de crédito, um aumentontde u
desvio-padrao representa, respectivamente, umaiueggo na maturidade de 35% e 12%.

Ja no estudo de Kirch e Terra (2011), os autoresederam a analise fatorial como
forma de compor fatores para desenvolvimento fie@oce qualidade das instituicoes
nacionais. Sua amostra foi composta por 359 enpre@afinanceiras dos seguintes paises:
Argentina, Brasil, Chile, Peru e Venezuela. As &agis independentes foram retiradas de
Beck et al. (2000)* e Kaufmanret al. (2008}°. Os fatores extraidos revelam que o Chile é
com maior nivel de desenvolvimento econémico e scugtituicdes nacionais sdo mais
efetivas. A analise descritiva da amostra corrolzosupremacia do Chile na qualidade de
suas instituicdes; o pais € aquele cuja média dericiade € a maior.

Os resultados dos autores confirmam a influénos fdtores de desenvolvimento
financeiro e institucionais na maturidade do ertdimento; especialmente a influéncia da
qualidade das instituicbes. Quando analisados ithdalmente, os fatores para
desenvolvimento financeiro apresentaram sinal iposi significativo, indicando que as
empresas alongam suas dividas em paises mais de$#ow financeiramente. Analisados da
mesma forma — ou seja, também de modo individuad fatores relativos a qualidade das
instituicbes nacionais apresentaram sinais positeosignificativos. O ponto peculiar do
trabalho de Kirch e Terra (2011), no entanto, énalise conjunta dos fatores extraidos.
Quando inseridos conjuntamente nas regressoesatoed relativos ao desenvolvimento
financeiro deixaram de ser significativos, enquargtdatores relativos a forgca das instituicdes

nacionais se mantiveram significativos. Na visée dotores, seus resultados indicam que a

14 como variaveis para desenvolvimento financeir@rfoutilizadas (em inglésPeposit Money Bank Assets to
Deposit Money Plus Central Bank Assdiiuid Liabilities to GDR Deposit Money Bank Assets to GDP
Private Credit by Deposit Money Banks to GB®ivate Credit by Deposit Money Banks and OtheraRirial
Institutions to GDRPBank Deposits to GDHFinancial System Deposits to GDPBank Credit to Bank Deposijts
Liquid Liabilities, Bank Overhead Cost to Total Assdiet Interest Margin Bank ROA Bank ROE Stock
Market Capitalization to GDPStock Market Total Value Traded to GD&hdOutstanding Loans from Non-
Resident Banks to GDP

15 Como variaveis para qualidade das instituicdemnfoutilizadas (em inglés)oice and Accountability
Political Stability and Absence of Violend@overnment EffectivengesRegulatory Quality Rule of Law and
Control of Corruption
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forca das instituicdbes nacionais domina o efeito d@msenvolvimento financeiro na
maturidade. Ou ainda, com o objetivo de promoveliomaivel de maturidade no
endividamento corporativo, instituicbes nacionaiaignfortes tém maior impacto que o
desenvolvimento financeiro.

Outro ponto relevante do trabalho é a significinda variavel defasada para
maturidade. Tal achado indica que escolhas de matie sdo decisbes dinamicas e que as
empresas se encaminham a uma estrutura de maturadimea. Os custos de ajustamento
encontrados pelos autores estao proximos de 0,55.

Fanet al. (2010), por sua vez, revelam que uma das motivagéeseu estudo € o
baixo aumento no poder de explicagcdo a partir dargio dedummiespara o setor. Os
autores exemplificam que em uma regressdo em queorsgderam apenas os fatores
especificos das firmas, o R? é de 0,09. Quandosszd as variaveis em nivel de pais, 0 R2
salta para 0,23. J4 quando se insere as vari®teisass, 0 R2 aumenta para 0,25. Paradtan
al. (2010), entender a influéncia de variaveis em rdegbais € mais importante que em nivel
setorial; seu estudo, portanto, tem tal objetivo.

A amostra dos autores € composta por, aproximadamad7.000 empresas de 39
paises; avaliadas de 1991 a 2006. Uma analiseitdesda amostra revela que corporacdes
de paises desenvolvidos apresentam maturidadedddodamento mais alongado. No que diz
respeito ao resultado das regressdes,efah. (2010) revelam relagdes entre varidveis que,
até entdo, nao tinham sido discutidas pelos estadgsricos anteriores. Por exemplo, em
particular, o nivel de poupanca interna (dividigdogPIB) é negativamente relacionado com a
maturidade; e, se os depdsitos em bancos sédo emdegypelos governos, ha uma influéncia
positiva na maturidade. Em geral, os resultadosestodo dos autores indicam que as
empresas assumem maior proporcdo de divida de lmago em paises cujo sistema legal
provém melhor protecdo aos investidores.

Finalmente, Demirglg¢-Kunt e Maksimovic (1998), ema pesquisa, objetivaram
identificar se o subdesenvolvimento das instituscdeacionais diminui o nivel de
investimento das firmas, por diminuir os recursedahgo prazo disponiveis. Para tanto, os
autores discriminam as empresas com restricoesciiras — que, no caso do estudo,
necessitam de financiamento externo para execy@rtumidades de investimento —, das
irrestritas. Com uma amostra de 30 paises — dels@hy® e emergentes —, 0s autores
constituiram uma taxa com a qual as empresas pouerescer utilizando recursos internos e

de curto prazo apenas.
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Como resultado, Demirglic-Kunt e Maksimovic (1988fontraram que a proporcao
das empresas capazes de crescer acima dessadaqaresas, portanto, capazes de utilizar
financiamento de longo prazo — esta associada acteaisticas de desenvolvimento
econdmico e eficiéncia legal das instituicdes s t@imo nivel de atividade do mercado de
acoes e indices de cumprimento das normas legassalforma, a pesquisa de Demirglc-
Kunt e Maksimovic (1998) € mais uma a dar indiciegjue ha um efeito positivo dos fatores
financeiros e institucionais na maturidade do eddimento corporativo. Uma peculiaridade

da pesquisa é que, na palavra dos autores:

In principle, our legal and financial system varlas may have both a direct and an
indirect effect on firm growth. The direct effectars because legal and financial
institutions affect a firm's ability to obtain extal financing. The indirect effect
occurs because increased access to investmenttaffitcts the profits of all firms
in the economy and thus their ability to self-finan(DEMIRGUC-KUNT e
MAKSIMOVIC, 1998, p. 2123)

Tal comentario da indicios extras de que a metgi®l do presente esfor¢co de
pesquisa é oportuna. Finalmente, a consolidacdo tdbalhos discutidos nesse item é

apresentada na Tabela 2 a seguir.
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Tabela 2 - Estudos empiricos que utilizam fatorasroecondmicos, desenvolvimento financeiro e imstinais.

Estudo Demirglc-Kunt e Maksimovic (1999) Giannett(2003) Kirch e Terra (2011)
Modelo OLS OLS e Efeitos fixos GMM
Variavel (1)Diy. LP/atiyo Total; _ o _ _ _
dependente (2) D|\_/. CP/at|_vo Total; Div. CP/Passivo financeiro Div. LP/Div. Total
(3) Div. LP/Div. Total
Ativos fixos/ativos totai§”” @@ Maturidade dos ativos Alavancagem
Dividendos/ativo total Tangibilidade Maturidade Gaivos
Vendas/ativo fixd?™" Intangibilidade* Tamanho ***
Dividendos/ativo Cresc. Vendas Market-to-book
Especificas da Lucratividade Idade Lucratividade
firma Beneficios fiscais Risco
Retorno dos ativos Tangibilidade ***
Volatilidade do ret. Ativos* Efeito dos impostos
Conc. acion. Majoritario Rating
Ativo total Dummypara regulacéo
nr. Funcionarios
Variaveis PIB per capita o .
independentes Crescimen(tg*c(lsc))*PlB* Volatilidade da taxa de juros
Macroeconomicas Subsidiltgglz(éé\l/c()arnamentﬁi*é” Volatilidade da inflagcdo
D . Capitalizacao do merc. acées/PIB Capitalizacao do merc. ac6es/PIE Fatores extraidos por analise fatorial de
esenvolvimento T PO italizacso d divida/PIB* 32 variavei K
Financeiro urnover do merc. de a¢ Capitalizacéo do merc. divic 32 variaveis apresentadas em Bet
Bancos/PIB Concentragcédo bancéria al. (2000)
Law and ordef?" " " indice para dir. de crédito*
Dummypara common LaW’ enforcement* Fatores extraidos por andlise fatorial de
Institucionais indice para direitos de crédito 6 variaveis apresentadas em Kaufmann
indice para direito do investidor et al. (2008)**
(continua...)

Obs. No estudo de Giannetti (2003), foram marcadas* as variaveis que apresentaram algum nivelgigficancia, independentemente do grau.



Tabela 2 - (continuagao) Estudos empiricos quizatil fatores macroecondmicos, desenvolvimento @ie@o e institucionais.

Estudo Fanet al. (2010 Demirglic-Kunt e Maksimovic (1998

Crescimento em excesso

Variavel

dependente Div. LP/Div. Total

Lucratividade*** Ativos fixos/ativos totais***

Market-to-book

Taxa de inflagédo Taxa de inflagdo*

Macroecondmicas PIB per capita**

Turnover do merc. de acdes***

indice de corrupgao*** Law and order***

Existéncia de céd. Faléncia***

Depositos em bancos/PIB***

Poupanca interna***

Indice de regulacéo dos fundos de pensdes

Defined benefit pensions

Institucionais

49



50

3. METODO DE PESQUISA

O presente capitulo se destina a descrever o métiddzado para a consecucao dos
objetivos da pesquisa. Inicialmente, destaca-seaqoesquisa tem um carater descritivo, na
medida em que busca o estabelecimento de relap@esdiferentes variaveis. Além disso, a
pesquisa possui uma abordagem quantitativa cuja elagein €, essencialmente,
economeétrica. Tal classificacdo é decorrente dndatque serdo utilizados, majoritariamente,
dados e medidas financeiras para a posterior egdlic de fendmenos e relacdes
econdmico/financeiras.

Finalmente, em relacdo aos procedimentos técnéicpgsquisa pode ser classificada
como uma experimental e ex-post facto. ConformgZBi02, p.48), a pesquisa experimental
“consiste essencialmente em determinar um objetstdelo, selecionar as variaveis capazes
de influencia-lo e definir as formas de controlelee observacdo dos efeitos que a variavel
produz no objetb Além disso, a técnica se utiliza de dados ecaoé#iinanceiros histoéricos,
Ou seja, trata-se de um experimento que acontéseasfatos — ex-post facto.

3.1 DEFINICAO DAS VARIAVEIS

Apos a revisao dos trabalhos tedricos e empirelagionados ao tema, constatou-se
uma vasta gama de variaveis dependentes e indepesdgue foram utilizadas. Para a
realizacdo do trabalho, faz-se necessario defiaifaveis relacionadas a maturidade do
endividamento corporativo — variavel dependentevaréveis relacionadas aos cinco niveis

de fatores determinantes levantados — variaveepermdentes.
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A andlise da Tabela 1 e da Tabela 2 indica qu@@y mais utilizada para maturidade

;o . . divida de longo prazo - ..
das dividas foi o quociente P tfmf 2 Os estudos que utilizaram tal variavel foram:
)

Barclay e Smith (1995), Demirguig-Kunt e Maksimo{i®99), Antoniouet al. (2006), Terra
(2009), Faret al. (2010), Kirch e Terra (2011) e Terra (2011). Defssana, por ter sido

amplamente utilizada e para possibilitar efeitoscdmparacéo, tal variavel sera escolhida

. . . . . . divida de 1 -
para ser discutida em carater individual. O qudeiéfi———P2%2 _ ytilizado por

ativo total

Demirgtic-Kunt e Maksimovic (1999) — sera utilizaalapresentado nos testes de robustez.

A Tabela 3 apresentada a seguir, consolida otitiecacerca da variavel dependente.

Tabela 3 — Variaveis dependentes

Variavel .
dependente Proxy Estudos que utilizaram aproxy
o Barclay e Smith (1995), Demirgii¢g-Kunt e
divida de longo prazo  \jaksimovic (1999), Antonioet al.(2006), Terra
divida total (2009), Faret al.(2010), Kirch e Terra (2011) eTerra
Maturidade de (2011).
longo prazo
divida de longo prazo Demirglic-Kunt e Maksimovic (1999)
ativo total

Adicionalmente, sera apresentado ao longo dogstedé robustez o quociente:

divida de longo prazo

com o proposito deonsiderar valores relacionadosteanle credit

ativo total—patrimodnio liquido
Uma discussdo mais aprofundada acerca desse q@odem apresentada no capitulo
oportuno.

Em relacdo as variaveis independentes, o nUmeposkbilidades é ainda maior. Na
medida em que se deseja investigar a influéncidifdeentes grupos de fatores na variancia
da maturidade do endividamento corporativo, é el utilizar, exclusivamente, aquelas
variaveis que, seguidamente, vém apresentandcdcelestatistica significativa nos estudos
empiricos anteriores. A discussao dos fatores m@tantes de cada um dos niveis sera feita
individualmente.

No que concerne as variaveis especificas da empedspreocupacdo € ainda mais
relevante. A andlise da Tabela 1 indica que asaweis “carga fiscal”, “oportunidades de
crescimento”, “tamanho”, “liquidez” e “maturidadeosd ativos” foram as que, dentre o0s

estudos empiricos apresentados, comumente, a@esargignificancia estatistica.
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A carga fiscal permite testar a hipotesetrdaleoff estatico- € esperada uma relagéo
inversa dessa varidvel com a maturidade de longgopA inser¢cdo das variaveis relativas as
oportunidades de crescimento e ao tamanho, poreajgermite testar a hipotese dos custos
de agéncia — espera-se uma relacao negativa paraumigades de crescimento e positiva
para tamanho. J& a insercdo de uma variavel @latliquidez da firma permite um teste da
hipotese da sinalizacdo; dessa hipotese € esparadarelacdo positiva entre liquidez e
maturidade. Finalmente, a insercdo de uma variésleltiva a maturidade dos ativos
permite avaliar se as firmas procedem ao “casarhdatmaturidade das dividas a dos ativos;
0 que é um teste da hipétesendaturity matching Espera-se uma relagédo positiva entre tais
maturidades. Uma vez que se tém variaveis capaziesthr cada uma das hipoteses tedricas,
nao serdo incluidas outras variaveis especificasmmesa.

No que diz respeito aos fatores setoriais, apdo@sestudos acerca de maturidade do
endividamento inserirardummiespara o setor. Investigar se a substituicdo damwes
dummies por variaveis especificas acarreta em maioresisnide explicacdo € uma
particularidade da presente pesquisa. Em estudosaados determinantes da estrutura de
capital, alguns trabalhos inseriram variaveis aelndle setor. Destaca-se Kayo e Kimura
(2011) e Copat e Terra (2009).

Em seu estudo, Kayo e Kimura (2011) utilizarans tvariaveis inerentes ao setor:
munificéncia dinamismoe concentracdo(medida pelo indice Herfindahl-Hirshman - HH).
Destaca-se que as trés variaveis foram signifiagtie que, portanto, motiva a investigacao
em um estudo de maturidade das dividas. Os auleszsevenmmunificénciacomo sendo a
abundancia dos recursos em um setor. Kayo e Kif2@&l) encontraram relagdo negativa
entre a varidvel e alavancagem. Ja a variélimhmismodiz respeito a volatilidade dos
recursos de determinado setor; os autores, tamdxécontraram relacdo negativa entre essa
variavel e alavancagem. O método utilizado pareuta tais variaveis € descrito na Tabela 4.

Entende-se que as empresas que atuam em setoranaior nivel demunificéncia
terdo maior acesso a recursos de longo prazo p&lmaior abundancia, desse modo, espera-
se uma relacdo positiva entre essa medida e a idaar do endividamento. Em
contrapartida, a maior volatilidade nos recursospahiveis pode acarretar uma maior
captacdo de recursos de curto prazo com o0 objei@vaumentar a discricionariedade do
gestor no controle da divida. Nesse caso, espeuwarserelacdo negativa entre a medida
relacionada adinamismado setor e a maturidade do endividamento.

Kayo e Kimura (2011) utilizaram, ainda, uma vagiavelativa aconcentracaodo

setor. A medicdo utilizada pelos autores foi atsagté indice HH, cujo método de calculo
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também é apresentado na Tabela 4. Da mesma forengaga alinamismo espera-se que em
setores mais concentrados, o nivel de utilizacéedarsos de curto prazo seja maior tendo
em vista aumentar a discricionariedade dos gestona®lacéo a divida.

No estudo de Copat e Terra (2009), tém-se outmdaaweis utilizadas para medir as
caracteristicas especificas dos setores. Para sediimpacto nas decisdes de estrutura de
capital, os autores utilizaransobncentracao setorialciclo de vida do setordispersao de
eficiéncia tecnologica do setodispersdo da qualidade dos produtos do sepmder de
barganha dos clienteg poder de barganha dos fornecedorddas seis variaveis, a
concentracdosetorial foi a que apresentou resultados mais relevantestegmos de
significancia. Contudo, oiclo de vida do setpladispersao de eficiéncia tecnoldgica do setor
e opoder de barganha dos clientesnbém apresentaram sinais significativos em adgdas
suas regressdes. No que tange estudos de matumidadsdividamento, nenhuma das
variaveis acima foi testada; o que, portanto, naosiva utilizacdo no presente estudo.

As proxiesutilizadas por Copat e Terra (2009) séo apresastad Tabela 4. Destaca-
se ainda que a variavebncentracdctambém foi utilizada pelo estudo de Kayo e Kimura
(2011), destarte, sera utilizada apenas a metodaliegses autores. Finalmente, ndo sera feita
qualquer previsdo da relagéo entre os fatoresiaistera variavel dependente, na medida em
gue ndo ha estudos anteriores que possam seaddizomo base.

Em relacdo aos fatores macroeconémicos, a anddiséabela 2 demonstra que as
variaveis que apresentaram relacdo significativa esiudos empiricos anteriores foram as
relativas a(o)inflacéo, crescimento do PIR subsidios governamentaissignificativas em
Demirguc-Kunt e Maksimovic (1999) flacdo crescimento do PIR PIB per capita—
significativas em Demirguc¢-Kunt e Maksimovic (1998essa forma, as quatro variaveis
foram inseridas no modelo. No entanto, por faltalaéos disponiveis, a variavel “subsidios
governamentais” foi excluida da presente pesqtisdnora nos estudos de Demirgilic-Kunt e
Maksimovic (1998, 1999) as trés variaveis restatrgelam apresentado coeficiente negativo,
a teoria nédo permite determinac@ggriori acerca dos sinais dos coeficientes.

Adicionalmente, medidas paravariacdo cambiale para daxa real de jurogoram
incluidas no estudo. Entende-se que a primeirgnp@imente, impacta no custo da captacao
de divida externa, o que motivou sua inclusédo. faspe uma relacdo negativa entre a
variagdo cambial e a maturidade do endividamentoré&acéo a taxa real de juros, entende-
se que essa € um direcionador relevante no prodessaptacédo de divida por interferir nos
juros dos empréstimos, 0 que motivou sua incluBaomesma forma, espera-se uma relacéo

negativa entre o valor da taxa real de juros etandade do endividamento.
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Finalmente, as variaveis relativas @@senvolvimento financeffoserdo retiradas de
Beck et al. (2010}, as relativasis instituicdes naciondi$ por sua vez, serdo retiradas de
Kaufmannet al. (2009}°. Devido ao fato de haver um nGmero distinto dessagveis nas
bases de dados mencionadas, sera determinadmaliseafatorial, um fator Unico para cada
base de dados a fim de ser possivel comparareaisdatores. Dessa forma, sera extraido um
fator paradesenvolvimento financei® um fator parajualidade das instituicdes nacionais
Kirch e Terra (2011) procederam a analise fat@wltilizar as mesmas bases de dados. A

Tabela 4 a seguir consolida as variaveis indepeesderilizadas:

1% Ao todo sdo 32 variaveis distintas.

" Embora Kirch e Terra (2011) tenham utilizado aséweis de Beclet al (2000); serdo utilizadas, na presente
pesquisa, as variaveis de Betlal (2010) — em que o Gltimo é uma atualizacéo dogirim

'8 Ao todo sdo 6 variaveis distintas.

9 Analogamente, utilizou-se Kaufmaehal (2009) em detrimento de Kaufmaeial (2008).



Classificacdo

Tabela 4 - Variaveis independentes

Construto tedrico Proxy

Estudos que utilizaram o
construto tedrico
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Fonte

Fatores especificos da
firma

) tributos pagos
Carga fiscal #
ativo

Guedes e Opler (1996)
Stohs e Mauer (1996)
Ozkan (2000)
Terra (2009)
Terra (2011)

Economatica
(2011)

Oportunidades de

. Market-to-book
crescimento

Barclay e Smith (1995)
Stohs e Mauer (1996)
Guedes e Opler (1996)
Ozkan (2000)
Scherr e Hulburt (2001)
Antoniouet al.(2006)
Terra (2009)
Terra (2011)

Economatica
(2011)

Stohs e Mauer (1996)
Ozkan (2000)
Scherr e Hulburt (2001)

Economatica

Tamanho In(vendas) Antoniouet al.(2006) (2011)
Terra (2009)
Terra (2011)
Liquide: ativos correntes A Tena(o000) | Economatica
ativo total Terra (2011) (2011)
Stohs e Mauer (1996)
Guedes e Opler (1996)
Maturidade d " ( ativos correntes imobilizado liquido ) Ozkan (2000) Economatica
aturidade dos auvos custo do produto vendido depreciagio do exercicio Scherr e Hulburt (2001) (2011)
Antoniouet al. (2006)
Terra (2011)
(1) faz-se a regresséo do tempo contra as vendsetaiodos 5 anos anteriores »
Munificéncia ao periodo em anélise; e Kayo e Kimura (2011) EC?;gﬂ?tlca
Fatores especificos dos (2) divide-se o coeficiente angular pela médiavdesias do setor do periodo
setores
Dinamismo Erro-padréo do coeficiente angular da regressaduteficéncia dividido pela Kayo e Kimura (2011) Economatica

média das vendas do setor

(2011)

(continua...)

Concentragéo (indice
HH)

Soma dos quadrados das participagfes de mercadongassas do setor

Kayo e Kimura (2011)

Economatica
(2011)
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Tabela 4 — (continuagdo) Variaveis independentes

. . receita operacional liquida
Ciclo de vida do setor P e

Mediana setorial( 1) Copat e Terra (2009) Economatica (2011)

receita operacional liquida,_4

. ~ A L. Imobilizado
Disperséo da eficiéncia tecnolégica Desvio padrio setorial(

Copat e Terra (2009) Economatica (2011)

custo do produto vendido

Disperséo da qualidade dos produtos lucro bruto

do setor

Desvio padrio setorial( Copat e Terra (2009) Economatica (2011)

receita operacional liquida

clientes (curto prazo)

Poder de barganha dos clientes Economatica (2011)

Mediana setorial ( 360) Copat e Terra (2009)

receita operacional liquida

fornecedores (curto prazo)

Poder de barganha dos fornecedoresMediana setorial ( X 360) Copat e Terra (2009) Economatica (2011)

receita operacional liquida

Fatores
macroecondmicos

Crescimento real do PIB

Produto Interno Brutog
Produto Interno Brutog—q

(

(

indice deflator do Produto Interno Bruto¢ )
indice deflator do Produto Interno Brutog_q

y-1

Demirgli¢c-Kunt e Maksimovic
(1998, 1999)
Jonget al. 008)
Kayo e Kimura (2011)

International Monetary Fund
(2011)

PIB per capita

Produto Interno Bruto

Populagdo

Demirgli¢c-Kunt e Maksimovic
(1998, 1999)

International Monetary Fund
(2011)

Taxa de inflagdo

( indice de precos ao consumidor; ) 1
indice de pregos ao consumidory_,

Demirgli¢c-Kunt e Maksimovic
(1998, 1999)
Fanet al.(2010)

International Monetary Fund
(2011)

Moeda Nacional

International Monetary Fund

Variagdo Cambial Moo=t -1 Copat e Terra (2009)
Foadaiocondl (2011)
Taxa real de juros (Biaxa de juros de Cavtacﬁo) 1 Copat e Terra (2009) International Monetary Fund

1+taxa de inflagio

(2011)

Fatores de o . .
. 32 variaveis apresentadas em Betk . . o . World Bank Financial
des%tianna\l/:g\élirrréento al. (2010) Andlise fatorial das 32 variaveis Kirch e Terral2p Structure (2011)

Fatores relativos
as instituicdes
nacionais

6 variaveis apresentadas em
Kaufmannet al. (2009)

Andlise fatorial das 6 variaveis

Kirch e Terra (2p1

Governance Indicators
Dataset (2011)
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3.2 DESCRICAO DA AMOSTRA E FONTE DOS DADOS

Inicialmente, a amostra de paises sera compostagpgiees latino-americanos. Tal
escolha é pertinente na medida em que menor aténddda aos paises emergentes, em geral,
e aos paises latino-americanos, em particular, egisdos acerca de maturidade do
endividamento. Destarte, compordo a amostra asesamprdos paises: Argentina, Brasil,
Chile, Colébmbia, México, Peru e Venezuela, que afimaiores economias da regido e sao
aguelas cujos dados estao disponiveis na basalde dilizada. Adicionalmente, para fins de
comparacao, serdo incluidas na amostra as firnrmEstados Unidos.

O periodo utilizado pela pesquisa comecard em *?398erminara em 2009. Tal
escolha, apesar de parecer arbitraria, foi nedassarmedida em que os dados disponiveis
acerca de algumas variaveis relativas ao desenveihid financeiro — retiradas de Beatlal.
(2010) — sao disponibilizadas apenas para essadpeespecifico. Além disso, espera-se que
as empresas brasileiras tenham ampla represedéatésna amostra total — em concordancia
com Terra (2009), Kirch e Terra (2011) e Terra 0gue estudaram os paises latino-
americanos. Na medida em que até 1994, o paisnefeeum alto nivel de inflacdo, inserir
tal periodo na amostra pode causar viés nos rdeglteDestaca-se que mesmo que se
desejasse ampliar o periodo de analise, isso sepassibilitado pela falta de dados das
variaveis de Beckt al.(2010).

A fonte dos dados utilizados sera essencialmebtsa de dados Economatica. Dessa
ferramenta, serdo retiradas as cotacfes das empeessa informacdes relativas as suas
demonstracdes contébeis — que abordam, basicamemnteariaveis relativas aos fatores
especificos da empresa e aos fatores setorias.aRdiscriminacdo das empresas em setores,
também sera utilizada a classificacdo apresentadBomnomatica. No total, sdo 21 setores
apresentados, dos quais, serdo excluidos: a) n“§encas e seguros” e o setor “fundos”,
devido as suas peculiaridades em termos de toneadapital externo; e b) o setor “outros”
por ndo ser um segmento uniforme dentro da cleas#db da base de dados.

Os dados macroeconémicos, por sua vez, seraadagirde fhternational Monetary
Fund (2011)". Ja os dados acerca dos fatores relacisnad desenvolvimento financeiro e

qualidade das instituicdes nacionais serao retirdddonte apontada por Beekal.(2010) e

20 ano de 1995 foi utilizado como ano base padaulo de algumas variaveis.
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Kaufmannet al. (2009): World Bank Financial Structure DatasetGovernance Indicators

Datasef respectivamente

3.3 MODELO ESTATISTICO

A modelagem estatistica escolhida para o cumptongws objetivos de pesquisa sera
a mesma utilizada em Kayo e Kimura (2011) — o Moedéhear Hierarquico. Inicialmente,
faz-se necesséria a divisdo dos fatores em ditgemtiveis, também chamado de
aninhamentd’. Sera feita a mesma divisdo encontrada no tratddisoautores; o primeiro
nivel serd composto pela variavel tefifpo segundo, pelas variaveis especificas da fiena;
terceiro, pelas variaveis relativas ao setor eaagveis em nivel de pais (macroecondémicas,
desenvolvimento financeiro e institucionais). Deatae que uma premissa do modelo linear
hierarquico é que os niveis superiores podem infiiae os niveis inferiores; tal premissa
justifica, portanto, @ninhamentdeito.

Segundo Kayo e Kimura (2011), ndo faz sentido harinos fatores especificos
setoriais e os fatores em nivel de pais, pois un@esaf pode fazer parte do setopara o
paisp. No entanto, 0 mesmo setgrno pais p° pode ndo apresentar a emgdréSAYO e
KIMURA, 2011). Tal consideracédo implica que ambdateres setoriais e fatores ao nivel de
pais — devem estar no mesmo nivel de analise.

Além disso, destaca-se que o método de estimaxsgipatametros foi @stimativa por
maxima verossimilhangaFinalmente, a estrutura dlados em painehdo-balanceado foi
utilizada na medida em que algumas empresas né@sexparam dados para todo o periodo
estudado.

As préximas duas subsec¢fes se destinam a deseseetapas necessarias a aplicagao
do modelo. Sdo adicionados, ainda, alguns test@spbctos indiretos, que sdo apresentadas

no ultimo item.

“ Traducao livre de:fested

2 Destaca-se que a estrutura de capital da firma padar ao longo do tempo (KORAJCZYK e LEVY, 2003)
O mesmo pode ser esperado da estrutura de matyidadue justifica a escolha do fatmpo como
representante do primeiro nivel.
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3.3.1 O modelo vazio

Um dos recursos obtidos a partir da escolha doefoolinear hierarquico como
ferramenta estatistica a ser utilizada € a decogfunsla variancia da variavel dependente.
Nessa etapa de analise, ndo serdo incluidas asveiarindependentes mencionadas nos
capitulos anteriores; serdo utilizados apenas daamtmeyca da maturidade (variavel
dependente). Destaca-se que o0 objetivo dessaétdpatificar a importancia relativa de cada
um dos niveis nas variagdes da maturidade do efagineénto das empresas estudadas.

Segundo Rabe-Hasketh e Skrondal (2008, P.5h),cliistered data, it is usually
important to allow for dependence or correlationaang the responses observed belonging
the same clustér Nesse caso, VVariance-components models are designed to mod#l an
estimate such within-cluster correlatidns tal efeito motivou a execucdo da presente etapa
do trabalho.

Como primeiro passo, assume-se que a maturidédg, f,,) do anct, da firmaf que
faz parte do setss e do paigp € uma funcdo da maturidade média da fifnra@ longo do
tempo(Borsp) Mais um errod;,,) que tem distribuicdo normal, media zero e varént e

que representa a variancia ao longo do tempo.

MAthsp = BOfsp t Efsp (Equa(;éo 1)

No segundo nivel de analise, a maturidade médiango do tempo da firmaque faz
parte do setos e do paip (Byssp) € uma funcdo da maturidade meédia do setodo paip

(Yoosp) Mais um errorrs,) que representa a variancia entre as firmas.

ﬁ()fsp = Yoosp T Fofsp (Equagéo 2)

Finalmente, no terceiro nivel a maturidade medisetors e do paip (yoosp), que
passa a ser aleatério, € uma funcdo da maturidédearde toda a amostré,{,,) mais um

erro aleatdrio,s,), que representa a variancia do se®@ido paig.

Yoosp = 80000 + Sooso + tooop T Uoosp (Equacao 3)
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Nesse nivel, porém, s&o adicionados dois novoseei®3$® um erro aleatériasf,),
que representa a variancia entre os setores; ermmakeatério(tyy,;), que representa a

variancia entre os paises. Consolidando as trég;égs, tem-se:
MAT 55y = 80000 + Sooso + Looop T Uoosp + Fofsp + Etfsp (Equacao 4)

Desse modo, a maturidadAT,;,, do anot, da firmaf que faz parte do setsre do
paisp € uma funcdo da maturidade meédia de toda a andggiea de um erro aleatorings,
que representa a variancia de um termo de interagfie o setos e 0 paisp; de um erro
Sposo JUE representa a variancia entre os setores; d&mary,,, que representa a variancia
entre os paises; de um ergQ,, que representa a variancia entre as firmas, edeg;, que
representa a variancia ao longo do tempo. A vaaéhas erros descritos indica a importancia
relativa do nivel de estudo. Por exemplo, a varamio erroe. s, indica a importancia
relativa do tempo na variancia da variavel depetajenmesmo ocorre para os demais niveis
estudados.

Finalmente, com essa primeira andlise, leia-seqaa¢do 4 acima, sera possivel
discriminar o impacto de cada um dos niveis eldmEana variancia da maturidade do

endividamento das empresas de cada um dos paises.

3.3.2 Alinsercdo das variaveis independentes

Uma vez feita a decomposicdo da variancia, combetivgo de se analisar a
significancia dos coeficientes das equacbes sexgjiprocede-se a insercdo das variaveis
independentes. Tal insercdo € feita gradualmentdogne as Equacfes 1, 2 e 3 sao
reestimadas. Dessa forma, o0 primeiro passo € mewst equacdo 1 inserindo as variaveis
especificas da firma discutidos anteriormente bersaarga fiscalGFysp), oportunidades de
crescimento QCysp), tamanho TAgsp), liquidez (lysp) € maturidade dos ativosvifsy).

Adicionou-se, ainda, umdummyANO,¢, para cada ano da analise, exceto o primeiro.

% QOu seja, 0 termayos, representa a variancia de um termo de interacgie ersetors e 0 paisp; o termo
So0so 'EPresenta a variancia entre os setores; poofiermot,,, representa a variancia entre os paises.
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MAthsp, = BOfsp, + ﬁlfsp.ANotfsp + BZfsp- Cthsp + ﬁ3fsp- Othsp + B4fsp- TAtfsp +
Bstp-LItfsp + B6fsp-MAtfsp + gtfsp’ Eﬁquagéo 5)

Na sequéncia, a equacao 2 é reestimada. Inserasmsgiaveis relativas aos setores,
a saber: munificénciaMUyesy, dinamismo Dloesy, concentracdoHHoosp, ciclo de vida do
setor CVoosp, dispersdo da eficiéncia tecnologi@Toesy, dispersdo da qualidade dos
produtos do setoDQoosp, poder de barganha dos clientB€4.s) e poder de barganha dos

fornecedoresRFoosp.

Botsp' = Yoosp' + Yoisp MUgosp + Yozsp-Dloosp + Yozsp- HHoosp + Yoasp- CVoosp

+ }’OSSp-DTOOSp + YOGsp-DQ()Osp + }’07sp-PC()Osp + YOBsp-PFOOSp + rOfsp,
(Equacéo 6)

Finalmente, a equacéo 3 é reestimada. Inserenesse caso, as variaveis em nivel de
pais, a saber: crescimento real do RIBRRyooy, PIB per capitaRpCyoop, taxa de inflagéo
(Tlooop, @ variagdo cambial (Mfgop a taxa real de juros (dody fator de desenvolvimento

financeiro DFooop € fator de qualidade das instituicbes naciorBligdy).

Yoosp' = 80000’ + 80001- CRPooop + 0002- PPCoo0p + S0003- TTooop + S0004-VCooop +

80005-TJooop + 80006- DFo00p + 80007- INooop + Sooso’ + tooop' + Uoosp’

(Equacéo 7)

Consolidando as Equacdes 5, 6 e 7, tem-se a sediqonacéo 8:
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MAT55p" = 80000’ + 80001- CRPogop + 80002- PPCooop + 80003- Tlooop + 0004-VCooop

+ 80005 TJooop + 0006: PFooop + 80007- INooop + Sooso’ + tooop' + Uoosp’
+ Yo1sp- MUogosp + Yozsp- Dloosp + Yozsp- HHoosp + Yoasp- CVoosp

+ Yossp-DToosp + Yoesp-PQoosp + Yo7sp-PCoosp + Yossp- PFoosp + Tossp’
+ Blfsp.ANOtfsp + BZfsp- Cthsp + Bstp- Othsp + ﬂ4fsp-TAtfsp

+ Bstsp- Lltgsp + Betsp- MA¢fsp + gtfsp’

(Equacéo 8)

Nota-se que na Equacdo 8, a maturidade do endieidt® € funcdo das variaveis de
todos os grupos determinantes simultaneamenteciéispe da firma, setoriais e ao nivel de

pais (macroecondmicos, desenvolvimento financeinstéuicdes nacionais).

3.3.3 Os efeitos indiretos

A Ultima etapa do presente método se destinalsanas impactos indiretos entre 0s
grupos. Jonget al. (2008) demonstraram que os fatores em nivel de g&iscapazes de
influenciar os fatores especificos da firma no gorecerne decisdes de alavancagem. Kayo e
Kimura (2011) também demonstraram que, por exenaplounificéncia impacta decises de
alavancagem indiretamente através de um impadiccreatividade.

Inicialmente, da mesma forma que Jagtgal. (2008), é investigado se o maior
desenvolvimento dos mercados de capitais e deadividiga os custos de agéncia. Nesse
caso, as hipoteseés; e H,, abaixo citadas, relacionam o nivel de desenva@mtm financeiro
e as variaveigportunidades de crescimenégdamanhodas empresas — que sdo as variaveis
incluidas no estudo capazes de, segundo a teesiar tos custos de agéncia associados a

captacao de recursos de longo prazo.

Hi: o desenvolvimento financeir®Eqooy) tem um efeito positivo no nivel de oportunidade
de crescimentddCysp) das empresas;
H2: o desenvolvimento financeir®Eooop) tem um efeito positivo no tamanhb4(,,,) das
empresas;

Em paralelo, investiga-se se, da mesma forma, remiaiveis de qualidade das
instituicBes nacionais sédo capazes de mitigar stbswe agéncia. Acredita-se que em paises
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cujas instituicbes sdo mais qualificadas, os dwmsflpotencialmente s&o menores de modo

gue se levantam as hipotesege H, a seqguir.

Hs: a qualidade das instituicGeiVgy,,) tem um efeito positivo no nivel de oportunidaee d

crescimento@Csp) das empresas;
Ha4: a qualidade das instituicdeBVyo,) tem um efeito positivo no tamanhdA,,) das
empresas;

Finalmente, em carater adicional, investigou-$er@a com que #axa real de juros
impacta nas variaveis em nivel de firma, a sal®nanhho, liquidez e oportunidades de

crescimento. Dessa forma, levantaram-se as higdtesels, eH7 a seguir.

Hs: a taxa real de jurosTfyo,) tem um efeito negativo no nivel de oportunidade d
crescimento@Cisp) das empresas;
He: a taxa real de jurog'fyo,) tem um efeito negativo no tamantialf,,) das empresas;

H-: a taxa real de jurog'f,o0,) tem um efeito negativo na liquidez{,) das empresas.

As hipotese$is aH; decorrem da possibilidade de que quanto mais ddasareal de
juros, menor o nivel de oportunidades de investimeelo aumento do custo de capital das
firmas, o que, por conseguinte, diminui o crescimelas firmas. Além disso, o nivel da taxa
real de juros pode alterar o custo de se mantarses em caixa, de modo que se adicionou a
hipoteseH-.

Consolidando-se a adicao dos efeitos indiretos;steim seguinte Equacgao 9:

MATsp"” = 80000 + 80001- CRPggop + 80002- PPCooop + 80003- Tlooop + §0004- VCooop +
80005- TJooop + 80006- DFooop + 80007- INgoop + Sooso” + tooop” + Ugosp +
Y()lsp-MU()Osp + YOZSp'DIOOSp + YOBsp-HHOOSp + Y04sp- CV()Osp + YOSSp'DTOOSp +
Y06sp- DQ()()sp + Y()7sp- PC()()sp + Y()Ssp- PFOOSp + rOfsp” + Blfsp.ANOtfsp +
BZfsp- Cthsp + Bstp- Octfsp + B4fsp-TAtfsp + Bstp-LItfsp + B6fsp-MAtfsp + stfsp "+
82005 (OCissp X DFo00p) + 83005 (TAtsp X DFooop) + 82006 (OCttsp XINggop) + 83006
(TAsspX ILgoop) + 82004 (OCissp X Tlooop) + 83004 ( TAtrsp X Tlooop) + 84004 (Llissp
X TJoo0p) (Equacao 9)

Tal equagdo demonstra, simultaneamente, os impauid®tos mencionados e 0s

diferentes niveis de variaveis.
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4. RESULTADOS

Nesse capitulo, apresentam-se o0s resultados dquiges Inicialmente, serdo
apresentados os resultados da andlise fatorialueodx respeito as variaveis relativas ao
desenvolvimento financeiro e a qualidade das inglies nacionais. A seguir, procede-se a
construcdo do modelo vazio. Finalmente, apresestaos resultados da andalise multinivel e

da investigacdo dos impactos indiréfos

4.1 ANALISE FATORIAL

Como apresentado nos capitulos anteriores, advedirelativas ao desenvolvimento
financeiro e a qualidade das instituicdes naciofuaesn retiradas da base de dadod\twld
Bank Financial Structure Governance Indicators Datasetspectivamente. Ambas as bases
de dados cobrem o periodo entre 1960 a 2009 pasad@®00 paises. Contudo, no caso da
Governance Indicators Datasebs anos 1997, 1999 e 2001 nado apresentam dados
disponiveis. Nesse caso, para minimizar a indigpidade de dados, substituiram-se o0s
valores faltantes pelo ponto médio do ano anteridw ano posterior.

Os dados disponibilizados pelas fontes consultadamostram disponiveis em uma
estrutura de painel diversas variaveis por pais estudado em caddti@sodimensdes). No
entanto, a andlise fatorial requer que os dadefaestem apenas duas dimensdes. Nesse caso,

decidiu-se extrair os fatores em cada um dos astagados — ou seja, construiu-se uma série

4 Destaca-se que, em todas as etapas, foi utilizgémote estatistico STATA/SE versdo 10.0. Sensinas
todas as analises foram elaboradas calefaultdo software. Os casos em que néo se utilizdefaultsdo
ressaltados oportunamente.
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temporal com os fatores anuais extraidos. O meswregimento foi utilizado por Kirch e
Terra (2011).

Finalmente, destaca-se que foram utilizadas amvess observadas em todos os
paises contidos na amostra. Além de aumentaagé@humero de observacdes por variavel
estudada, tal decisdo implica na utilizagdo daabdrdade disponibilizada por toda a base de
dados e ndo apenas de uma parte. Dessa formadesemue os fatores extraidos sao
representativos do desenvolvimento financeiro éidaede das instituicdes nacionais em nivel
global e ndo apenas em nivel local. Maiores infghea acerca da interpretacdo dos fatores

serdo apresentadas nos subitens seguintes.

4.1.1 Desenvolvimento financeiro

Para a consecucdo da andlise fatorial das vasiaedativas ao desenvolvimento
financeiro foram necessarios alguns ajustes. Imeate, algumas variaveis apresentaram um
namero baixo de observacdes (abaixo de 45% dodetabservacdes). Tais varidveis foram
imediatamente excluidas e sdo (em ingl@her financial institutions assets/GDP, life
insurance premium volume/ GDP, non-life insurancenpum volume/ GDP, stock market
capitalization/ GDP, stock market total value trdd@®DP, stock market turnover ratio, no. of
listed companies per 10k population, private boratkat capitalization/ GDP, public bond
market capitalization/ GDP, international debt issii GDPe loans from non-resident banks
(net)/ GDP.

A etapa seguinte tratou de excluir as variaveis cirservacoes faltantes para os
paises estudados. Esse procedimento foi necepsdieise garantir que houvesse estimativas
do fator extraido para esses paises. No caso, r@s/aeia excluidas, nessa etapa, foram:
deposit money bank assets/(deposit money + certaallk assets, central bank assets/GDP,
bank z-score remittance inflows/GDP

Portanto, as variaveis incluidas, e com as guaiprecedeu a analise fatorial dos
demais anos forantiquid liabilities/GDP, deposit Money bank assetSfé; private credit by
deposit Money Banks/GDP, private credit by depdétney Banks and other financial
institutions/GDP, bank deposits/GDP, financial syst deposits/GDP, bank credit/bank

deposits, liquid liabilities (in mil. 2000 usd), la overhead costs/total assets, net interest
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margin, bank concentration, bank ROA, bank ROEkbmnst-income ratio, loans from non-
resident Banks (AMT outstanding)/GDdgffshore bank deposits/domestic bank deposits.

Destaca-se que, a partir dos critérios de selegibealecidos, foram selecionadas 16
variaveis®, ou seja, 50% do nimero total de varidveis. Cantag variaveis selecionadas
representaram 66% do numero total de observac@emédia, o numero de observagdes por
ano foi de 109 e ndo menor que 89, resultando xepaolamente, 6,83 e 5,56 observacoes
por variavet®, respectivamente.

A partir da Tabela 5, apresentada a séfuierifica-se que cinco fatores apresentaram
Eigenvalue maior que®d Nota-se que a média do Eigenvalue do fator Flgrgo dos anos
analisados, foi de, aproximadamente, 6,1 - talnialtica a explicacdo de, aproximadamente,
38% da variancia. O menor Eigenvalue encontradaléob,4 (com 34% de explicacdo da
variancia aproximadamente). Na Tabela 24, em argg@sentam-se dsgenvalues o as

variancias acumuladas dos fatores extraidos a® ldegodos os anos do periodo estudado.

Tabela 5 - Valores médios @igenvalug(desenvolvimento financeiro)

Fator (;\lbigﬁlgggzs Média Desvio-Padrao Maximo Minimo Amplitude
F1 14 6.0535 0.3849 6.5994 5.4047 1.1947
F2 14 2.8238 0.6328 3.7922 1.9376 1.8546
F3 14 2.3521 0.5350 3.3709 1.3684 2.0024
F4 14 1.8784 0.2444 2.2942 1.3366 0.9577
F5 14 1.5893 0.2185 2.0056 1.2650 0.7406

A partir da analise das suas cargas, entendeese €ptor F1 representa as variaveis:
Liquid liabilities/GDP, Deposit Money bank assetof Private credit by deposit money
banks/GDP, Private credit by deposit money bankd ather financial institutions/GDP,
Bank deposits/GDPR Financial system deposits/GD3P Interpreta-se o fator extraido como
representativo do desenvolvimento financeiro désgsaem geral.

As médias das cargas dos demais fatores F2, F8, 8l ndo apresentaram valores
maiores que 0,55 ou menores que -0,55 — o0 quaultiEfisua interpretagédo. Tais fatores nao

% Kirch e Terra (2011), também, selecionaram 16avais.

%6 Lembra-se de que Hadt al (2005) sugere uma relacdo proxima de 10 e néo mogmo5.

" Fizeram-se as rotacdes dos fatores, inicialmedée,modo ortogonal (pelo método VARIMAX) e,
posteriormente, de modo obliquo (pelo método PROMA ambos 0s casos, conseguiu-se apenas para F1
uma interpretacdo razoavel de modo que apenasreipui fator foi utilizado nas demais etapas doatitadb.
Devido ao fato de as cargas extraidas dos fatotasionados obliqguamente apresentarem menor vddatd,
decidiu-se utilizar e, portanto, apresentar no gs subitem, apenas os resultados dessa rotagaeej®)
apresentam-se aqui apenas os resultados obtidotirada rotacdo obliqua pelo método PROMAX.

% As anélises feitas para os anos 2000 e 2001 apaesm apenas 4 fatores.

9 Foi considerado relevante a variavel cujas caeyasa sidot0,55.
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foram, portanto, incluidos nas demais etapas deepte estudo. A Tabela 6, a seguir,

apresenta os valores médios das cargas de Flu®eoes, a relagdo completa das cargas de

todos os fatores € apresentada nas Tabelas 26ra 88exo.

Tabela 6 - Média das cargds F1 (desenvolvimento financeiro)

Fator 1 — Cargas fatoriais (!\ll)usrgr?/g)ggis Média g;g;gg Méaximo Minimo Amplitude
Liquid liabilities/GDP 14 0.967 0.030 1.024 0.899 0.125
Deposit money bank assets/GDP 14 = 0.727 0.165 0.928 0.489 0.439
Er(')‘fgj ;;i‘lj('; /%de:pos't 14 0702 0174 0909 0458  0.451
and other Tnandial neitutons/GDP| | 14 0878 0175 0881 0427 0.5
Bank deposits/GDP 14 0.973 0.030 1.027 0.904 0.123
Financial system deposits/GDP 14 0971 0.030 1.021 0.902 0.120
Bank credit/bank deposits 14 -0.170 0.129 0.043 32W. 0.368
Liquid liabilities (in mil. 2000 usd) 14 0.450 020 0.704 0.186 0.519
Bank overhead costs/total assets 14 -0.258 0.109 .0540 -0.457 0.403
Net interest margin 14 -0.329 0.110 -0.137 -0.584 .446
Bank concentration 14 -0.227 0.196 0.071 -0.518 89.5
Bank ROA 14 -0.025 0.071 0.093 -0.177 0.271
Bank ROE 14 -0.065 0.068 0.054 -0.198 0.252
Bank cost-income ratio 14 -0.079 0.080 0.055 -0.195 0.250
'(:ar}sgLﬁga%%?n;e)fgggt banks 14 0514 0375 0914  0.098 0.815
Offshore bank deposits/domestic 14 0.108 0.210 0.376 -0.139 0516

bank deposits

A Tabela 7, a seguir, apresenta a média dos wttrenedida KMO para as variaveis

originais. A média das medidas foi de, aproximadémed,792. O menor valor médio foi de

0,77 — o0 que da indicios de que a analise fates#l bem ajustada a amostra utilizada. Os

valores da medida KMO mensurada para a totalidadeados € apresentada na Tabela 31 em

anexo.
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Tabela 7 - Medida Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) (deselwmento financeiro)

KMO (;\;Jusrgrevggggs Média Ejg;’ég Maximo Minimo Amplitude
Liquid liabilities/GDP 14 0.908 0.020 0.932 0.857 .0Tb
Deposit money bank assets/GDP 14 0.837 0.026 0.90@.794 0.106
Er(')‘fgj ;;i‘lj('; /%de:pos't 14 0772 0025 0830 0736  0.094
e G b 14 osio 002 089 s 0083
Bank deposits/GDP 14 0.829 0.008 0.842 0.811 0.031
Financial system deposits/GDP 14 0.849 0.026 0.8990.819 0.081
Bank credit/bank deposits 14 0.622 0.085 0.748 0.45 0.291
Liquid liabilities (in mil. 2000 usd) 14 0.615 0213 0.792 0.370 0.422
Bank overhead costs/total assets 14 0.721 0.052 880.7 0.602 0.186
Net interest margin 14 0.806 0.051 0.901 0.729 D.17
Bank concentration 14 0.662 0.166 0.853 0.375 0.478
Bank ROA 14 0.623 0.088 0.749 0.488 0.262
Bank ROE 14 0.641  0.137 0.803 0.346 0.457
Bank cost-income ratio 14 0.571 0.090 0.748 0.442 .30®
(L;)&r}sg[ﬁgt‘arr‘%?r;gfgggt banks 14 0.684 0.162  0.873  0.502 0.371
S:i‘g;epggrt‘g deposits/domestic 14 0483 0082 0636 0267  0.369

Total 14 0.792 0.009 0.804 0.777 0.027

4.1.2 Qualidade das instituicoes

Em virtude de o nimero de variaveis relativas @idade das instituicdes dos paises
ser pequeno (6 variaveis) e ndo haver variaveis womero de observacdes criticamente
baixos, ndo foi necessario nenhum procedimentxdesfio de varidveis para a extracao do
seu fator. Na meédia, o numero de observacdes por fan de 194, resultando,
aproximadamente, 32 observacdes por variavel adalfs Dessa forma, foram utilizadas as
6 variaveis consultadas a saber (em ingl¥®ice and accountability, Political Stability,
Government Effectiveness, Regulatory Quality, Rlileawe Control of corruption.

A partir da Tabela 8, apresentada a seguir, rotfise a média do Eigenvalue do fator
F1, ao longo dos anos analisados, foi de, aproxamadte, 5,1. Tal valor indica a explicacao
de, aproximadamente, 85,8% da variancia. O mergenkalue encontrado foi de 4,8 (com
80,3% de explicagdo da variancia), ou seja, acimanthimo requerido de 1,0. Os demais

%0 Lembra-se de que Hadt al (2005) sugere uma relacdo préxima de 10 e n4o magso5.



69

fatores ndo apresentaram o minimo Eigenvalue refpyatessa forma, nao foram utilizados

no prosseguimento da pesqdfsa

Tabela 8 - Valores médios do Eigenvalue (qualidideinstituicdes)

Fator &i@ﬁ:@gzs Média Desvio-Padrdo Maximo Minimo Amplitude
F1 14 5.1497 0.1439 5.3056 4.8226 0.4830
F2 14 0.3626 0.0632 0.4908 0.2800 0.2108
F3 14 0.2699 0.0432 0.3424 0.2120 0.1304
F4 14 0.1236 0.0481 0.2712 0.0832 0.1880
F5 14 0.0537 0.0179 0.1097 0.0389 0.0708
F6 14 0.0405 0.0103 0.0670 0.0300 0.0370

A andlise das cargas de F1 indica que o menor failde 0.783% Nesse caso, todas
as variaveis se mostraram relevantes para a coastio fator. Interpreta-se F1, portanto,
como um fator que abrange a qualidade das insiggide modo geral.

A Tabela 9, a seguir, apresenta a média dos wttrenedida KMO para as variaveis

originais.
Tabela 9 - Medida Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) (qualittadas instituicdes)
Nimero de - . ~ . o .
KMO ~__Meédia Desvio-padrdo Maximo Minimo Amplitude
observacfes
Voice and accountability 14 0.948 0.014 0.969 0.909 0.060
Political Stability 14 0.915 0.022 0.939 0.867 @07
Government Effectivenesg 14 0.862 0.020 0.894 0.8350.059
Regulatory Quality 14 0.896 0.028 0.943 0.855 0.088
Rule of Law 14 0.886 0.016 0.910 0.856 0.055
Control of corruption 14 0.898 0.009 0.918 0.879 030.
Total 14 0.897 0.013 0.913 0.879 0.034

A média da medida KMO foi de, aproximadamente,90,8Em nenhum caso,
encontrou-se um valor menor que 0,835 — 0 quedléios de que o fator esta bem ajustado a
amostra utilizada. Os valores da medida KMO mensug@ara a totalidade dos anos é
apresentada em anexo na Tabela 33.

Finalmente, entende-se que a andlise do presehitera se mostra adequada aos
objetivos da pesquisa e o fator extraido é reptasen da qualidade das instituicbes dos

paises estudados. O item a seguir trata da descdigé fatores extraidos das variaveis

31 Em anexo, na Tabela 25, sdo apresentados os Blgeswalculados para todos os anos do periodisaahal
e sua variancia explicada.
32 A Tabela 32, que consolida as cardag=1 para Qualidade das Instituicdes, encontearsanexo.
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relativas ao desenvolvimento financeiro e das vaigrelativas a qualidade das instituicbes

nacionais.

4.1.3 Descricao dos fatores extraidos

Nos itens anteriores, apresentaram-se 0s procettimpara a extracao dos fatores F1
para odesenvolvimento financeim F1 parajualidade das instituicbedos paises estudados.
No presente subitem, faz-se a consolidacéo e as#igo pratica dos fatores determinados.

Em relacdo ao desenvolvimento financeiro, muitdo@ma proxima de zero, a média
dos valores encontrados para o Chile foi a Unicgtipa (0,02). A seguir, posicionam-se
Brasil, Argentina, Coldmbia, México, Peru e Vendaueespectivamente. Isso da indicios de
que, dentre os paises latino-americanos, a econcmiena é aquela que apresenta niveis

mais elevados de desenvolvimento financeiro, coméost Tabela 10 a seguir.

Tabela 10 - Estatistica descritiva de F1 (desemwelnto financeiro)

F1 . .
Desf_envolv!mento (;\Ibusn;rngg%Z's_ Média g:g;/é%' Maximo Minimo
inanceiro

Argentina 14 -0.48 0.14 -0.33 -0.79
Brasil 14 -0.12 0.06 -0.02 -0.21
Chile 14 0.02 0.19 0.26 -0.21
Coldmbia 14 -0.53 0.24 -0.17 -0.81
México 14 -0.55 0.08 -0.39 -0.65
Peru 14 -0.56 0.10 -0.40 -0.71
Venezuela 14 -0.69 0.14 -0.41 -0.93

Estados Unidos 14 1.14 0.40 1.73 0.54

Ademais, verifica-se que a medida para os Estddatos se mostrou superior a todos
0s paises latinos, conforme é possivel visualiaGréfico 1. Sendo assim, o fator extraido

vai ao encontro do esperado e da indicios de qnélee fatorial esta adequada.
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Gréfico 1 — Dispersédo do fatdesenvolvimento financeidps paises ao longo dos anos estudados.

No que tange a qualidade das instituicbes nagpnavamente os valores encontrados

para o Chile se mostram superiores aos demaissgafse-americanos — a média do fator foi

de 1.26, aproximadamente. A seguir, posicionam-sasiB México, Argentina, Peru,

Colbmbia e Venezuela, respectivamente. Da mesmaafque o desenvolvimento financeiro,

a economia chilena é aquela que, segundo a afgilizeapresenta maior nivel de qualidade

em suas instituicdes nacionais, conforme a Taldeaseqguir.

Tabela 11 - Estatistica descritiva de F1 (qualidisteinstituicdes)

. PR Namero de. Média Desvio- Maximo Minimo
Qualidade das Instituicbes| Observacoes. padréo

Argentina 14 -0.141 0.331 0.410 -0.709

Brasil 14 0.035 0.085 0.206 -0.072

Chile 14 1.262 0.086 1.384 1.077
Colémbia 14 -0.531 0.141 -0.322 -0.689

México 14 -0.028 0.117 0.175 -0.154

Peru 14 -0.297 0.066 -0.211 -0.447
Venezuela 14 -0.891 0.358 -0.397 -1.386
Estados Unidos 14 1.493 0.115 1.642 1.302

Além disso, novamente, os Estados Unidos se nmastraomo o pais cuja qualidade

das instituicbes é mais elevada — a média encanfoadle 1.49. O Gréfico 2 confirma o que

foi comentado.
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Grafico 2 — Disperséo do fatqualidade das instituicdes nacionaes paises ao longo dos anos estudados

Finalmente, apresentam-se na Tabela 37, em amesxestatisticas descritivas dos
fatores quando se considera a totalidade dos pastedados. Uma vez finalizada a analise
fatorial, procede-se a descricdo das variaveigadiads ao longo do trabalho — o préximo item

tem tal objetivo

4.2 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

O presente subcapitulo tratara de descrever daveer utilizadas ao longo do
trabalho. Inicialmente, seréo apresentadas adstista$ dgoroxy utilizada para a maturidade
do endividamento A seguir, serdo apresentadadatéstisas das variaveis explicativas.

Tomou-se uma precaucao nessa fase do trabalhmepsze destaque. Em relagéo a
todas as variaveis, exceto os fatores, utilizoogecedimentavinsorizationa 1% em ambas
as caudas de distribuicdo. Esse ajuste foi netegsa se mitigar os efeitos dostliers nos

resultados. Nesse caso, 0s proximos itens contemgsavaloresposo referido ajuste.



73

4.2.1 Variavel dependente

As Tabelas 12 a 14, apresentadas a seguir, coasohs estatisticas anuais de média,
mediana, desvio-padréo, minimo e maximo pamoxy de maturidade do endividamento
(doravante M1) discriminadas por ano, pais e s&presentam-se, ainda, o nimero de
observacdes e a proporcao em relacao ao totalsgevalgdes ao longo dos anos.

A partir da analise das médias ao longo dos afabe{a 12), nota-se que a
maturidade do endividamento apresentou crescimeatdre 1996 e 2009 de,
aproximadamente, 12%. O valor mais alto foi en@aidrpara o ano de 2009. Destaca-se que
o fato de os valores minimos e maximos serem @s@e deve ao processovdasorization

executado em ambas as caudas da distribuicao.

Tabela 12 - Estatisticas descritivagadaxy M1para maturidade discriminadas por ano

Prop.
Ano Média Mediana DP Minimo Maximo Observacgfes Obg.
1996 0.662 0.736 0.272 0.018 0.999 780 5.90%
1997 0.682 0.760 0.270 0.018 0.999 897 6.79%
1998 0.678 0.745 0.271 0.018 0.999 962 7.28%
1999 0.672 0.727 0.266 0.018 0.999 1000 7.56%
2000 0.680 0.746 0.269 0.018 0.999 985 7.45%
2001 0.704 0.777 0.265 0.018 0.999 1003 7.59%
2002 0.721 0.799 0.265 0.018 0.999 985 7.45%
2003 0.736 0.830 0.264 0.018 0.999 950 7.19%
2004 0.738 0.828 0.257 0.018 0.999 962 7.28%
2005 0.728 0.817 0.267 0.018 0.999 946 7.16%
2006 0.722 0.802 0.265 0.018 0.999 944 7.14%
2007 0.726 0.812 0.269 0.018 0.999 966 7.31%
2008 0.713 0.803 0.271 0.018 0.999 935 7.07%
2009 0.742 0.836 0.260 0.018 0.999 905 6.85%
Total 0.708 0.787 0.266 0.018 0.999 13220 100%

A Tabela 13, por sua vez, apresenta as estasistisariminadas por pais. Percebe-se
que os Estados Unidos apresentam os maiores deveislizacdo de recursos de longo prazo.
Em relacdo aos paises latino-americanos, as emspessileiras foram as que apresentaram
maior maturidade do endividamento, seguidas pefapresas de México, Peru, Chile,
Argentina, Venezuela e Colémbia.

Ademais, as empresas americanas compdem mai®gddadamostra total. Ja, quando

sao considerados apenas os paises latino-ameri@aposdominéncia de observacdes é das
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empresas brasileiras — aproximadamente, 49% dadetzbservacdes. Em anexo, o Grafico 3
apresenta a média geoxy M1 dos paises estudados ao longo da totalidadardss Por sua

vez, no Gréfico 6, também em anexo, se tém o hestog de M1.

Tabela 13 - Estatisticas descritivagpdaxy M1 para maturidade discriminadas por pais

Pais Média Mediana DP Minimo  Maximo Observacdes Pm Obs.
Argentina 0.498 0.510 0.282 0.018 0.999 567 4.29%
Brasil 0.557 0.593 0.251 0.018 0.999 2681 20.28%
Chile 0.607 0.642 0.289 0.018 0.999 572 4.33%
Coldémbia 0.563 0.633 0.284 0.018 0.998 78 0.59%
México 0.637 0.713 0.261 0.018 0.999 866 6.55%
Peru 0.557 0.588 0.295 0.018 0.999 607 4.59%
Venezuela 0.542 0.587 0.296 0.018 0.999 153 1.16%
Estados Unidos 0.808 0.884 0.216 0.018 0.999 7696 58.21%

Total 0.596 0.644 0.272 0.018 0.999 13220 100.00%

A Tabela 14 apresenta as estatisticas apds antisagdo setorial. Nota-se que 0s
setoresTransporte e Servicos petroleo e gassdo 0s que apresentaram maiores valores

médios. No outro extremo, encontram-se os se@oestrucace téxtil.

Tabela 14 - Estatisticas descritivagpdaxy M1para maturidade discriminadas por setor

Setor Média Mediana DP  Minimo Maximo Observacdes Prop. Obs.
Agro e Pesca 0.582 0.612 0.293  0.018 0.999 283 2.14%
Alimentos e Bebidas 0.605 0.658 0.290 0.018 0.999 1055 7.98%
Comeércio 0.709 0.810 0.282 0.018 0.999 1707  12.91%
Construcéo 0.550 0.590 0.304 0.018 0.999 465 3.52%
Eletroeletrénicos 0.740 0.840 0.269 0.018 0.999 1163 8.80%
Energia Elétrica 0.760 0.814 0.192 0.018 0.999 1060 8.02%
Magquinas Industriais 0.736 0.813 0.253 0.018 0.999 618 4.67%
Mineracéo 0.776 0.871 0.239  0.018 0.999 566 4.28%
Minerais ndo Met. 0.688 0.753 0.247 0.018 0.999 357 2.70%
Papel e Celulose 0.759 0.818 0.220 0.018 0.999 320 2.42%
Petrdleo e Géas 0.817 0.872 0.193  0.018 0.999 1096 8.29%
Quimica 0.717 0.790 0.263  0.018 0.999 1343  10.16%
Siderurgia & Metalurgia 0.641 0.685 0.274 0.018 0.999 860 6.51%
Software e Dados 0.729 0.856 0.296 0.018 0.999 431 3.26%
Telecomunicacdes 0.724 0.765 0.228 0.018 0.999 582 4.40%
Téxtil 0.555 0.549 0.285 0.018 0.999 474 3.59%
Transporte e Servicos 0.831 0.899 0.190 0.018 0.999 465 3.52%
Veiculos e pecas 0.655 0.708 0.278 0.018 0.999 375 2.84%

Total 0.699 0.761 0.255 0.018 0.999 13220 100.00%
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A volatilidade da medida utilizada dentro dos m0é razoavelmente similar —
destaca-se apenas g@enstrucdoé o setor cuja volatilidade no uso de recursosodgd
prazo € maior; @ransporte e Servi¢pa volatilidade é a menor.

Descrita aproxy M1 utilizada para medir a maturidade do endividaime é
importante proceder as mesmas andlises quanto tasci@s variaveis explicativas. O

préximo item apresenta, justamente, tais analises.

4.2.2 Variaveis independentes

Procede-se, entéo, a descricdo das variaveisaaagmlmente explicam as decisdes
de maturidade do endividamento corporativo. A TabEb apresenta as estatisticas das
variaveis especificas da firma, setoriais e maom@&wicas discriminadas por pais. As
variaveis descritivas, quando considerados todgmses em conjunto, sdo apresentadas em
anexo nas Tabelas 34 a 36.

Em relagdo as variaveis especificas da firma,ampearacdo com os paises latino-
americanos, as empresas americanas apresentaran qaaja fisca] oportunidades de
crescimento, tamanhe liquidez Entre si, as empresas latino-americanas apreasnta
tamanho e liquidez similares. Faz-se mencdo, apenas, ao maior nigeimddida de
oportunidades de crescimerdapresentados pelas empresas chilenas.

No gue concerne especificamente as empresaseinasildestaca-se que o nivel de
oportunidades de crescimentoi o terceiro menor (mais elevado apenas que vel ni
encontrado na economia venezuelana e argentin@edida para damanhoapresentado
pelas empresas brasileiras foi menor apenas ques emipresas americanas e mexicanas,
nessa ordem; ou seja, em média, as empresas ibaasi@o maiores que as dos seus vizinhos
da América do Sul. Finalmente, o valor encontraaia @mmaturidade dos ativoaponta que
as empresas do Brasil apresentam o segundo mererdeissa medida (atras apenas das

empresas da Colombiy

% Os valores medidos pansaturidade dos ativodas empresas colombianas foi bastante inferiatoaademais
paises. Destaca-se que isso pode estar em fung@xessidade de se construir uma medida para ecigEo
nesse pais, conforme comentado anteriormente.
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Tabela 15 - Médias das variaveis independentesmisadas por pais

. Argentina Brasil Chile Colémbia México Peru Venezul Estados Unidos
Variavel
Média Média Média Média Média Média Média Média
Carga fiscall 0.024 0.017 0.011 0.019 0.022 0.028 0.012 0.031
g 1.06 1.13 1.34 1.18 1.31 1.30 0.76 2.18
Liquidez 0.36 0.40 0.36 0.28 0.41 0.40 0.30 0.44
Tamanho 11.77 12.61 11.66 11.57 13.06 10.71 11.46 14.56
Maturidade 13.75 1283 1574 1.70 15.76 16.18 16.30 1358
Munificéncia 0.010 0.005 0.018 0.015 0.007 0.017 0.014 0.003
Dinamismo 0.005 0.002 0.009 0.007 0.003 0.008 0.007 0.001
Concentracao 956.34 730.28  1064.59 1070.78 740.34 1040.49 19@15.8 704.16
Ciclo de vida do setor 0.08 0.09 0.08 0.09 0.09 0.08 0.07 0.09
Dispersao de eficiéncia tecnoldgica 44.01 18.26 19.51 38.96 19.28 30.63 14.22 28.00
Dispersao da qualidade dos prod. do setor 0.22 0.23 0.23 0.23 0.19 0.25 0.21 0.23
Poder barganha clientes 46.62 50.55 41.36 45.00 41.66 45.83 47.16 48.88
Poder barganha dos fornecedores 30.74 31.61 30.39 31.15 30.58 28.54 29.67 29.66
PIB per capita 6434 5049 6523 3279 7203 2816 5655 38514
Crescimento real do PIB 0.039 0.028 0.038 0.030 0.028 0.043 0.023 0.025
Taxa de inflagédo 0.063 0.071 0.041 0.094 0.094 0.041 0.214 0.025
Taxa real de juros 0.073 0.510 0.061 0.104 0.030 0.211 0.006 0.044
Variacdo cambial 0.045 0.051 0.009 0.049 0.033 0.003 0.171 -0.019



77

Em relacdo as variaveis setoriais, nota-se queaw demunificénciados setores da
economia chilena foi o maior dentre todos os p&is€al achado pode explicar o maior nivel
de oportunidades de crescimentapresentado pelas empresas do Chile e sera gadsti
oportunamente. Em contrapartida, o segundo maigl mie concentracaofoi encontrado
nesse pais. Em relacdo as medidas pavialo de vida do setoe poder de barganha dos
fornecedores os valores encontrados sdo razoavelmente estéméis 0s paises. Ja em
relacdo adispersdo da eficiéncia tecnoldgjcanota-se que as empresas argentinas e
colombianas sdo as que apresentam maior niveluMo extremo, encontram-se as empresas
venezuelanas e brasileiras.

Quando comparadas as demais, as empresas bagsdpresentaram o maior nivel de
poder de barganha dos clientedosfornecedoresPor sua vez, o nivel @®encentracadoi o
segundo menor — mais elevado apenas que o nivalladd para os Estados Unidos.
Ademais, o nivel denunificénciados setores econémicos brasileiros foi maior apeguoa o
dos setores americanos. Recorda-se que o0 nivadpdeaunidades de crescimentdas
empresas brasileiras foi um dos menores da amostra.

Finalmente, em relacdo as variaveis macroecon@mnubestaca-se que, no periodo
analisado, a economia peruana foi a que apresem@r crescimento real do PIBio outro
extremo, encontra-se a economia venezuelantaxa de inflacAovenezuelana foi a mais
elevada; enquanto que a americana, a mais bamalnténte, daxa real de jurodrasileira
foi a maior durante o periodo estudadovamacado cambiavenezuelana a mais elevada.

Encerra-se nesse ponto a descricdo das varidessibcapitulo a seguir tratara da
decomposicao da variancia da®xy para maturidade do endividamento a partimamelo
vazia Dessa forma, inicia-se o cumprimento do terceibjetivo especifico da presente

pesquisa.

4.3 O MODELO VAZIO

Nessa etapa do trabalho, sera feita a decompodéc&ariancia a partir da elaboracao
do modelo vazioEm todos os casos, o primeiro nivel foi compostageariacbes dproxy

da maturidade ao longo dempo O segundo nivel foi composto pelas variacbes da

% Em anexo, sdo apresentadas, na Tabela 38, dstistatdescritivas das variaveis discriminadassptor.
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maturidade entre asmpresasFinalmente, o terceiro nivel foi composto pelasagfes entre

ospaisessetores pelainteracédo entre pais e sefdr

A Tabela 16 apresenta os resultados encontradasacamostra completa, com 0s

paises latino-americanos (amostra completa exestados Unidgse com o0s paises sul-

americanos (amostra completa exdestados Unidogs México.

Tabela 16 - Decomposicao da variancia da maturidadmdividamento

Maturidade

Amostra completa

América Latina

América do Sul

Pais
Setor
Interacdo Pais X Setor

9.11%
5.67%
2.16%

0.83%
4.43%
1.24%

0.95%
5.16%
0.92%

Empresa 46.49% 46.56% 47.57%

Tempo 36.57% 46.94% 45.41%

Total 100.00% 100.00% 100.00%
Observagoes 14809 5833 4941

Os resultados apontam que, majoritariamente, aacéas entre asmpresassao a

maior fonte de variacdes na maturidade. Os valenesntrados se mantiveram em torno de

47%, aproximadamente. Em segundo lugar aparecetar fampo em duas das trés

decomposicdes feitas. Como destaque, tem-se quieneif e o segundo nivel da analise

hierarquica se alternam como as maiores fontesat&s;6es na variavel dependente.

Na Tabela 16, apresentada anteriormente, notasseqgando se inclui os Estados

Unidos, as variagfes entre os paises represenpaoxirmadamente, 9,11% das variacdes de

maturidade. Quando se consideram todos os paigegpdEstados Unidos, tal valor cai para,

aproximadamente, 0,83% (quando se consideram apsnpaises sul-americanos, o valor

cresceu apenas marginalmente). Verifica-se quene@ida em que se excluiu as empresas

americanas, a propor¢ao que o faempoexplica aumentou em detrimento das variacdes

entre ospaisese o termo denteracdo Ou seja, em um grupo mais heterogéneo de paises

(amostra completa), as diferencas entre eles expliama proporcdo da maturidade do

endividamento maior que em grupos mais homogémeusrica Latina e América do Sul).

Além disso, as variacfes entresegoresexplicaram, aproximadamente, entre 4,4% e

5,7%. A parcela explicada pela interagdo eptis e setor, por sua vezapresentou quedas

conforme a amostra se tornou mais homogénea — ern galor encontrado variou de 2,16%

(amostra completa) a 0,92% (América do Sul).

% Recorda-se que ndo se fez o aninhamentsedor dentro dospaisespelo fato osetor ndo poder ser
considerado um cluster — conforme discutido antevémte. Recorda-se, também, que nessa etapa nao foi
incluida nenhuma variavel explicativa, ou sejdizatiam-se apenaspaioxy para maturidade do endividamento.
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Procedeu-se, ainda, a decomposi¢cao da variaveindepte discriminada por pais.
Nesse caso, o primeiro nivel contemplou as vargag@ematuridade ao longo tempq o
segundo contemplou as variacfes entrenagresas o terceiro contemplou, unicamente, as
variacdes entre asetores A diferenca em relacdo as decomposicdes anteréoefato de se
considerar, unicamente, um pais em cada decompodi@$ resultados encontram-se na
Tabela 17°.

Tabela 17 - Decomposigdo da variancia discrimirpdgais

Maturidade Argentina  Brasil Chile  Colbmbia México Venezuela Estados Unidos
Setor 0.00% 9.37% 2.56% 0.00% 9.63% 1.71% 12.72%
Empresa 45.06% 47.75% 43.57%  63.89%  33.09% 4497% 2.08%
Tempo 54.94% 42.88% 53.87% 36.11% 57.28% 53.33% 20%6.
Total 100.00% 100.00% 100.00%100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Observacodes 574 2704 675 83 892 162 8976

O mais destacavel da Tabela 17 é a importanciaval@g@cdes entre os setores para
Brasil, México e Estados Unidos. Reconhecidamesgsas sdo as trés maiores economias
abordadas pela presente pesquisa. Tal resultaderesugie em economias maiores, 0S
diferentes setores apresentam niveis diferenteacdsso a recursos de longo prazo. Em
economias menores, por sua vez, 0 acesso a tarsge@ mais homogéneo entre os setores,
de modo que, as particularidades de cada set@naf®ienos 0 acesso aos recursos de prazo
mais longo.

Outra potencial explicacdo para esse resultaddifeente nivel de concentracdo das
empresas nos setores dentre os paises. Paisesecajammnias sdo menores apresentam
empresas em apenas uma parcela da totalidadetdosssdescritos. Por sua vez, paises cujas
economias sao maiores apresentam maior dispersaémpiesas dentro dos setores. Nesse
caso, tal fato também pode explicar o resultadmlobt

Como consolidacao dos resultados do presenteesubiem-se que, as variagdes ao
longo do tempo e as variagOes entre as firmas sdpriacipais fontes de variagcbes na
maturidade do endividamento corporativo. Em comjumuando se considera a amostra
completa, os dois fatores explicam em torno de 8292% das variacdes feoxy construida
para maturidade. De modo geral, os resultados sngeue 0s gestores procedem as escolhas

de maturidade em busca de um nivel 6timo — que\awilongo do tempo. Os resultados

% 0O resultado referente a Peru ndo é apresentadtoday fato de ndo se ter atingido convergénciestimacéo
da variancia — foi permitida até a 10002 interacBim. caso, a funcalmg restricted likelihoodse mostrou nédo
cbncava.
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apontam que, tal ponto 6timo estd, especialmentajicionado aos fatores peculiares das
firmas.

Ademais, verifica-se que, embora ndo sejam as rewifonte de variacoes da
maturidade, as caracteristicas setoriais e a g#epmissetorse mostraram importantes para
as decisdes gerenciais de modo que nédo devem smndederadas. Nesse caso, para uma
melhor compreenséo dos determinantes da maturidéddese deve desprezar tais efeitos —
especialmente para Brasil, México e Estados Unidos.

Finalizadas as interpretacdes possibilitadas @et@ucdo do modelo vazio, passa-se,
entdo, a inclusdo das variaveis explicativas no aieodTal etapa é descrita no capitulo

seguinte.

4.4  ANALISE MULTINIVEL

Procede-se, entédo, a inclusdo das variaveis etiphs. Em todos os casos, foram-se
acrescentando as variaveis do modo, a saber:Im@ide, apenas as variaveis em nivel de
empresa, a seguir as variaveis setoriais; apésioadram-se as variaveis macroecondmicas
e, finalmente, os fatores. Os coeficientes dadswmsileitas sdo apresentados na Tabela 18.

De modo geral, nota-se que os coeficientestatieanho e liquidez apresentaram
relacdo, majoritariamente, significativa a 1% e méor que 5% - o resultado foi encontrado
na amostra completa e permaneceu nas duas subrasnotizadas. Em relacdo aos sinais
encontrados, a relacdo positiva ent@enanhoe maturidade do endividamento suporta a
hipotese teorica dosustos de agéncidonforme comenta Stohs e Mauer (1996), empresas
pequenas enfrentam maiores conflitos de agénciaegqueresas maiores de modo que

reduzem o prazo da divida como forma de mitigargedblemas (MYERS, 1977).



Tabela 18 - Andlise multinivel
Coeficientes (amostra completa)

Coefi

cientes (Améa Latina)
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Coeficiente (América do Sul)

Variaveis explicativas | I 1T v | I Il v | I I IV
Dummies para anos Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Carga fiscal 0.10 0.09 0.09 0.10 0.43** 0.44** 0.40** 0.41 0.30 0.33 0.34 0.35
Op. Crescimento 0.00 0.00 -0.01* -0.01~ 0.02** 0.02** 0.01 0.01 ao 0.01 0.01 0.01
Tamanho 0.01*=*  0.01*** 0.01*** 0.01* 0.02***  (0.02*** (0.02 *** (0.02*** [p.02*** 0.02*** 0.02*** 0.02**
Liquidez -0.25%**  .0.25** -0.26*** -0.26*** 0.30*** -0.29* ** -0.30*** -0.30*** }[0.31*** -0.30*** -0.31** -0, 31**
Maturidade dos Ativos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 .000 0.00
Munificéncia -0.18 -0.13 -0.13 -0.37 -0.35 -0.34 -0.75** -065  -0.64**
Dinamismo 1.35%*  1,19**  1.11* 1.53%*  1.34%* 1.27** 2.6 6*** 2.39%** 2.31%**
Concentracdo 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Ciclo de vida do setor 0.01 0.01 0.01 -0.03 -0.03 -0.03 -0.04 -0.04 40.0
Dispersdoda 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
eficiéncia tecnologica

Dispersdo da 0.08*  0.07* 0.08** 0.18%*  0.16%* 0.17%* 0.16%* 0.14**  0.15*
qualidade dos produtos

Poder de barganha 0.00 0.00 0.00 000 000  0.00 0.00 0.00 0.00
dos clientes

Poder de barganha 0.00 0.00 0.00 000 000  0.00 0.00 0.00 0.00
dos fornecedores

PIB per capita 0.00***  0.00*** 0.00 0.00 0.00 0.00
Crescimento do PIB 0.20 0.18 0.25 0.30 0.09 0.14
Taxa de inflagédo -0.26%**  -0.28*** -0.23* -0.18 -0.44** -0.41**
Variacdo cambial -0.05* -0.01 -0.07* -0.03 -0.07 -0.03
Taxa real de juros -0.28***  -0.31*** -0.27*%+*  -0.25*** -0.27%** -0 .26***
Desenvolvimento Financeirg 0.06*** 0.14*** 0.14%**
Qualidade das instituicdes -0.05* -0.01 -0.02
Constante 0.51%*  (0.49**  (.58***  (.59*** 0.31*** 0.30*** 0.4 1*** (0.43** |0,29%** 0.30*** 0.49*** 0.51%**
Observacdes 7620 7620 7620 7620 3551 3551 3551 3551 2855 2855 8552 2855
AlIC -2860.00 -2783.31 -2796.36 -2794.81 -612.49 -545.4336.26 -531.39| -431.38 -375.45 -368.32 -362.47
BIC -2693.47 -2561.28 -2539.64 -2524.21 -464.30 -347.8307.78 -290.57| -288.42 -184.83 -147.92 -130.15

Obs. *, **e *** indicam significancia de 1%, 5% &% respectivamente.
| — Inclusdo das variaveis firmograficas, apenas.

Il — Incluséo das variaveis firmograficas, e setigsriapenas.
Il — Incluséo das variaveis firmogréficas, set@ria macroeconémicas, apenas.
IV — Incluséo das variaveis firmogréficas, setaiahacroeconémicas e fatores.
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A relagao entrdiquidez e maturidade do endividamento, por sua vez, S€rows
negativa, o que ndo confirma a hipotese tedricsirddizacdo Uma possivel explicacdo para
essa relacdo é que as empresas que mantém maiocleigcambém mantém uma maior
proporcao de divida de curto prazo a fim de aumentdiscricionariedade dos gestores em
relacéo a rolagem da divida.

Em relacdo aos coeficientes das demais variavggecéicas da firma utilizadas,
majoritariamente, ndo se encontrou relacdo sigtifia. Ao contrario do esperadocarga
fiscal apresentou sinal positivo e, para a amostra cootapdnas paises latino-americanos,
mostrou-se significativa a 5%. Contudo, na amosbrapleta e na amostra contendo paises
sul-americanos, os coeficientes ndao foram significa a 10%. Tais resultados contrariam a
hipotese ddradeoff estatico

Os sinais dos coeficientes dportunidades de crescimentoa apresentaram relacao
negativa, ora positiva e seus coeficientes nacsaptam padrao de significancia. Além disso,
a construcdo pamaturidade dos ativosdo mostrou relacdo significativa em nenhum ¥aso
Tal achado, nesse caso, ndo suporta a hipoteseualeag) firmas planejam adequar a
maturidade de seu financiamento a maturidade deataos.

No que diz respeito as varidveis especificas ddsres, encontraram-se relacao
significativa entre os coeficientes demamismoe dispersdo da qualidade dos produ®s
proxy para maturidade em todas as analises feitas. Aléso, 0s coeficientes apresentaram
relacdo positiva com aroxy de maturidade. Acerca ddinamismo a relacdo encontrada
sugere que empresas que se encontram em setareS@Cyirsos SA40 mais instaveis captam
maiores proporcdes de divida de longo prazo. Danadsrma, quanto maiordispersédo da
qualidade dos produtode um determinado setor, maior a captacdo deaddledongo prazo
por parte das firmas.

No que tange as variaveis macroeconémicas, neau-gredominancia na relacao
entre ataxa real de jurose a maturidade do endividamento. Tal relacdo setrow
significativa a 1% na amostra completa e nas dulsagostras e sugere que a taxa real dos
juros da economia é um dos direcionadores-chavprocesso de escolha dos prazos dos
recursos a serem utilizados. Conforme o esperadopeficiente se mostrou negativo,
indicando que quando as taxas de juros sdo maiasefirmas se valem de uma menor

proporcao de divida de longo prazo em relacdoidaltotal.

3" Tal resultado foi uma constante ao longo de tottatmalho.
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Da mesma forma, taxa de inflagdose mostrou negativamente relacionada com a
maturidade da divida. Contudo, os coeficientesnfiosggnificativos a 1% apenas quando se
considera a amostra completa. Nos demais casdsebde significancia ndo foi menor que
5%.

Ainda acerca das variaveis macroeconémicas, nateancompleta, ®IB per capita
mostrou relacdo positiva, ou seja, quanto maioranliRo Interno Bruto do pais, maior a
utilizacdo de divida de prazos mais longos. Quaselconsideram apenas 0s paises latino-
americanos ou sul-americanos, os coeficientes m@onf mais significativos. Nesse caso, tal
relacdo apenas € verificada quando a economia Ganarique, dentre todas é a que possui
maiorPIB per capita esta presente na amostra.

Por fim, a inclusédo dos fatores acercaddsenvolvimento financeimqualidade das
instituicbesapresentou relacdes que merecem destaque. Irecildno coeficiente relativo ao
desenvolvimento financeis® mostrou positivamente relacionado com a matigida divida
e apresentou significancia de 1% em todas as esdistas. Essa relagdo sugere que, na
medida em que a economia de um pais se desenvwediramente, as empresas tém mais
acesso a recursos de prazos mais longos. Em sesi, anvestimentos cujos prazos de
retornos sdo maiores, potencialmente, sdo faoktatessas economias. Ou ainda, pode-se
considerar que alesenvolvimento financeirde um pais € um meio facilitador para
investimentos de longo prazo na economia.

No que tange ao fatogualidade das instituicdes nacionai®s coeficientes
encontrados, majoritariamente, ndo se mostraramifisigivos®. Ou seja, o resultado
encontrado na presente pesquisa sugere que, r@agréente, ndo ha relacdo significativa
entre a qualidade das instituicbes nacionais d® @ai utilizacdo de recursos de longo prazo
por parte das firmds Tal resultado ndo confirma o estudo de Eaal. (2010). Contradiz,
também, ao estudo de Kirch e Terra (2011) — quergrau relacdo positiva e significativa
entre o fator pargualidade das instituicoes aproxypara maturidade do endividamento.

Algumas consideragfes sao feitas acerca dessaerdiée entre o0s resultados.
Inicialmente, uma possivel fonte de diferencase$ere a distingdes nas amostras utilizadas.

Como forma de investigar tal possibilidade, procesie a analise multinivel apenas nos

% Quando se considera a amostra completa, o sinahtrado foi significativo, porém a apenas 10%.

% Procedeu-se, de modo anélogo, a anélises comlusdncde: a) apenas do fator relativo & qualidaae d
instituicbes, e b) apenas o fator relativo a qaal@das instituicdes. Em geral, os coeficientefatto relativo

ao desenvolvimento financeiree mostraram significativo nas trés amostras etmdes Por sua vez, 0s
coeficientes do fator relativo gualidade das instituices nacionaido apresentaram significancia em nenhum
caso. Tal resultado confirma o encontrado quandatoses séo incluidos conjuntamente, de modo §oeséo
reportados por motivo de espaco.
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paises contemplados no estudo de Kirch e Terral}200s resultados confirmam o achado
nas analises anteriores: o coeficiente relacioragalidade das instituicdes nacionaido
se mostrou significativo a 10%.

Outra possibilidade é que, diferentemente do noodélizado no presente estudo,
Kirch e Terra (2011) utilizaram o modelo GMM-Sysiecndo controla para a hierarquia entre
0s niveis de impacto tal qual a andlise hierarqaitaz. Nesse caso, a origem das diferencas
pode ser devido ao modelo utilizado. Ou ainda, to e se considerar a existéncia de
hierarquia entre os niveis mencionados implicouresultados distintos de quando ndo se
considera tal hierarquia.

Como forma de verificar tal possibilidade, proaede a regressoes lineares entre as
mesmas variaveis explicativas da analise multinivehtempladas pelo trabalho. Os
coeficientes do fator relacionado qaalidade das instituicbes nacionaisessas analises,
mostraram-se positivamente relacionados com awardependente. Ademais, os niveis de
significancia ndo foram maiores que 3%. Apesaratese ter executado nenhuma verificagéo
de potenciais problemas relacionados ao métodeditarse que tal resultado corrobora o
discutido nesse ponto do trabalho: a utilizacdaugiemodelo que contemple a hierarquia
entre diferentes niveis de impacto na variavel depete fornece um melhor ajustamento dos
dado§".

Finalizada a analise dos resultados da preseapa,epassa-se, entdo, a analise dos

impactos indiretos investigados. Dessa forma,m deseguir tem esse objetivo.

4.5 EFEITOS INDIRETOS

Nesse item do trabalho, procede-se a insercdernd®s de interagdo como forma de

se investigar a existéncia de impactos indiretosat@&veis de niveis superiores em niveis

0 Argentina, Brasil, Chile, Peru e Venezuela.

“10s coeficientes do fator acercadksenvolvimentfinanceiropermaneceram com relacéo positiva significativa
— as demais variaveis ndo apresentaram diferengasmgrecam destaque, i.e. o sinal dos coeficiéotam, em
geral, os mesmos. Os resultados das regressdefonsdo reportados no trabalho e estdo disponiveis so
solicitacao.
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inferiores. Fizeram-se uma série de investigdédprse corresponderam a diversos termos de
interagdo. Na Tabela 19, consolidam-se o0s resdtabidos.

De modo geral, o fator déesenvolvimento financeire o fator dequalidade das
instituicdes impactaram indiretamente a relacdo entre matugiddd endividamento e
oportunidades de crescimerganaturidade do endividamentdaenanho Em todos os casos,

o termo de interacdo proveniente dos fatores descenfraqueceu a relagcdo anteriormente
encontrada.

A partir da insercao dos referidos termos de agi@o, os resultados sugerem que, nos
ambientes cujalesenvolvimento financeiequalidade das instituiciesio mais expressivos:
1) empresas com maior nivel dportunidades de crescimenfportanto, maiores custos de
agéncia) podem, proporcionalmente, captar um nivalor de recursos de longo prazo
quando comparadas a empresas com 0 mesmo hivepahktunidades de crescimento
ambientadas em economias cdgsenvolvimento financeimqualidade das instituicdesao
menores (colunas | e lll); e 2) empresas menoredapto, com maiores custos de agéncia)
captam maior nivel de recursos de longo prazo guaresas menores em ambientes com
menordesenvolvimento financeimqualidade das instituicogsolunas Il e 1V).

Uma possivel interpretacdo do resultado € gu#esenvolvimento financeire a
qualidade das instituicbes naciondigram parcialmente capazes de mitigar o confliéo d
agéncia 0 que aumentou 0 acesso aos recursos gie poazo disponiveis na economia de
modo geral. Para explicar tais relacdes, uma hspot que ao longo do processo de
desenvolvimento financeiro de uma economia e umomaivel na qualidade de suas
instituicbes, em paralelo, criam-se mecanismos reafssticados de controle do sistema
financeiro em geral, o que resulta em menores sussociados ao problema de agéncia.
Destaca-se que se levanta essa possibilidadegieldd as dugsroxiesque foram incluidas

com base na hipotese dos custos de agéncia tefiedo smpactos significativos.

42 De modo resumido, investigou-se se o fatordésenvolvimento financeirm fator dequalidade das
instituicGese ataxa real de jurosmpactaram a forma como as seguintes variaveiscédigmas da firma se
relacionam com a maturidade do endividameopmrtunidades de crescimentiguidezetamanho



Maturidade 1 (Amostra completa)

Coeficientes

Tabela 19 - Impactos indiretos

Coeficientes

Coeficientes

Coeficientes

Coeficientes

Coeficientes

Coeficientes
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Coeficientes

| 1l 1 v \'} Vi VII VIl
Carga fiscal 0.092 0.110 0.093 0.122 0.094 0.113 0.102 0.108
Op. Crescimento 0.002 -0.007** 0.011* -0.008** -0.006* -0.007** -0.009** 0.022**
Tamanho 0.008** 0.017%** 0.008** 0.025%** 0.008*** 0.004 0.009%*** 0.018%**
Liquidez -0.261*** -0.266*** -0.261*** -0.264*** -0.295*** -0.263*** -0.261*** -0.300***
Maturidade dos Ativos 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Munificéncia -0.132 -0.151 -0.134 -0.142 -0.137 -0.114 -0.125 -0.166
Dinamismo 1.119** 1.184*** 1.123** 1.174%** 1.086** 1.074** 1.106** 1.170***
Concentragao 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Ciclo de vida do setor 0.011 0.007 0.010 0.007 0.007 0.008 0.008 0.004
Dispersao da eficiéncia tecnolégica 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Dispersao da qualidade dos produtos 0.082** 0.076** 0.082** 0.077** 0.083** 0.077** 0.079** 0.083**
Poder de barganha dos clientes 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Poder de barganha dos fornecedores 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001
PIB per capita 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***
Crescimento do PIB 0.160 0.187 0.156 0.174 0.185 0.180 0.194 0.146
Taxa de inflagdo -0.280*** -0.241%** -0.280*** -0.221** -0.286*** -0.286*** -0.280*** -0.241%**
Variagdo cambial -0.017 -0.009 -0.018 -0.004 -0.011 -0.007 -0.014 -0.006
Taxa real de juros -0.300*** -0.305*** -0.293*** -0.301*** -0.367*** -0.671*** -0.324*** -0.414**
Desenvolvimento Financeiro 0.070%** 0.331%** 0.055%** 0.060*** 0.058*** 0.057*** 0.057*** 0.214%**
Qualidade das instituigdes -0.045* -0.052** -0.028 0.231*** -0.046* -0.048* -0.046* 0.094
DF x Oportunidades de Crescimento -0.008** 0.013
DF x Tamanho -0.01%** -0.012**
Ql x Oportunidades de Crescimento -0.013*** -0.030**
Ql x Tamanho -0.021*** -0.008
Taxa real de juros x Liquidez 0.196** 0.194***
Taxa real de juros x Tamanho 0.029%** 0.007
Taxa real de juros x
Oportunidades de Crescimento 0.030 -0.047
Constante 0.589%** 0.519*** 0.580*** 0.394*** 0.609%** 0.652%** 0.595%** 0.473***

Obs. *, **e *** indicam significancia de 1%, 5% &% respectivamente
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Também se encontrou relacdo significativa entexa real de juro® o0 modo como a
liquidez (coluna V)da firma e setamanho(coluna VI)se relacionam com a maturidade do
endividamento. Os sinais foram significativos a B%apresentaram coeficiente positivo.
Nesse caso, a partir dos termos de interacao dloserencontrou-se quetaxa real de juros
aumenta o efeito queliguideze otamanhotém na maturidade da divida. Ou seja, conforme
ataxa real de jurogle uma economia aumenta, empresas que mantémligaidez captam
menores niveis de recursos de longo prazo. Analegenconforme gaxa real de jurosie
uma economia aumenta, empresas maiores sao falaseta captacdo de recursos no longo
prazo.

Uma hipétese de explicagéo a tais relagbes eramagré que na medida em quexa
real de jurosaumenta, a incerteza da economia, de modo ganathém aumenta. Nesse caso,
empresas que possuem maiores recursos em caipari@)to, maior liquidez) diminuem o
prazo de suas dividas como forma de se evitarsisxassociados a captacdo de recursos de
longo prazo. Além disso, na medida em que a inz@ida economia é maior — dado um nivel
de taxa real de juros maior — apenas empresas @saionseguem suportar a captacao de
recursos no longo prazo. Como resultado, nessenallitaso, empresas menores nao
conseguem captar recursos de prazos longos, opgtencialmente, pode prejudicar sua
politica de investimento.

Finalmente, o coeficiente do termo de interacatreetexa real de jurose
oportunidadesle crescimentamao apresentou significancia estatistica. Alémodigaando se
inserem todos os termos de interacdo simultaneanfewsiuna VIIl), apenas as relacdes entre
desenvolvimentdinanceiro e tamanho qualidade das instituicdes e oportunidadesde
crescimentoe taxa real de jurose liquidez mantiveram os coeficientes significativos.
Ademais, nos trés casos, 0 sinal prevaleceu o megmajuando analisados os termos de
interacdo de modo individual (colunas | a VII).

Por fim, destaca-se que quando se considerou spEngaises latino-americanos,
encontrou-se que o coeficiente do termo de interagéretaxa real de juro® oportunidades
de crescimentdoi significativo e com sinal negativo. Da mesneainia, o coeficiente do
termo de interacdo entreaxa real de jurose liquidez apresentou sinal positivo e foi
significativo. Quando se considerou 0s paises mgHaanos, apenas o coeficiente do termo
de interacdo entreaxa real de juros liquidez cujo sinal foi positivo, foi significativo. Em

relacdo aos demais, nenhum coeficientes das ontestigacoes foi significativo a 10%.
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Finaliza-se nesse ponto a discussao dos princgaiados da pesquisa. Desse modo,
0s préximos itens se destinam a verificar a rolaustes resultados e investigar a sua

sensibilidade a diferentes formas de estimacéo.

46 TESTES DE ROBUSTEZ

Como forma de se verificar a robustez dos ressdtatbmentados anteriormente,
procedeu-se as mesmas andlises, a partir do maodeltinivel, para duagroxies de

maturidade do endividamento alternativas. A Tal®#fa consolida a construcdo dessas

proxies®,
Tabela 20 - Descricao dpsoxiesalternativas utilizadas
Denominacédo Proxy Estudos que utilizaram aproxy

divida de longo prazo —_— . .

M2 8 gop Demirguc-Kunt e Maksimovic (1999)

ativo total
M3 divida de longo prazo
ativo total — patrimoénio liquido

A proxy M2 relaciona os recursos de longo prazo ao soimate todos os
investimentos executados pela empresa e podetsegpratada pela relacdo entre 0s recursos
de longo prazo e os ativos da firma. Por sua vgmmoay M3 relaciona a utilizacdo dos
recursos de longo prazo ao somatorio do capitaledmiros utilizado pela empresa. Sao
consideradas, nesse caso, diversas contas reldasnao trade credit — que foram
desconsiderados pelas outrgsoxies e, potencialmente, sdo fontes relevantes de
financiamento utilizadas pelas firmas — especiatmeas latino-americanas. Muito embora, a
correlacdo entre M2 e M3 tenha ficado proxima @8 ,0decidiu-se fazer a analise de ambas
as construcd&$como forma de controlar pararade creditcomentado.

Os resultados, apresentados nas Tabelas 21 e 28egair, sugerem que,
majoritariamente, as relagdes sdo similares asititiss anteriormente. No entanto, surgem

algumas relacdes que merecem destaque. Inicialmenteeficiente relacionado éarga

43 0s Gréficos 4 e 5, em anexo, apresentam a mésligralesM2 e M3, respectivamente, dos paises estudados
ao longo da totalidade dos anos. Ja nos Grafieo8, Zambém em anexo, tem-se o0s histogramasrdaes.

“ para se mitigar problemas relacionados a coletadddos, as empresas que apresentaram patrimguiidol i
negativo em algum dos anos estudados foram exsld@lamostra.
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fiscal das firmas, em ambas psoxies apresentou sinal negativo e foi significativoat t
relagdo permaneceu na amostra completa e nas dbsmm®stras estudada. Encontra-se,
dessa forma, suporte a teoriatdadeoff estaticoOzkan (2000, p.201) afirma que a relagéo
inversa entre divida e carga fiscal se deve aodatque‘the firm increases its debt maturity
as the tax advantage of debt decreases to ensatdhtt remaining tax advantage of debt is
not less than amortized flotation cdst&m se tratando desse ponto, o resultado obtilaw
encontro do esperado.

Outra relacdo destacavel € a significancia dosfigentes da medida de
oportunidades de crescimendas firmas, quando se considera a amostra comple&dacao
encontrada foi negativa corroborando a hipétesedsi®s de agéncia e, em todos 0s casos, 0
coeficiente foi significativo a 1%. Destaca-se aimpie o coeficiente da medida ladpiidez
manteve a relacdo negativa e significativa com tumndade. Da mesma forma, a medida para
tamanhomanteve a relagéo positiva e significativa, na midos casds. Outro destaque
gue se faz é a significancia dos coeficientetaga real de juros- em todos os casos, o sinal
foi negativo e o coeficiente significativo a 1%.

Por fim, em relacdo aos fatores utilizados nodsstws sinais dos coeficientes do
desenvolvimento financeirge mantiveram positivos e significativos. O fatelacionado a
qualidade das instituicbes nacionaianalogamente, se manteve sem nenhum nivel de

significancia e ora apresentou coeficiente negativa positiva®.

%5 Em apenas um caso, a relacao foi significativaémoo sinal foi negativo. Tal resultado ocorreurglease
considera a amostra completa e se utiliza M3 coan@vel dependente.

“5 Foram feitas regressées lineares entrprasiesaqui comentadas. Novamente, os coeficientes ditveis
explicativas se mantiveram, majoritariamente, osmues em relacdo ao seu sinal e ao seu nivel déicigeia.

No que tange aos fatores, os coeficientes do fadlativo aodesenvolvimento financeiree mantiveram
significativos a 1% e positivamente relacionadosnca varidvel dependente. Contudo, os coeficientes
relacionados gualidade das instituicbes nacionapresentaram sinal ora positivo, ora negativarenenhum
caso, significativo (Obs. Os resultados das re§esssdo foram reportados no trabalho e estdo disgsrsob
solicitacao).



90

Tabela 21 - Analise multinivgroxy M2

Variavei I Coeficientes (amostra completa) Coeficientes (Améa Latina) Coeficiente (América do Sul)

ariaveis explicativas | I II IV | I i IV | I i IV
Dummies para anos Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Carga fiscall -0.68**  -0.69*** -0.71** -0.70*** 10.55** -0.53** -0.57** -0.57** 0.63** -0.62***  -0.61* **  -0.61***
Op. Crescimento -0.01** -0.01*** -0.01*** -0.01*** .00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Tamanho 0.00***  0.00**  0.01***  0.00***  [0.01*** (0.01*** 0. 01** 0.01** |0.01*** 0.01*** 0.01*** 0.01*+*
Liquidez -0.09***  -0.10** -0.11** -0.11** 10.10*** -0.09*** -0.10*** -0.10*** |0.09***  -0.09***  -0.09* **  -0.09***
Maturidade dos Ativos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Munificéncia -0.13 -0.15 -0.15 -0.10 -0.13 -0.13 -0.09 -0.07  0.07
Dinamismo 0.18 0.16 0.13 0.27 0.21 0.19 0.50** 0.41* 0.39*%
Concentracéo 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Ciclo de vida do setor 0.04***  0.03** 0.03** -0.01 -0.02 -0.02 -0.02 02 -0.02
Dispersdoda 0.00%*  0.00%  0.00* 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 am
eficiéncia tecnologica
Dispersao da 0.00 0.00 0.00 0.07%* 0.06%* 0.07** 0.06* 0.8  0.05%
qualidade dos produtos
F;Oder de barganha 0.00 0.00 0.00 000 000  0.00 0.00 0.00 0.00

os clientes
Poder de barganha 0.00 0.00 0.00 0.00%* 0.00%  0.00%* 0.00%*  0.00*  0.00%*
dos fornecedores
PIB per capita 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Crescimento do PIB 0.10 0.13* 0.10 0.12 0.05 0.07
Taxa de inflagéo 0.06* 0.08** 0.09***  (0.11** -0.03 -0.01
Variacdo cambial -0.02 0.00 -0.01 0.00 -0.01 0.01
Taxa real de juros -0.14%*  -0.13*** -0.14%* .0, 12%** -0.10%** -0 .09***
Desenvolvimento Financeirg 0.02*** 0.06*** 0.06***
Qualidade das instituicdes 0.01 0.01 0.00
Constante 0.10**  0.09*** 0.12** 0.11** D.00 -0.03 -0.03 -002 -0.05* -0.08** -0.05 -0.04
Observacgdes 8450 8450 8450 8450 | 3680 3680 3680 3680 2964 2964 964 2 2964
AIC -16832.00 -16747.27 -16785.88 -16774.86 -7578.71 -7494.85 -7503.19 -7494.81 -6103.57 -6028.07 -3&®4. -5986.68
BIC -16662.99 -16521.93 -16525.33 -16500.22 -7460.71 -7327.16 -7304.45 -7283.65 -5959.71 -5836.25 -B&F2. -5752.90

Obs. *, **e *** indicam significancia de 1%, 5% ®% respectivamente

| — Inclusdo das variaveis firmograficas, apenas.

Il — Incluséo das variaveis firmograficas, e setigsriapenas.

Il — Incluséo das variaveis firmogréficas, set@ria macroeconémicas, apenas.
IV — Incluséo das variaveis firmogréficas, setaianacroeconémicas e fatores.
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Tabela 22 - Analise multinivgroxy M3

Coeficientes (amostra completa)

Coeficientes (Améa Latina)
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Coeficiente (América do Sul)

I Il 11 \Y | Il 1] Y I Il 1] v
Dummies para anos Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Carga fiscall -0.77%* -0.78** -0.81*** -0.80** |-0.55*** -0.53** -0.62*** -0.61** |0.72%** -0.69* **  -0.69%** -0.68***
Op. Crescimento -0.01** -0.01** -0.01*** -0.01** |0.00 0.00 -0.01*  -0.01** | -0.01* -0.01** -0.01** 0.01*
Tamanho -0.01** -0.01** -0.01*** -0.01** |0.00 0.00 0.01** 0.01** 0.01*** 0.01** 0.01* 0.01**
Liquidez -0.20*** -0.20*** -0.21** -0.21**|-0.19** -0.18*** -0.19 -0.19%** |-0.20*** -0.18*** -0.19%** -0.19%**
Maturidade dos Ativos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 .000 0.00
Munificéncia -0.20 -0.26*  -0.26* -0.21 -0.28* -0.28* -0.37**  0:33* -0.32*
Dinamismo 0.73*** 0.62**  0.58** 0.90***  0.80***  0.78*** 1.4 3%+ 1.29%** 1.26%*
Concentracédo 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Ciclo de vida do setor 0.03 0.03 0.02 -0.02 -0.03 -0.03 -0.02 -0.02 20.0
Dispersdo da 0.00*  0.00*  0.00* 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

eficiéncia tecnoldgica
Disperséo da
qualidade dos produtos
Poder de barganha
dos clientes

Poder de barganha
dos fornecedores

0.02 0.02 0.02

0.00 0.00 0.00

0.00 0.00 0.00

0.16***  0.15***  0.16***

0.00 0.00 0.00

0.00** 0.00* 0.00**

0.15%** 013*** 0.14***

0.00 0.00 0.00

0.00*** 0.00** 0.00***

PIB per capita 0.00**  0.00*** 0.00 0.00 0.00 0.00
Crescimento do PIB 0.25*  0.26** 0.19 0.23 -0.01 0.01
Taxa de inflagao 0.22%**  (,23*** 0.19** 0.24*** -0.15 -0.11
Variagcao cambial -0.06*** -0.03* -0.07**  -0.04* -0.05* -0.01
Taxa real de juros -0.23***  -0.23*** -0.28***  -(Q.24*** -0.18*** -0.15%**
Desenvolvimento Financeirg 0.03*** 0.17%** 0.11%**
Qualidade das instituicdes -0.01 0.02 0.01
Constante 0.42*%**  0.43** (0.41** 0.41** .27** 0.21** (0.2 2** (0.24*** 0.16*** 0.11* 0.20%*** 0.23%**
Observacdes 8450 8450 8450 8450 3680 3680 3680 3680 2964 2964 964 2 2964

AIC -9243.63 -9158.98 -9220.41 -9212.83 -3844.67 -3784.21 -3847.41 -3844.31 -3187.39 -31B88. -3120.40 -3118.38
BIC -9074.63 -8933.64 -8959.64 -8938.19 -3726.67 -3616.52 -3648.67 -3633.15 -3043.53 -2P16. -2898.61 -2884.61

Obs. *, **e *** indicam significAncia de 1%, 5% &% respectivamente
| — Incluséo das variaveis firmograficas, apenas.

Il — Incluséo das variaveis firmograficas, e setigsriapenas.

Il — Incluséo das variaveis firmograficas, set@ria macroeconémicas, apenas.
IV — Incluséo das variaveis firmogréficas, setaianacroeconémicas e fatores.
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4.7  ANALISE DE SENSIBILIDADE

Em sua ultima etapa, o presente trabalho tratzi¥ uma andlise da sensibilidade
dos coeficientes apresentados nas etapas antefoiagtilizada a metodologia proposta por
Leamer (1983). De modo geral, foram refeitas asnagbes dos coeficientes da analise
multinivel, a saber: a) excluindo-se um pais dastrapb) excluindo-se um setor econémico
da amostra; e, ¢) excluindo-se um ano do periodontdtal, em cada uma das amostras
estudadas, foram estimados quarenta novos codéisiggara as variaveis independentes.
Destaca-se que a metodologia foi a mesma antembemgtilizada: utilizou-se a analise
multinivel em que o0s niveis permaneceram 0s mesooosentados anteriormente. Os
resultados sé&o apresentados na Tabela 23.

De modo geral, a analise de sensibilidade feiger®uque os novos coeficientes
estimados variam pouco em relacdo ao coeficienggnat. Majoritariamente, a média dos
quarenta novos coeficientes € igual ao coeficienitgnal e o desvio padrdo é baixo. Notam-
se apenas algumas excecdes. Por exemplo, os entdidemunificénciae dinamismo
apresentaram alto desvio-padrédo quando comparadaieaais.

Contudo, a analise feita confirma algumas conagi#ss feitas anteriormente. Nas trés
amostras, mais de 90% dos coeficientes (@@ real de juros desenvolvimento financeiro
foram significativos e 100% apresentaram o sinpeeslo. Em relacdo aos coeficientes do
fator qualidade das instituicdes naciona@s resultados apontam que, na maioria dos casos,
hé& uma relagéo negativa do fator com a maturidadsndividamento, muito embora, ndo seja

significativa.
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Tabela 23 - Analise de sensibilidadepaxy M1

América Latina
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% de p-

value
<0.05

América do Sul

Valor
original
Média
Desvio-
padrao
Minimo
% >0

Carga fiscal
Op. Crescimento
Tamanho
Liquidez
Maturidade dos Ativo
Munificéncia
Dinamismo
Concentracao
Ciclo de vida do setof
Disperséo da
eficiéncia tecnoldgical
Disperséo da
qualidade dos
produtos
Poder de barganha
dos clientes
Poder de barganha
dos fornecedores
PIB per capita
Crescimento do PIB
Taxa de inflagédo
Variacao cambial
Taxa real de juros
Desenvolvimento
Financeiro
Qualidade das
instituices

50.00

Constante

0.10 0.11 0.06
-0.01 -0.0D.00
0.01 0.01 0.00
-0.26 -0.260.01
0.00 0.00
-0.13 -0.120.12
111 1.08 0.35
0.00 0.00 0.00
0.01 0.01 o0.01

0.00 0.00 0.00

0.08 0.08 0.02

0.00 0.00 0.00

0.00 0.00 0.00

0.00 0.00 0.00
0.18 0.18 0.09

-0.28 -0.2D0.08
-0.01 -0.0D.01
-0.31 -0.30.03

0.06 0.06 0.02

-0.05 -0.04 0.01
059 059 0.04

1003%o 041 041 0.05 054 0.32 100%b6%

38% 0.01 0.01 0.00 0.03 0.00

98% 939 0.02 O0@PO 0.038 0.01 100%08%
100%| -0.30 -0.3W.02 -0.27 -0.42 0%
78% 0% 0.00 0.00 0.00 0.0m00 100% 0%
0% -0.34 -0.3812 0.09 -0.64 3%
-0.19 95% 90% 1.27241.037 231 -0.06 98%
5% 5% 0.0000 00.00 0.00 0.00 5%
-0.03%800% -0.03 -0.030.02 0.04 -0.10 8%

0.00 40% 0% 0.00 0.00 0.00 0.am00 8%

100%3% 0.17 0.17 0.02 0.25 0.08 100%8%

23% 0% 0.00 0.00 0.00 0.am00 20%

100%% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 75%

10@8% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 78%
-0.08 93% 09%0.30 0.30 0.09 050 0.14 100%%
93% -0.18 -0.1807 -0.02 -0.41 0%
0% -0.03 -0.0302 -0.01 -0.07 0%
98% -0.25 -0.2803 -0.15 -0.32 0%

1009%00% | 0.14 0.14 0.02 0.20 0.10

18% -0.01 -0.00.01 0.03 -0.04 15%
1000@0% | 0.43 0.44 0.04 054 0.29

Obs. O nimero total de estimag¢des em cada umardagtras é de quarenta.

035 035 0.06 046 0.22 100%%
0.01 0.01 0.01 0.04 0.00 98%
0.02 0.02 0.00 0.03 0.00 100%8%

-0.31 -0.31.04 -0.27 -0.52 0%

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100%%0

-0.64 -0.60.30 1.08 -0.90 3%
231 217 085 3.38 6-2.88%
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
-0.04 -0.08.03 0.05 -0.13 5%

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

0.15 0.15 0.03 024 0.01 1008B8%

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

0.00 0.00 0.00000 0.00 98%

0.00 0.00 0.am00 0.00 55%
0.14 0.15 0.16 0.67 -0.42 93%

-0.41 -0.40.18 0.17 -1.23 3%
-0.03 -0.08.02 0.02 -0.11 8%
-0.26 -0.26.04 -0.15 -0.40 0%

0.14 013 0.03 022 0.01

-0.02 -0.0202 0.06 -0.05 13%
051 0.5150.M0.63 0.35 100%100%

% de p-

value
<0.05

100%0%
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo investigafluéncia de diferentes niveis de
fatores determinantes discutidos pela literaturlacirenada ao tema na variancia da
maturidade do endividamento corporativo na Améraina. Para tanto, utilizou-se o modelo
damodelo linear hierarquice- ponto inovador da pesquisa quando se trata ddasstcerca
da maturidade do endividamento. De modo geral,dderese que a pesquisa foi capaz de
atingir o objetivo geral e os objetivos especifiaos quais ela se propds.

Inicialmente, estimou-se um modelo vazio cujo tbjeera unicamente decompor a
variancia da maturidade do endividamento. Compusergprimeiro nivel as variagbes da
maturidade do endividamento ao longo do tempo.dDrs#o nivel abrangeu as variagoes da
maturidade em nivel de firma. Por fim, no terceineel, foram consideradas as diferencas em
decorréncia dos paises, dos setores e de um ternmiedlacdo pais-setor. Nessa etapa do
trabalho, identificou-se que diferencas em nivekdgresa e variagdes ao longo do tempo
sdo as maiores fontes de variagbes na maturidadalivdda corporativa. Contudo,
especialmente para Estados Unidos, Brasil e MéxaD,variacbes entre 0s setores
econdmicos representam parcela relevante na vartecénaturidade das dividas. Depreende-
se, a partir do presente trabalho, que as carstites setoriais ndo podem ser desprezadas
guando se estuda a maturidade do endividamentto-gtee pode ser relevante em futuras
pesquisas de temas relacionados.

Em seguida, inseriram-se dezoito variaveis indépetes — as quais foram
adicionados dois fatores — que potencialmente exdim variacdbes na maturidade das
dividas das empresas estudadas. De modo resumsid@racteristicas da firmtamanhoe
liquidez e a variavel macroeconémitaxa real de jurosapresentaram relacdo significativa
com a variavel dependente. Acredita-se que o exBuleéncontrado para a variavel tamanho

confirma a hipétese tedrica doastos de agéncia conforme o trabalho de Stohs e Mauer
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(1996), as empresas menores, por estarem sujemasoaes custos de agéncia, diminuem a
maturidade de seu endividamento como forma de anitags custos de agéncia mencionados.
Por sua vez, a significancia dos coeficientes obtigklacionados a liquidez das empresas
sugere que empresas que mantém maior nivel desoscam caixa também mantém menor
proporcao de dividas de longo prazo. Acredita-getgudecisdo tem o objetivo de aumentar a
discricionariedade dos gestores no que tange @emladas dividas. Além disso, é fator
importante aaxa real de jurodda economia na medida em que afeta o valor deeglmho
longo do tempo e, portanto, o custo dos empréstoheamaior prazo. Destaca-se, ainda, que
os coeficientes das variaveis setoriais ndo apt@sen padrdo em sua significAncia e se
mostraram ora significativos ora n&o.

Adicionalmente, encontrou-se que os coeficientssfdtores relacionados ao nivel de
desenvolvimento financeidos paises analisados foram significativamentrehtes de zero
em todas as andlises executadas ao nivel de 1¥n@&egeck (2009, p.1)Theory suggests
that effective financial institutions and marketsatt help overcome market frictions
introduced by information asymmetries and trangactcosts can foster economic growth
through several channélsDe modo geral, acredita-se que o presente tnababrrobora o
descrito pelo autor e se coloca como suporte eropidcerca da relevancia do
desenvolvimento financeiro nas politicas financedas empresas.

Contrariando Fan et al. (2010) e Kirch e Terral@0o coeficiente do fator relativo a
qualidade das instituicbes nacionais ndo se mosigmificativamente diferente de zero, em
geral. A partir dos testes executados, infere-g ajmodelo utilizado pelo presente estudo
pode ter sido a causa das diferencas nos resultadeslita-se que por controlar para o nivel
de correlagédo dentro dos niveis, 0 modelo lineardhjuico oferece um maior ajuste quando
comparado aos demais. Nesse caso, apesar de hseerssidade de mais dados empiricos a
fins de comparacédo, sugere-se a utilizacdo desdelmnos futuros trabalhos relacionados a
estrutura de capital.

Finalmente, na mesma linha que Jong et al. (2@8Jayo e Kimura (2011),
inseriram-se termos de interacdo com o0 objetivoindestigar a existéncia de impactos
indiretos de variaveis dos niveis superiores nogisiinferiores. Encontrou-se que 0
desenvolvimento financeir@ qualidade das instituicbes nacionagsataxa real de juros
foram capazes de alterar o modo com que o tamarifguidez e o nivel de oportunidades de
investimento se relacionam com a maturidade dovefanento. Em decorréncia dos
resultados encontrados, entende-se qudesenvolvimento financeire a qualidade das

instituicdes nacionaiforam capazes, ao menos parcialmente, de dirimandlito de agéncia
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— 0 gque é um achado relevante do presente estugotencialmente, pode ser alvo de

investigag6es futuras mais especificas.

5.1 LIMITACOES DA PESQUISA

Acredita-se que, da mesma forma que diversosaltrab relacionados, algumas
limitacOes se fizeram presentes no estudo. Em e$padndisponibilidade de dados néo pode
ser desconsiderada. Por exemplo, devido a faltdades, foi necessario um ajuste para o
valor dadepreciagdodas empresas colombianas — no caso, tal ajusteaérestricdo do
estudo.

Além disso, a escassez de bibliografia acerca ddefha utilizado merece destaque.
N&o sdo muitos os estudos que se valem do modwar lhierarquico. Em se tratando de
estudos relacionados a finangas, em geral, e, iaBpeate, a estrutura de capital, apenas o
estudo de Kayo e Kimura (2011) utilizou tal metodih. Nesse ponto, incentiva-se que
trabalhos futuros utilizam tal método como formaageimorar e sofisticar os estudos de

financas.

5.2 CONTRIBUICOES DO ESTUDO

De forma resumida, a pesquisa chama atencao peeeasidade de se considerar que
ha niveis distintos pelos quais as variaveis indeépetes estdo relacionadas com a variavel
dependente. A utilizacdo duoodelo linear hierdrquicalestaca esse ponto. Em paralelo, a
decomposicao da variancia elaborada confirma dém, das variacdes ao longo do tempo, as
variaveis em nivel de firma sdo as que mais inflisen nas variagcdes da maturidade do
endividamento e oferece uma justificativa ao fatosdrem essas as que mais aparecem em
estudos empiricos. Além disso, sugere que séo &Esess a que 0s gestores devem estar
mais atentos. Apesar disso, 0 estudo sugere qreeppBrasil, ndo se pode desconsiderar 0s

efeitos das caracteristicas setoriais — 0 que édensaias contribuicoes.
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ANEXO A — EINGENVALUE, CARGAS E KMO DOS FATORES EXT RAIDOS

Tabela 24 Eigenvalues variancia acumulada (desenvolvimento financeiro)

Variancia explicada

Variancia explicada

Fator | Eigenvalue (acumulada) Eigenvalue (acumulada)
1996 2003
F1 6.4223 0.4014 5.7007 0.3563
F2 2.7555 0.1722 2.9869 0.1867
F3 2.1551 0.1347 2.3502 0.1469
F4 1.8419 0.1151 2.2552 0.1409
F5 1.7385 0.1087 1.5599 0.0975
1997 2004
F1 6.4223 0.4014 5.4047 0.3378
F2 2.7555 0.1722 3.7440 0.2340
F3 2.1551 0.1347 2.8212 0.1763
F4 1.8419 0.1151 1.7850 0.1116
F5 1.7385 0.1087 1.5181 0.0949
1998 2005
F1 6.5994 0.4125 5.5934 0.3496
F2 2.5034 0.1565 3.6649 0.2291
F3 2.1777 0.1361 2.9005 0.1813
F4 1.8195 0.1137 1.8792 0.1175
F5 1.4615 0.0913 1.6809 0.1051
1999 2006
F1 6.5611 0.4101 5.6656 0.3541
F2 2.3639 0.1477 3.7922 0.2370
F3 2.2711 0.1419 3.0746 0.1922
F4 2.0091 0.1256 2.1057 0.1316
F5 2.0056 0.1254 1.6443 0.1028
2000 2007
F1 6.4296 0.4018 5.8786 0.3674
F2 2.4766 0.1548 3.4383 0.2149
F3 1.9357 0.1210 3.3709 0.2107
F4 1.9310 0.1207 2.2942 0.1434
F5 1.3558 0.0847
2001 2008
F1 6.2763 0.3923 5.9873 0.3742
F2 1.9376 0.1211 3.0880 0.1930
F3 1.9185 0.1199 2.5143 0.1571
F4 1.8057 0.1129 1.6187 0.1012
F5 1.3148 0.0822
2002 2009
F1 5.9262 0.3704 5.9713 0.3981
F2 2.2198 0.1387 2.1057 0.1404
F3 1.9718 0.1232 1.3684 0.0912
F4 1.7910 0.1119 1.3366 0.0891
F5 1.7706 0.1107 1.2650 0.0843



Tabela 25 Eigenvalue variancia acumulada (qualidade das instituicdes)

. Variancia explicada . Variancia explicada
Fator | Eigenvalue Eigenvalue
(acumulada) (acumulada)
1996 2003
F1 4.8226 0.8038 5.1307 0.8551
F2 0.3871 0.8683 0.4076 0.9231
F3 0.3424 0.9254 0.2768 0.9692
F4 0.2712 0.9706 0.0909 0.9843
F5 0.1097 0.9888 0.0581 0.9940
F6 0.0670 1.0000 0.0359 1.0000
1997 2004
F1 5.0764 0.8461 5.2364 0.8727
F2 0.3634 0.9066 0.3768 0.9355
F3 0.2597 0.9499 0.2210 0.9724
F4 0.1725 0.9786 0.0832 0.9862
F5 0.0701 0.9903 0.0443 0.9936
F6 0.0580 1.0000 0.0383 1.0000
1998 2005
F1 5.2274 0.8712 5.2752 0.8792
F2 0.3259 0.9256 0.3392 0.9357
F3 0.2292 0.9638 0.2120 0.9711
F4 0.1233 0.9843 0.0889 0.9859
F5 0.0488 0.9925 0.0548 0.9950
F6 0.0453 1.0000 0.0300 1.0000
1999 2006
F1 5.3017 0.8836 5.1426 0.8571
F2 0.2861 0.9313 0.3724 0.9192
F3 0.2255 0.9689 0.2927 0.9680
F4 0.1093 0.9871 0.1060 0.9856
F5 0.0431 0.9943 0.0513 0.9942
F6 0.0344 1.0000 0.0351 1.0000
2000 2007
F1 5.3056 0.8843 5.0467 0.8411
F2 0.2810 0.9311 0.4197 0.9111
F3 0.2276 0.9690 0.3213 0.9646
F4 0.1055 0.9866 0.1231 0.9851
F5 0.0454 0.9942 0.0496 0.9934
F6 0.0349 1.0000 0.0396 1.0000
2001 2008
F1 5.2979 0.8830 5.0247 0.8374
F2 0.2800 0.9297 0.4355 0.9100
F3 0.2555 0.9722 0.3211 0.9635
F4 0.0965 0.9883 0.1285 0.9849
F5 0.0389 0.9948 0.0512 0.9935
F6 0.0312 1.0000 0.0392 1.0000
2002 2009
F1 5.2209 0.8702 4.9873 0.8312
F2 0.3105 0.9219 0.4908 0.9130
F3 0.2867 0.9697 0.3075 0.9643
F4 0.1038 0.9870 0.1277 0.9855
F5 0.0411 0.9938 0.0460 0.9932
F6 0.0369 1.0000 0.0408 1.0000
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Tabela 26 Cargasie F1 (desenvolvimento financeiro)

Fator 1 — Cargas 1996 1997 1998 1999 2000 2001 22002003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Liquid liabilities/GDP 0.981 0967 0.979 1.024 0.991 0.973 00949 0.947 0.899 00942 0.939 0972 0088 0.987
Deposit money bank assets/GDP 0.850 0.808 0.913 0.928 0.864 0.883 0.844 0.620 0.489 0.524 0.50' 0.556 0.621 0.772
Private credit by deposit 0.825 0.800 0.909 0.902 0.847 0.865 0.821 0.600 0.465 0.467 0.458 0.5z 0.589 0.747
money banks/GDP
Private credit by deposit money banks | 4 763 762 0881 0852 0.832 0853 0.825 0572 0427 0.442 0441 0.5 0.587 0.740
and other financial institutions/GDP
Bank deposits/GDP 0.986 0.969 0.984 1.027 0.992 0.976 0.960 0.953 0.904 0.947 0.945 0.984 0.998 0.995
Financial system deposits/GDP 0.982 0.963 0.973 1.021 0.991 0.977 0.961 0.952 0.902 0.946 0.943 0.986 0.999 0.998
Bank credit/bank deposits -0.1410.096 -0.004 -0.216 -0.117 0.019 0.043 -0.160-0.264 -0.325 -0.319 -0.312 -0.319 -0.166
Liquid liabilities (in mil. 2000 usd) 0.673 0.698 0.704 0.657 0.642 0.528 0.568 0.278 0.186 0.240 0272 0.194 0.337 0.326
Bank overhead costs/total assets -0.330320 -0.242 -0.296 -0.377 -0.457 -0.307 -0.247 -0.229 -0.164 -0.192 -0.054 -0.126
Net interest margin -0.376:0.242 -0.270 -0.271 -0.450 -0.584 -0.394 -0.353 -0.294 -0.263 -0.239 -0.137 -0.315 -0.412
Bank concentration -0.3390.518 -0.453 -0.182 -0.366 -0.386 -0.415 -0.275 -0.185 -0.093 -0.121 0.071 0.046 0.043
Bank ROA 0.000 -0.177-0.106 -0.008 -0.004 -0.048 -0.007 0.001 -0.034 -0.019 -0.114 -0.008 0.076 0.093
Bank ROE 0.016 -0.049-0.081 -0.042 -0.086 -0.198 -0.143 -0.080 -0.081 -0.129 0.033 0.054 -0.057-0.072
Bank cost-income ratio -0.1860.195 -0.160 -0.065 -0.157 -0.044 -0.104 -0.140 -0.070 -0.010 -0.046 0.006 0.055 0.012
Loans from non-resident banks 0.123 0.187 0.099 0.098 0.127 0.242 0. 0.847 0.899 0.867 0.890 0.914 0.868 0.821

(AMT outstanding)/GDP
Offshore bank deposits/domestic
bank deposits

Obs. Demarcados @sirgascom valores +0,5

-0.139 -0.088 -0.079 -0.053 -0.103 -0.039 -0.037 0.220

0.376 0.312 0.375 0.049 0.376 0.338
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Tabela 27 Cargasie F2 (desenvolvimento financeiro)

Fator 2 - Cargas 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Liquid liabilities/GDP 0.011 -0.0800.035 0.187 0.132 0.020 -0.0160.049 0.030 -0.048 -0.058 -0.049 -0.079 -0.159
Deposit money bank assets/GDP 0.017 -0.127026 -0.051 -0.203 0.039 -0.026 0.538 | 0.644 0.599 0.607 -0.055 0.583 0.470
Private credit by deposit 0.024 -0.108 -0.028 -0.124 -0.249 0.076 -0.009 0.626 0.724 0.697 0.696 -0.033 0.636 0.525
money banks/GDP
Private credit by deposit money banks | 4 o41  g115 0,042 -0.187 -0.236 0.052 0.031 0.602 0.699 0.673 0.674 -0.058 0.576 0.458
and other financial institutions/GDP
Bank deposits/GDP 0.015 -0.0640.031 0.75 0.132 0033 -0.0150.019 0.058 -0.016 -0.026 -0.028 -0.071 -0.155
Financial system deposits/GDP 0.020 -0.07¥010 0.173 0.125 0.034 -0.0090.013 0.063 -0.011-0.022 -0.021 -0.066 -0.152
Bank credit/bank deposits 0.015 -0.038.043 [-0.981 -0.823 0.183 0.014/ 0.960 0.974 1.009 1.034 -0.055 0.962 0.950
Liquid liabilities (in mil. 2000 usd) 0.087 0.408 .15 -0.089 0.265 -0.123 0.087 -0.020 0.056 0.004 0.014 -0.2380.180 -0.273
Bank overhead costs/total assets 0.7 0.732 -0.183 0.153 0.383 0.197 -0.2410.113 0.042 0.026 0.05' 0.821 -0.091
Net interest margin 0.33:0.778 0203 0161 0536 0140 0.149 -0.138179 -0.154 -0.094 0.658 -0.263 -0.149
Bank concentration 0.277 -0.270.187 0.477 -0.089-0.107 0.023 0.235 0.197 0.037 0.0F 0.613 0.183 -0.014
Bank ROA 0917 0.384/0.800 0.130 0.300 0.20/0.869 0051 0083 0050 0.101 -0.016.034 0.048
Bank ROE 0.836 -0.103 0.754 0.044 0535 0.18 0810 -0.119 0.051 0.047 -0.1790.048 -0.170 -0.062
Bank cost-income ratio -0.648 0.099 -0.861 0.209 -0.087 -0.074 -0.681 0.034 0.166 0.080 -0.07.0.580 0.050 -0.025
Loans from non-resident banks -0.033 -0.025 -0.025 0.038 -0.043 0.905 -0.078 -0.188 -0.164 -0.134 -0.083 0.126 -0.059 -0.036

(AMT outstanding)/GDP
Offshore bank deposits/domestic
bank deposits

Obs. Demarcados @sirgasom valores +0,5

0.082 0.067 0.115

-0.0350.074  0.958 0.089 0.163 0.020 0.075 0.071

-0.1789.033 -0.046
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Tabela 28 Cargasie F3 (desenvolvimento financeiro)

Fator 3 - Cargas 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Liquid liabilities/GDP -0.082 0.049 -0.082 -0.013 0.003 -0.077 -0.093 -0.112 -0.129 -0.129 -0.145 -0.033 -0.030 0.003
Deposit money bank assets/GDP -0.098.032 -0.090 0.005 -0.004 0.010 -0.070 -0.068 -0.075 -0.077 -0.096/ 0.602 0.014 0.033
Private credit by deposit -0.086 -0.050 -0.046 0.020 0.020 0.014 -0.0530.014 -0.031 -0.045 -0.062 0.661 -0.001 0.023
money banks/GDP
Private credit by deposit money banks | 4 599 0042 -0.046 0.032 0.001 0.021 0002 0.007 -0.010.017 -0.025 0.610 0.038 0.030
and other financial institutions/GDP
Bank deposits/GDP -0.0590.041 -0.061 -0.012 0.015 -0.053 -0.055 -0.073 -0.094 -0.091 -0.104 -0.021 -0.011 0.011
Financial system deposits/GDP -0.078.036 -0.077 -0.016 0.016 -0.056 -0.058 -0.074 -0.095 -0.091 -0.106 -0.016 -0.008 0.011
Bank credit/bank deposits -0.06D.065 -0.012 0.136 0.116 0.125 0.069 0.136 0.082 0.035 0./0.935 -0.031 0.003
Liquid liabilities (in mil. 2000 usd) 0418 0042 287 0.124 -0.1350.182 0.329 0.104 0.132 0.082 0.100 -0.136167 0.042
Bank overhead costs/total assets 0.730 -0.256 0.810 -0.140 0.088 | 0.694 0.708 0.786 0.858 0.883 0.869 -0.150 0.788
Net interest margin 0.663 0.237 0.754 0.206 0.004 0.29/ 0.762 0.626 0.644 0.709 0.744 -0.316 0.428 0.177
Bank concentration -0.4220.078 -0.520 0.229 -0.230 -0.418 -0.603 -0.272 -0.148 -0.177 -0.207 0.297 0.367 0.033
Bank ROA 0.231/ 0.746 0.101/0.608 0.113 -0.503-0.037 0.136 0.088 0.070 0211 -0.0430.138 -0.169
Bank ROE 0.061 0.706 0.140 0.762 0.055 -0.3940.103 0.107 -0.015-0.015 -0.035 -0.127 -0.290|-0.775
Bank cost-income ratio 0.48 -0.842 0.258 -0.917 -0.085/0.837 0.154 0249 051/ 0587 0378 -0.0410.918 0.796
Loans from non-resident banks
(AMTT outstanding)/GoP -0.086 0.000 -0.036 -0.018 0.937 -0.005-0.033 0.186 0.140 0.141 0.193 -0.1260.001 -0.001
Offshore bank deposits/domestic 0.055 0.058 0.045 0.06' 0.956 0.007 0.147 0.631 0516 0.397 0.438 -0.169.011 -0.054

bank deposits

Obs. Demarcados @sirgasom valores +0,5




Tabela 29 Cargasie F4 (desenvolvimento financeiro)
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Fator 4 - Cargas 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Liquid liabilities/GDP -0.247 0.042 0004 0015 -0.0580.202 0.057 0.033 0.098 -0.0290.031 0.025 -0.017 0.012
Deposit money bank assets/GDP 0223 -0.08D10 0.018 -0.0210.264 -0.008 -0.006 0.078 -0.006 0.007 -0.020 -0.057 -0.057
Private credit by deposit 0.304 0.008 0014 0014 0.002 0328 0016 -0.00D06 -0.023 0.021 -0.018 0.011 0.004
money banks/GDP

Private credit by deposit money banks | o 339 017 0,011 -0.021 0.018 0.286 -0.0220.035 0.132 0.013 0.035 -0.0290.111 -0.107
and other financial institutions/GDP

Bank deposits/GDP -0.2440.049 0013 0.022 -0.0440.191 0.063 0.024 0.109 -0.0350.021 0.015 -0.013 0.012
Financial system deposits/GDP -0.220.056 0.018 0.026 -0.0490.183 0.062 0.029 0.108 -0.0330.019 0.016 -0.010 0.014
Bank credit/bank deposits 0969 0032 -0.031-0.021 0.104[0.883 0.006 -0.067-0.141 0.032 0.024 -0.0760.162 0.145
Liquid liabilities (in mil. 2000 usd) 0.046 -0.1750.156 -0.164 0.215 -0.270 -0.209 0.082 | 0.814 0.064 -0.057-0.204 -0.722 -0.702
Bank overhead costs/total assets -0.086119 0.043 0.06C 0.561 -0.100 0.086 -0.195 0.140 -0.266 -0.200 -0.270 0.081

Net interest margin

Bank concentration

Bank ROA

Bank ROE

Bank cost-income ratio

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

Obs. Demarcados @sirgasom valores +0,5

-0.026-0.059 -0.072 -0.079 0.155
-0.123-0.072 -0.129 -0.134 -0.545
0.059 0.050 0.058 0.1f -0.630
-0.056 -0.018 0.008 -0.016 -0.281
-0.0430.032 -0.029 -0.005 0.848

-0.033 0.927 0.944 0.974

0.069 0.922 0.910 0.955

-0.038 0.108 = 0.919

-0.029 0.155 0.914 0.153

-0.324 0.057 0.225 0.117 0.146 0.217 0.132 0.058 0.150

0.334 0.011 0.23%-0.625 -0.078
-0.303 -0.052 0.815 0.073 0.696
-0.199 0.011 0.797 -0.013 0.833
0.157 -0.10¢-0.819 0.025  -0.759

-0.084 -0.263 0.007

-0.377 0.242

-0.138 0.116 0.195 0.125
0.890 0.880 -0.259 -0.215
0.724 0.919 0.095 -0.017
-0.822 -0.740 -0.192 -0.109

0.011 0.006 0.436 0.459

0.060 -0.22¢ 0.710 0.704



Fator 5 - Cargas

108

Tabela 30 Cargasie F5 (desenvolvimento financeiro)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Liquid liabilities/GDP

Deposit money bank assets/GDP
Private credit by deposit

money banks/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. 2000 usd)
Bank overhead costs/total assets
Net interest margin

Bank concentration

Bank ROA

Bank ROE

Bank cost-income ratio

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

Obs. Demarcados @sirgasom valores +0,5

0.024 -0.219-0.137 -0.064 -0.184 0.070 -0.012 0.069 -0.059 0.013 0.010 -0.010
-0.062248 0.114 -0.090 0353 0.112 0.027 0044 -0.019.107 0.050 0.054
-0.024 0.308 0.179 -0.078 0438 0046 0018 0.000 0017 0.063 0.043 0.051
-0.033 0.335 0.189 -0.070 0419 0.166 0.059 0.114 -0.09D.151 0.052 0.038
0.026 -0.2220.126 -0.043 -0.160 0.079 -0.011 0.083 -0.076 0.012 0.009 -0.003
0.037 -0.260.117 -0.057 -0.152 0.079 -0.008 0.080 -0.072 0.012 0.012 -0.001
0.03 0,968 0.991 -0.177 0.954 -0.138 -0.003 -0.103 0.090 0.006 -0.059-0.048
-0.100-0.017 -0.098 0.381 -0.1120.810 0.094/ 0.735 -0.657 0.457 0.008 -0.065

-0.022100 -0.053/0.753 0121 0.117 -0.1380.056 -0.122 0.150 0.055
0.001 0.008 0.0: 0.700 0035 0.157 0281 0.095 -0.089.081 0.176 0.320
-0.1950.083 -0.099 -0.543 0.096 -0.354 0.056 -0.722 0.796 -0.220 0.520 | 0.844
0.016 0.135 0.160 0.055 0.061 0.083 0.794 0.067 -0.1070.039  0.676 0.330
0.009 -0.185-0.136 0.203 -0.038 0.011 0.652 0.094 0.120 0.27:0.632 0.311
-0.0680.088 -0.017 0.162 0.011 0.003 -0.553 0.069 0.049 0.133 -0.2160.342
0.897 -0.034 -0.053 -0.037 -0.077 -0.426 -0.061 -0.207 0.141 -0.306 -0.072 -0.016
0.909 0079 0.016 0.057 0.083 -0.416 0.146 -0.438 0.490 -0.878 -0.035 0.116
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Tabela 31 - Medida Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) (deselvimento financeiro)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 0520 2006 2007 2008 2009

Liquid liabilities/GDP

Deposit money bank assets/GDP
Private credit by deposit

money banks/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. 2000 usd)
Bank overhead costs/total assets
Net interest margin

Bank concentration

Bank ROA

Bank ROE

Bank cost-income ratio

Loans from non-resident banks
(AMT outstanding)/GDP

Offshore bank deposits/domestic
bank deposits

0.880 0.857 0.899 0.893 (491 0.908 0.909 0.920 0.932 0.923 0.915 0.922 0.9219190
0.813 0.830 0.900580.80.843 0.831 0.837 0.842 0.837 0.851 0.853 0.828803 0.794

0.767 0.771 0830 0.803 0.791 0.778 0.764 0.764 520.70.779 0.779 0.761 0.737 0.736

0.843 0862 0.873 0.893 0.874 0.859 0.850 0.839 360.80.852 0.841 0.833 0.809 0.822

0.835 0.819 0829 0.831 0.829 420.80.834 0.836 0.836 0.825 0.811 0.818 0.830 0.832
0.889 0.899 0.865 83.80.857 0.844 0.828 0.831 0.832 0.831 0.827 0.848838 0.819
0.563 0.457 0.553 0.530574 0.556 0.633 0.635 0.660 0.700 0.688 0.748 80.7@.706
0.682 0.777 705 0.792 0.726 0.682 0.636 0.579 0.560 0.593 8.5®©.485 0.380 0.370

0.788 0.782 0.60Z28 0.776 0.669 0.683 0.729 0.702 0.695 0.745 620.70.716

0.760 0.748 0.729 0.796 0.81680D 0.752 0.856 0.792 0.810 0.805 0.823 0.893 10.90
0.853 0.818 0.834 0.799 0.84978®. 0.678 0.572 0.537 0.634 0.440 0.637 0.454 0.375

0.624 0.643 0.731 0.749 0.549 0488 0.688745 0.529 0.626 0574 0.633 0.661 0.490

0.635 0.673 0.803 0.741 0.738 0.637 0.748767 0.467 0.628 0.713 0.646 0.426 0.346
0.629 0.606 0446 0.511 ®.630.473 0.641 0571 0532 0565 0.677 0.748 0.5164420

0.556 0.539 0502 0.502 0.523 0535 0.553 0.819 430.80.816 0.828 0.873 0.852 0.842

0.494 0510 0539 0.508 0.476 0488 0.474 0.636 640.40.490 0.390 0.267 0.480 0.548

Total

0.782 0.785 0.800 0.802 0.798 0.777 0.780 0.804 0.795 0.798 0.795 0.797 0.782 0.788



Fator 1 - Cargas

Tabela 32- Cargasie F1 (qualidade das instituices)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Voice and accountability
Political Stability
Government Effectivenesg
Regulatory Quality
Rule of Law
Control of corruption

KMO

0.87®.888 0.906 0.909 0.907 0.893 0.874 0.867 0.905 0.905 0.868 0.854 0.853 0.861
0.8530.849 0.860 0.877 0.879 0.878 0.866 0.845 0.841 0.855 0.836 0.816 0.813 0.782

0.924.958 0.972 0.977 0.975 0.976 0.973 0.953 0.959 0.976 0.965 0.957 0.961 0.960
0.8510.909 0.934 0.943 0.946 0.952 0.952 0.949 0.949 0.952 0.945 0.936 0.925 0.920
0.9640.965 0.969 0.973 0.974 0.978 0.979 0.973 0.978 0.973 0.973 0.973 0.973 0.977
0.9130.945 0.954 0.957 0.957 0.956 0.947 0.953 0.966 0.959 0.958 0.955 0.954 0.955

Tabela 33 - Medida Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) (qualit das instituicdes)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Voice and accountability
Political Stability
Government Effectivenesg
Regulatory Quality
Rule of Law
Control of corruption

0.909.937 0.946 0.949 0.951 0.953 0.956 0.952 0.958 0.969 0.949 0.938 0.952 0.947
0.9190.939 0.924 0.930 0.937 0.934 0.936 0.894 0.867 0.916 0.924 0.897 0.894 0.896

0.830.881 0.894 0.880 0.876 0.874 0.884 0.843 0.875 0.856 0.846 0.835 0.837 0.848
0.9430.930 0.922 0.910 0.907 0.903 0.911 0.883 0.911 0.881 0.870 0.865 0.855 0.858
0.8560.910 0.895 0.901 0.900 0.896 0.885 0.873 0.873 0.906 0.893 0.871 0.871 0.875
0.8960.898 0.896 0.895 0.901 0.896 0.901 0.879 0.906 0.918 0.903 0.896 0.897 0.890

Total

0.889 0.913 0.911 0.908 0.909 0.906 0.909 0.884 0.897 0.904 0.893 0.879 0.880 0.881
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ANEXO B — GRAFICOS E HISTOGRAMAS DAS PROXIES PARA

MATURIDADE DO ENDIVIDAMENTO
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ml

Grafico 6 — Histograma daroxy M1

m2

Grafico 7 — Histograma daroxy M2

Grafico 8 — Histograma daroxy M3



113

ANEXO C — ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Tabela 34 - Estatisticas descritivas das vari@aapecificas da firma

Variavel Média Mediana DP Minimo Méaximo Observacgdes
Carga Fiscal 0.03 0.02 0.03 -0.05 0.13 17497
Oportunidades de Crescimento 1.74 1.33 1.31 0.40 8.44 14045
Liquidez 0.41 0.39 0.22 0.04 0.93 19092
Tamanho 13.44 13.65 2.13 7.54 17.78 18532
Maturidade dos ativos 13.85 9.92 16.48 0.62 125.14 14118

Tabela 35 - Estatisticas descritivas das vari&edisriais

Variavel Média Mediana Méaximo Minimo Desvio-padrdo Observacdes
Munificéncia 0.007 0.000 0.027 0.000 0.198 25466
Dinamismo 0.003 0.000 0.013 0.000 0.093 25466
Concentracdo 790.27 581.30 580.82 250.07 3538.96 25466
Ciclo de vida 0.09 0.10 0.10 -0.22 0.35 25466
Dispersdo eficiéncia 25.82 257 9511  0.19 613.38 25466
tecnoldgica
Dispersdo da qualidade 0.23 0.21 009  0.10 0.56 25466
dos produtos do setor
Poder de barganha 47.71 49.79 16.78  14.52 91.04 25466
dos clientes
Poder de barganha 3017 2977 691 12550 49.05 25466
dos fornecedores

Tabela 36 - Estatisticas descritivas das varianaisroeconémicas

Variavel Média Mediana Méaximo Minimo Desvio-padrdo Observacdes
PIB per capita 21758 10270 17215 2107 47155 25466
Crescimento real do PIB 0.03 0.03 0.03 -0.06 0.09 25466
Taxa de inflagédo 0.05 0.03 0.04 0.00 0.26 25466
Taxa real de juros 0.15 0.06 0.20 -0.07 0.79 25466
Variacdo cambial 0.01 -0.02 0.14 -0.21 0.60 25466
Tabela 37 - Estatisticas descritivas dos fatorgsiglos
Fatores ‘ Média Mediana Maximo Minimo Desv~|o- Observacgdes
padrdo
Desenvolvimento 041 025 173  -093 078 29107
financeiro
Qualidade das instituicdes| 0.78 1.30 1.64 -1.39 0.80 29106



Tabela 38 - Médias das variaveis setoriais disaidohs por setor
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CiCI.O Dispersé@o de Disperséo da Poder
Setor Munificéncia Dinamismo Concentragéo dedwda eficiéncia qualidade dos barganha dos Poder barganha
0 L . dos fornecedores
setor tecnolégica prod. do setor clientes
Agro e Pesca 0.09 0.05 3282.46 0.05 14.97 0.24 30.83 25.25
Alimentos e Beb. 0.00 0.00 503.89 0.08 72.89 0.17 34.35 26.97
Comeércio 0.00 0.00 549.58 0.10 2.83 0.13 18.29 33.82
Construcéo 0.02 0.01 676.11 0.15 7.86 0.24 83.44 27.71
Eletroeletrnicos 0.00 0.00 579.29 0.08 0.79 0.22 56.71 27.20
Energia Elétrica 0.00 0.00 397.71 0.09 5.27 0.27 52.50 34.95
Maquinas Indust. 0.01 0.01 534.31 0.06 12.41 0.12 63.07 29.10
Mineracéo 0.01 0.00 823.52 0.11 36.38 0.40 48.02 25.39
Minerais ndo Met. 0.03 0.01 1718.68 0.07 0.92 0.11 47.12 26.32
Papel e Celulose 0.00 0.00 1226.86 0.03 1.69 0.14 49.02 31.43
Petrdleo e Gas 0.00 0.00 1033.28 0.10 182.39 0.29 49.24 39.48
Quimica 0.00 0.00 447.81 0.09 17.64 0.30 54.38 30.76
Siderur. & Metalur. 0.00 0.00 454 .84 0.06 3.08 0.15 47.89 29.98
Software e Dados 0.01 0.00 831.31 0.16 0.98 0.26 70.94 15.19
Telecomunicacdes 0.00 0.00 998.81 0.12 5.58 0.30 54.45 45.30
Téxtil 0.02 0.00 1079.09 0.02 5.95 0.23 53.39 27.55
Transporte Servic. 0.00 0.00 626.93 0.08 24.28 0.28 34.24 24.33
Veiculos e pegas 0.00 0.00 1572.95 0.03 1.85 0.17 44.99 32.64




