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Resumo

O presente trabalho tem como finalidade analisar empiricamente os
determinantes da estrutura da maturidade da divida das empresas cotadas nao
financeiras de Espanha e Portugal, utilizando uma amostra de 54 empresas,

durante o periodo decorrido entre 2003 e 2011.

Na nossa andlise utilizamos os custos de agéncia, a sinalizagao, o risco de
liquidez, o endividamento, o matching da maturidade, os impostos, as variaveis
macroeconomicas, o sistema financeiro e o sistema juridico como fatores que
podem explicar o comportamento da escolha da estrutura da maturidade da
divida. Recorremos a metodologia de dados em painel e estimamos a regressao
tendo em conta os Modelo dos Efeitos Aleatorios e Fixos. Os resultados
encontrados sugerem que a teoria de agéncia tem um impacto significativo na
estrutura da maturidade da divida. Todavia, nao encontramos qualquer
evidéncia estatistica de que a qualidade da empresa, o risco de liquidez, o
matching da maturidade, as varidveis macroecondmicas e o sistema legal afetem
a maturidade da divida. O sistema financeiro ndo parece influenciar a escolha
da estrutura da maturidade da divida. Por outro lado, a teoria de que o nivel de
endividamento é maior (menor) quando a empresa ¢ financiada por divida de
longo prazo (divida de curto prazo) é consistente. Finalmente, encontramos

fraco suporte de que os impostos influenciam a estrutura da maturidade da

divida.

Palavras-chave: estrutura da maturidade da divida, estrutura de capital, dados

em painel.
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Abstract

This study aims to examine empirically determinants of debt maturity structure
of listed non-financial firms in Spain and Portugal, using a sample of 54 firms

during the period of 2003 to 2011.

In our analysis we use agency costs, signaling, liquidity risk, leverage, maturity
matching, taxes, macroeconomic variables, financial system and legal system as
factors that explain the behavior of debt maturity structure choice. We appeal to
panel data methodology and estimate the regression by using Random Effects
Model and Fixed Effects Model. The results suggest that agency theory has a
significant impact on debt maturity structure. However, we do not find
statistical evidence that firm’s quality, liquidity risk, maturity matching,
macroeconomic variables and legal system affect maturity debt. The financial
system does not influence the debt maturity structure choice. On the other
hand, the theory that leverage level is higher (lower) when the firm is financed
by long-term debt (short-term debt) is consistent. Finally, we found a little

support that taxes influence debt maturity structure.

Keywords: debt maturity structure; capital structure; panel data.
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1. Introducao

Tendo em conta a realidade financeira de uma empresa, a escolha da estrutura
de capital, das fontes de financiamento e da maturidade da divida que melhor
se adequam a sua atividade tém um papel fundamental no seu desempenho.
Quando uma empresa pretende financiar-se, escolhe entre a divida e o capital
proprio. Caso a empresa opte pela divida, deve escolher a maturidade da
mesma. Logo, € necessario saber: a empresa deve pedir um empréstimo de
curto prazo agora, e talvez ser refinanciada mais tarde, ou sera melhor obter um
financiamento de longo prazo? Neste trabalho, vamos abordar esta ultima

questao, ou seja, como as empresas escolhem a maturidade da sua divida.

A teoria moderna da estrutura de capital comegou com Modigliani - Miller
(1958). Os autores apontaram a diregao que tal teoria deveria tomar, mostrando
em que condi¢Oes a estrutura de capital € irrelevante. Segundo Modigliani -
Miller (1958), num mercado de capitais perfeito, a estrutura de capitais nao
influencia o valor de mercado da empresa. Num estudo posterior, Modigliani -
Miller (1963) introduziram o efeito dos impostos sobre as empresas e afirmaram
que, na presenga destes, o endividamento da empresa pode maximizar o seu
valor. Por outro lado, Miller (1977) mostra que a incorporagao de impostos

individuais pode reduzir o beneficio fiscal da divida.

Desde 1960, muitos estudos tedricos e empiricos tém dado énfase aos
determinantes da estrutura de capital das empresas. Existem duas teorias
preponderantes sobre as decisOes das estruturas de capitais, nomeadamente a
teoria do Trade-off estatico e a teoria do Pecking Order. A teoria do Trade-off
estatico, defendida por Myers — Robichek (1965), sugere que existe um tradeoff
entre os beneficios fiscais e os custos de faléncia da divida na presenca de uma

estrutura de capital 6tima que maximiza o valor da empresa. Nesta teoria, a
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estrutura de capital otima é alcancada quando os beneficios marginais da
divida igualam os seus custos marginais. A teoria do Pecking Order surge com
os estudos de Myers — Majluf (1984) e Myers (1984), que argumentam que, na
presenca de problemas de assimetria de informagao, as empresas nao procuram
uma estrutura de capital 6tima, mas seguem uma sequéncia hierarquica na
escolha das suas fontes de financiamento, comegando pelo financiamento
interno — no caso das empresas necessitarem de financiamento externo,
optariam, primeiro, pela emissdo de divida e de titulos convertiveis e,

posteriormente, pela emissao de agoes.

A teoria sobre a estrutura da maturidade da divida da empresa comegou a ser
estudada a partir dos anos de 1980 e 1990'. Na literatura financeira, o artigo de
Jensen - Meckling (1976) é um dos mais citados sobre a teoria de agéncia: os
autores afirmam que a estrutura de capital 6tima pode resultar em minimizagao
dos custos de agéncia que derivam de diferentes conflitos de interesse. A teoria
de custos de agéncia, defendida por Myers (1977) e Barnea et al. (1980), sugere
que o problema de subinvestimento e o problema de substituicao de ativos
podem ser mitigados pelo uso da divida de curto prazo (DCP). As empresas
que enfrentam maiores conflitos de interesse entre os acionistas e os credores,
com maiores oportunidades de investimento futuro, com dificil acesso ao
mercado de divida de longo prazo (DLP) e com maior DCP sdo mais propensas
a ser de menor dimensao (Smith — Warner, 1979; Titman - Wessels, 1988;

Whited, 1992; Barclay — Smith, 1995 e Stohs — Mauer, 1996).

A teoria da sinalizagao, defendida por Flannery (1986), favorece o uso de DCP
porque as empresas de alta qualidade preferem emitir DCP para sinalizarem a

sua qualidade ao mercado. Pelo contrario, a DLP é favorecida pela teoria dos

! Alguns estudos sobre a estrutura da maturidade da divida que surgiram nos anos 80 e 90: Barnea et al.
(1980), Brick - Ravid (1985), Flannery (1986), Lewis (1990) e Diamond (1991).

2
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impostos (Brick — Ravid, 1985 e Brick — Ravid, 1991), a qual sugere que a DLP
pode aumentar o valor da empresa pela diminui¢do dos seus impostos. A
hipdtese da teoria do risco de liquidez é suportada por Diamond (1991), que
conclui que as empresas com rating alto ou baixo tendem a emitir DCP e as
empresas com rating médio tendem a emitir DLP. Leland - Toft (1996)
sustentam que a maturidade da divida e o endividamento tém uma relagao
positiva. Por outro lado, Dennis et al. (2000) encontram uma relacdo negativa
entre o endividamento e a maturidade da divida. A combina¢dao da maturidade

dos ativos e a maturidade dos passivos das empresas é sugerida por Hart —

Moore (1994).

Além do impacto das caracteristicas das empresas na sua maturidade da divida,
os estudos empiricos recentes tém analisado a influéncia das caracteristicas dos
paises (varidveis macroecondmicas, sistema financeiro e sistema juridico) na
determinacdo da maturidade da divida. Wang et al. (2010) afirmam que, numa
economia em depressdo, as empresas financiam-se com DCP. Desse modo, é
expectavel uma relacao positiva entre a taxa de crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB) e a maturidade da divida. No que toca a taxa de inflagao, Sorge -
Zhang (2010) e Wang et al. (2010) concluem que existe uma relagcao negativa
entre a maturidade da divida e a taxa de inflagdao. Entretanto, Fan ef al. (2012)
encontram uma relagao positiva. Segundo Demirgii¢-Kunt - Maksimovic (1999)
e Fan et al. (2012), quando o sistema bancario de um pais é predominante, as
empresas tendem a usar mais DCP e, a medida que o sistema juridico de um

pais se torna mais eficiente, a maturidade da divida aumenta.

Para analisar os determinantes da maturidade da divida, o atual trabalho dara
resposta a diferenca entre paises, neste caso, Espanha e Portugal. As razdes que
conduziram a comparacdo dos dois paises foram as seguintes: ambos

pertencem a Peninsula Ibérica, o tipo de sistema juridico é o civil law e sao
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relativamente semelhantes. Importa ter em conta que Espanha apresenta maior

dimensao do setor bancario e maior nimero de empresas em relagao a Portugal.

O presente trabalho tera como objetivo testar empiricamente 39 empresas
espanholas e 15 empresas portuguesas cotadas, nao financeiras, durante um
periodo de nove anos (entre 2003 e 2011), utilizando a metodologia de dados
em painel. Teremos em conta os fatores que podem determinar a maturidade da
divida, designadamente caracteristicas das empresas (custos de ageéncia,
sinalizagao, risco de liquidez, endividamento, matching da maturidade e
impostos) e caracteristicas dos paises (varidveis macroeconomicas, sistema
financeiro e sistema juridico). Para tal, sera feita uma revisdao dos principais
estudos da tematica em andlise, assim como uma identificacao e fundamentagao
das principais teorias que sustentam os determinantes da estrutura da

maturidade da divida de uma empresa.

O trabalho estd organizado da seguinte forma: no proximo capitulo
descrevemos as principais teorias sobre os determinantes da estrutura da
maturidade da divida e os resultados encontrados por alguns estudos empiricos
realizados nesta matéria; as varias hipoteses teoricas utilizadas e os sinais
esperados de cada um dos determinantes encontram-se no capitulo 3; no
capitulo 4, apresentamos a amostra, a descri¢ao das varidveis e as respetivas
proxies, bem como a metodologia utilizada; o capitulo 5 contém os resultados

das estimag¢des do modelo e a conclusao do trabalho encontra-se no capitulo 6.
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2. Revisao da Literatura sobre os Determinantes da Estrutura

da Maturidade da Divida

A literatura financeira apresenta varias teorias sobre os determinantes da
estrutura da maturidade da divida. Neste trabalho, os determinantes para
explicar e atingir a estrutura 6tima da maturidade da divida estao agrupadas
em fatores internos a empresa, tais como custos de agéncia, sinalizacao, risco de
liquidez, endividamento, matching da maturidade e impostos; e fatores externos
a empresa, nomeadamente varidveis macroecondmicas, sistema financeiro e

sistema juridico?.

2.1. Custos de Agéncia

A teoria de agéncia esta relacionada com certas condi¢des de validade, tais
como o0s contratos incompletos na relacao principal — agente®, assimetria de
informagao das partes e fungdes objetivas distintas das partes . O modelo de
custo de agéncia foi introduzido pela primeira vez por Jensen - Meckling (1976).
A relagao de agéncia pode ser entendida como “um contrato sob o qual uma ou
mais pessoas (o(s) principal(is)) contrata(m) outra pessoa (o agente) para
realizar um determinado servigo em seu nome, que envolve a delegacao de
alguma autoridade de tomada de decisao do agente”>. Jensen - Meckling (1976)

definem o custo de agéncia como a soma dos custos de monitorizagao por parte

2 Para a descricao e escolha dos determinantes da estrutura da maturidade da divida ligados aos fatores
internos a empresa, tivemos Stohs - Mauer (1996) como referéncia. Quanto aos fatores externos a empresa,
as variaveis macroecondmicas foram escolhidas tendo em conta Wang et al. (2010) e Fan ef al. (2012) para
os sistemas juridico e financeiro.

3 Os gestores sdao os agentes dos acionistas e estes tém um relacionamento potencialmente repletos de
conflitos de interesse (Jensen, 1986).

* A existéncia de assimetria de informacao e contratos incompletos na teoria de agéncia nao permitem a
resolucdo dos problemas de moral hazard, adverse selection e costly state verification (Magri, 2006).

5 Cfr. Jensen - Meckling (1976), p. 379.
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do principal, dos custos de incentivo por parte do agente e das perdas residuais.
Estes autores afirmam que a estrutura de capital 6tima pode resultar em
minimiza¢do dos custos de agéncia que derivam de diferentes conflitos de
interesse. Os principais conflitos de interesse estudados na literatura financeira
podem surgir entre diferentes categorias de acionistas, entre os credores e os

acionistas e entre os acionistas e os gestores.

A teoria de custos de agéncia pode influenciar a maturidade da divida de uma

empresa e este pode criar dois tipos de incentivos a problemas:

e conflitos de interesse entre os acionistas e os credores, dentre os quais se
destacam o problema de subinvestimento e do risk-shifting;
e conflitos de interesse entre os acionistas e o0s gestores, através de

problemas e captacao de beneficios privados.

Neste contexto, as varidveis econdmicas relacionadas com tais problemas
podem ser agrupadas, como a seguir se explica, em trés tipos: oportunidades de

investimento, dimensao e estrutura acionista.

2.1.1. Oportunidades de Investimento

Relativamente a maturidade da divida, um dos principais estudos nesta matéria
foi elaborado por Myers (1977). O autor afirma que as oportunidades de
investimento futuro de uma empresa sao como opg¢des e que as empresas com
alto crescimento podem ter mais op¢des para investimento futuro em relagao as
empresas de baixo crescimento. Myers (1977) aponta um problema de agéncia

entre os acionistas e os credores e argumenta que o problema de
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subinvestimento® acontece, em alguns casos, quando os acionistas tém incentivo
a rejeitar projetos com valor atualizado liquido (VAL) positivo, isto porque os
beneficios da realizagao destes investimentos sao divididos entre os acionistas e
os credores, com prioridade para estes ultimos. Em alguns casos, os credores
obtém beneficio suficiente para que um projeto vidvel nao oferega um retorno
normal aos acionistas’. Para Myers (1977), a maturidade da divida pode
desempenhar um papel importante para a resolugdo do problema de
subinvestimento e o autor aponta varias maneiras de uma empresa controlar o
incentivo a este problema, nomeadamente incluir menos divida na estrutura de
capital, incluir cldusulas restritivas nos seus acordos® e principalmente emitir
DCP que venca antes de qualquer opcao de investimento ser exercida. Tal como
Myers (1977) e Barnea et al. (1980) argumentam, o problema de subinvestimento
pode ser mitigado por meio da emissao de DCP? sendo esta menos sensivel a
mudanca de risco dos ativos da empresa e da inclusdao de call provisions nos

contratos (efeito semelhante a reducao da maturidade dos contratos da divida).

Neste contexto, Ho - Singer (1982) argumentam que, num processo de faléncia
em que a DLP e a DCP tenham a mesma prioridade, a DCP tem uma maior

prioridade efetiva, pois em caso de faléncia ela é paga em primeiro lugar. Deste

¢ As opgdes de crescimento afetam a escolha da maturidade da divida de uma empresa, devido ao
problema de subinvestimento (Myers - Majluf, 1984).

7 Por exemplo, as empresas com nivel de endividamento muito elevado sao as mais propensas a nao
investir em projetos rentaveis, porque tal investimento efetivamente transferira riqueza dos acionistas para
os credores. Ou ainda, em alguns estados da natureza, os gestores (atuando no interesse dos acionistas)
podem reprovar alguns projetos de investimento com VAL positivo, porque os acionistas ndo obterao
retorno positivo, quando a empresa tem de aproveitar uma opcao de oportunidades de investimento
futuro e a divida que existe vencera apds a opgao expirar (Majumdar, 2010).

8 Apds a emissao da divida, as empresas arriscadas podem beneficiar-se de colocagdes de convénios, pois
estes reduzem os problemas de moral hazard, incluindo o problema de subinvestimento (Smith - Warner,
1979).

° Tendo em conta que o beneficio fiscal da divida é menos valioso em empresas em rapido crescimento,
Auerbach (1985) argumenta que o nivel de endividamento e as oportunidades de crescimento sdo
negativamente relacionados. Num modelo sobre op¢des de financiamento e a decisdo de investimento com
conflitos de interesse entre os acionistas e os credores, numa perspetiva de politica de investimento, Childs
et al. (2005) concluem que a escolha da DCP reduz o problema de subinvestimento.
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modo, para controlar o problema de subinvestimento, a empresa pode emitir
DCP para financiar os novos investimentos. Por outro lado, Stulz - Johnson
(1985) sublinham que, caso a empresa mantenha a capacidade de emitir dividas
fixas com alta prioridade, ela conseguird controlar o problema de
subinvestimento, uma vez que o financiamento de novos investimentos com
justificagdes de alta prioridade pode limitar a transferéncia de riqueza dos
acionistas para os credores e, por tanto, reduzir os incentivos aos acionistas no

que diz respeito a desisténcia destes projetos.

Num artigo direcionado para decisao da empresa em usar DLP ou DCP e para a
forma como a introdugao de taxas de juro swaps afeta esta escolha, Titman
(1992) sustenta que as empresas em crescimento com perspetiva otimista do
futuro e com alta probabilidade de incumprimento podem beneficiar da DCP
sem recorrer a custos de insolvéncia financeira mais elevados. Por outro lado,
no que toca ao risco de liquidez, as empresas com oportunidades de
investimento de longo prazo protegem-se deste risco pela emissdao de DLP

(Diamond, 1991).

Aivazian et al. (2005) investigam o impacto da estrutura da maturidade da
divida sobre as decisOes de investimento e mostram que as empresas que detém
uma percentagem alta de DLP nas dividas totais reduzem os investimentos das
empresas com altas oportunidades de crescimento. Por outro lado, os autores
afirmam que a relacdo entre a maturidade da divida e o investimento nao é
estatisticamente significativo para as empresas com baixas oportunidades de
crescimento. Aivazian et al. (2005) enfatizam, ainda, a existéncia de uma relagao

negativa entre a maturidade da divida e as op¢des de investimento.

Hart - Moore (1995) destacam o papel da DLP no controlo da capacidade de
gestao para financiar os investimentos futuros, restringindo os gestores a

empregar capital em investimento pouco rentavel. Neste contexto, os autores
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afirmam que existe uma relagao positiva entre as oportunidades de crescimento
e a DLP, contrariando as teorias anteriores. Em sintese, tal leva a afirmar que a
relagao entre a maturidade da divida e as oportunidades de crescimento € uma

questao empirica, na medida em que nao existe consenso teorico nesta matéria.

Por conseguinte, uma das implicacdoes da hipotese de custo de agéncia prevée
que as empresas com mais opgoes de crescimento tendem a emitir mais DCP e
tendem a manter a estrutura da maturidade da divida mais curta, ou seja, a
oportunidade de crescimento deve estar inversamente relacionada com a
maturidade da divida. Varios estudos empiricos, designadamente Barclay -
Smith (1995), Guedes - Opler (1996), Cufiat (1999), Ozkan (2000) e Arslan -
Karan (2006), encontram evidéncia de que, quanto maiores as oportunidades de
crescimento, menor a maturidade da divida (maior a proporcao de DCP). Em
contraste, Stohs - Mauer (1996)'°, Heyman et al. (2003), Antoniou et al. (2006),
Heyman et al. (2008) e Fan et al. (2012) ndo encontram os mesmos resultados.
Segundo Heyman et al. (2008), este resultado sugere que o problema de
subinvestimento € resolvido pela reducdo da alavancagem e pela monitorizagao

do banco e nao pela reducao da maturidade da divida.

Scherr - Hulburt (2001) encontram uma fraca relacdo entre as opgoes de
crescimento e a maturidade da divida. Magri (2006) testa as diferentes teorias
sobre esta nas empresas italianas. Sabendo que os conflitos de interesse entre os
acionistas e os credores induzem as empresas a emitir DCP, Magri (2006) nao
encontra evidéncia de que tais conflitos tenham impacto na escolha da

maturidade da divida.

10 Stohs - Mouer (1996) mencionam que as oportunidades de crescimento nao afetam a estrutura da
maturidade da divida, apds o nivel de alavancagem ser controlado.
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2.1.2. Dimensao da Empresa

A dimensao da empresa € outro fator que pode gerar incentivos a problemas de
agéncia. Smith - Warner (1979) argumentam que as empresas que enfrentam
maiores conflitos de interesse entre os acionistas e os credores sao mais
propensas a ser de menor dimensao''. Por outro lado, Jensen (1986) argumenta
que os conflitos de interesse entre os acionistas e os gestores sao,
principalmente, mais graves em empresas com maiores free cash flows (empresas
com menores oportunidades de investimento rentaveis e com disponibilidades
em excesso). A fim de evitar e controlar tais conflitos, Barnea et al. (1980)
sugerem o uso da DCP. Barclay - Smith (1995) enfatizam que as empresas de
menor dimensdo e com mais oportunidades de crescimento tém pouca DLP™,
Baseando-se no estudo de Smith - Warner (1979), Stohs - Mauer (1996) e Yi
(2005) atirmam que as empresas com maiores quantidades de oportunidades de

investimento futuro também tendem a ser de menor dimensao.

No que toca ao acesso aos mercados financeiros, Titman - Wessels (1988)
afirmam que as empresas de maior dimensao tém acesso mais facil ao mercado
de DLP em relacdo as empresas de menor dimensao. Assim, as empresas de
menor dimensao tém maior DCP ao invés de DLP, devido aos altos custos de
transagao da DLP®. Para Whited (1992), as empresas de menor dimensao tém

acesso limitado ao mercado de DLP, porque, supostamente, ndo tém garantia

11" As empresas de maior dimensao tendem a ser mais diversificadas e tém cash flows mais estaveis e, por
sua vez, tém menos probabilidade em nao pagar a divida (Rajan - Zingales, 1995). Os autores realcam que
a inclusdo de garantias a divida é uma forma de mitigar o conflito de agéncia entre os acionistas e os
credores. Dessa forma, o tamanho deveria ter um impacto positivo na obtencao de divida. Como citado em
Meéndez (2009), tal como Smith - Warner (1979), Pettit - Singer (1985) afirmam que, como consequéncia dos
incentivos a subinvestimento e a risk-shifting, os conflitos de interesse entre os acionistas e os credores
podem ser particularmente graves em empresas de menor dimensao.

12 Segundo Barclay - Smith (1995), por forma a gerir a sua exposi¢do ao risco cambial, as empresas
multinacionais sdo mais propensas a emitir divida externa. Assim, estas empresas tendem a ter mais DCP.
Isso induz uma relacdo negativa entre a dimensao e a maturidade da divida da empresa.

13 Titman - Wessels (1988) concluem que existe uma relagao negativa entre a dimensdo da empresa e os
racios da DCP.
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necessaria para fazer face aos seus empréstimos ou as suas oportunidades de
crescimento futuro excedem os seus ativos caucionaveis e liquidos. Cunat
(1999) argumenta que as empresas de maior dimensao tém maior maturidade

da divida, porque elas tém vantagens em ser financiadas nos mercados de DLP.

Para Scherr - Hulburt (2001), as empresas de menor dimensao diferem das
empresas de maior dimensao em varias maneiras, tais como a probabilidade de
incumprimento, a assimetria de informacado, a maturidade dos ativos, as opgoes
de crescimento e a tributagao (bens sujeitos a imposto). Tendo em conta a
literatura financeira, Antoniou et al. (2006) afirmam que as empresas de maior
dimensao tém menor grau de assimetria de informacado, acesso mais facil ao
mercado de capitais e maior peso de ativos tangiveis face as oportunidades de
investimento. Para os autores, as empresas de menor dimensao tém acesso
restrito ao mercado de DLP devido ao risco de crédito, uma vez que podem nao
cumprir com as suas obrigacdes de longo prazo!. Méndez (2009) conclui que as

empresas de menor dimensao tendem a usar DCP.

Deste modo, os argumentos apresentados sugerem que a maturidade da divida
varia diretamente de acordo com a dimensao da empresa. Os autores Barclay -
Smith (1995), Stohs - Mauer (1996), Ozkan (2000), Cai et al. (2008), Majumdar
(2010) e Fan et al. (2012) encontram resultados em linha com esta teoria. Por
outro lado, Guedes - Opler (1996), Scherr - Hulburt (2001) e Garcia-Teruel e
Martinez-Solano (2010) revelam uma relagdo negativa entre a maturidade da

divida e a dimensao da empresa.

Taleb e AL-Shubiri®® concluem que a dimensdao tem uma relagao positiva e

significativa com a DLP, mas possui uma relagao negativa e significativa com a

14 Demirgii¢-Kunt - Maksimovic (1999) encontram evidéncias de que as empresas de maior dimensao tém
maior propor¢ao de ativos e divida em relagdo as empresas de menor dimensao.

15 Capital structure decisions and debt maturity structure: An empirical evidence from Jordan.
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DCP, o que significa que as empresas de maior dimensao pedem empréstimo a
longo prazo e as empresas de menor dimensdao pedem empréstimo a curto
prazo. Em linha com Taleb e AL-Shubiri num estudo empirico sobre os
determinantes da estrutura da maturidade da divida das empresas de menor
dimensao da Bélgica, Heyman et al. (2003) concluem que a dimensao influencia

negativamente a maturidade da divida.

2.1.3. Estrutura Acionista

A literatura financeira sobre a estrutura da maturidade da divida so
recentemente comecou a dar énfase ao impacto da existéncia de conflitos de
interesse entre os acionistas e os gestores que decorre da divergéncia entre o
controlo e a propriedade. Num estudo sobre o papel que as a¢des detidas pelos
gestores (managerial stock ownership) desempenham na determinagao da
maturidade da divida das empresas cotadas dos Estados Unidos da América
(EUA), Datta et al. (2005), verificamos evidéncias de que existe convergéncia
entre as literaturas da estrutura de capital e corporate governance'®. A ocorréncia
dos conflitos de interesse entre os acionistas e os gestores deve-se ao facto dos
gestores com interesses proprios preferirem emitir DLP, o que, por sua vez,
implica menos monitorizagao (Datta et al., 2005). Os autores relatam que a
participagao dos gestores no capital da empresa contribui para o alinhamento
dos interesses dos acionistas aos interesses dos gestores e mitiga os problemas
de agéncia entre os mesmos, uma vez que a participacdo dos gestores no capital
da empresa os incentiva a escolher a estrutura de maturidade da divida, algo

que facilita a monitorizagao frequente. Desse modo, os autores concluem que

16 Segundo La Porta et al. (2000), corporate governance pode ser entendido como um conjunto de ferramentas
através das quais os investidores externos se protegem do uso indevido dos seus recursos pelos gestores.
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existe uma relagao negativa entre as agoes detidas pelos gestores e a maturidade

da divida.

As agoes detidas pelos gestores podem mitigar os conflitos de interesse entre os
acionistas e os gestores (Jensen - Meckling, 1976)7. Os conflitos de interesse
entre os acionistas e os gestores diferem entre as empresas, dependendo da
percentagem da participagdao dos segundos no capital da empresa (Guney -
Ozkan, 2005). Guney - Ozkan (2005) argumentam que, a medida que a
percentagem da participacdo dos gestores aumenta, a capacidade dos
investidores monitorizarem os gestores diminui. Por forma a escapar da
monitorizacdo da DCP, os gestores que detém maior poder de decisdao, emitem
maior DLP. Isto reduz a probabilidade de faléncia e permite o uso do excesso de
liquidez para beneficios proprios. Por outro lado, existe a discrepancia entre a
propriedade (direitos de cash flows) e o direito de controlo. Empresas com maior
discrepancia tendem a ter custos de agéncia superiores. Isto acontece porque os
direitos de cash flows estao positivamente relacionados, enquanto os direitos de
controlo tém uma relagao negativa com o valor da empresa. Desta forma, é
expectavel que as empresas com acionistas cujos direitos de cash flows sao
significativamente menores do que os direitos de controlo escolham mais DCP
para tentar reduzir o impacto negativo dos custos de agéncia no valor da
empresa. Tal como Datta et al. (2005), Guney — Ozkan (2005) concluem, existe
uma relacao negativa entre a percentagem da participagdo dos gestores e a
maturidade da divida. Este resultado sugere que as empresas preferem mais
DCP, quando os custos de agéncia esperados da participagao do gestor no
capital da empresa sdao mais elevados. Além disso, as empresas com maior
divergéncia entre os direitos de controlo e de cash flows dos acionistas tém mais

DCP nas suas estruturas de capitais, ou seja, o impacto negativo da

17.Os gestores podem desviar os recursos da empresa para os seus proprios beneficios privados (Jensen -
Meckling, 1976 e Jensen, 1986). Stulz (1990) afirma que o controlo da gestdao pode minimizar os custos de
agencia.
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percentagem da participacao dos gestores sobre a maturidade da divida
aumenta quando a divergéncia entre os direitos de controlo e os direitos de cash

flows cresce.

Arslan - Karan (2006) estudam os efeitos da concentragao da propriedade e o
controlo da estrutura para as empresas turcas e concluem que a presenca de
acionistas maioritarios e a estrutura de propriedade tém uma influéncia direta,
mas moderada, na maturidade da divida. Por sua vez, Jiraporn - Kitsabunnarat
(2007) sustentam que as empresas cujos interesses dos gestores estao acima dos
interesses dos acionistas tendem a emitir mais DLP e que existe uma relacao

inversa entre a forca dos direitos dos acionistas e a maturidade da divida.

Marchica (2008) mostra a importancia de controlar ndo s a proporcao de
capital dos acionistas, mas também a dos credores. A autora afirma que os
blockholders (investidores com uma elevada participagao no capital da empresa)
tendem a ter maior incentivo em monitorizar os gestores, porque, em caso de
subinvestimento, os blockholders perdem mais, quando a concentracao de
propriedade aumenta. Marchica (2008) encontra uma relacdo negativa
estatistica e economicamente significativa entre a DCP e a participagdo por
parte dos blockholders. Isso significa que os acionistas menos diversificados estao
mais preocupados com o risco de liquidez do que com os custos de
subinvestimento. Por sua vez, a autora relata uma forte evidéncia de uma
relagdo nao linear entre a propriedade de gestdao e a maturidade da divida, ou
seja, positiva para baixos niveis de participacao dos gestores e negativa para

niveis mais elevados.

Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010) encontram resultados diferentes de
Datta et al. (2005) e Guney — Ozkan (2005) e resultados similares ao de Marchica
(2008). Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010) concluem que existe uma relacao

nao monodtona (concava) entre a maturidade da divida e a propriedade de

14



Maturidade da Divida: Evidéncia Empirica de Espanha e Portugal

gestao. Este resultado suporta a ideia de que, em niveis mais baixos de
propriedade, os gestores tendem a preferir maior maturidade da divida por
forma a evitar os custos esperados do risco de liquidez. Nao obstante, para
niveis mais elevados de propriedade, os gestores aumentam a DCP para
sinalizar ao mercado que a empresa tem um controlo firme dos gestores. Tal
implica que existe uma relacao positiva para baixos niveis de participagao dos
gestores e relagao negativa para niveis mais elevados. Garcia-Teruel e Martinez-
Solano (2010) encontram, ainda, uma relacao nao mondétona entre a maturidade
da divida e os acionistas maioritarios. Isso significa que, quando a participagao
do maior acionista € reduzida, as empresas usam mais DLP, ao passo que
quando a participagdo aumenta, essa relacdo passa a ser negativa, isto é, os
acionistas tém maior incentivo em monitorizar os gestores, no sentido de
sinalizar ao mercado a intenc¢do de reduzir os problemas de agéncia, pelo que as

empresas diminuirao a maturidade da divida.

Neste trabalho, nao sera testada a influéncia da estrutura acionista sobre a
maturidade da divida, devido a indisponibilidade de informagao na base de
dados utilizada. Deste modo, recomenda-se a aplicabilidade deste determinante

em futuros trabalhos sobre 0s determinantes da maturidade da divida.

2.2. Sinalizacao

O modelo de sinalizagao pode ser classificado em separating equilibrium e pooling
equilibrium. Segundo o critério de separating equilibrium, a escolha da maturidade
da divida da empresa revela o seu tipo (bom ou mau). No critério pooling
equilibrium (também conhecido como adverse selection), a informagao privada
nao é revelada e a maturidade da divida é escolhida para minimizar o efeito da

informacao privada sobre os custos de financiamento.
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No modelo de separating equilibrium de sinalizagao, segundo Flannery (1986),
existe o custo de transagao e as empresas de ma e boa qualidade sao
diferenciadas através da escolha da maturidade das suas dividas. Num modelo
de pooling equilibrium, tanto as empresas de boa como as de ma qualidade
emitem divida com a mesma maturidade; por seu turno, Flannery (1986) afirma
que, neste modelo existe a assimetria de informagao e nao existem custos de
emissao, portanto, o mercado subavalia as empresas de boa qualidade e

sobreavalia as de ma qualidade.

A teoria financeira refere que o mercado nao consegue distinguir a qualidade
de uma empresa, quando existe assimetria de informacao. Segundo Ross (1977),
a qualidade de uma empresa pode ser sinalizada ao mercado através da escolha
da sua estrutura financeira. Num modelo sobre a implica¢do da sinaliza¢ao na
escolha da maturidade da divida, Flannery (1986) sugere que a escolha da
estrutura da maturidade da divida pode ser usada como um mecanismo de
sinalizacdo sobre a qualidade de uma empresa quando hd assimetria de
informacao, ou seja, quando os gestores (insiders) estdo mais bem informados
do que os outsiders. O autor mostra que a emissao de DCP implica a necessidade
de refinanciamento no futuro a um prego que refletird a condigdo da empresa
no momento. Por outro lado, a emissao de DLP adia substancialmente a

incerteza quanto a taxa de juro de refinanciamento.

Para Flannery (1986), na presenca de assimetria de informacao consideravel, as
empresas de boa qualidade (subvalorizadas) tendem a emitir DCP'; por sua
vez, as empresas de ma qualidade (sobrevalorizadas) escolhem a emissao de
DLP. Isto acontece por trés razoes. Primeiro, com custos de transagao positivos,

as empresas de ma qualidade nao teriam a possibilidade de efetuar o rollover da

18 Segundo Mitchell (1991), as empresas com assimetria de informagao consideravel e com projetos de alta
qualidade tendem a emitir DCP.
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DCP, porque isto poderia leva-las a uma situagao de risco de faléncia e, deste
modo, como forma de evitar custos altos, as empresas de ma qualidade sao
financiadas com DLP. Segundo, perante a assimetria de informacao, os insiders
das empresas de boa qualidade consideram que o mercado exige um prémio de
risco de incumprimento elevado para a DLP, o que é desproporcional a
probabilidade de incumprimento real - consequentemente, estas empresas
evitarao a emissao de DLP e vao preferir a emissao de DCP. Terceiro, a emissao
de DCP permite as empresas de boa qualidade renegociar o refinanciamento
dos projetos, portanto, as empresas de boa qualidade podem optar por sinalizar

aos investidores a sua qualidade através da emissao de DCP.

Kale - Noe (1990) estendem o modelo de Flannery (1986) e focam um conjunto
de equilibrio vidvel quando ndo ha custos de transagao associados a escolha da
estrutura da maturidade da divida. Os autores mostram que a correlacao de
resultados ao longo do tempo pode criar a separagao. Kale - Noe (1990)
alcancam os mesmos resultados que Flannery (1986), mas sem a existéncia de
custos de transacgao, ou seja, as empresas de boa qualidade podem ser distintas
das empresas de méa qualidade devido a escolha da estrutura da maturidade da

divida.

Titman (1992) também estende o modelo de Flannery (1986), introduzindo a
incerteza nas taxas de juro e os custos de faléncia, e explica por que as empresas
utilizam o mercado de swap para alterar a maturidade das suas dividas.
Segundo o autor, se a utilizagdo de swap € permitido, os custos de faléncias
fornecem incentivo para as empresas reduzirem a incerteza das taxas de juro e a
presenca de assimetria de informagao fornece incentivo as empresas com
expetativa de melhoria da qualidade a emitir DCP, para que possam aproveitar
as oportunidades de modo a serem financiadas sob condi¢des mais favoraveis

no futuro.
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Goswami ef al. (1995) analisam o modelo da estrutura da maturidade da divida
como uma fungao da distribuicao temporal de assimetria de informacao. De
acordo com os autores, quando a assimetria de informacao estd relacionada com
a incerteza dos cash flows de longo prazo, a empresa tende a emitir DLP que
inclui clausulas contratuais (covenants). Por outro lado, quando a assimetria de
informagao ¢é distribuida aleatoriamente entre divida de curto e longo prazos ou
¢ concentrada no curto prazo, as empresas preferem empréstimos de curto

prazo ou empréstimo de longo prazo sem covenants.

Barclay - Smith (1995), Stohs - Mauer (1996) e Majumdar (2010) encontram uma
relacdo negativa entre a qualidade da empresa e a maturidade da sua divida,
como previsto em Flannery (1986). Para Yi (2005), uma empresa pode sinalizar a
qualidade dos seus ativos emitindo DCP quando existe assimetria de
informacao, o que minimiza o problema de adverse selection relacionada com a

emissao de nova divida.

Por outro lado, Ozkan (2002) e Antoniou et al. (2006) concluem que a qualidade
da empresa nao afeta a estrutura da maturidade da sua divida. Usando uma
fonte de dados que tem sido pesquisada na literatura sobre o capital préprio,
Highfield (2008) aplica tais dados para a determina¢ao da maturidade da divida
das empresas dos EUA e conclui que a qualidade da empresa estd diretamente
relacionada com a maturidade da divida. Os resultados ndao suportam a
hipdtese de equilibrio de separagao, que sugere que as empresas utilizam
prazos mais curtos como um sinal de qualidade. Highfield (2008) nao encontra
evidéncias que suportem a hipotese de que, no momento da escolha da
maturidade da divida, as empresas de baixa qualidade imitam as empresas de

alta qualidade.
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2.3. Risco de Liquidez

Um dos artigos mais citados na literatura financeira sobre o risco de liquidez é o
Diamond (1991), que analisa como o rating (classificagdo da qualidade de
crédito) de uma empresa influencia a sua estrutura da maturidade da divida.
Segundo Diamond (1991), o risco de liquidez! pode ser entendido como o risco
pelo qual o devedor perde o controlo das suas rendas?®, porque os credores nao
aceitam refinanciar, e por sua vez, preferem a liquidagao da empresa. No seu
modelo, Diamond (1991) sugere que a estrutura 6tima da maturidade da divida
de uma empresa é escolhida através do tradeoff entre a preferéncia dos
beneficios da DCP com expetativa em melhorar o seu rating e o risco de
liquidez. Para o autor, os ratings das empresas sdao classificados em trés
categorias, nomeadamente baixa, média e alta. Quando a empresa recebe boas
noticias e a divida é refinanciada, a DCP permite a redugao dos custos de
empréstimos, caso exista informagao privada das empresas. Neste modelo, as
empresas com alto rating, cujo risco de liquidez € ultrapassado pela informagao
privilegiada esperada no futuro, preferem emitir DCP porque esta permite a
negociacao de refinanciamento quando surgem boas noticias e o risco do
refinanciamento ser rejeitado é infimo. As empresas de rating muito baixo sao
forcadas a emitir DCP, devido aos altos custos de adverse selection e ao risco de
refinanciamento, uma vez que os credores nao aceitam emprestar a longo prazo
para esse tipo de devedor. Para reduzir o risco de refinanciamento, as empresas
com rating médio preferem DLP, dado que os credores recusar-se-ao a
prorrogar o empréstimo, ou seja, os credores poderdao assumir o controlo da
empresa e talvez liquida-la. Assim, Diamond (1991) identifica dois tipos de

empresas que utilizam a DCP de forma mais intensa para tirar vantagem sobre

19 O risco de liquidez surge quando uma empresa detém divida com um prazo menor do que os seus
ativos ou devido a incapacidade do devedor refinanciar a sua divida (Diamond, 1991).

2 Segundo Heyman et al. (2003), entende-se por controlo das rendas a diferenga entre os lucros de um
projeto e os pagamentos ao credor.

19



Maturidade da Divida: Evidéncia Empirica de Espanha e Portugal

as novas informagOes, designadamente as empresas com alto rating e as
empresas com rating muito baixo. As empresas com rating médio dependem
mais de DLP. Dessa forma, espera-se uma relacdo nao mondtona entre a

maturidade da divida e o rating de uma empresa.

Titman (1992) afirma que, na existéncia de swaps, as empresas com expetativas
de melhorias da qualidade do seu crédito (rating) tendem a emitir DCP por

forma a cobrir o risco da taxa de juro.

Usando o modelo tradeoff, baseado nos custos e beneficios do uso da DCP, para
explicar a maturidade da divida, Jun - Jen (2003) afirmam que a DCP tem
vantagem de custos, mas incorre a custos de dificuldades financeiras (distress)
mais altos do que a DLP?.. Os autores concluem que as empresas fortes usam a
DCP para se tornarem mais fortes e minimizarem os custos com juros. Por sua
vez, quando as empresas mais fracas tornam-se mais fortes, elas tendem a usar

mais DLP devido ao facil acesso ao mercado de DLP.

Segundo Antoniou et al. (2006), a liquidez tem um papel importante na decisao
da maturidade da divida das empresas e reflete a necessidade de evitar um
processo de faléncia dispendioso e demorado. Barclay - Smith (1995), Guedes -
Opler (1996), Stohs - Mauer (1996), Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010) e
Stephan et al. (2011) encontram uma relacdo nao linear entre a maturidade da
divida e o rating de uma empresa. Para Stohs - Mauer (1996), as empresas com
rating muito alto ou muito baixo usam DCP. Méndez (2009) encontra
igualmente evidéncia consistente com a previsdao de Diamond (1991), isto é, da
existéncia de uma relacao nao linear entre a estrutura da maturidade da divida

e a probabilidade de incumprimento. Segundo o autor, a previsao do modelo de

2 Segundo Jun - Jen (2003), este estudo ndo testa diretamente a hipotese de sinalizagao (atividade de
financiamento de uma s6 vez concebido para transmitir algumas informacdes ao mercado) e sim a
estrutura da maturidade da divida.
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Diamond (1991) é cumprida de forma mais intensa pelas empresas de maior
dimensao do que pelas de menor dimensao. Logo, Méndez (2009) mostra que as

empresas com menor rating emitem divida de menor maturidade.

Alguns estudos nao encontram qualquer evidéncia de uma relagao nao
monotona entre a maturidade da divida e o rating de uma empresa. Para Ozkan
(2000) e Ozkan (2002), existe pouco suporte de que as empresas utilizem a
estrutura da maturidade da divida para sinalizar informag¢des ao mercado.
Graham - Harvey (2001) também ndao encontram os mesmos resultados
previstos em Diamond (1991) e afirmam que a DCP nao € usada para sinalizar
melhoria no rating da empresa. Magri (2006) afirma que, nas empresas italianas,
a maturidade da divida diminui quando o risco de liquidez da empresa
aumenta. Highfield (2008) refere uma relagao positiva entre a maturidade da
divida e o rating da empresa e afirma que o seu resultado suporta a teoria de

que as empresas com riscos elevados nao podem aceder ao mercado de DLP.

2.4. Endividamento

Para Morris (1992), citado por Antoniou et al. (2006), as empresas com
endividamento elevado tendem a emitir mais DLP, por forma a reduzir a sua
exposicao ao risco de faléncia. Leland - Toft (1996) analisam a estrutura de
capital 6tima de uma empresa, que pode escolher tanto a quantidade, como a
maturidade da sua divida. Os autores mostram que o endividamento 6timo
depende da maturidade da divida e que o endividamento é menor caso a
empresa seja financiada por DCP. Neste contexto, as empresas que escolhem

maturidade da divida mais longa optam também por maior nivel de
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endividamento. Todavia, Dennis et al. (2000) argumentam que o endividamento

e a maturidade da divida tém uma relacao inversa?.

Segundo Johnson (2003), a reducao da maturidade da divida aumenta o risco de
liquidez e afeta negativamente o nivel de endividamento da empresa. O autor
afirma que este resultado sugere que a escolha da maturidade mais curta pode
mitigar o problema de subinvestimento e reduzir os custos de risco de liquidez

relacionados com a DCP.

Autores como Stohs - Mauer (1996), Cunat (1999), Scherr - Hulburt (2001),
Antoniou et al. (2006) e Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010) encontram
evidéncia de que a maturidade da divida e o nivel de endividamento tém uma
relagao positiva. Assim, quanto maior o nivel endividamento, maior serd a DLP

na estrutura de capital da empresa.

2.5. Matching da Maturidade

Na literatura financeira, geralmente, considera-se que as empresas devem
combinar a maturidade dos seus ativos com a maturidade dos seus passivos, no

sentido de reduzir a exposi¢ao ao risco de liquidez (Morris, 1976 e Myers, 1977).

Morris (1976) apresenta um modelo que explora uma dimensao do risco
associado a diferentes politicas de maturidade. Para evitar problemas de risco
de liquidez associados ao servico da divida, a empresa deve combinar a
maturidade da mesma com a maturidade dos ativos. Assim, os custos de
financiamento dos ativos sdao conhecidos ao longo da vida destes e espera-se

que os cash flows gerados pelos ativos sejam suficientes para cumprir com as

22 Tendo em conta a incongruéncia da relagdo entre a maturidade da divida e o endividamento, a natureza
da relacao destes pode ser considerada uma questao empirica (Antoniou et al., 2006).
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obrigacoes de divida até ao final da vida util dos ativos. O autor afirma que a
ndo combinacdo da maturidade € considerada mais arriscada quando a
maturidade da divida € menor que a maturidade dos ativos, pois pode dar-se o
caso dos ativos nao gerarem cash flows suficientes para pagar a divida
atempadamente. Entretanto, se a maturidade da divida for maior do que a
maturidade dos ativos, também é considerado arriscado, uma vez que a divida

tem de ser paga mesmo quando os ativos ja nao rendem.

Segundo Myers (1977), a combinac¢ao da maturidade da divida e da maturidade
dos ativos de uma empresa pode mitigar ou resolver, de modo parcial, o
problema de subinvestimento, que é devido ao conflito de agéncia entre os
acionistas e os credores, para garantir que o reembolso da divida é programado
para corresponder com o declinio do valor dos ativos. Isto implica que as
empresas com mais ativos de longo prazo terdao na sua estrutura de capital mais
DLP. Chang (1989) 2 demonstra que os custos de agéncia de financiamento da

divida podem ser minimizados através da combinagao da maturidade.

A estratégia de imunizacao (combinacdo da maturidade da divida e a
maturidade dos ativos) é sustentada por Hart - Moore (1994), que demonstram
que a depreciagao dos ativos de forma mais lenta significa que mais longa serd a

maturidade da divida.

Na mesma linha de pensamento que Morris (1976), Stohs - Mauer (1996)
afirmam que a empresa pode ndo ter meios monetarios suficientes para cumprir
com as suas obriga¢des quando terminam os seus prazos, caso a divida tenha
maturidade menor que os ativos. Por outro lado, se a maturidade da divida for

maior que a maturidade dos ativos, a empresa ainda tera dividas a pagar,

2 Citado por Stohs - Mauer (1996) p. 285.
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enquanto os cash flows gerados pelos ativos terminam. Portanto, igualando a

maturidade da divida ao dos ativos, a empresa pode diminuir esses riscos.

Para Guedes - Opler (1996), as empresas com muitos ativos de longo prazo tém
maior capacidade de suportar a DLP. Os autores afirmam que, sem aumentar
de forma significativa os custos de agéncia da divida, a combinacao da

maturidade faz com que a maturidade da divida da empresa seja estendida.

Os argumentos de Emery (2001) sao baseados no ciclo da procura no mercado
de bens e na diminui¢ao dos custos marginais de longo prazo, obtida pela
otimizacao do uso da DCP. O autor argumenta que as empresas combinam a
maturidade dos seus ativos e passivos como forma de evitar o prémio de risco

das taxas de juro.

Graham - Harvey (2001), num estudo sobre as empresas dos EUA, concluem
que a combinacao da maturidade da divida com a maturidade dos ativos para a

escolha de emissao de DCP ou DLP é importante.

Varios estudos empiricos sobre a maturidade da divida concluem que a
maturidade dos ativos tem efeito significativo e positivo na maturidade da
divida, ou seja, a hipdtese de combinagcdo de maturidade ¢ sustentada
empiricamente por Demirgii¢-Kunt - Maksimovic (1999), Ozkan (2000), Scherr -
Hulburt (2001), Ozkan (2002), Antoniou et al. (2006), Cai et al. (2008), Hol - Wijst
(2008), Méndez (2009), Lopez-Gracia e Mestre-Barbera (2011), Nakamura et al.
(2011), Terra (2011), Fan et al. (2012) e Kirch - Terra (2012).

Por outro lado, Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010) e Majumdar (2010) nao
encontram evidéncia estatistica de que as decisOes sobre a maturidade da

divida sejam afetadas pela maturidade dos ativos.
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2.6. Impostos

Os impostos também tém sido considerados um determinante importante na
escolha da maturidade da divida de uma empresa. Apds a publicagao do artigo
seminal de Modigliani - Miller (1958), o efeito fiscal passou a ser introduzido na
literatura financeira sobre a estrutura de capital. Neste artigo, os autores
provam que, na auséncia de impostos, na presenca de mercados perfeitos e
através de todos os niveis de financiamento de endividamento, o valor da
empresa permanece constante. Por forma a corrigir algumas lacunas do artigo,
num estudo posterior, Modigliani - Miller (1963) introduziram o efeito dos
impostos sobre as empresas e afirmaram que, na presenca destes, o
endividamento da empresa pode maximizar o seu valor, uma vez que as
empresas tém incentivo a maximizar a utilizacdo de financiamento da divida,
através dos beneficios fiscais, pagando, assim, menos imposto. Entretanto,
Miller (1977) mostra que o beneficio da divida é reduzido através da
incorporacao de impostos individuais. Na realidade, muitas empresas nao

aplicam esta politica.

Com base no estudo de Modigliani - Miller (1958), mas num contexto
econdmico em que toda a decisdo financeira € irrelevante devido a auséncia de
imposto e aos custos de faléncia, Stiglitz (1974) demonstra a irrelevancia da

estrutura de capital, bem como a irrelevancia da maturidade da divida.

Por outro lado, Brick - Ravid (1985) apresentam a irrelevancia da maturidade da
divida quando h4 imposto e custos de faléncia, tornando a estrutura de capital
relevante. Os autores afirmam que as imperfeicoes fiscais, e ndo os impostos
por si s, causam a existéncia da maturidade 6tima da divida. Para analisar de
forma racional a maturidade 6tima da divida, os mesmos autores analisam as
implicagOes fiscais na escolha da maturidade da mesma. De acordo com Brick -

Ravid (1985), a escolha entre a DLP e a DCP torna-se importante quando a
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estrutura temporal das taxas de juro nao € plana, porque o valor esperado dos
beneficios fiscais da empresa depende da estrutura da maturidade da sua
divida. Assumindo como pressupostos a existéncia de beneficios fiscais, a
estrutura temporal das taxas de juro crescente e ajustada ao risco de
incumprimento, Brick - Ravid (1985) demonstram que, quando a estrutura
temporal das taxas de juro é positivamente inclinada, a DLP é 6tima, visto que
acelera os beneficios fiscais e aumenta o valor da empresa. Tal acontece porque
a despesa de juros da emissao de DLP é maior do que a despesa esperada de
juros do rolling da DCP nos primeiros anos e sera menor nos anos posteriores.
Contudo, se a maturidade da estrutura temporal das taxas de juro for

decrescente, a emissao da DCP aumenta o valor da empresa.

Num estudo posterior, Brick - Ravid (1991) estendem o seu modelo incluindo
incerteza nas taxas de juro. Os autores concluem que se o prémio de risco é
positivo, a estratégia da maturidade de DLP é 6tima. Por outro lado, se o
prémio de risco for suficientemente negativo, a estratégia da maturidade da
DCP ¢ 6tima?. Na mesma linha de pensamento, Emery et al. (1988) e Scholes -
Wolfson (1992)% afirmam que, quando a volatilidade das taxas de juro de curto
prazo € alta, as empresas escolhem a DLP, uma vez que as dedugdes fiscais para
0s juros pagos permanecem fixas. Por sua vez, Lewis (1990) argumenta que o
imposto nao tem efeito na escolha da maturidade 6tima da divida, supondo que
este é a unica imperfeicdo do mercado. Ele nota que Brick - Ravid (1985)
assumem que a empresa escolhe o seu nivel de endividamento antes de definir
a sua maturidade da divida. Em contraste, Lewis (1990) defende que, no tocante

a obtencao de beneficios fiscais, a escolha da maturidade da divida é

2 Por forma a acelerar os beneficios fiscais, a introdugao da incerteza na taxa de juro é um fator que
sempre favorece a DLP, independentemente da estrutura temporal das taxas de juro ser crescente ou plana
(Brick - Ravid, 1985).

% Scholes - Wolfson (1992) argumentam que nem todas as empresas podem proporcionar a emissao de
DLP “cara”, pois os custos de rollover da DCP sao mais elevados.
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irrelevante, quando o endividamento e a estrutura da maturidade da divida sao

escolhidos simultaneamente.

Kane et al. (1985) apresentam um modelo em tempo continuo, cuja
determinacao da estrutura 6tima da maturidade da divida endogena incorpora
tanto o imposto empresarial, como o imposto individual, custos de faléncia e os
custos varidveis de emissao da divida. Segundo os autores, a maturidade 6tima
da divida implica um tradeoff entre os beneficios fiscais das dividas por periodo
e os custos de faléncia e os custos varidveis de emissao de divida. Neste
modelo, a maturidade 6tima da divida aumenta a medida que os beneficios
fiscais da divida diminuem, o0s custos variaveis de emissao de dividas

aumentam e a volatilidade do valor da empresa diminui.

Mauer - Lewellen (1987) defendem que as empresas podem usar a DLP para
obter a opgao de avaliagdo temporal de imposto (tax-timing) fornecido pela
oportunidade de refinanciar quando o efeito fiscal é favoravel aos proprietarios.
Tendo em conta um modelo multiperiodo com incerteza nas taxas de juro, Kim
et al. (1995) estendem esta andlise, considerando que uma estratégia de
maturidade da DLP do investidor maximiza o valor da opcao fiscal (tax-timing)
e preveem que as empresas aumentam a maturidade da divida a medida que
aumentam a volatilidade das taxas de juro e o declive da estrutura temporal das

taxas de juro.

Para empresas dos EUA, Barclay - Smith (1995) e Guedes - Opler (1996) nao
encontram evidéncia de que os impostos afetem a maturidade da divida. Os
teoricos afirmam que a hipdtese de imposto ndo ¢ estatisticamente significativa
na explicagao da escolha da maturidade da divida. Para empresas de Espanha,
Cunat (1999) conclui que ndo ha suporte claro para os argumentos de imposto.
Tendo como amostra as empresas do indice BSE 500 e CNX 500 para analisar a

estrutura da maturidade da divida, Majumdar (2010) também nao encontra
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evidéncia sobre o impacto da taxa de imposto efetiva na maturidade da divida
no contexto indiano e afirma que este resultado é possivel num mercado de
divida iliquida e subdesenvolvido. Todavia, Stohs - Mauer (1996), para
empresas dos EUA, e Kirch - Terra (2012), para empresas das economias da
América do Sul, encontram uma relacao negativa entre a maturidade da divida
e a taxa de imposto efetiva. Em contraste, Garcia-Teruel e Martinez-Solano
(2010) concluem que existe uma relagao positiva entre a maturidade da divida e
a taxa de imposto efetiva para empresas de Espanha, porque estas tomam
decises sobre a maturidade da divida sem considerar os efeitos fiscais. Para
Stohs - Mauer (1996), a maturidade da divida e a volatilidade do valor dos

ativos da empresa tém uma relacdo negativa.

Ozkan (2000) e Ozkan (2002) nao encontram evidéncias para uma rela¢dao
negativa entre a taxa de imposto efetiva e a estrutura da maturidade da divida
para empresas do Reino Unido. Segundo Ozkan (2000), o que motiva o
aumento da maturidade da divida das empresas a medida que os beneficios
fiscais destas diminuem, € a possibilidade de garantir que os beneficios fiscais
dos seus financiamentos nao sejam menores que as amortizagoes dos custos

variaveis da emissao de dividas.

No que respeita a estudos relativos a determinac¢ao da maturidade da divida de
pequenas e médias empresas (PMEs), Scherr - Hulburt (2001), para empresas
dos EUA, encontram pequena evidéncia de que o imposto das empresas de
menor dimensao afete a escolha da maturidade da divida, mas os autores
encontram evidéncias limitadas para a influéncia do imposto na estrutura da
maturidade da divida. Méndez (2009) mostra que existe uma influéncia positiva
da estrutura temporal das taxas de juro na maturidade da divida. Lopez-Gracia
e Mestre-Barbera (2011) estudam a evidéncia empirica sobre os determinantes

da estrutura da maturidade da divida de PMEs espanholas e a velocidade a que
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as empresas ajustam as suas estruturas otimas. Eles concluem que a estrutura
temporal das taxas de juro e a volatilidade das taxas de juro tém uma forte
relagdo positiva com a maturidade da divida e que esta estd fortemente
relacionada com a taxa de imposto efetiva, particularmente quando as empresas

tém poucas alternativas de isengoes fiscais.

Antoniou ef al. (2006) efetuam um estudo sobre a estrutura da maturidade da
divida da Franga, da Alemanha e do Reino Unido e concluem que a taxa de
imposto efetiva tem influéncia significativa e positiva na maturidade da divida
na Alemanha. Por sua vez, a estrutura temporal das taxas de juro influencia a
escolha da maturidade da divida das empresas nos trés paises, enquanto a
volatilidade das taxas de juro afeta a escolha da maturidade da divida no Reino
Unido. Para empresas turcas, Arslan - Karan (2006) concluem que a andlise
empirica ndo fornece evidéncia de que os impostos afetem a estrutura da
maturidade da divida, enquanto a taxa de imposto efetiva € indiferente para a
determinacdo da maturidade da divida. Os autores justificam este resultado
com base na previsao de Lewis (1990), segundo a qual os impostos nao tém
nenhuma influéncia na maturidade da divida, quando esta e o endividamento

otimo sao escolhidos simultaneamente.

Num estudo sobre a estrutura da maturidade da divida das empresas de uma
economia emergente, a China, Cai et al. (2008) concluem que a taxa de imposto

efetiva tem uma relagdo negativa com a maturidade da divida.
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2.7. Variaveis MacroeconOmicas

O PIB e a taxa de inflacao?* sao duas varidveis macroecondmicas que podem

influenciar a maturidade da divida de uma empresa (Wang et al.,2010).

Segundo Wang et al. (2010), num mercado de capital incompleto, a assimetria
de informagcao e os custos de agéncia seriam muito menores numa economia em
crescimento e seriam mais elevados numa economia em depressao (winter of
economy). Os credores enfrentam riscos elevados numa economia em depressao,
por isso a maturidade da divida tende a ser maior. Neste contexto, os credores
financiarao apenas DCP. Pelo contrdrio, numa economia em crescimento, os
credores facilmente emprestarao a longo prazo. Desse modo, é expectavel uma
relagdo positiva entre a taxa de crescimento do PIB e a estrutura da maturidade
da divida. Relativamente a inflacado, Wang et al. (2010) afirmam que os
participantes no mercado de crédito, tanto os credores como os devedores,
preferem realizar contratos de curto prazo, porque eles acreditam que podem
prever a taxa de inflacdo de curto prazo, mas ndao podem compreender a
mudanga da taxa de inflagao no longo prazo. Os autores concluem que a taxa de
crescimento do PIB estd positivamente correlacionada com a maturidade da
divida, enquanto a taxa de inflagdao e a maturidade da divida tém uma relacao

negativa.

Sorge - Zhang (2010) afirmam que a taxa de inflacdo fornece evidéncia as
empresas e aos bancos sobre a seguinte questdo: a moeda doméstica é uma
medida de valor estavel ou arriscada para ser usada na contratagdao de DLP?
Num estudo de empresas em 45 paises, Sorge - Zhang (2010) encontram maior
proporgao da DLP no valor da divida total em paises com baixa taxa de inflacao

e alto crescimento do PIB.

% A inflagdo pode ser entendida como a subida continua dos pregos dos bens numa economia ou a
desvalorizagao continua do dinheiro.
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A taxa de inflagdo é importante na defini¢do dos contratos de divida, em
especial devido a incerteza sobre a taxa de inflagao futura (Fan et al., 2012). A
volatilidade da taxa de inflacio mais elevada reflete maior incerteza sobre a
taxa de inflagao futura. Assim, os credores dificilmente concedem DLP. Fan et
al. (2012) concluem que a volatilidade da taxa de inflagdo esta associada a
maturidade da divida mais curta nas economias desenvolvidas, mas sem
relacdo com a maturidade da divida em economias em desenvolvimento. Os
autores encontram uma relacdo positiva e significativa entre a inflagao e a

maturidade da divida nas economias em desenvolvimento.

2.8. Sistema Financeiro

Fan et al. (2012) analisam como as escolhas da maturidade da divida e das
estruturas de capitais das empresas de 39 paises podem ser influenciadas pelo
ambiente institucional e afirmam que uma parte da variagdo do nivel de
endividamento e da maturidade da divida pode ser explicada pelas
preferéncias dos fornecedores de capital (bancos, companhias de seguros e
fundos de pensodes). Segundo os autores, o fornecimento de capital de cada
entidade, quer se tratem de ativos de curto prazo ou de longo prazo, depende
da maturidade dos seus passivos?. Assim, as empresas em paises com setores
bancdrios maiores apresentam dividas com maturidades mais curtas, refletindo,
desse modo, a preferéncia dos bancos em emprestar a curto prazo. Contudo,
quando numa economia existe seguro de depdsito, esta tende a ter divida com
prazos mais longos, sugerindo que o seguro de depdsito, de alguma maneira,
faz com que os bancos concedam empréstimos de longo prazo, apesar de existir

uma fraca associagao entre as opgoes de financiamentos e a dimensao do setor

% Como os bancos tém passivos de maturidades mais curtas, preferem emprestar a curto prazo; ao
contrario, os fundos de pensdes e as companhias de seguros preferem ativos de longo prazo, porque a
maturidade dos seus passivos é de longo prazo.
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de seguro. Os autores acrescentam que as empresas em paises com ativos de
fundo de pensdes mais elevados tendem a usar mais capitais proprios nas suas
estruturas de capitais, enquanto as economias com niveis de beneficios de
fundo de pensdes mais altos usam relativamente mais DLP?. Por fim, quanto
maiores forem os mercados de obrigagdes de tesouro das economias, menores
serdo os niveis de racios de endividamento e as maturidades das dividas, o que
implica que as obrigacdes de tesouro limitam as empresas a emitir obrigacoes

de longo prazo.

Numa amostra de 30 paises (desenvolvidos e em desenvolvimento, de commom
law e de civil law), Demirgiic-Kunt - Maksimovic (1999) examinam como a
escolha da maturidade da divida das empresas pode ser afetada pelas
diferencas no sistema financeiro (institui¢cdes financeiras, tais como
intermediarios financeiros e mercado de acdes). Os bancos tém como funcao,
entre outras, a monitorizacdo dos seus clientes. Para Demirgii¢-Kunt -
Maksimovic (1999), os bancos usam economias de escala para obterem
informagoes sobre 0s seus clientes e, para os disciplinar, usam os dados obtidos.
Porém, é expectavel que uma economia com a banca desenvolvida facilite o
financiamento externo de curto prazo, particularmente entre as empresas de
menor dimensao, pois a monitorizagao € usada pelos bancos como vantagem
comparativa. Todavia, os bancos podem conceder empréstimos de longo prazo
devido as suas economias de escala e a sua capacidade de controlar os
covenants, o que nao seria possivel num mercado ndo organizado. Os autores
consideram que a predominancia de uma destas tendéncias é uma questao

empirica.

Segundo Demirgii¢-Kunt - Maksimovic (1999), os mercados de agdoes de maior

dimensao proporcionam oportunidades de diversificagdo para os investidores.

28 Jsto mostra que os ativos de fundo de pensdes sao investidos de forma diferente (Fan ef al., 2012).
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Por isso, os paises com mercados de agoes desenvolvidos tendem a incentivar
as empresas a substituir a DLP por capitais proprios” e também tendem a
aumentar a capacidade das empresas conseguirem financiamentos a longo
prazo. Quando a dimensao e a atividade do mercado financeiro aumentam, o
racio entre a divida e o capital proprio também aumenta. As empresas de maior
dimensao tém mais DLP e maturidade da divida mais longas, em paises com
mercados de agOes ativos. Por outro lado, as escolhas de financiamento das
empresas de menor dimensao nao estao correlacionadas com o nivel de

atividade e muito menos com o tamanho do mercado.

Demirgti¢-Kunt - Maksimovic (1999) acrescentam que as empresas de menor
dimensao em economias com setor bancario de maior dimensdo tém menos
DCP e as suas dividas sdao de maturidade longa. A variacao do setor bancdrio
nao tem correlagao correspondente com as estruturas de capitais das empresas
de maior dimensao. Desse modo, a banca permite que as empresas de menor
dimensao substituam a DLP por DCP. Porém, as empresas de maior dimensao
podem ser beneficiadas caso haja melhoria no funcionamento e liquidez no
mercado de a¢des. Em contraste, as melhorias no desenvolvimento do sistema
bancdrio seriam para melhorar o acesso a DLP das empresas de menor

dimensao.

Segundo Sorge - Zhang (2010), mesmo na auséncia de forte protecao dos
credores, estes estao dispostos a conceder empréstimos de longo prazo, quando
detém informacao de qualidade sobre os devedores. Para os autores, o mercado
de DLP pode desenvolver-se quando os credores tém melhor informagao de

crédito, e a melhoria dos sistemas de informacdo de crédito pode aumentar a

» Algumas informagdes consideradas tteis podem ser transmitidas pelo mercado de ag¢des (Demirgiic-
Kunt - Maksimovic, 1999). Grossman - Stiglitz (1980) demonstram que os pregos das agdes cotadas na
bolsa podem revelar parcialmente informag¢des que os investidores mais bem informados possuem. Esta
revelacdo de informacao pode fazer com que os empréstimos concedidos as empresas de capitais abertos
sejam menos arriscados.
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maturidade da divida, caso as institui¢des financeiras se sintam seguras. Logo, a
maturidade da divida aumenta, quando existe qualidade de informacao (os

problemas de moral hazard e adverse selection sao reduzidos).

Com uma amostra das empresas de cinco paises da América do Sul, Kirch -
Terra (2012) testam se a maturidade da divida da empresa pode ser afetada pelo
nivel de desenvolvimento financeiro ou pela qualidade institucional (ou ambos)
de um pais. Os autores concluem que o nivel de desenvolvimento financeiro
nao tem qualquer impacto sobre a maturidade da divida, ao passo que a
qualidade institucional de um pais tem um efeito positivo e significativo sobre o

nivel de DLP na estrutura financeira de uma empresa.

2.9. Sistema Juridico

Segundo La Porta et al. (1998), existem dois tipos de tradi¢des juridicas,
nomeadamente civil law e commom law. O estudo de La Porta et al. (1998) teve
como objetivo determinar se as leis relativas a protecdo dos investidores
diferem entre os paises e se tais diferencas tém consequéncias para as financas

das empresas.

Fan et al. (2012) argumentam que existem fatores, tais como os conflitos de
interesse entre os insiders (0os gestores, os empregados e os acionistas
maioritarios) e os outsiders (investidores externos), para ajustar a politica e a
produtividade de uma empresa. Para mitigar este problema, La Porta et al.
(1998) sugerem o uso de contratos que dependem do sistema juridico do pais,
que consiste na qualidade da execugao e contetido das leis. Por outro lado,
Demirgilic-Kunt - Maksimovic (1999) afirmam que o problema pode ser
atenuado caso a escolha dos titulos (instrumentos financeiros) ou contratos

entre as empresas e os investidores sejam adequados.
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Tendo em conta os paises desenvolvidos e os paises em desenvolvimento, La
Porta et al. (1998) encontram variagao significativa da protecdo juridica dos
investidores externos e argumentam que, mesmo nao havendo evidéncias claras
de que diferentes paises favorecem diferentes tipos de investidores, os paises
com sistema juridico do tipo common law oferecem melhor protecao aos
investidores externos do que os do civil law. Ceteris paribus, isto significa que os
paises de common law usarao mais capital externo e DLP. Por outro lado, a
qualidade da aplicagao das leis sobre a protecao dos investidores é mais forte
em paises de common law*. Por forma a substituir a pobre protecdo dos
investidores, os paises em desenvolvimento adotam medidas legais como
dividendos obrigatdrios ou reserva legalmente exigida. Outra resposta que
pode ser adaptada a ma protecdo de investidor € a concentracao de
propriedade. Segundo os autores, a concentragio de propriedade é
extremamente elevada em todo o mundo. As boas medidas das normas de
contabilidade e da protecao aos acionistas estao associadas a uma menor

concentracao de propriedade.

De acordo com Demirgii¢-Kunt - Maksimovic (1999), a capacidade dos
investidores protegerem os seus investimentos depende das instituicoes
financeiras e legais de cada pais e pouco se sabe sobre o modo como estes
afetam a escolha da maturidade da divida. Para os autores, as empresas de
maior e menor dimensao nos paises com sistemas juridicos eficazes®! tém mais
DLP na sua estrutura de capital e a divida é de maturidade mais longa. As
empresas de maior dimensao tém menos DCP, mas podem substituir a DLP por

DCP. Os autores nao encontram este resultado para as empresas de menor

3% Segundo La Porta et al. (1998), a qualidade da aplicagdo da lei melhora acentuadamente com o nivel de
renda.

3 A maioria das empresas em paises com sistema juridico eficaz financia os seus crescimentos com
recursos externos.
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dimensao. Nos paises de common law, as empresas de maior e menor dimensao
usam menos DLP relativo aos seus ativos, do que as empresas em paises com
uma tradicao do civil law (Demirgii¢-Kunt e Maksimovic, 1999). As empresas de
maior dimensao nos paises de common law usam menos DCP. Por outro lado, a
maturidade da divida das empresas de maior dimensao dos paises de common
law e de civil law nado difere significativamente, ao passo que, para as empresas

de menor dimensao a maturidade da divida difere mais.

Para Demirgii¢-Kunt - Maksimovic (1999), é mais provavel o uso de DCP em
relagdo a DLP quando o uso do sistema juridico de um pais € ineficiente ou
caro. Desse modo, é expectadvel uma relacdo inversa entre a ineficiéncia do
sistema juridico de um pais e o uso de DLP, ou seja, os paises com fracos
sistemas juridicos e execugao publica de leis mais fracas estdo associados a
menor capital proprio externo e contratos de maturidade da divida mais curta.
Espera-se que as empresas em paises com preferéncia fiscal de divida mais

baixa sejam menos endividadas.

O contetudo, a integridade e o cumprimento da lei sao importantes e podem ser
medidos pelo nivel de percegao de corrupgao, ou seja, o abuso de cargo publico
em beneficio privado no pais (Fan et al., 2012). Para os autores, existe evidéncia
de que o sistema juridico de um pais e o governo publico afetam a estrutura de
capital de uma empresa. Paises com leis mais fracas e com mais corrupg¢ao® no
governo estao associados a uma proporc¢ao de divida da empresa mais alta e
maturidade da divida mais curta, ao passo que os paises de common law tém

menos endividamento e usam mais DLP.

%2 Quando o setor ptiblico € mais corrupto, espera-se que as empresas usem mais divida do que capital
proprio, porque é mais facil expropriar os acionistas externos do que os credores. Deste modo, a DCP é
mais dificil de expropriar, por isso nos paises mais corruptos usar-se-a maior DLP (Fan et al., 2012).
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3. Hipoteses Teoricas para Teste Empirico

Tendo como base a revisao da literatura, as hipoteses tedricas e as relagdes
esperadas (sinais esperados) a serem testadas empiricamente para os
determinantes da estrutura da maturidade da divida de uma empresa sao as

que se seguem?>:

Hipotese 1: a maturidade da divida estd negativamente correlacionada com as
oportunidades de crescimento. Segundo Myers (1977) e Barnea et al. (1980), o

problema de agéncia pode ser mitigado por meio da emissao de DCP.

Hipotese 2: a maturidade da divida varia diretamente com a dimensao da
empresa. As empresas de menor dimensao e com mais oportunidades de

crescimento tém pouca DLP (Barclay — Smith, 1995).

Hipotese 3: a maturidade da divida e a qualidade da empresa tém uma relacao
negativa. Esta relacdo é defendida por Flannery (1986), que sugere que as

empresas de boa qualidade tendem a emitir DCP.

Hipotese 4: a maturidade da divida tem uma relagdo nao linear com a
qualidade de crédito (rating). Para Diamond (1991), as empresas com rating alto
ou muito baixo preferem emitir DCP. Por outro lado, as empresas com rating

médio preferem DLP.

Hipotese 5: a maturidade da divida e o nivel de endividamento estao
positivamente correlacionados. Os autores Leland — Toft (1996) afirmam que o
nivel de endividamento é maior (menor) quando a empresa é financiada por

DLP (DCP).

3 A tabela do anexo 1 apresenta em quadro-resumo este capitulo.
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Hipotese 6: a maturidade da divida aumenta a medida que a maturidade dos
ativos aumenta. As empresas com mais ativos de longo prazo terao mais DLP

(Stohs — Mauer, 1996).

Hipotese 7: a maturidade da divida esta negativamente relacionada com a taxa
de imposto efetiva sobre lucro. Segundo Brick - Ravid (1985), a empresa
financiada com DLP obtém maiores beneficios fiscais da divida. Portanto, caso a

taxa de imposto efetiva seja alta, os beneficios fiscais da divida aumentam.

Hipotese 8: a maturidade da divida varia diretamente com a estrutura temporal
das taxas de juro. Quando a estrutura temporal das taxas de juro ¢
positivamente inclinada, a DLP € 6tima, porque os beneficios fiscais aumentam

o valor da empresa (Brick — Ravid, 1985).

Hipotese 9: a maturidade da divida e a volatilidade das taxas de juro tém uma
relagdo positiva. Emery et al. (1988) e Kim et al. (1995) afirmam que, quando a
volatilidade das taxas de juro de curto prazo ¢ alta, as empresas escolhem a

DLP.

Hipodtese 10: a maturidade da divida aumenta a medida que a volatilidade do
valor dos ativos da empresa diminui. As empresas com maiores riscos de

faléncia apresentam maior volatilidade do seu valor (Kane et al., 1985).

Hipotese 11: a maturidade da divida diminui quando a taxa de inflacao
aumenta. Os participantes no mercado de crédito preferem realizar contratos de
curto prazo, porque acreditam que podem prever a taxa de inflacdo de curto

prazo (Wang et al., 2010).

Hipotese 12: a maturidade da divida estd positivamente correlacionada com a

taxa de crescimento do PIB. Numa economia em crescimento, os credores
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facilmente emprestardao a longo prazo. Por outro lado, numa economia em

depressao, os credores financiarao apenas DCP (Wang et al., 2010).

Hipotese 13: a maturidade da divida e a volatilidade da taxa de inflagao tém
uma relacdo negativa. Segundo Fan et al. (2012), quando a incerteza sobre a taxa

de inflagao futura é elevada, os credores dificilmente concedem DLP.

Hipotese 14: quando o sistema bancario de um pais é predominante, as
empresas tendem a usar mais DCP. Quando o setor bancario ¢ de grande
dimensado, as empresas desta economia apresentam dividas com maturidades
mais curtas, uma vez que os bancos facilitam o financiamento de curto prazo.
Esta hipotese é defendida por Demirgiic-Kunt - Maksimovic (1999) e Fan et al.
(2012).

Hipotese 15: quando os mercados de acdes de uma economia sdo de grande
dimensao e tém muitos ativos, as empresas tendem a usar DLP. Demirgii¢-Kunt
- Maksimovic (1999) afirmam que os paises com mercados de capitais

desenvolvidos incentivam as empresas a substituir a DLP por capitais proprios.

Hipotese 16: a maturidade da divida aumenta a medida que o sistema juridico
do pais se torna mais eficiente. Nos paises com sistemas juridicos eficazes, as

empresas tém mais DLP (Demirgii¢-Kunt — Maksimovic, 1999 e Fan et al., 2012).
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4. Definicdes das Variaveis, Amostra e Metodologia

Para a realizagdo da parte empirica, primeiro definimos a maturidade da
divida, as varidveis explicativas, bem como as respetivas proxies para as
hipoteses da estrutura da maturidade da divida. A seguir descrevemos o
sumario da estatistica descritiva, a amostra utilizada e os critérios usados para a

selecdo das empresas. Por fim, explicamos a metodologia.

4.1. Defini¢oes das Variaveis

No ambito de cada determinante apresentado, vamos discutir as proxies que
serao utilizadas e definir a sua estimagdo para testar empiricamente as teorias

abordadas.

4.1.1. Variavel Dependente

Neste trabalho, a Maturidade da Divida (MAT) é definida como a percentagem
da divida total de uma empresa com prazo superior a um ano. A defini¢cdo da
DCP ou DLP nao € universal. Scherr - Hulburt (2001) e Antoniou et al. (2006)
consideram a DLP como a divida paga apds um ano. Por outro lado, para
Barclay - Smith (1995), a divida com maturidade superior a trés anos é
considerada como DLP; para Ozkan (2002), é superior a cinco anos. Para os
autores Stohs - Mauer (1996), a maturidade da divida é calculada através da
média ponderada da maturidade do passivo e Scherr - Hulburt (2001) definem
como maturidade da divida duas especificacOes: a) o racio entre a DLP e a
divida total e b) a média ponderada da maturidade da divida, tal como Stohs -
Mauer (1996). Assim, a semelhanca de Antoniou et al. (2006), definimos a

maturidade da divida (MAT) como o racio entre a DLP e a divida total3.

3 A DLP é aquela cujo prazo de pagamento é superior a um ano. O somatério da DCP (divida com
maturidade inferior a um ano ou passivo corrente) e da DLP é considerado como divida total. A DCP
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4.1.2. Variaveis Explicativas

As medidas que utilizamos como varidveis explicativas sdao apresentadas

abaixo.

Oportunidades de Investimento (OPINV): autores como Barclay - Smith
(1995), Guedes - Opler (1996), Stohs - Mauer (1996), Ozkan (2002), Antoniou et
al. (2006) e Fan et al. (2012) utilizam o rdcio market-to-book para medir as
oportunidades de crescimento das empresas. Tal como os autores
anteriormente citados, utilizamos como proxy para as oportunidades de
investimento (OPINV) o racio market-to-book (MV/BV). Segundo Stohs - Mauer
(1996), o market value of assets (MV) é estimado pelo book value of assets (BV), mais

a diferenca entre o valor de mercado e contabilistico dos capitais proprios.

Dimensao da Empresa (DIME): com base na literatura financeira, a dimensao

da empresa pode ser estimada de trés formas:

e logaritmo natural das vendas anuais (por exemplo, Ozkan (2002) e
Antoniou et al. (2006));

e logaritmo natural do ativo total (autores como Antoniou et al. (2006) e
Fan et al. (2012));

e logaritmo natural do MV (Barclay - Smith (1995), Stohs - Mauer (1996),

Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010)).

A semelhanca de Antoniou et al. (2006) e Fan et al. (2012), a dimensdo da

empresa € medida pelo logaritmo natural do ativo total.

Qualidade da Empresa (QUALEM): para testar a hipdtese de que a qualidade

da empresa tem uma relacao negativa com a maturidade da divida, utilizamos

representa a parcela da divida paga no prazo de um ano, incluindo a parcela corrente da DLP que sera
paga.
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como proxy O racio entre os capitais proprios e a divida liquida, tal como

Antoniou et al. (2006).

Risco de Liquidez (RL): os estudos empiricos sobre as empresas de maior

dimensao tém usado o rating da empresa para medir o risco de faléncia [

(Barclay - Smith (1995), Guedes - Opler (1996) e Stohs - Mauer (1996)). Tal como
Scherr - Hulburt (2001) e Méndez (2009), utilizamos como medida do risco de
faléncia o Z-score de Altman (1968)%. Alto nivel de Z indica uma probabilidade
de faléncia mais baixa. Para o calculo desta medida sugerida por Altman (1968)

s30 necessarios cinco racios contabilisticos:
Z =10,012X; + 0,014X, + 0,033X5 + 0,006X, + 0,00999X<
Onde:

Ativo Corrente — Divida Corrente
1= Ativo Total

Lucro Retido
Ativo Total

. = EBIT
37 Ativo Total
Y. - Capitais Proprios
4 Divida Total
Vendas

- Ativo Total

Endividamento (END): como proxy para testar o impacto do nivel de

endividamento na maturidade da divida, utilizamos o racio entre a divida total

% Esta medida de risco de faléncia foi desenvolvida empiricamente, usando como amostra empresas em
faléncia e empresas em boas condigdes financeiras (Altman, 1968).
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e o valor do ativo total, tendo como referéncia Antoniou et al. (2006) e

Majumdar (2010).

Matching da Maturidade (MAMAT): em linha com Terra (2009), o racio entre
os ativos fixos liquidos e o ativo total ¢ utilizado como proxy para medir o

matching da maturidade®.

Impostos: as varidveis explicativas sobre as hipoteses ligadas ao imposto estao

descritas abaixo.

a) Taxa de Imposto Efetiva (TAX): esta varidvel é medida pelo racio entre
os impostos sobre os resultados e os resultados antes de imposto (RAI),
tendo como base os estudos empiricos de Stohs - Mauer (1996), Ozkan
(2002) e Antoniou et al. (2006), e, a semelhanga de Lopez-Gracia e Mestre-
Barbera (2011), as empresas que apresentam impostos sobre resultados
negativos serdo excluidas da nossa amostra, por forma a ndo enviesar a
interpretacao sobre a taxa de imposto efetiva;

b) Estrutura Temporal das Taxas de Juro (ETT]): para estimar esta
variavel, Barclay - Smith (1995), Stohs - Mauer (1996), Antoniou et al.
(2006) e Méndez (2009) utilizam como proxy a diferenca entre a yield das
obrigacoes de tesouro a longo prazo (dez anos) e a yield dos bilhetes de
tesouro a curto prazo (seis meses). Assim, em linha com os autores
anteriormente citados, utilizamos a mesma proxy para medir a estrutura
temporal das taxas de juro, recorrendo a Euribor a seis meses;

c) Volatilidade das Taxas de Juro (VT]): tal como Lépez-Gracia e Mestre-
Barbera (2011), esta varidvel é estimada pelo desvio padrao das taxas

interbancarias mensal a 12 meses no ano anterior. Neste trabalho,

% Para medir o matching da maturidade, geralmente, é utilizado o racio entre os ativos fixos tangiveis
liquidos e a depreciacao. Neste trabalho, nao foi utilizado este racio, tal como Stohs - Mauer (1996), Ozkan
(2002), Antoniou et al. (2006), Méndez (2009) e Majumdar (2010), devido a indisponibilidade de informacao
da depreciacao.
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utilizamos a Euribor mensal a 12 meses. Portanto, esta variavel sera
constante entre as empresas, mas varia ao longo do tempo;

Volatilidade do Valor dos Ativos da Empresa (VVAE): a proxy utilizada
para medir esta varidvel é o desvio padrao do racio entre a variacao
anual do earnings before interest, taxes, depreciation and amortization
(EBITDA) e a média do valor contabilistico dos ativos (ao longo do
periodo em andlise). Esta proxy encontra-se em linha com Stohs - Mauer

(1996).

Variaveis MacroeconOmicas: as variaveis macroecondmicas utilizadas no nosso

modelo sao: o PIB, a taxa de inflacao e a volatilidade da taxa de inflagao. Assim,

tal como Sorge - Zhang (2010) e Wang et al. (2010), utilizamos a taxa de

crescimento do PIB como proxy do PIB. A semelhanca de Fan et al. (2012), a

Taxa de Inflacao (TI) é estimada através da variacdo do indice de precos no

consumidor e a Volatilidade da Taxa de Inflacao (VTI) é estimada pelo desvio

padrao da taxa de inflacao ao longo dos quatro anos precedentes.

Sistema Financeiro:

a)

b)

Demirgii¢-Kunt - Maksimovic (1999) e Fan et al. (2012) utilizam como
proxy o racio entre os depdsitos e o PIB para medir a Dimensao do Setor
Bancario (DSB). Por indisponibilidade de informacgao, utilizamos o
crédito concedido pelo setor bancario (% do PIB) para medir a dimensao
do mesmo.

No que toca ao mercado de agoes, tal como Demirgiic-Kunt -
Maksimovic (1999), no nosso modelo utilizamos o racio entre a
capitaliza¢ao bolsista das empresas e o PIB para medir a Dimensao do

Mercado de Capitais (DMC) e o racio entre o valor de agles

%7 Segundo Stohs - Mauer (1996), a VVAE sera constante ao longo do periodo em analise, ou seja, sera uma

variavel seccional.
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transacionadas e a capitalizacdo bolsista para estimar o Nivel de

Atividade do Mercado Acionista (TOR).

Sistema Juridico: a Eficiéncia do Sistema Juridico (ES]) é estimada pelo Indice
de Percecao da Corrupcao® (Transparency International), tal como Fan et al.
(2012). O indice varia de 0 a 10, onde 10 indica nivel de corrupgao mais grave e
0 implica corrupgao reduzida®. Para testar o efeito do tipo de sistema juridico
(TSL) na maturidade da divida, utilizamos uma varidvel dummy (1, caso o

sistema juridico do pais seja commom law e 0, caso contrario)®.

4.2. Amostra

Para testar empiricamente os determinantes da estrutura da maturidade da
divida, utilizamos como amostra as empresas cotadas nao financeiras* de dois
paises europeus, nomeadamente Espanha e Portugal, ao longo de um periodo
de nove anos, de 2003 a 2011. O objetivo desta comparacao foi o de procurar
confirmar para um pais relativamente semelhante, os atributos das empresas
portuguesas em termos da maturidade da divida. A amostra foi obtida em
outubro de 2013 das seguintes fontes: Datastream, Organizacao para a
Cooperagao e Desenvolvimento Economico (OCDE), Banco de Portugal, Banco
Mundial e Transparency International (2013) (ver anexo 3). Da amostra foram

excluidas as observacOes de empresas que apresentavam valores de capital

3 Para Fan et al. (2012), o indice de perce¢do da corrupgao tem uma vantagem sobre as outras medidas de
integridade (lei e indice de ordem), pois aquele fornece a variagdo de dados seccionais e temporais,
enquanto as outras medidas nao tém dados historicos comparaveis.

% A Transparency International considera 10 como corrupgao reduzida e 0 como nivel de corrupc¢ao mais
grave.

40 Esta variavel nao serd testada, porque os sistemas juridicos dos dois paises em analise sao civil law. Esta
variavel nao teria qualquer impacto na maturidade da divida.

4 De acordo com os autores Stohs - Mauer (1996), Ozkan (2002), Antoniou et al. (2006), Méndez (2009) e
Majumdar (2010), as empresas pertencentes ao setor financeiro foram excluidas da amostra devido a
especificidade das suas demonstrag¢des financeiras.
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proprio e impostos sobre os resultados negativos, valor da maturidade da
divida superior a 1 (o que significa que a DLP era superior a divida total) e as
empresas sem dados disponiveis ao longo do periodo em andlise. Com base
nestes critérios, a amostra ¢ constituida por 39 empresas espanholas e 15

empresas portuguesas, o que perfaz um total de 54 empresas.

4.3. Analise Descritiva

Para analisar a estatistica descritiva da nossa amostra, utilizamos, o teste
estatistico mais comum, o teste t, para testar a significancia das diferengas entre
as duas médias amostrais, sob as hipoteses: Hy = py, — uy, = 0 e Hy = py, —
wy, # 0. Quando p-value é estatisticamente significativo, rejeita-se a hipotese
nula, o que significa que existe uma diferenca entre as médias. Caso contrario,
aceita-se a hipotese nula, o que leva a afirmar que nao existe diferenca entre as

médias comparadas.

A tabela 1 apresenta a descrigao estatistica da varidvel explicada (maturidade
da divida) e das varidveis explicativas utilizadas no presente trabalho (ver nos
anexos 6, 7 e 8 a matriz de correlagao de Espanha, de Portugal e dos dois paises
em conjunto, respetivamente) e a tabela 2 apresenta o teste t. As tabelas que se
seguem mostram que a média da maturidade da divida das empresas de
Portugal (68,14%) é maior que a média da maturidade da divida das empresas
de Espanha (63,08%), a um nivel de significancia de 5%, o que implica que a
DLP ¢é mais popular nos dois paises ibéricos. O desvio padrao das empresas
espanholas também ¢ inferior ao das empresas portuguesas. Analisando o
grafico 1, constata-se que a maturidade da divida das empresas portuguesas

tende a aumentar, apesar de ter diminuido ao longo dos anos decorridos entre
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2006 e 2008, a maturidade das empresas espanholas, também, tende a

aumentar.

Tendo como referéncia a média e a um nivel de significaincia de 1%, as
oportunidades de investimento das empresas portuguesas (0,7304) sao
relativamente maiores do que as das empresas espanholas (0,6436), mas as
oportunidades de investimento de ambos os paises sao muito baixas em relagao
a alguns paises desenvolvidos (ver resultados de Antoniou et al., 2006). As
empresas que constam na nossa amostra em termos de dimensao sao muito
similares em ambos os paises, com 14,40 e 14,33 em Portugal e Espanha,
respetivamente. O teste t apresentado mostra que a hipdtese nula € aceite, o que
significa que as duas médias nao sao diferentes. No que toca a média da
qualidade das empresas analisadas, as empresas dos dois paises parecem ser
similares, uma vez que a hipétese nula nao é rejeitada. No que diz respeito a
média do risco de liquidez, com 0,0185 para Portugal e 0,04556 para Espanha,
nota-se que as empresas dos dois paises ndo apresentam problemas de liquidez
no curto prazo. A média do nivel de endividamento das empresas portuguesas
(0,407) é mais elevada do que a das empresas espanholas (0,32), a um nivel de
significancia de 1%. Em relacao ao matching da maturidade e com 1% de
significancia, as empresas espanholas (0,405) apresentam maior valor médio da
maturidade dos seus ativos do que as empresas portuguesas (0,348). Como
pode ser observado, a hipdtese nula é aceite, o que quer dizer que a taxa de
imposto efetiva é similar para as empresas dos dois paises. Espanha apresenta
uma média da taxa de imposto efetiva de 0,2086 e Portugal apresenta 0,2072. As
médias da volatilidade das taxas de juro dos dois paises sao iguais, devido ao
facto de termos utilizado o mesmo dado para estimar esta varidvel. Em relagao
a estrutura temporal das taxas de juro, Espanha (0,016) apresenta uma média
inferior a Portugal (0,023), com um nivel de significancia de 1%. Por outro lado,

a volatilidade do valor dos ativos da empresa (nao varia ao longo do tempo)
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tem um maior valor para empresas espanholas (0,052) do que as empresas
portuguesas (0,0397), o que significa que a hipotese nula € rejeitada, a um nivel

de significancia de 1%.

Ao longo do periodo em analise, a economia de Espanha cresceu mais do que a
economia de Portugal, tendo em conta a média da taxa de crescimento do PIB,
0,003 e 0,016 para Portugal e Espanha, respetivamente, e a um nivel de
significancia de 1%. Com um nivel de significancia de 1%, a média da taxa de
inflacdo de Espanha é maior em relacao a de Portugal, enquanto a volatilidade
da taxa de inflagdo de Espanha é inferior a de Portugal. No que toca a dimensao
do setor bancario, a dimensao do mercado de capitais e ao nivel de atividade do
mercado acionista, Espanha apresenta maiores valores médios do que Portugal,
com um nivel de significancia de 1%. A eficiéncia do sistema juridico de
Portugal é relativamente inferior, ou seja, o sistema juridico portugués é menos
eficaz ao de Espanha, o que significa que Espanha tem menor nivel de

corrupgao.
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Tabela 1 - Sumario da estatistica descritiva das variaveis

A tabela apresentada é a descricdo estatistica de todas as variaveis utilizadas no modelo das empresas
espanholas, das portuguesas e dos dois paises em conjunto, no periodo decorrido de 2003 a 2011. MAT é a
percentagem da divida total de uma empresa com prazo superior a um ano. OPINV é o racio market-to-
book. DIME ¢é o logaritmo natural do ativo total. QUALEM ¢é o racio entre os capitais préprios e a divida
liquida. RL é estimado através do Z-Score de Altman (1968). END ¢é o racio entre a divida total e o valor do
ativo total. MAMAT ¢é o racio entre os ativos fixos liquidos e o ativo total. TAX é o racio entre os impostos
sobre os resultados e o RAIL ETT]J € a diferenca entre a yield das obrigagdes de tesouro a longo prazo (dez
anos) e a yield dos bilhetes de tesouro a curto prazo (seis meses). VIJ é o desvio padrdo das taxas
interbancarias mensal a 12 meses no ano anterior. VVAE é o desvio padrao do racio entre a variagao anual
do EBITDA e a média do valor contabilistico dos ativos. O PIB é a taxa de crescimento do PIB. TI é a
variagdo do indice de pregos no consumidor. VTI é o desvio padrao da taxa de inflagdo ao longo dos
quatro anos precedentes. DSB crédito concedido pelo setor bancario (% do PIB). DMC é o racio entre a
capitalizagdo bolsista das empresas e o PIB. TOR ¢é o racio entre o valor de acdes transacionadas e a

capitalizagio bolsista. ESJ é estimada pelo Indice de Percecio da Corrupgao.

Portugal

Variavel Média Desvio Padriao | Mediana Minimo Maximo N
MAT 0,681432 0,7284571 0,2012815 | 0,0995942 0,9990233 135
OPINV 0,7303623 0,7543971 0,1307389 | 0,4678534 0,9821484 135
DIME 14,4024 14,51759 1,878905 11,407410 17,853880 135
QUALEM | 0,481358 0,6003434 1,893309 -9,175632 5,335655 135
RL 0,0185091 0,0158431 0,0140897 | -0,0089628 0,0932416 135
END 0,4069888 0,4174511 0,137528 0,0454343 0,7111045 135
MAMAT | 0,3475188 0,3442208 0,2007419 | 0,0098525 0,6859654 135
TAX 0,2071864 0,2166831 0,9711643 | -10,324590 1,923577 135
ETTJ 0,0234983 0,0187283 0,0256756 | -0,0019639 0,0860345 135
VTJ 0,0030646 0,0025866 0,0017495 0,001283 0,0072097 135
VVAE 0,0396821 0,0283029 0,0339777 | 0,0099715 0,1498123 135
PIB 0,0030029 0,0077508 0,0168528 | -0,0290836 0,0236535 135

TI 0,0225467 0,0259041 0,0124986 | -0,0083553 0,0365301 135
VTI 0,0082497 0,0065195 0,0052891 | 0,0022813 0,0177652 135
DSB 169,734 165,59260 26,398740 | 138,07950 208,84010 135
DMC 38,77023 36,05064 9,689364 25,96572 57,07128 135
TOR 65 58,61203 25,148970 34,55773 122,20320 135
ESJ 4 3,7 0,2749943 34 4,2 135
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Espanha
Variavel Média Desvio Padrao | Mediana Minimo Maximo N
MAT 0,6308467 0,2333544 0,6719892 0,0025022 1 351
OPINV 0,6435995 0,1541186 0,6587168 0,2173205 0,957008 351
DIME 14,33062 1,99035 14,18411 10,50032 18,92814 351
QUALEM | 0,6773656 17,42081 1,072452 -305,0063 53,74141 351
RL 0,0477555 0,3064064 0,0187276 | -0,0284214 5,62745 351
END 0,3202612 0,1618915 0,3251444 0,0007194 0,6952502 351
MAMAT 0,40544 0,2178215 0,4424124 0,0019552 0,8549768 351
TAX 0,208637 0,4263234 0,1836921 -2,587302 4,706215 351
ETT] 0,016014 0,0132586 0,0181775 | -0,0035308 | 0,0380183 351
VT]J 0,0030646 0,0017455 0,0025866 0,001283 0,0072097 351
VVAE 0,0524522 0,0421391 0,0400157 0,0060268 0,2140115 351
PIB 0,0163698 0,0242348 0,0308944 | -0,0374476 | 0,0407622 351
TI 0,0272592 0,0121381 0,0303988 | -0,0028798 | 0,0407572 351
VTI 0,0068476 0,0065959 0,0032849 0,0016138 0,019466 351
DSB 190,5075 37,8417 197,6953 131,6226 234,439 351
DMC 88,02095 18,07192 84,89782 59,37625 124,883 351
TOR 153,603 23,50798 157,0077 110,2468 189,6859 351
ESJ 3,4 0,3687043 3,3 2,9 3,9 351
Todos os paises
Variavel Média Desvio Padrao | Mediana Minimo Maximo N
MAT 0,6448981 0,2258427 0,6894334 0,0025022 1 386
OPINV 0,6677003 0,1528949 0,673217 0,2173205 0,9821484 386
DIME 14,35056 1,958372 14,24891 10,50032 18,92814 386
QUALEM 0,622919 14,83265 0,9076467 -305,0063 53,74141 386
RL 0,0396315 0,2607274 0,0173329 | -0,0284214 5,62745 386
END 0,3443522 0,1601606 0,3554534 0,0007194 0,7111045 386
MAMAT | 0,3893508 0,2145871 0,4238989 | 0,0019552 | 0,8549768 386
TAX 0,2082341 0,6258961 0,1946817 | -10,32459 4,706215 386
ETT] 0,0180929 0,0178958 0,0181775 | -0,0035308 | 0,0860345 386
VTJ 0,0030646 0,0017448 0,0025866 0,001283 0,0072097 386
VVAE 0,0489049 0,0404127 0,0358579 0,0060268 0,2140115 386
PIB 0,0126567 0,0231998 0,0144829 | -0,0374476 | 0,0407622 386
TI 0,0259502 0,0124076 0,0303749 | -0,0083553 | 0,0407572 386
VTI 0,0072371 0,0062865 0,0052965 0,0016138 0,019466 386
DSB 184,7371 36,23113 177,6925 131,62260 234,439 386
DMC 74,3402 27,37249 82,16912 25,96572 124,883 386
TOR 129,0909 46,24889 142,5786 34,55773 189,686 386
ESJ 3,489506 0,3739907 35 2,9 4,2 386

FONTE: output resultante do Software Stata.




Maturidade da Divida: Evidéncia Empirica de Espanha e Portugal

Tabela 2 — Teste de Diferenca de Médias (Teste t)

Esta tabela apresenta a significancia dos testes de diferenca de médias entre Espanha e Portugal
através do seu p-value.

Variavel P-Value
MAT 0,0184
OPINV 0,0000
DIME 0,7109
QUALEM 0,8356
RL 0,0754
END 0,0000
MAMAT 0,0058
TAX 0,9867
ETTJ 0,0015
VTJ 1,0000
VVAE 0,0006
PIB 0,0000
TI 0,0002
VTI 0,0154
DSB 0,0000
DMC 0,0000
TOR 0,0000
ESJ 0,0000

FONTE: output resultante do Software Stata.
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Grafico 1 - Evolucao da Maturidade da Divida Média

Este grafico mostra a evolugao da média da maturidade da divida das empresas portuguesas, espanholas e
dos dois paises em conjunto entre 2003 e 2011.
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Fonte: elaborado pela autora do trabalho.

44. Metodologia

A maioria dos estudos empiricos sobre os determinantes da estrutura da
maturidade da divida estima o modelo recorrendo aos métodos de Pooled OLS,
Modelo dos Efeitos Fixos (Fixed Effects Model), Modelo dos Efeitos Aleatorios
(Random Effects Model) e generalized method of moments (GMM). A analise
empirica dos determinantes da maturidade da divida serd efetuada através da
metodologia de dados em painel. Os dados em painel sao um conjunto de
dados em que o comportamento dos individuos (empresas) é observado ao
longo do tempo (Hsiao, 2007). Baltagi (2005) e Hsiao (2007) apontam algumas
vantagens para o uso de dados em painel, nomeadamente controlar a
heterogeneidade entre os individuos, fornecer mais informac¢des, menos
colinearidade entre as varidveis, maiores graus de liberdade e mais eficiéncia e

os dados em painel serem melhores para estudos de ajustamento dinamico e
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fornecerem estimadores mais eficientes. A maior motivacao para utilizarmos
dados em painel é controlar a heterogeneidade nao observada entre as

empresas.

Segundo Asteriou - Hall (2007), existem trés modelos mais populares para a
estimacao de dados em painel estatico, nomeadamente Pooled OLS, Modelo dos
Efeitos Fixos e Modelo dos Efeitos Aleatorios. O método Pooled usa a técnica
Ordinary Least Squares (OLS) e simplesmente acrescenta séries temporais e
observacoes cross-sectional em conjunto. De acordo com Greene (2012), o Modelo
dos Efeitos Fixos surge da suposicdo de que os efeitos individuais nao
observados omitidos no modelo geral estdao correlacionados com as varidveis
incluidas e o Modelo dos Efeitos Aleatdrios surge da suposi¢ao de que os efeitos
individuais nao observados nao estao correlacionados com os regressores. Para
decidir qual a melhor técnica a usar, Greene (2012) sugere que se faga seguinte
analise: verificar se existem varidveis nao observadas e se estas varidveis nao
observadas estdo correlacionadas com os regressores do modelo. Assim, o
melhor método de estimagao do modelo sera Pooled OLS, se na regressao forem
incluidas todas as varidveis explicativas. Quando na equacdo nado sao
incorporadas todas as varidveis e as varidveis nao observadas estao
correlacionadas com as variaveis observadas, usa-se o Modelo dos Efeitos Fixos.
Por outro lado, opta-se pelo Modelo dos Efeitos Aleatorios, quando na equagao
existe um problema de varidvel omitida, mas as varidveis nao observadas nao

estao correlacionadas com as variaveis incluidas.

Os testes usados para saber qual o método apropriado para a estimagao do
modelo sao: i) teste Lagrange Multiplier (LM) de Breusch — Pagan e ii) teste de
Hausman. O teste LM permite comparar qual o melhor método de estimacao

entre o Modelo de Efeitos Aleatdrios e o Modelo Pooled OLS. Se o resultado do
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teste for significativo, tal indica que o melhor método a ser usado ¢ o Modelo de

Efeitos Aleatodrios para explicar os resultados.

O teste de Hausman testa se ha diferenca significante entre os Modelos dos
Efeitos Aleatdrios e Fixos, ou seja, permite escolher entre o Modelo de Efeitos
Fixos e o0 Modelo de Efeitos Aleatdrios, isto é, qual é o mais apropriado para

estimacao, sob as seguintes hipoteses:

Hy: Cov (a4, X)) = 0; O Modelo de Efeitos Aleatorios € consistente e eficiente.

H,: Cov (ay, X;r) # 0; O Modelo de Efeitos Fixos € consistente e eficiente.

Se p-value for estatisticamente significativo, o melhor método é o Modelo dos

Efeitos Fixo; ao contrario, usa-se o Modelo dos Efeitos Aleatorios.

Para a estimac¢ao dos modelos acima citados usamos as seguintes regressoes:

i. Modelo dos Efeitos Fixos: MAT;; = a; + X B+ € parat=1,..., Tei
1,...N

ii. Modelo dos Efeitos Aleatérios: MAT;, = By + X/ B+ v; + &, para t
1,..,Tei=1,...,.N

Onde:

MAT;,: é a varidvel dependente observada para empresa i no periodo t;

X;: € amatriz das varidveis explicativas que varia ao longo do tempo;

a;: efeitos individuais fixos nao observados;

Bo: constante;

v;: variavel aleatoria dos efeitos individuais nao observados;
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&j;: termo do erro.

Como o método OLS assume que todas as varidveis explicativas sao
estritamente exdgenas, o que nao acontece com a decisao da estrutura da
maturidade da divida (Antoniou et al., 2006), a variavel endividamento pode ser
considerada varidvel enddgena. Deste modo, para a estimacdo do modelo
dinamico recorre-se ao método GMM. Arellano — Bond (1991) sugerem a
estimacao de one-step e two-step, geralmente conhecido como Difference-GMM,
fazendo o uso de niveis de varidveis desfasadas como varidveis instrumentais
para a equacgao da First-Differences. A técnica de varidveis instrumentais
controla os potenciais problemas de heterogeneidade ndo observada e
endogeneidade da empresa. O método Difference-GMM acarreta um problema

relacionado com instrumentos fracos.

Arellano - Bover (1995) e Blundell - Bond (1998) estendem o método Difference-
GMM acrescentando uma hipdtese sobre as condigdes iniciais, especificamente
que as variaveis instrumentais da First-Differences nao estao correlacionadas
com os efeitos nao observados. O método System-GMM usa Fisrt-Differences
como instrumentos para niveis de equacdo e pode eliminar ou reduzir o
enviesamento que surge quando as varidveis sdo instrumentos fracos para
equagao de First-Differences. A principal vantagem do método GMM ¢é que
explora todas as restri¢des lineares dos momentos especificados no modelo, ou
seja, o método GMM permite controlar potenciais problemas de
endogeneidade. Apesar das vantagens do método GMM, este apresenta
problemas, tais como a possibilidade de correlacao entre os residuos do

modelo.

E essencial que nao haja correlagao de ordem superior séria para dispor de um
conjunto de instrumentos independentes validos a partir dos residuos. Para

verificar se as variaveis instrumentais sao validas e a inexisténcia de correlacao
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nos residuos, € necessario realizar dois testes estatisticos: o teste de Sargan sobre
restricdes de identificacdo e o teste de correlacdo de segunda ordem, porque
estes testes diferem em graus de liberdades e caracteristicas operacionais
(Arellano - Bond, 1991). Neste trabalho nao sera utilizado o método GMM, uma
vez que a varidvel dependente tem problema de raiz unitdria, ou seja, ¢
estacionaria e a amostra ¢ reduzida. Deste modo, utilizamos os trés métodos

mais populares em dados em painel.

Tabela 3 — Sumario dos estimadores

A tabela abaixo apresenta o resumo dos modelos e estimadores utilizados para a estimagao.

Estimadores Modelo Modelo dos Modelo dos Efeitos
Pooled OLS Efeitos Fixos Aleatorios
Modelo Pooled OLS Consistente Consistente Inconsistente
Modelo dos Efeitos Fixos Consistente Consistente Consistente
Modelo dos Efeitos Aleatdrios Consistente Consistente Inconsistente

FONTE: elaborado pela autora do trabalho, tendo em conta o material consultado.

O Modelo dos Efeitos Fixos é sempre consistente, mas pode nao ser o mais

eficiente.

O Modelo dos Efeitos Aleatdrios € inconsistente, se o0 modelo apropriado for

Modelo dos Efeitos Fixos.

O Modelo dos Efeitos Aleatorios é consistente e o mais eficiente, se o0 modelo

apropriado for Modelo dos Efeitos Aleatdrios.
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5. Resultados

Para analisar empiricamente os argumentos tedricos sobre os determinantes da
estrutura da maturidade da divida, estimamos o modelo através de dois
métodos de dados em painel estdtico, designadamente o Modelo dos Efeitos
Aleatorios e o Modelo dos Efeitos Fixos. Deste modo, primeiro procedemos a
andlise do teste LM para identificar os efeitos individuais e testar a
aplicabilidade do modelo Pooled OLS. Os resultados sao apresentados na tabela

abaixo.

Tabela 4 — Teste LM

Nesta tabela é apresentada os resultados do teste LM, que visa comparar entre o Modelo Pooled OLS e o
Modelo dos Efeitos Aleatdrios qual o modelo apropriado para explicar os resultados tendo em conta os
dados de Espanha, Portugal e os dois paises em conjunto.

Testes Espanha Portugal Todos os Paises
Estatistica F 44,31 8,88 73,82
p-value 0,000 0,0014 0,000

FONTE: output resultante do Software Stata.

Os resultados obtidos mostram um p-value com um nivel de significancia de 1%,
o que quer dizer que nao podemos usar o modelo Pooled OLS para explicar os
resultados. Sendo assim, o Modelo dos Efeitos Aleatdrios é o mais apropriado
para a estimacdo. Apesar de tal resultado, temos de testar se devemos usar o

Modelo dos Efeitos Aleatdrios ou o Modelo dos Efeitos Fixos.

Em seguida, realizdmos o teste de Hausman, por forma a verificar qual dos
métodos explicava melhor os resultados. Este teste foi calculado com base nas
variaveis explicativas que variam ao longo do tempo. O Chi-square é distribuido
com graus de liberdade igual ao niimero de parametros que variam ao longo do
tempo. Na tabela que se segue sao apresentados os resultados obtidos pelo teste

de Hausman.
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Tabela 5 — Teste de Hausman

Esta tabela representa o teste de Hausman que permite escolher entre o Modelo dos Efeitos Aleatdrios e
Fixos para Espanha, Portugal e os dois paises em conjunto.

Cross-section random Espanha Portugal Todos os Paises
Chi-Sq.Statistic 40,98 8,47 129,4
Chi-Sq.d.f 11 10 12
Prob. 0,0000 0,5826 0,0000

FONTE: output resultante do Software Stata.

Os resultados apresentados mostram que a um nivel de significancia de 1%,
rejeitamos a hipdtese nula para Espanha e para os dois paises em conjunto, o
que significa que o Modelo dos Efeitos Fixos ¢ o mais apropriado para explicar
os resultados. Por outro lado, para Portugal nao se verifica o mesmo resultado,
uma vez que é aceite a hipotese nula, favorecendo o uso do Modelo de Efeitos
Aleatdrios para a estimagao dos determinantes da estrutura da maturidade da

divida.

Por forma a facilitar a comparabilidade dos dois paises em analise, utilizdmos
os dois métodos em dados em painel acima abordados (Modelo dos Efeitos
Aleatorios e Modelo dos efeitos Fixos) para a estimacao da regressao, tal como
Zheng et al. (2012). No Modelo dos Efeitos Fixos ndo utilizdmos a variavel
volatilidade do valor dos ativos da empresa (VVAE), por se tratar de uma
variavel seccional, ou seja, ndo varia ao longo do tempo, mas ¢ diferente entre
as empresas. Para a amostra de Espanha e de Portugal, a varidvel eficiéncia do
sistema juridico (ES]) e a variavel volatilidade da taxa de juros foram omitidas
pelo Modelo dos Efeitos Aleatorios e pelo Modelo dos Efeitos Fixos,
respetivamente, devido a colinariedade. Tal pode significar que estas varidveis
podem ser a transformacao linear de outras varidveis apresentadas no modelo,
porque as variaveis das caracteristicas dos paises mudam ao longo do tempo,
mas sao as mesmas para todas as empresas do mesmo pais. Os resultados
alcangados pela estimacao do Modelo dos Efeitos Aleatdrios e do Modelo dos

Efeitos Fixos sao apresentados nas tabelas 6, 7, 8 e 9.
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Tabela 6 — Modelo dos Efeitos Aleatodrios - Caracteristicas das Empresas

Esta tabela apresenta a regressao da maturidade da divida para caracteristica das empresas espanholas,
portuguesas e dos dois paises em conjunto e foi estimada através do Modelo dos Efeitos Aleatdrios. A
variavel dependente MAT (maturidade da divida) é a percentagem da divida total de uma empresa com
prazo superior a um ano. OPINV ¢ o racio market-to-book. DIME ¢é o logaritmo natural do ativo total.
QUALEM é o racio entre os capitais proprios e a divida liquida. RL é estimado através do Z-Score de
Altman (1968). END ¢€ o racio entre a divida total e o valor do ativo total. MAMAT ¢€ o racio entre os ativos
fixos liquidos e o ativo total. TAX € o racio entre os impostos sobre os resultados e o RAL ETT] é a
diferencga entre a yield das obrigacdes de tesouro a longo prazo (dez anos) e a yield dos bilhetes de tesouro a
curto prazo (seis meses). VIJ é o desvio padrao das taxas interbancdrias mensal a 12 meses no ano
anterior. VVAE € o desvio padrdo do racio entre a variagdao anual do EBITDA e a média do valor
contabilistico dos ativos. O PIB € a taxa de crescimento do PIB. TI é a variacdo do indice de pregos no
consumidor. VTI é o desvio padrao da taxa de inflagao ao longo dos quatro anos precedentes. DSB crédito
concedido pelo setor bancario (% do PIB). DMC é o racio entre a capitalizagdo bolsista das empresas e o
PIB. TOR ¢é o réacio entre o valor de ag¢des transacionadas e a capitalizagao bolsista. ESJ é estimada pelo
Indice de Percecdo da Corrupgao.

Variaveis | Sinal Esperado Espanha Portugal Todos os paises
-0,0184853 -0,3140475 -0,0761822
OPINV (-)
(0,1324629) (0,2594028) (0,1133726)
0,0379307*** 0,0806167*** 0,0445152***
DIME (+)
(0,0099033) (0,019851) (0,0086245)
-0,0002874 0,0141777 -0,0002269
QUALEM (-)
(0,0005972) (0,0143482) (0,0005671)
0,0256101 2,348277 0,0209757
RL +) /()
(0,0350146) (2,707142) (0,0332524)
0,2948036** 0,1008851 0,2486171**
END (+)
(0,1192684) (0,2389024) (0,1008206)
0,1189193 -0,118791 0,0724383
MAMAT +)
(0,0752713) (0,1849749) (0,0650883)
-0,0068747 -0,0037144 -0,0019919
TAX (-)
(0,0257985) (0,0144875) (0,0135413)
3,205624 -1,371864 -1,346383*
ETT] (+)
(3,885956) (1,824036) (0,7602394)
30,82686 -11,62053 -5,0215
VTJ +)
(29,62881) (22,4086) (10,68601)
-0,8904613** 0,6667666 -0,7106584*
VVAE (-)
(0,4389268) (1,26808) (0,387832)

Nota: os erros padrdo robustos em relacdo a heterocedasticidade sdao apresentados entre paréntesis. Os
sinais esperados da relacao entre as varidveis explicativas e a variavel explicada também sao apresentados
entre paréntesis. (*), (**) e (***) indica que os coeficientes sdo estatisticamente significativos a um nivel de

10%, 5% e 1%, respetivamente.
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Tabela 7 — Modelo dos Efeitos Aleatorios - Caracteristica dos Paises

Esta tabela apresenta a regressao da maturidade da divida para caracteristica dos paises Espanha, Portugal
e dos dois paises em conjunto e foi estimada através do Modelo dos Efeitos Aleatdrios. A variavel
dependente MAT (maturidade da divida) é a percentagem da divida total de uma empresa com prazo
superior a um ano. OPINV é o racio market-to-book. DIME é o logaritmo natural do ativo total. QUALEM é
o racio entre os capitais proprios e a divida liquida. RL é estimado através do Z-Score de Altman (1968).
END é€ o racio entre a divida total e o valor do ativo total. MAMAT € o récio entre os ativos fixos liquidos
e o ativo total. TAX é o racio entre os impostos sobre os resultados e o RAIL ETT]J é a diferenca entre a yield
das obrigacdes de tesouro a longo prazo (dez anos) e a yield dos bilhetes de tesouro a curto prazo (seis
meses). VT] é o desvio padrao das taxas interbancarias mensal a 12 meses no ano anterior. VVAE ¢é o
desvio padrao do racio entre a variacao anual do EBITDA e a média do valor contabilistico dos ativos. O
PIB ¢ a taxa de crescimento do PIB. TI é a varia¢do do indice de pregos no consumidor. VTI é o desvio
padrdo da taxa de inflagdo ao longo dos quatro anos precedentes. DSB crédito concedido pelo setor
bancario (% do PIB). DMC é o racio entre a capitalizacdo bolsista das empresas e o PIB. TOR ¢é o racio

entre o valor de acdes transacionadas e a capitalizagao bolsista. ESJ é estimada pelo Indice de Percecdo da

Corrupcao.
Variaveis | Sinal Esperado Espanha Portugal Todos os paises
8,467275 -2,345405 -1,135292
PIB (+)
(7,029553) (2,480629) (0,9113504)
I O -4,687087 -1,181613 1,161997
(6,930824) (3,129307) (1,710852)
VTI 0 -12,43603 9,90226 0,7204631
(9,660056) (12,41271) (2,794278)
DSB 0 0,0030236 -0,0023908 -0,0005275*
(0,0024764) (0,0016266) (0,0008243)
-0,0035152 0,0024675 0,0014268
DMC (+)
(0,0038719) (0,0041566) (0,0008609)
-0,0016366 0,0005561 -0,0009084
TOR +)
(0,0016015) (0,0022796) (0,0006312)
-0,0155659
ES] ¢)
(0,096923)

Nota: os erros padrdo robustos em relacdo a heterocedasticidade sdao apresentados entre paréntesis. Os
sinais esperados da relagdo entre as variaveis explicativas e a varidvel explicada também sao apresentados
entre paréntesis. (*), (**) e (***) indica que os coeficientes sdo estatisticamente significativos a um nivel de

10%, 5% e 1%, respetivamente.
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Tabela 8 — Modelo dos Efeitos Fixos - Caracteristicas das Empresas

Esta tabela apresenta a regressao da maturidade da divida para caracteristica das empresas espanholas,
portuguesas e dos dois paises em conjunto e foi estimada através do Modelo dos Efeitos Fixos. A variavel
dependente MAT (maturidade da divida) é a percentagem da divida total de uma empresa com prazo
superior a um ano. OPINV é o racio market-to-book. DIME é o logaritmo natural do ativo total. QUALEM é
o racio entre os capitais proprios e a divida liquida. RL é estimado através do Z-Score de Altman (1968).
END é€ o racio entre a divida total e o valor do ativo total. MAMAT € o rdcio entre os ativos fixos liquidos
e o ativo total. TAX é o racio entre os impostos sobre os resultados e o RAI ETT] é a diferenga entre a yield
das obrigacOes de tesouro a longo prazo (dez anos) e a yield dos bilhetes de tesouro a curto prazo (seis
meses). VT] é o desvio padrao das taxas interbancarias mensal a 12 meses no ano anterior. VVAE ¢é o
desvio padrao do racio entre a variacao anual do EBITDA e a média do valor contabilistico dos ativos. O
PIB ¢ a taxa de crescimento do PIB. TI é a varia¢do do indice de pregos no consumidor. VTI é o desvio
padrdo da taxa de inflacdo ao longo dos quatro anos precedentes. DSB crédito concedido pelo setor
bancario (% do PIB). DMC é o racio entre a capitalizacdo bolsista das empresas e o PIB. TOR ¢é o racio
entre o valor de acdes transacionadas e a capitalizagao bolsista. ESJ é estimada pelo Indice de Percecio da
Corrupgao.

Variaveis | Sinal Esperado Espanha Portugal Todos os paises
-0,4214473* -0,2838595 -0,3968885**
OPINV (-)
(0,2236475) (0,3832146) (0,1867723)
0,1339218*** 0,2100416*** 0,1530366***
DIME +)
(0,0475328) (0,0794789) (0,0403595)
-0,0003569 -0,0106711 -0,0003384
QUALEM (-)
(0,0006004) (0,022398) (0,0005691)
0,0405072 5,552696* 0,0365283
RL /)
(0,0351891) (3,219944) (0,0334119)
0,3560286* 0,0916762 0,2699256*
END +)
(0,1927992) (0,3182741) (0,1605242)
0,0758057 -0,3694691 0,0109218
MAMAT +)
(0,1399793) (0,2996718) (0,123605)
TAX 0 -0,0088052 -0,0051752 -0,0031895
(0,0267221) (0,01454) (0,0135972)
0,3984981 -0,005086 -1,297006*
ETTJ +)
(2,511159) (3,018253) (0,7542648)
-3,749555
VTJ +)
(10,67387)
VVAE (-)
R2 0,2095 0,0648 0,0704

Nota: os erros padrdo robustos em relacdo a heterocedasticidade sao apresentados entre paréntesis. Os
sinais esperados da relagio entre as variaveis explicativas e a variavel explicada também sao apresentados
entre paréntesis. (*), (**) e (***) indica que os coeficientes sao estatisticamente significativos a um nivel de

10%, 5% e 1%, respetivamente.
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Tabela 9 - Modelo dos Efeitos Fixos - Caracteristica dos Paises

Esta tabela apresenta a regressao da maturidade da divida para caracteristica dos paises Espanha, Portugal
e dos dois paises em conjunto e foi estimada através do Modelo dos Efeito Fixos. A variavel dependente
MAT (maturidade da divida) é a percentagem da divida total de uma empresa com prazo superior a um
ano. OPINV ¢é o racio market-to-book. DIME ¢ o logaritmo natural do ativo total. QUALEM ¢ o racio entre
o0s capitais proprios e a divida liquida. RL é estimado através do Z-Score de Altman (1968). END é o racio
entre a divida total e o valor do ativo total. MAMAT ¢é o racio entre os ativos fixos liquidos e o ativo total.
TAX é o racio entre os impostos sobre os resultados e o RAIL ETTJ é a diferenca entre a yield das
obrigacdes de tesouro a longo prazo (dez anos) e a yield dos bilhetes de tesouro a curto prazo (seis meses).
VTJ é o desvio padrao das taxas interbancarias mensal a 12 meses no ano anterior. VVAE é o desvio
padrao do racio entre a variagao anual do EBITDA e a média do valor contabilistico dos ativos. O PIB é a
taxa de crescimento do PIB. TI é a variagao do indice de precos no consumidor. VTI é o desvio padrao da
taxa de inflagdo ao longo dos quatro anos precedentes. DSB crédito concedido pelo setor bancario (% do
PIB). DMC ¢é o racio entre a capitalizagdo bolsista das empresas e o PIB. TOR € o racio entre o valor de

agdes transacionadas e a capitalizagdo bolsista. ESJ é estimada pelo Indice de Percecio da Corrupgao.

Variaveis | Sinal Esperado Espanha Portugal Todos os paises
5,404699 -0,4383894 -1,43444
PIB (+)
(5,513546) (3,648506) (0,9533086)
I 0 -4,621066 -1,488596 0,3929363
(6,920182) (4,110045) (1,78773)
VI 0 -10,39118 2,264421 2,696724
(8,603143) (23,5324) (3,4087)
DSB 0 -0,000489 -0,0024401 -0,001264
(0,0014437) (0,0033511) (0,0008473)
-0,0021031 0,0002537 0,0010259
DMC +)
(0,0031398) (0,0048483) (0,0008591)
-0,0013553 -0,0001238 -0,0004038
TOR (+)
(0,0014233) (0,00257) (0,0008527)
ES] 0 0,2295181 -0,1322745 -0,0581605
(0,2170311) (0,402569) (0,1002032)
R? 0,2095 0,0648 0,0704

Nota: os erros padrdo robustos em relagdo a heterocedasticidade sdo apresentados entre paréntesis. Os
sinais esperados da relagio entre as variaveis explicativas e a variavel explicada também sao apresentados
entre paréntesis. (*), (**) e (***) indica que os coeficientes sdo estatisticamente significativos a um nivel de

10%, 5% e 1%, respetivamente.
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As tabelas acima apresentadas mostram os resultados obtidos e estes sao

descritos como se segue®.

Oportunidades de Investimento (OPINV): a teoria defendida por Myers
(1997), segunda a qual as oportunidades de investimento e a maturidade da
divida tém uma relagdo negativa, € confirmada para Espanha e os dois paises
em conjunto no Modelo dos Efeitos Fixos, doravante modelo 2, a um nivel de 10
% e 5%, respetivamente. Este resultado também foi encontrado por Barclay -
Smith (1995), Guedes - Opler (1996), Cunat (1999), Ozkan (2000), Aivazian et al.
(2005) e Arslan - Karan (2006). Isto significa que, em média, as empresas com
mais opgoes de crescimento tém mais DCP. Por outro lado, para as empresas
espanholas, portuguesas e ambos os paises no Modelo dos Efeitos Aleatorios,
doravante modelo 1, o racio market-to-book apresenta um sinal negativo mas sem
significancia estatistica. Autores como Scherr - Hulburt (2001) e Antoniou et al.
(2006) também nao encontram evidéncia estatistica de que as oportunidades de

investimento tém influéncia sobre a maturidade da divida.

Dimensao da Empresa (DIME): consistente com a hipotese da teoria de
agéncia, que prevé uma relacdo positiva entre a maturidade da divida e a
dimensao da empresa, sugerindo que as empresas de menor dimensao tendem
a enfrentar maiores problemas de agéncia e usam a DCP para reduzir tais
problemas. A varidvel dimensdao da empresa é medida pelo logaritmo natural
do ativo total e é positivamente correlacionada com a maturidade da divida, em
todos os modelos e para todos os paises a um nivel de significancia de 1%. Este
resultado encontra-se em linha com os estudos de Barclay - Smith (1995), Stohs -
Mauer (1996), Cunat (1999), Ozkan (2000), Cai et al. (2008), Majumdar (2010) e

Fan et al. (2012), e é consistente com a teoria defendida por Whited (1992), que

# Ver as evidéncias empiricas de estudos anteriores no anexo 3 e os resultados obtidos neste trabalho pelos
Modelos de Efeitos Aleatdrios e Fixos nos anexos 4 e 5, respetivamente.
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sustenta que as empresas de maior dimensao tém facil acesso ao mercado de

DLP.

Sinalizacdo: a influéncia deste determinante na estrutura da maturidade da
divida é estudada pela varidvel Qualidade da Empresa (QUALEM). A teoria
prevé uma relacdo negativa entre a qualidade da empresa e a maturidade da
divida. Segundo Flannery, as empresas usam a maturidade da sua divida para
sinalizar a sua qualidade ao mercado. Os resultados obtidos mostram que nao
ha evidéncia estatistica, mas apresentam um sinal negativo para todas as
empresas, exceto para as empresas portuguesas no modelo 1 cujo sinal é
positivo e nao significativo. Resultados semelhantes foram obtidos por Ozkan

(2000), Ozkan (2002) e Antoniou et al. (2006).

Risco de Liquidez (RL): os resultados obtidos nao revelam qualquer relevancia
do risco de liquidez na escolha da maturidade da divida de uma empresa. O
risco de liquidez nao ¢ estatisticamente significativo em todos os paises e nos
dois modelos. O resultado nao é consistente com os resultados obtidos por
Barclay - Smith (1995), Guedes - Opler (1996), Stohs - Mauer (1996), Garcia-
Teruel e Martinez-Solano (2010) e Stephan et al. (2011), que encontram uma
relacdo ndo mondtona entre o risco de liquidez e a maturidade da divida, tal
como defendido por Diamond (1991), que afirma que as empresas com rating
alto ou muito baixo preferem emitir DCP e as empresas com rating médio
preferem DLP. Por outro lado, Magri (2006) encontra uma relacao negativa e

Highfield (2008) positiva.

Endividamento (END): a teoria sobre o endividamento prevé que a maturidade
da divida aumenta a medida que o nivel de endividamento aumenta. Esta
relagdo é confirmada pelo resultado obtido neste trabalho. Tal resultado é
consistente, apenas para as empresas espanholas e os dois paises ibéricos em

conjunto com um nivel de significancia de 5 % e 10% para os modelos 1 e 2,
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respetivamente. Esta evidéncia foi encontrada em varios estudos, tais como
Stohs - Mauer (1996), Cunat (1999), Scherr - Hulburt (2001), Antoniou et al.
(2006) e Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010). Para Stohs - Mauer (1996), o
resultado obtido implica que as empresas aumentam a maturidade da divida
quando o endividamento compensar as altas probabilidades do risco de
liquidez. Apesar de apresentar um sinal positivo, as empresas portuguesas nos
dois modelos estimados nao relatam qualquer evidéncia do impacto do

endividamento sobre a maturidade da divida.

Matching da Maturidade (MAMAT): nos dois modelos utilizados, e para toda
amostra, nao existe qualquer evidéncia de que o matching da maturidade
influencie a maturidade da divida. Este resultado ¢ inconsistente com varios
estudos empiricos abordados ao longo do trabalho (Demirgii¢-Kunt -
Maksimovic, 1999; Antoniou et al., 2006; Cai et al., 2008; Hol — Wijst, 2008;
Meéndez, 2009; Lopez-Gracia e Mestre-Barberd, 2011; Nakamura et al., 2011;
Terra, 2011; Fan et al., 2012 e Kirch — Terra, 2012) e nao suporta a teoria de que
as empresas combinam a maturidade da divida e a maturidade dos ativos. Esta

evidéncia encontra-se em linha com o resultado obtido por Garcia-Teruel e

Martinez-Solano (2010) e Majumdar (2010).

Impostos: o determinante imposto é representado por quatro varidveis,
nomeadamente a taxa de imposto efetiva (TAX), a estrutura temporal das taxas
de juro (ETTJ), a volatilidade das taxas de juro (VT]) e a volatilidade do valor
dos ativos da empresa (VVAE). Em linha com os resultados encontrados por
Ozkan (2000), Ozkan (2002) e Arslan - Karan (2006), a Taxa de Imposto Efetiva
(TAX) nao ¢é estatisticamente significativo para Espanha, Portugal e todos os
paises e nos dois modelos. A teoria sobre a taxa de imposto efetiva prevé uma
relacdo negativa entre esta varidvel e a maturidade da divida. Esta relacao é

encontrada mas sem significancia estatistica. No que concerne a Estrutura
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Temporal das Taxas de Juro (ETT]), o sinal esperado desta variavel é positivo.
Em ambos os modelos, esta varidvel é negativamente significativo a um nivel
de 10% para os dois paises ibéricos em conjunto. Este resultado contraria os
resultados obtidos por Méndez (2009) e Lépez-Gracia e Mestre-Barbera (2011).
Os autores mencionados encontram evidéncias de que a estrutura temporal das
taxas de juro tem uma relagao positiva com a maturidade da divida de uma
empresa. A semelhanca de Stohs - Mauer (1996), a variavel em andlise ndo é
significativa para Espanha e Portugal nos dois modelos, apesar de terem sinais
diferentes. Inconsistente com a teoria defendida por Emery et al. (1988) e Kim et
al. (1995) que sugerem que, quando a volatilidade da taxa de juro de curto
prazo é alta as empresas escolhem DLP, a variavel Volatilidade das Taxas de
Juro (VT]) nao é estatisticamente significativa para Espanha, Portugal e todos
os paises nos dois modelos. Os estudos de Barclay - Smith (1995) e Lopez-
Gracia e Mestre-Barbera (2011) encontram evidéncias de que a volatilidade das
taxas de juros é positiva e negativamente correlacionada com a maturidade da
divida, respetivamente. Tal como previsto, a variavel Volatilidade do Valor
dos Ativos da Empresa (VVAE) no modelo 1 mostra uma relacdo negativa e
significativa a um nivel de 5% para Espanha e 10% para os dois paises em
conjunto e sem significancia estatistica para Portugal. Kane et al. (1985) e Stohs —
Mauer (1996) também encontram uma relacdo negativa entre a volatilidade do

valor dos ativos da empresa e a maturidade da divida.

Variaveis Macroecondmicas: tendo em conta a revisdao da literatura deste
trabalho, as varidveis macroecondmicas podem influenciar a maturidade da
divida por meio do PIB (positiva), da Taxa de Inflacao (TI) (negativa) e
Volatilidade da Taxa de Inflacao (VTI) (negativa). Os resultados apresentados
em todos os modelos e para toda a amostra indicam que todas as varidveis
macroeconomicas nao tém qualquer influéncia sobre a maturidade da divida.

Este resultado € inconsistente com os resultados de Sorge - Zhang (2010) e
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Wang et al. (2010) que encontram uma relacdo positiva entre a taxa de
crescimento do PIB e a maturidade da divida, e uma relagdo negativa entre a
taxa de inflacao e a maturidade da divida. Pelo contrario, Fan et al. (2012)
encontram uma relagdo positiva entre a taxa de inflagdo e a maturidade da
divida. Por seu turno, a semelhanca do resultado obtido por Fan et al. (2012),
apenas para os paises desenvolvidos, a volatilidade da taxa de inflagao nao tem

qualquer impacto sobre a maturidade da divida.

Sistema Financeiro: para estimar o impacto deste determinante na maturidade
da divida, utilizamos as variaveis Dimensao do Setor Bancario (DSB), Nivel
de Atividade do Mercado Acionista (TOR) e Dimensao do Mercado de
Capitais (DMC), cuja relacao esperada com a maturidade da divida é negativa,
positiva e positiva, respetivamente. O sistema financeiro nao tem influéncia
sobre a maturidade da divida, exceto a dimensao do setor bancdrio, que é
negativa e estatisticamente significativa a um nivel de 10% para os dois paises
em conjunto no modelo 1. Os resultados encontrados contrariam as teorias
sobre o sistema financeiro. Demirgili¢c-Kunt - Maksimovic (1999) e Fan et al.
(2012) encontram evidéncia estatistica de que a dimensao do setor bancario esta
negativamente relacionada com a maturidade da divida. Por outro lado, Kirch -
Terra (2012) nao encontram significancia. Segundo Demirgii¢-Kunt -
Maksimovic (1999), o nivel de atividade do mercado acionista e a dimensao do

mercado de capitais tém uma relagao positiva com a maturidade da divida.

Sistema Juridico: a Eficiéncia do Sistema Juridico (ES]J) é a variavel que estuda
a influéncia do sistema juridico na maturidade da divida. Os resultados
mostram que a eficiéncia do sistema juridico ndo afeta a maturidade da divida
nos dois modelos e para toda a amostra. Demirgii¢-Kunt - Maksimovic (1999) e

Fan et al. (2012) encontram uma relacao negativa entre a maturidade da divida e
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a eficiéncia do sistema juridico e Kirch - Terra (2012) encontram uma relagao

positiva.
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6. Conclusao

O estudo sobre os determinantes da estrutura da maturidade da divida é
relativamente recente. Com este estudo, pretendeu-se aumentar o volume de
evidéncia empirica sobre este tema. Analisamos os determinantes da
maturidade da divida de empresas cotadas nao financeiras de dois paises
europeus, nomeadamente Espanha e Portugal durante o periodo decorrido
entre 2003 e 2011, com uma amostra composta por 39 empresas espanholas e 15
empresas portuguesas, utilizando dois modelos de dados em painel estatico,
designadamente o Modelo dos Efeitos Aleatdrios e o Modelo dos Efeitos Fixos.
Os determinantes da estrutura da maturidade da divida foram testados
simultaneamente tendo em conta as caracteristicas das empresas: i) custos de
agéencia (oportunidades de investimento e dimensao da empresa); ii) sinaliza¢ao
(qualidade da empresa); iii) risco de liquidez (Z-Score de Altman); iv)
endividamento; v) matching da maturidade e vi) impostos (taxa de imposto
efetiva, estrutura temporal das taxas de juro, volatilidade das taxas de juro e
volatilidade do valor dos ativos da empresa) e as caracteristicas dos paises: i)
variaveis macroecondémicas (PIB, taxa de inflacao e volatilidade da taxa de
inflagcdo); ii) sistema financeiro (dimensao do setor bancario, nivel de atividade
do mercado acionista e dimensao do mercado de capitais) e iii) sistema juridico

(eficiéncia do sistema juridico).

Os resultados encontrados sugerem que a teoria de agéncia é suportada
moderadamente. A teoria de que a maturidade da divida é usada para controlar
os conflitos de interesse entre os acionistas e os credores (Myers, 1977) ¢é
suportada para as empresas espanholas e os dois paises em conjunto; tal
resultado ndo é verificado pelas empresas portuguesas. Encontrdmos forte
evidéncia de que a dimensao da empresa afeta positivamente a maturidade da
divida em todos os paises, o que significa que as empresas de maior dimensao

tendem a usar maior DLP nas suas estruturas de capitais. Nao ha nenhuma
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evidéncia de que a qualidade da empresa influencie a maturidade da divida.
Este resultado nao é consistente com os resultados de Flannery (1986), que
prevé que as empresas de boa qualidade usam DCP. A previsdao de Diamond
(1991) sobre a teoria do risco de liquidez nao é verificada pelos resultados
proporcionados pela nossa andlise, porque o risco de liquidez nao afeta a
decisdo sobre a maturidade da divida. Encontrdamos evidéncia de que o
endividamento explica o comportamento da maturidade da divida nas
empresas espanholas e nos dois paises em conjunto. No entanto, o
endividamento nado ¢ estatisticamente significativo para as empresas
portuguesas. A semelhanca de Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010) e de
Majumdar (2010), também nado encontramos evidéncia de que o matching da
maturidade afete a escolha da maturidade da divida de uma empresa. Quanto
aos impostos, encontrdmos fraco suporte da influéncia destes na estrutura da
maturidade da divida. A taxa de imposto efetiva ndo afeta a maturidade da
divida, este resultado ¢ semelhante aos resultados obtidos por Ozkan (2000),
Ozkan (2002) e Arslan - Karan (2006). Ao contrario dos resultados de Barclay -
Smith (1995) e Lopez-Gracia e Mestre-Barbera (2011), a volatilidade das taxas de
juro ndo ¢é estatisticamente significativa. A estrutura temporal das taxas de juro
€ negativamente significativa para os dois paises ibéricos em conjunto. Este
resultado contraria a hipdtese que sugere que a maturidade da divida varia
diretamente com a estrutura temporal da taxa de juro e os resultados
encontrados por Méndez (2009) e Loépez-Gracia e Mestre-Barbera (2011). A
volatilidade do valor dos ativos da empresa ndo € significativa para as
empresas portuguesas, pese embora seja negativamente significativa para as
empresas espanholas e os dois paises em conjunto. Kane et al. (1985) e Stohs —
Mauer (1996) também encontram uma relacao negativa entre a volatilidade do
valor dos ativos da empresa e a maturidade da divida. As varidveis
macroeconomicas nao tém qualquer influéncia sobre a maturidade da divida.

Este resultado € inconsistente com os resultados de Sorge - Zhang (2010), Wang
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et al. (2010) e Fan et al. (2012). Encontramos fraca evidéncia do impacto do
sistema financeiro sobre a maturidade da divida. Apenas a dimensao do setor
bancario € negativamente significativa para os dois paises em conjunto.
Demirgti¢-Kunt - Maksimovic (1999) e Fan et al. (2012) encontram uma relagao
negativa entre a maturidade da divida e a dimensao do setor bancario. Ao
contrario dos resultados encontrados por Demirgiig-Kunt - Maksimovic (1999),
Fan et al. (2012) e Kirch - Terra (2012), a eficiéncia do sistema juridico nado afeta a
maturidade da divida. Em sintese, este estudo mostra que os dois paises
apresentam atributos semelhantes em termos de determinantes da estrutura da
maturidade da divida das suas empresas, mas também apresentam algumas
especificidades, em especial ao nivel das oportunidades de investimento, do

endividamento e da volatilidade do valor dos ativos da empresa.

Este estudo apresenta algumas limitagdes. Em primeiro lugar, a dimensao da
nossa amostra utilizada é inferior a amostra de outros estudos sobre a mesma
matéria. Em segundo lugar, a estrutura acionista nao foi testada por
indisponibilidade de informagao. Os estudos empiricos sobre a influéncia da
estrutura acionista e o corporate governance na maturidade da divida sao recentes
e poucos estudos sao conhecidos. Neste trabalho mencionamos alguns estudos
nesta matéria, nomeadamente Datta et al. (2005) e Jiraporn - Kitsabunnarat
(2007) para empresas dos EUA, Guney — Ozkan (2005) e Marchica (2008) para o
Reino Unido, Arslan - Karan (2006) para Turquia e para Espanha Garcia-Teruel
e Martinez-Solano (2010). Em terceiro lugar, a variavel tipo de sistema juridico
nao foi utilizada porque o sistema juridico dos dois paises em anélise ¢é civil law.
Por ultimo, considerdmos que a divida das empresas é homogénea, pelo

contrario, na realidade, as empresas tém divida publica e/ou divida privada.

Em jeito de conclusao, recomendamos aos futuros investigadores sobre os

determinantes da maturidade da divida que comparem paises com tipos de
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sistema juridico diferentes, analisem o impacto da estrutura acionista e do
corporate governance na escolha da estrutura da maturidade da divida, separem a
divida publica da divida privada nas suas andlises e analisem o modelo

econométrico dinamico, bem como a maturidade 6tima da divida.
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Anexo I - Sintese das Hipodteses Tedricas sobre a Maturidade da Divida

Esta tabela apresenta as hipoteses tedricas sobre a maturidade da divida e as principais teorias que

sustentam tais hipdteses.

Hipoteses Tedricas Argumento Referéncias
Hipétese 1: A maturidade da|As empresas com alto crescimento podem ter mais
divida estd negativamente |opgdes para investimento futuro e elas enfrentam
correlacionada com as | maiores problemas de agéncia entre os acionistas e
Myers (1977)

oportunidades de crescimento.

tal de
subinvestimento. Este problema pode ser mitigado
por meio da emissao de DCP.

os credores, como o0 problema

Barnea et al. (1980)

Hipoétese 2: A maturidade da
divida varia diretamente com a
dimensao da empresa.

As empresas que enfrentam maiores conflitos de
interesse entre os acionistas e os credores, com
maiores oportunidades de investimento futuro, com
dificil acesso ao mercado de DLP e com maior DCP
sao mais propensas a ser de menor dimensao.

Smith - Warner (1979)
Whited (1992)
Barclay - Smith (1995)
Stohs - Mauer (1996)

Hipoétese 3: A maturidade da
qualidade da
ttm uma relagdo

divida e a
empresa
negativa.

A qualidade de uma empresa pode ser sinalizada ao
mercado através da escolha da sua estrutura
financeira. As empresas de boa qualidade tendem a
emitir DCP.

Ross (1977)
Flannery (1986)

Hipotese 4: A maturidade da
divida tem uma relacdo nao
linear com a qualidade de
crédito (rating).

As empresas com rating alto ou muito baixo
preferem emitir DCP. Por outro lado, as empresas
com rating médio preferem DLP.

Diamond (1991)

Hipotese 5: A maturidade da
divida e 0 de
endividamento estao

nivel

O nivel de endividamento é maior (menor) quando a
empresa é financiada por DLP (DCP).

Morris (1992)%
Leland - Toft (1996)

positivamente correlacionados. Johnson (2003)
Hipdtese 6: A maturidade da |Por forma a evitar problemas de risco de liquidez, a .

divida aumenta & medida que a | empresa deve combinar a maturidade da divida com Morris (1976)
maturidade dos ativos |a maturidade dos ativos. As empresas com mais Myers (1977)
aumenta. ativos de longo prazo terdo mais DLP. Stohs - Mauer (1996)

Hipotese 7: A maturidade da
divida
relacionada com a taxa de
imposto efetiva sobre lucro.

estd  negativamente

A empresa financiada com DLP obtém maiores
beneficios fiscais da divida. Assim, caso a taxa de
imposto efetiva seja alta, os beneficios fiscais da
divida aumentam.

Brick - Ravid (1985)

Hipotese 8: A maturidade da
divida varia diretamente com a
estrutura temporal das taxas de
juro.

Quando a estrutura temporal das taxas de juro é
positivamente inclinada, a DLP é 6tima, porque os
beneficios fiscais aumentam o valor da empresa.

Brick - Ravid (1985)
Kim et al. (1995)

# Citado por Antoniou et al. (2006).
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Anexo I - Sintese das Hipoteses Teoricas sobre a Maturidade da Divida

(continuagao)

Esta tabela apresenta as hipoteses tedricas sobre a maturidade da divida e as principais teorias que

sustentam tais hipdteses.

Hipoteses Tedricas

Argumento

Referéncias

Hipétese 9: A maturidade da divida
e a volatilidade das taxas de juro
tém uma relagao positiva.

Quando a volatilidade das taxas de juro de curto
prazo € alta, as empresas escolhem a DLP.

Emery et al. (1988)
Kim et al. (1995)

Hipotese 10: A maturidade da
divida aumenta a medida que a
volatilidade do valor dos ativos da
empresa diminui.

As empresas com maiores riscos de faléncia
apresentam maior volatilidade do seu valor.
Assim, a volatilidade do valor da empresa diminui
quando a maturidade da divida aumenta.

Kane et al. (1985)

Hipétese 11: A maturidade da
divida diminui quando a taxa de
inflagdo aumenta.

Os participantes no mercado de crédito preferem
contratos de curto porque
acreditam que podem prever a taxa de inflacao de

realizar prazo,
curto prazo. Esta taxa fornece evidéncia se a
moeda doméstica é uma boa medida para ser
usada na contratacdo de DLP e ela é incluida nos
contratos de divida.

Wang et al. (2010)
Sorge - Zhang (2010)
Fan et al. (2012)

Hipétese 12: A maturidade da
divida esta positivamente
correlacionada com a taxa de

crescimento do PIB.

Numa economia em crescimento, os credores
facilmente emprestardao a longo prazo. Por outro
lado, numa economia em depressdo, os credores
financiarao apenas DCP.

Wang et al. (2010)

Hipotese 13: A maturidade da
divida e a volatilidade da taxa de
inflacdo tém uma rela¢ao negativa.

Maior incerteza sobre a taxa de infla¢do futura, faz
com que os credores dificilmente concedem DLP.

Fan et al. (2012)

Hipétese 14: Quando o sistema
bancério de
predominante, as empresas tendem

um  pais é

a usar mais DCP.

Quando o setor bancario é de grande dimensao, as
empresas desta economia apresentam dividas com
maturidades mais curtas. Uma vez que os bancos
facilitam o financiamento de curto prazo.

Demirgli¢-Kunt -
Maksimovic (1999)
Fan et al. (2012)

Hipotese 15: Quando os mercados
de acdes de uma economia é de
grande dimensdo e tem muitos
ativos, as empresas tendem a usar

DLP.

Os paises com mercados de capitais desenvolvidos
incentivam as empresas a substituir a DLP por
capitais proprios.

Demirgii¢-Kunt -
Maksimovic (1999)

Hipétese 16: A maturidade da
divida aumenta a medida que o
sistema juridico do pais se torna
mais eficiente.

Nos Paises com sistemas juridicos eficazes, as
empresas tém mais DLP. Assim, as empresas dos
paises de common law usam menos DLP relativo
aos seus ativos. Os paises com leis mais fracas e
com mais corrup¢ao no governo estdo associados a
uma proporcao de divida das empresas mais alta e
maturidade da divida mais curta.

Demirgii¢-Kunt -
Maksimovic (1999)
Fan et al. (2012)

FONTE: elaborada pela autora do trabalho
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Anexo II — Evidéncia Empirica de Estudos Anteriores

As relagbes encontradas em alguns estudos anteriores sobre os determinantes da maturidade da divida

sdo descritas nesta tabela.

Teoria Variavel Estudo empirico (autores) Relac¢ao Encontrada
Aivazian et al. (2005) Negativa
Barclay - Smith (1995) Negativa
Guedes - Opler (1996) Negativa
Cunat (1999) Negativa
Oportunidades de Ozkan (2000) Negativa
Investimento Arslan - Karan (2006) Negativa
Hart - Moore (1995) Positiva
Stohs - Mauer (1996) Positiva
Scherr - Hulburt (2001) Sem significancia Estatistica
Antoniou et al. (2006) Sem significancia Estatistica
C:;Z(r)\scie Cufiat (1999) Positiva
Barclay - Smith (1995) Positiva
Stohs - Mauer (1996) Positiva
Ozkan (2000) Positiva
Cai et al. (2008) Positiva
Dimensao da Empresa Majumdar (2010) Positiva
Fan et al. (2012) Positiva
Guedes - Opler (1996) Negativa
Scherr - Hulburt (2001) Negativa
Heyman et al. (2003) Negativa
Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010) Negativa
Barclay - Smith (1995) Negativa
Stohs - Mauer (1996) Negativa
Majumdar (2010) Negativa
Sinaliza¢do | Qualidade da Empresa Ozkan (2000) Sem significancia Estatistica
Ozkan (2002) Sem significancia Estatistica
Antoniou et al. (2006) Sem significancia Estatistica
Highfield (2008) Positiva
Barclay - Smith (1995) Nao monédtona
Guedes - Opler (1996) Nao mondtona
Stohs - Mauer (1996) Nao monédtona
Risco de . Lo p p = .
Liquidez Risco de Liquidez Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010) Nao mondtona
Stephan et al. (2011) Nao monédtona
Magri (2006) Negativa
Highfield (2008) Positiva
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Anexo II — Evidéncia Empirica de Estudos Anteriores (continuacao)

As relagdes encontradas em alguns estudos anteriores sobre os determinantes da maturidade da divida
sao descritas nesta tabela.

Teoria Variavel Estudo empirico (autores) Relacao Encontrada

Dennis et al. (2000) Negativa
Stohs - Mauer (1996) Positiva
Endividamento Endividamento Scherr - Hulburt (2001) Positiva
Antoniou et al. (2006) Positiva
Cunat (1999) Positiva
Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010) Positiva
Demirgiig-Kunt - Maksimovic (1999) Positiva
Antoniou et al. (2006) Positiva
Cai et al. (2008) Positiva
Hol - Wijst (2008) Positiva
Meéndez (2009) Positiva
MutChI:ng da Matching da Maturidade Lopez-Gracia e Mestre-Barbera (2011) Pos?t?va
Maturidade Terra (2011) Positiva
Nakamura et al. (2011) Positiva
Fan et al. (2012) Positiva
Kirch - Terra (2012) Positiva

Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010) | Sem significancia Estatistica

Majumdar (2010) Sem significancia Estatistica
Stohs - Mauer (1996) Negativa
Antoniou et al. (2006) Positiva

Arslan - Karan (2006) Sem significancia Estatistica
. Cai et al. (2008) Negativa

Taxa de Imposto Efetiva - -

Kirch - Terra (2012) Negativa
Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010) Positiva

Ozkan (2000) Sem significancia Estatistica

Impostos Ozkan (2002) Sem significancia Estatistica
Lopez-Gracia e Mestre-Barbera (2011) Positiva
Estrutura Temporal das Meéndez (2009) Positiva

Taxas de Juro

Stohs - Mauer (1996)

Sem significancia Estatistica

Volatilidade das Taxas | LOpez-Gracia e Mestre-Barbera (2011) Positiva

de Juro Barclay - Smith (1995) Negativa
Volatilidade do Valor Kane et al. (1985) Negativa
dos Ativos da Empresa Stohs - Mauer (1996) Negativa
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Anexo II — Evidéncia Empirica de Estudos Anteriores (continuacao)

As relagdes encontradas em alguns estudos anteriores sobre os determinantes da maturidade da divida

sdo descritas nesta tabela.

Estudo empirico (autores)

Relacao Encontrada

Teoria Variavel
Taxa de crescimento do Wang et al. (2010) Positiva
PIB Sorge - Zhang (2010) Positiva
) Wang et al. (2010) Negativa
Variaveis Taxa de Inflag Sorge - Zhang (2010 Negati
Macroeconémicas axa de Inflagao orge - Zhang (2010) egativa
Fan et al. (2012) Positiva
Volatili T Negativa
olatilidade (~ia axa Fan et al. (2012) — E% : —
de Inflagao* Sem significancia Estatistica
g Fan et al. (2012) Negativa
Di a Set
1mensao, .o eror Demirgiig-Kunt - Maksimovic (1999) Negativa
Bancario
Kirch - Terra (2012) Sem significancia Estatistica
Sistema
Fi . Dimensao do Mercado
inanceiro
de Capitais
Demirgiig-Kunt - Maksimovic (1999) Positiva
Atividade do Mercado
de Acionista
Demirgiig-Kunt - Maksimovic (1999) Negativa
Eficianci .
Sistema Juridico | [ciencia do Sistema Fan et al. (2012) Negativa
Juridico
Kirch - Terra (2012) Positiva

FONTE: elaborada pela autora do trabalho

4“4 A volatilidade da taxa de inflagdo esta associada com a maturidade mais curta nas economias

desenvolvidas, mas sem relagdo com a maturidade em economias em desenvolvimento, Fan et al. (2012).
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Esta tabela descreve cada variavel utilizada para a estimagdo do modelo, as respetivas proxies bem como as

suas fontes, sinais esperados e as legendas.

inal
Variavel Proxy ou Defini¢do Operacional Sina Estudos Fonte
Esperado
Maturidade da Racio entre a DLP e a Divida N/A Antoniou et al. (2006) 1
Divida (MAT) Total
Oportunidades de Stohs - Mauer (1996)
Investimento Racio market-to-book = (MV/BV) | Negativo | 1
(OPINV) Guedes - Opler (1996)
i i Antoniou et al. (2006
Dimensdo da LN (Ativo Total) Positivo (2006) 1
Empresa (DIME) Fan et al. (2012)
Qualidade da Racio entre os Capitais Proprios . .
A .(2 1
Empresa (QUALEM) e a Divida Liquida Negativo ntoniou et al. (2006)
Risco de Liquidez Z=0,012X; +0,014X; + 0,033X; + Nao Altman (1968) 1
(RL) 0,006X4 + 0,00999Xs mondtona Méndez (2009)
Endividamento Récio entre a Divida Total e o .. Antoniou et al. (2006)
. Positivo 1
(END) Ativo Total Majumdar (2010)
Matching da . . .
Maturidade Ri?ifgieeoj ::::;’frzlt’;’s Positivo Terra (2009) 1
(MAMAT) d
Taxa de Imposto Récio entre o Imposto Sobre os Negativo Stohs - Mauer (1996) 1
Efetiva (TAX) Resultados e o RAI & Ozkan (2002)
E T 1 - Smi
strutura Tempora Yield das obrigacdes de tesouro N Barclay - Smith (1995)
das Taxas de Juro . . Positivo 2e3
(ETTY) (10 anos) - Euribor a seis meses Stohs - Mauer (1996)
Volatilidade das Desvio padrao Euribor mensal a Positivo Lopez-Gracia e Mestre- 3
Taxas de Juro (VT]) 12 meses Barbera (2011)
Volatilidade do Valor | Desvio padrao do racio entre a
dos Ativos da variagao anual do EBITDA ea | Negativo Stohs - Mauer (1996) 1
Empresa (VVAE) média dos Ativos

Nota: Para a realizacdo do trabalho foram usadas as seguintes fontes: (1) Datastream, (2) OCDE

(3) Banco de Portugal (4) Banco Mundial e (5) Transparency International.
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Anexo III - Descricio das Variaveis usadas para a estimacio do modelo

(continuacao)

Esta tabela descreve cada variavel utilizada para a estimacao do modelo, as respetivas proxies bem como as

suas fontes, sinais esperados e as legendas.

Variavel Proxy ou Defini¢ao Operacional Sinal Estudos Fonte
Esperado
PIB Taxa de Crescimentodo PIB | Positivo |—ang ¢t al. (2010) 4
Sorge - Zhang (2010)
Taxa de Inflagio (TD) | ' oniasdc anual doindicede | ooy Fan et al. (2012) 4
pregos no consumidor
Volatilidade da Taxa Desvio padrao da Taxa de
Negati Fan et al. (2012 4
de Inflacao (VTI) Inflagdo entre os periodos t-4 e t Banvo an et al. { )
. . L . Demirgtic-Kunt -
Dimensao do Setor Crédito Concedido pelo Setor Negativo Maksimovic (1999) 4
Bancario (DSB) Bancario (% do PIB)
Fan et al. (2012)
Dimensao do Racio entre a Capitalizagdo Demirgii¢-Kunt
Mercado de Capitais Bolsista e f PB : Positivo Maksirfovgic (1999) 4
(DMC)
Atividade do Racio entre o Valor de A¢Ges Demiretic-Kunt
Mercado de Acionista | Transacionadas e a Capitalizagdo | Positivo Mak irr% gi (1999) 4
(TOR) Bolsista ARSImovIe
Eficiéncia do Sist .
iciéncia do Sistema Indice de Perce¢ao da Corrupgao | Negativo Fan et al. (2012) 5

Juridico (ES]J)

Nota: Para a realizagao do trabalho foram usadas as seguintes fontes: (1) Datastream, (2) OCDE

(3) Banco de Portugal (4) Banco Mundial e (5) Transparency International.
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Anexo IV — Resultados Encontrados pelo Modelo dos Efeitos Aleatdrios

Esta tabela ilustra os sinais encontrados e a significancia ou insignificancia das varidveis explicativas

utilizadas para estimar o modelo.

Variaveis Explicativas Sinal Sinal Encontrado
Esperado Espanha Portugal Todos os paises
Oportunidades de Negativa Negativa Negativa
Investimento (OPINV) © Insignificativa | Insignificativa | Insignificativa
Dimensédo da Empresa *) Positiva Positiva Positiva
(DIME) Significativa Significativa Significativa
Qualidade da Empresa Negativa Positiva Negativa
(QUALEM) ©) Insignificativa | Insignificativa | Insignificativa
Positiva Positiva Positiva
Risco de Liquidez (RL) /) — ——— ——
Insignificativa | Insignificativa Insignificativa
Endividamento (END) o Positiva Positiva Positiva
Significativa | Insignificativa Significativa
Matching da Maturidade *) Positiva Negativa Positiva
(MAMAT) Insignificativa | Insignificativa Insignificativa
Taxa de Imposto Efetiva Negativa Negativa Negativa
(TAX) ©) Insignificativa | Insignificativa Insignificativa
Estrutura Temporal das *) Positiva Negativa Negativa
Taxas de Juro (ETT]) Insignificativa | Insignificativa Significativa
Volatilidade das Taxas de @ Positiva Negativa Negativa
Juro (VT)) Insignificativa | Insignificativa | Insignificativa
Volatilidade do Valor dos Negativa Positiva Negativa
Ativos da Empresa (VVAE) © Significativa | Insignificativa Significativa
i *) Positiva Negativa Negativa
Insignificativa | Insignificativa Insignificativa
. Negativa Negativa Positiva
Taxa de Inflacdo (TI) -) — ——— ———
Insignificativa | Insignificativa Insignificativa
Volatilidade da Taxa de Negativa Positiva Positiva
Inflagdo (VTD ©) Insignificativa | Insignificativa | Insignificativa
Dimensdo do Setor Bancario Positiva Negativa Negativa
(DSB) ©) Insignificativa | Insignificativa Significativa
Dimensio do Mercado de o Negativa Positiva Positiva
Capitais (DMC) Insignificativa | Insignificativa | Insignificativa
Ativida'de .do Mercado de *) Negativa Positiva Negativa
Acionista (TOR) Insignificativa | Insignificativa Insignificativa
Eficiéncia do Sistema 0 Negativa
Jusste bsm (2] Insignificativa

FONTE: elaborada pela autora do trabalho.
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Anexo V — Resultados Encontrados pelo Modelo dos Efeitos Fixos

Esta tabela ilustra os sinais encontrados e a significancia ou insignificancia das varidveis explicativas

utilizadas para estimar o modelo.

Varidveis Exolicati Sinal Sinal Encontrado
ariaveis Explicativas
P Esperado Espanha Portugal Todos os paises
Oportunidades de 0 Negativa Negativa Negativa
Investimento (OPINV) Significativa | Insignificativa Significativa
Dimensao da Empresa (+) Positiva Positiva Positiva
(DIME) Significativa | Significativa Significativa
Qualidade da Empresa ) Negativa Negativa Negativa
(QUALEM) Insignificativa | Insignificativa | Insignificativa
. L Positiva Positiva Positiva
Risco de Liquidez (RL) /() — — —
Insignificativa | Significativa Insignificativa
Positiva Positiva Positiva
Endividamento (END) (+) — — —
Significativa | Insignificativa Significativa
Matching da Maturidade *) Positiva Negativa Positiva
(MAMAT) Insignificativa | Insignificativa | Insignificativa
Taxa de Imposto Efetiva 0 Negativa Negativa Negativa
(TAX) Insignificativa | Insignificativa | Insignificativa
Estrutura Temporal das *) Positiva Negativa Negativa
Taxas de Juro (ETT]) Insignificativa | Insignificativa Significativa
Volatilidade das Taxas de *) Negativa
Juro (VT]) Insignificativa
Volatilidade do Valor dos
Ativos da Empresa (VVAE) )
Positiva Negativa Negativa
PIB *) T T o
Insignificativa | Insignificativa Insignificativa
. Negativa Negativa Positiva
Taxa de Inflagdo (TT) ) —o—— —o—— ————
Insignificativa | Insignificativa Insignificativa
Volatilidade da Taxa de ) Negativa Positiva Positiva
Inflagdo (VTD Insignificativa | Insignificativa | Insignificativa
Dimensdo do Setor Bancario ) Negativa Negativa Negativa
(DSB) Insignificativa | Insignificativa | Insignificativa
Dimensio do Mercado de ) Negativa Positiva Positiva
Capitais (DMC) Insignificativa | Insignificativa | Insignificativa
Atividade do Mercado de *) Negativa Negativa Negativa
Acionista (TOR) Insignificativa | Insignificativa | Insignificativa
Eficiéncia do Sistema O Positiva Negativa Negativa
I HED ) Insignificativa | Insignificativa Insignificativa

FONTE: elaborada pela autora do trabalho.
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Anexo VI — Matriz de Correlacoes de Espanha de 2003 a 2011

A variavel dependente MAT (maturidade da divida) é a percentagem da divida total de uma empresa com prazo superior a um ano. OPINV é o racio market-to-book. DIME é o
logaritmo natural do ativo total. QUALEM é o racio entre os capitais préprios e a divida liquida. RL é estimado através do Z-Score de Altman (1968). END ¢é o racio entre a
divida total e o valor do ativo total. MAMAT ¢é o racio entre os ativos fixos liquidos e o ativo total. TAX é o racio entre os impostos sobre os resultados e o RAI. ETT]J é a
diferenca entre a yield das obrigacdes de tesouro a longo prazo (dez anos) e a yield dos bilhetes de tesouro a curto prazo (seis meses). VIJ é o desvio padrao das taxas
interbancarias mensal a 12 meses no ano anterior. VVAE é o desvio padrao do racio entre a variagao anual do EBITDA e a média do valor contabilistico dos ativos. O PIB é a
taxa de crescimento do PIB. TI é a variacdo do indice de pregos no consumidor. VTI é o desvio padrao da taxa de inflagdo ao longo dos quatro anos precedentes. DSB crédito
concedido pelo setor bancario (% do PIB). DMC é o racio entre a capitalizagdo bolsista das empresas e o PIB. TOR ¢é o racio entre o valor de agdes transacionadas e a
capitalizacdo bolsista. ES] é estimada pelo Indice de Percecio da Corrupgao.

Variaveis MAT OPINV DIME QUALEM RL END MAMAT TAX ETT] VTIJ VVAE PIB TI VTI DSB DMC TOR ES]
MAT 1

OPINV 0,2904 1

DIME 0,4237 0,408 1

QUALEM -0,0167 0,0068 -0,0426 1

RL -0,0584 -0,1976 0,0179 -0,0162 1

END 0,3084 0,5793 0,3153 0,0111 -0,2011 1

MAMAT 0,1905 -0,1517 0,1487 0,056 -0,0142 0,0535 1

TAX -0,019 0,0833 0,0036 -0,0398 -0,0136 0,0092 -0,0729 1

ETT] -0,0174 0,006 0,0137 -0,05 0,0817 0,0516 -0,0696 -0,1126 1

A% 0,0102 0,0489 0,0321 0,0093 -0,062 0,0689 0,0111 0,0192 0,0816 1

VVAE -0,2176  -0,0985 -0,2727 0,0498 -0,0438 0,1276 0,0565 -0,0336 0 0 1

PIB -0,0039 -0,0888 -0,0864 0,0313 -0,0137 -0,154 0,053 0,0984 -0,4951 -0,6753 0 1

TI -0,0154 -0,0311 -0,0419 0,028 0,0247 -0,078 0,0126 0,0236 -0,4551 -0,8485 0 0,7844 1

VTI -0,003  0,0449 0,0692 -0,0884 0,0857 0,1082 -0,112 -0,1572 0,8001 -0,0626 0 04539 -0,21 1

DSB 0,038 0,1032 0,1447 -0,0597 0,0457 0,1893 -0,0963 -0,1552 0,279 0,292 0 -0,7391 -0,4125 0,5888 1

DMC 0,0452 -0,0533 -0,0054 0,0066 -0,0437 -0,0634 0,0325 0,0651 -0,3146 0,1776 0 03736 -0,1704 -0,3753 -0,1902 1

TOR 0,009 -0,0183 -0,0219 0,0937 -0,0558 -0,0622 0,0735 0,1035 -0,9242 -0,0748 0 0526 04421 -0,8244 -0,3385 0,3765 1
ES]J 0,0252  0,1025 0,1259 -0,0602 0,0443 0,1844 -0,0972 -0,1518 0,4932 0,4685 0 -0,8641 -0,5773 0,7032 0,9359 -0,2788 -0,5319 1
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Anexo VII - Matriz de Correla¢des de Portugal de 2003 a 2011

A variavel dependente MAT (maturidade da divida) é a percentagem da divida total de uma empresa com prazo superior a um ano. OPINV ¢é o récio market-to-book. DIME é o
logaritmo natural do ativo total. QUALEM é o rdcio entre os capitais proprios e a divida liquida. RL é estimado através do Z-Score de Altman (1968). END ¢ o racio entre a
divida total e o valor do ativo total. MAMAT ¢ o racio entre os ativos fixos liquidos e o ativo total. TAX é o racio entre os impostos sobre os resultados e o RAIL ETT]J é a
diferenca entre a yield das obrigagdes de tesouro a longo prazo (dez anos) e a yield dos bilhetes de tesouro a curto prazo (seis meses). VIJ é o desvio padrao das taxas
interbancarias mensal a 12 meses no ano anterior. VVAE ¢é o desvio padrao do racio entre a variagdo anual do EBITDA e a média do valor contabilistico dos ativos. O PIB € a
taxa de crescimento do PIB. TI é a variagao do indice de precos no consumidor. VTI é o desvio padrao da taxa de inflacdo ao longo dos quatro anos precedentes. DSB crédito
concedido pelo setor bancario (% do PIB). DMC € o racio entre a capitalizacdo bolsista das empresas e o PIB. TOR é o racio entre o valor de a¢des transacionadas e a

capitalizagdo bolsista.

ES]J é estimada pelo Indice de Percecio da Corrupgao.

Variaveis MAT
MAT 1
OPINV 0,0209
DIME 0,5109
QUALEM 0,2248
RL -0,1319
END 0,0562
MAMAT 0,318
TAX -0,0362
ETTJ -0,1063
VTJ -0,074
VVAE -0,2683
PIB 0,0918
TI 0,0873
VTI -0,0435
DSB -0,2131
DMC 0,0982
TOR 0,0438
ESJ -0,2121

OPINV DIME QUALEM RL END MAMAT TAX ETT] VT] VVAE PIB TI VTI DSB DMC TOR ES]
1

0,3435 1

0,0539 0,2266 1

-0,5662 -0,2861  -0,5531 1

0,5832 0,2403 0,3342  -0,7546 1

-0,1218 00,5072 04975  -0,1504 -0,0718 1

-0,0495 -0,059 -0,0785  0,0573 -0,1407 0,0314 1

-0,1143  0,0363 0,0775 0,0479 -0,077 -0,0389  0,0502 1

0,0126 0,0185 -0,0179  0,0265 0,0182 0,0484 0,0355 -0,1378 1

0319 -04542 -0,0615 -0,3231 0,186 -0,63 0,0005 0 0 1

-0,0064 -0,0194  0,0083 -0,015 0,0043 -0,0339 0,012 -0,4098 -0,482 0 1

0,0198 -0,0249 0,0082  -0,0529 0,0095 -0,0435 -0,0433 0,0911 -0,7721 0 0,3412 1

-0,1291 0,0174 0,0882 0,0365 -0,0699 -0,065 0,0479 0,7802 -0,368 0 0,0999 0,3039 1

-0,0529  0,0769 0,0385 0,0638 -0,0209 -0,0049 -0,0708 0,6024 0,2926 0 -0,3034 -0,3632 0,4258 1

0,0451 -0,0104 -0,027 -0,0222 0,0393 0,0062 0,1253 -0,5035 0,3037 0 0,4459 -0,1533 -0,398 -0,2619 1

0,1199 0,0085 -0,0583 -0,0389 0,0731  0,0199 -0,0561 -0,5848 -0,0739 0 04212 0,2111 -0,5884 -0,2186 0,638 1

-0,0523 0,0594 0,0239 0,0725 -0,0374 0,0252 -0,0743 0,4443 0,4475 0 -0,4916 -0,6602 0,1127 00,8117 -0,4163 -0,3713 1
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Anexo VIII — Matriz de Correla¢des de Todos os Paises de 2003 a 2011

A variavel dependente MAT (maturidade da divida) é a percentagem da divida total de uma empresa com prazo superior a um ano. OPINV ¢é o récio market-to-book. DIME é o
logaritmo natural do ativo total. QUALEM é o rdcio entre os capitais proprios e a divida liquida. RL é estimado através do Z-Score de Altman (1968). END é o racio entre a
divida total e o valor do ativo total. MAMAT ¢ o racio entre os ativos fixos liquidos e o ativo total. TAX é o racio entre os impostos sobre os resultados e o RAIL ETT]J é a
diferenca entre a yield das obrigagdes de tesouro a longo prazo (dez anos) e a yield dos bilhetes de tesouro a curto prazo (seis meses). VIJ é o desvio padrao das taxas
interbancarias mensal a 12 meses no ano anterior. VVAE ¢é o desvio padrao do racio entre a variagdo anual do EBITDA e a média do valor contabilistico dos ativos. O PIB € a
taxa de crescimento do PIB. TI é a variagao do indice de precos no consumidor. VTI é o desvio padrao da taxa de inflacdo ao longo dos quatro anos precedentes. DSB crédito
concedido pelo setor bancario (% do PIB). DMC € o racio entre a capitalizacdo bolsista das empresas e o PIB. TOR é o racio entre o valor de a¢des transacionadas e a
capitalizacdo bolsista. ESJ ¢ estimada pelo Indice de Percegio da Corrupgao.

Variaveis MAT OPINV DIME QUALEM RL END MAMAT TAX ETT] VT] VVAE PIB TI VTI DSB DMC TOR ESJ
MAT 1

OPINV 0,2482 1

DIME 0,4435 0,3837 1

QUALEM -0,0081 0,0059 -0,0292 1

RL -0,058  -0,189 0,0105 -0,0169 1

END 0,2687  0,6061 0,2924 0,0182 -0,1943 1

MAMAT 0,2053 -0,1697 0,2345 0,0653 -0,0082 -0,0057 1

TAX -0,0236  0,0228 -0,0225 -0,0272 -0,0065 -0,0475 -0,0237 1

ETT] -0,0284 0,0122 0,0243 -0,0286 0,043 0,0472 -0,0749 -0,0104 1

VTJ -0,0106  0,0386 0,0285 0,0072 -0,0522 0,0546 0,0206 0,0247 -0,0111 1

VVAE -0,2389 -0,0473 -0,3121 0,043 -0,0356 0,0998 -0,0766 -0,0169 -0,0266 0 1

PIB -0,0125 -0,1343 -0,0741 0,0294 10,0007 -0,1793 0,0655 0,0546 -0,4429 -0,6063 0,0366 1

TI -0,0067 -0,0608 -0,0395 0,0245 10,0283 -0,0947 0,0183 -0,0071 -0,2336 -0,8147 0,0241 0,6914 1

VTI -0,0013 0,034 0,0588 -0,0766  0,0717 0,0931 -0,1123 -0,0639 0,7278 -0,1332 -0,0142 -0,368 -0,1014 1

DSB -0,0344 0,0039 0,1215 -0,0503 0,0541 0,0782 -0,0435 -0,1015 0,2816 0,2792 0,0364 -0,5599 -0,334 10,5121 1

DMC -0,0602 -0,2271 -0,0169 0,0081 0,016 -0,2231 0,1139 0,041 -0,333 0,1144 0,1143 0,426 0,0428 -0,3011 0,0941 1

TOR -0,0766  -0,209 -0,021 0,0443 0,0186 -0,2213 0,1337 10,0137 -0,5376 -0,0386 0,1212 0,4685 0,3363 -0,4772 0,0663 0,8153 1
ESJ 0,0189 0,1627 0,109 -0,052 0,0184 0,2199 -0,1122 -0,0974 0,4619 0,4246 -0,0547 -0,8145 -0,6027 0,5828 0,7163 -0,4725 -0,5638 1

92




