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Resumo

O presente estudo investiga os determinantes da maturidade do endividamento de empresas
no Brasil e em Portugal, paises com contextos econdmicos, historicos e institucionais
distintos, mas com estreita ligacdo cultural e comercial. Utilizando um modelo linear
hierarquico, o trabalho analisa dados de 2008 a 2017 para decompor os fatores
influenciadores em trés niveis: firma, setor e pais. Os resultados indicam que as
caracteristicas especificas das firmas, como tamanho e liquidez, exercem a maior influéncia
sobre a maturidade do endividamento, seguidas por variaveis setoriais e macroeconémicas,
como qualidade das instituicdes e desenvolvimento financeiro. A pesquisa destaca o impacto
das condicbes macroecondémicas, institucionais e setoriais na escolha da maturidade da
divida, abordando também os efeitos indiretos dessas varidveis. Contribui-se com uma
andlise comparativa que oferece implicacbes praticas para gestores financeiros e politicas
publicas, enquanto se evidencia a necessidade de ajustes em estratégias de endividamento

diante de diferentes contextos econdmicos.
Palavras-chave: Estrutura de capital, maturidade do endividamento, Modelo Linear

Hierarquico, decomposicao da variancia.
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ABSTRACT

This study investigates the determinants of debt maturity for firms in Brazil and
Portugal, two countries with distinct economic, historical, and institutional contexts
but strong cultural and commercial ties. Utilizing a hierarchical linear model, the
research analyzes data from 2008 to 2017, decomposing influencing factors across
three levels: firm, sector, and country. The results indicate that firm-specific
characteristics, such as size and liquidity, have the most significant influence on debt
maturity, followed by sectoral and macroeconomic variables, such as institutional
quality and financial development. The study highlights the impact of
macroeconomic, institutional, and sectoral conditions on debt maturity decisions,
also addressing the indirect effects of these variables. This comparative analysis
provides practical implications for financial managers and policymakers,

underscoring the need to tailor debt strategies to different economic contexts.

Keywords: Capital Structure, Debt Maturity, Hierarchical Linear Model, Variance

Decomposition.

1. INTRODUCAO

As empresas buscam incessantemente aumentar a riqgueza de seus
proprietarios, sejam acionistas em empresas listadas ou quotistas em empresas de
capital fechado. Essa busca envolve decisGes criticas sobre financiamento, entre
capital préprio e recursos de terceiros. A teoria financeira fornece diversas técnicas
amplamente reconhecidas pela pratica empresarial para a escolha ideal de emissao de
dividas, levando em conta uma ampla gama de variaveis, desde as especificas da

firma (liquidez, tamanho, etc.) até as macroecondmicas e setoriais.

Desde o trabalho seminal de Modigliani e Miller (1958), que introduziu os
fundamentos das financas corporativas modernas, muitos estudos tém apoiado 0s
gestores financeiros na maximizagdo da riqueza dos acionistas. Modigliani e Miller
(1958) postularam que, em um mercado perfeito, a estrutura de capital de uma
empresa nao afeta seu valor. No entanto, essa teoria foi expandida ao longo das

décadas para incluir fatores do mundo real, como impostos, custos de faléncia e

SADSJ — South American Development Society Journal | Vol.10 | N°. 30 | Ano 2024 | pag. 25



DETERMINANTES DE MATURIDADE DE ENDIVIDAMENTO — ANALISE CROSSCOUNTRY PARA BRASIL E
PORTUGAL

assimetria de informacdes, que podem influenciar as decisdes de financiamento das

empresas.

Um aspecto critico dessa literatura € a escolha do nivel de maturidade do
endividamento, que pode influenciar significativamente a estabilidade e o custo do
capital das empresas. A maturidade da divida refere-se ao periodo de tempo até que a
obrigacdo de divida de uma empresa seja liquidada. Decisdes sobre a maturidade da
divida s&o influenciadas por varios fatores, incluindo as condicdes do mercado
financeiro, a estrutura de ativos da empresa e as expectativas sobre futuras taxas de
juros e inflacdo (Guedes e Opler, 1996; Antoniou et al., 2006; Terra, 2011).

Além disso, recentes avancos na literatura enfatizam a importancia de
considerar fatores institucionais e de desenvolvimento financeiro ao analisar a
maturidade do endividamento. Estudos como os de Kayo e Kimura (2011) destacam
gue fatores hierarquicos, que incluem caracteristicas especificas das firmas, setores, e
macroecondmicos, influenciam as decisfes de endividamento. A analise cross-country
permite explorar como diferentes contextos econdmicos e institucionais moldam essas
decisGes. Por exemplo, paises com mercados financeiros mais desenvolvidos podem
oferecer melhores condi¢des de financiamento de longo prazo, enquanto agueles com
sistemas legais mais fortes podem proporcionar maior seguranca para credores e
devedores (Demirglc¢-Kunt e Maksimovic, 1999; La Porta et al., 1998; Qian e Strahan,
2007).

Nos ultimos anos, a literatura também tem explorado como as condicbes
econdmicas globais e as crises financeiras afetam as decisdes de endividamento das
empresas. Por exemplo, Almeida et al. (2020) e Demirgic-Kunt et al. (2020) destacam
o impacto da crise financeira de 2008 e da pandemia de COVID-19 nas estruturas de
capital e nas politicas de endividamento das empresas. Essas crises ressaltam a
importancia de flexibilidade e adaptacao nas estratégias de endividamento corporativo.
Empresas que conseguem ajustar rapidamente suas estruturas de capital em resposta
a choques econdbmicos tendem a ter melhor desempenho e maior resiliéncia a longo

prazo.

O estudo da maturidade do endividamento também considera o papel da
sinalizacdo e dos custos de agéncia. A teoria da sinalizagdo sugere que a escolha de

financiamento pode transmitir informagcdes ao mercado sobre a qualidade da empresa.
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Por exemplo, empresas de alta qualidade podem optar por dividas de longo prazo para
sinalizar sua confiangca em suas perspectivas futuras (Ross, 1977). Por outro lado, os
custos de agéncia, que resultam de conflitos de interesse entre gestores e acionistas
ou entre acionistas e credores, também influenciam a maturidade do endividamento.
Empresas podem usar a maturidade da divida para mitigar esses conflitos, alinhando
0s interesses das partes envolvidas (Jensen e Meckling, 1976; Myers, 1977).

Este estudo investiga os fatores que impactam a maturidade do endividamento
de empresas listadas e ndo listadas no Brasil e em Portugal, dois paises com estreita
ligacdo comercial, histérica e cultural, mas com diferentes posicbes nos seus
continentes. Utilizando o modelo linear hierarquico proposto por Kayo e Kimura (2011),
analisamos uma amostra de empresas desses paises entre 2008 e 2017. Esse periodo
inclui anos de estabilidade econémica, bem como periodos de crise, permitindo uma
analise abrangente das influéncias sobre a maturidade do endividamento. A analise
cross-country fornece insights valiosos sobre como diferentes contextos econémicos e
institucionais moldam as decisdes de endividamento, contribuindo para a literatura

existente e oferecendo recomendacdes préaticas para gestores financeiros.

1.1. Contexto Investigado

Este estudo investiga fatores que podem impactar a maturidade do
endividamento de empresas listadas e néo listadas no Brasil e em Portugal, dois paises
com estreita ligacdo comercial, histérica e cultural, mas com diferentes posi¢cées nos
seus continentes. Utilizando o modelo proposto por Kayo e Kimura (2011), aplicamos o
modelo linear hierarquico em uma amostra de empresas desses paises entre 2008 e
2017.

Inicialmente, separamos as variacdes no comportamento da maturidade do
endividamento em diferentes niveis de influéncia. Em seguida, identificaremos qual
nivel tem maior impacto nas decisdes de maturidade das empresas. Nesta etapa,
consideramos diversos elementos especificos da firma, testando hipoteses baseadas
na literatura. Também investigamos qual a relacdo entre os niveis, ou seja, como

variaveis nos niveis superiores impactam as dos niveis inferiores.
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Assim, este estudo identifica de que forma empresas em paises tao distintos
guanto Brasil e Portugal se comportam em relacdo a maturidade de endividamento,

verificando quais variaveis e fatores sdo mais influentes.

A escolha dos paises para o estudo é justificada pelo longo relacionamento
cultural, histérico e econdmico entre Brasil e Portugal, bem como pelas suas posi¢ées
distintas nos continentes de América do Sul e Europa, respectivamente. Essas
diferencas geograficas e macroeconémicas enriquecem a analise e permitem uma
compreensdo mais ampla das variaveis que influenciam a maturidade do
endividamento (La Porta et al., 1998; Demirglic-Kunt & Maksimovic, 1999; Fan et al.,
2012).

O periodo de 2008 a 2017 foi selecionado para incluir anos de estabilidade
econbmica, bem como periodos de crise, como a crise financeira global de 2008 e os
anos subsequentes de recuperacdo. A analise longitudinal permite identificar como as
empresas em ambos 0s paises ajustaram suas estruturas de endividamento em
resposta a diferentes condicdes econémicas (Almeida et al., 2020; Demirgic-Kunt et
al., 2020).

Utilizando a plataforma de dados da Refinitiv, que abrange paises da América do
Sul e da Europa, foram coletados dados especificos das firmas e fatores setoriais.
Dados macroeconémicos foram obtidos do Fundo Monetario Internacional (FMI),
enquanto informacgdes sobre desenvolvimento financeiro puderam ser extraidas do
World Bank Structure Dataset e dados sobre a qualidade das instituicbes nacionais
foram obtidos por meio do Governance Indicators Dataset (Kaufmann et al., 2009; Beck
et al., 2010).

O modelo linear hierarquico permite a decomposicéo da variancia da maturidade
de endividamento em diferentes niveis, facilitando a identificacdo de fatores mais
influentes e suas inter-relagbes. Essa abordagem inovadora oferece uma compreensao
detalhada e integrada dos determinantes da maturidade do endividamento,
contribuindo significativamente para a literatura existente e fornecendo insights praticos

para gestores financeiros (Rabe-Hesketh & Skrondal, 2008).

1.2. Diagnéstico da Situacao-Problema
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Usualmente, credita-se ao trabalho de Modigliani e Miller (1958) o inicio do que
se convencionou chamar financas corporativas. Diversos livros académicos que tratam
desse tema ressaltam que o objetivo principal da administracdo financeira de uma
empresa € a maximizagdo da riqueza do acionista. Basicamente, o administrador
financeiro tem o dever de proceder a escolhas que possibilitem tal maximizacgéo.
Dentre as referidas escolhas que os administradores tém de enfrentar, talvez as mais
importantes sejam as relativas ao orcamento de capital, custo de capital e estrutura de

capital das empresas.

Desde o trabalho de Modigliani e Miller (1958), fez-se progresso nas diferentes
areas de decisdo dos administradores. No que diz respeito a estrutura de capital das
firmas, por exemplo, algumas teorias ja foram formuladas — trade-offestéatico e pecking-
order sdo dois exemplos. Adicionalmente, para Pinegar e Willbright (1989), entre os
principios que norteiam as decisGes sobre a composicao do capital da empresa estéo a
sobrevivéncia da empresa no longo prazo; a manutencdo de sua independéncia e a
compatibilidade com as industrias do setor. Ha, contudo, certa escassez de estudos
preocupados em investigar as decisdes dos gestores a respeito das estratégias para a

maturidade de endividamento das firmas.

A evolucao teorica sobre a estrutura de capital avangou no sentido de que esta
pode apresentar variagdes ao longo do tempo, conforme destacado por Korajczyc e
Levy (2003), que sugerem a existéncia de um ponto ideal para a composi¢éo do capital
das empresas. Seguindo essa perspectiva, estudos de Ozkan (2000), Antoniou et al.
(2006), Gonzalez e Gonzalez (2008), Terra (2009), Kayo e Kimura (2011), Terra (2011)
e Kirch e Terra (2012) sustentam que as decisdes sobre estrutura de capital e
maturidade do endividamento incorporam um componente dinamico, refletindo

mudancas nas condi¢cdes econdmicas e organizacionais ao longo do tempo.

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

teoria.

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

especificos das firmas para a concepcéo dos modelos econométricos.

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

contornado se fossem utilizados os préprios fatores especificos dos setores.

Outra linha de raciocinio empregada para estudar as decisdes financeiras
corporativas € de buscar o entendimento de como os fatores macroeconémicos podem
influenciar escolhas. Seguindo essa linha estdo Booth et al. (2001), Terra (2007), Jong
et al. (2008) e Kayo e Kimura (2011), que se propuseram a incluir tais fatores como
variaveis independentes para explicar decisdes acerca de alavancagem. Entretanto,
sobre escolhas acerca de maturidade de endividamento corporativo, existem menos
trabalhos dedicados ao tema, porém, Demirgli¢g-Kunt e Maksimovic (1999) optaram por
esse caminho e, para tanto, consideraram em seus modelos fatores institucionais e
outras variaveis macroecondmicas (taxa de inflacdo, PIB per capita, crescimento do

PIB e subsidios governamentais), encontrando em seus resultados a indicacdo de que
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a maturidade de endividamento de longo prazo tem relagdo positiva e significante com

0s subsidios do governo, sendo negativa sua relacdo com a taxa de inflacao.

Giannetti (2003) e Kirch e Terra (2012) promoveram avancos ao estudo sobre a
maturidade de endividamento ao incorporar em seus trabalhos questdes sobre o
desenvolvimento financeiro dos paises. Mais especificamente, Giannetti (2003) alcanca
resultados que indicam que o0s paises com mercado de acdes mais capitalizados
possuem empresas que adotam endividamento com prazos menores, além disso, a
autora aponta para o fato de que o sistema bancario mais concentrado esta associado
a uma maturidade de endividamento corporativo menor e, finalmente, que a maturidade
de endividamento é maior nos casos de paises que apresentam mercado de divida
mais capitalizado. Por seu turno, Kirch e Terra (2012) optaram pelo uso da técnica de
analise fatorial a partir do uso de 32 variaveis extraidas do estudo de Beck et al. (2010)
para a composicao de fatores relacionados ao desenvolvimento financeiro e obtiveram
como resultado uma relacdo positiva e significante entre o desenvolvimento financeiro

e a maturidade de divida de longo prazo para empresas da américa latina.

As finangas corporativas tém em La Porta et al. (1998) seu estudo a partir do
olhar que considera importantes as regras legais e a qualidade das instituicoes
nacionais. Segundo os autores, as diferencas nas protecdes legais dos investidores
podem ajudar a explicar por que as empresas sao financiadas e apresentam
sociedades de forma tao diferente em diferentes paises. Tal abordagem abriu caminho
para outros trabalhos que passaram a considerar as caracteristicas das instituicdes
nacionais nos modelos econométricos, com destaque para Qian e Strahan (2007), que,
nos seus resultados, perceberam relacdo positiva e significante entre empréstimos
bancarios de longo prazo e locais onde existe protecdo mais efetiva ao credor. Fan et
al. (2011), em um trabalho que também leva em consideracdo a qualidade das
instituicbes dos paises, obtiveram em seus resultados a indicagdo de que a maturidade
de endividamento de longo prazo esta positivamente relacionada a um sistema legal
capaz de promover maior protecédo aos credores. Especificamente, que a existéncia de
legislacdo sobre faléncia estd positivamente relacionada a maturidade do
endividamento das firmas, enquanto niveis de corrupcao elevados possuem relacéo

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

Portugal para testar as hipoteses sobre maturidade de endividamento corporativo.

Uma evolucédo na maneira de abordar o estudo da maturidade de endividamento
foi proposta por Jong et al. (2008). Ao contrario do que os trabalhos até entdo
apresentavam (a analise do impacto direto dos diversos grupos de fatores — especificos
da empresa, dos setores e dos paises — na maturidade de endividamento, os autores
se propuseram a investigar impactos indiretos por meio dos fatores especificos das
firmas argumentando que estes sédo afetados por fatores especificos dos paises. Jong
et al. (2008) exemplificam o exposto dissertando que, embora o mercado de titulos
desenvolvidos de um pais estimule o uso de divida, o papel da tangibilidade de ativos
como garantia em empréstimos serd bastante limitado para firmas no mesmo pais.
Mais uma vez, se faz util mencionar que estudos anteriores nao fizeram uso dessa
técnica ao investigar a relacao indireta entre os fatores considerados como potenciais

influenciadores da maturidade de endividamento das firmas.

Nesse contexto, tem importancia o trabalho realizado por Kayo e Kimura (2011)
por indicar que existe hierarquia entre diferentes tipos de fatores em um estudo que
investiga decisfes sobre alavancagem. Uma das virtudes do trabalho é a utilizacdo do
modelo linear hierarquico para realizara a analise dos fatores por meio de seus niveis
de influéncia. Para tanto, fizeram a particdo em trés niveis: o primeiro nivel responsavel
por medir o impacto do fator tempo; o segundo nivel contempla os fatores relacionados

as caracteristicas das firmas; e o terceiro nivel compreende os fatores relacionados as

SADSJ — South American Development Journal Society | pag. 32



Marcelo Praxedes da Silva, Almir Ferreira de Sousa, Marcos Praxedes da Silva

caracteristicas dos setores e dos paises na alavancagem. Mais que isso, por conta do
modelo utilizado, a pesquisa permitiu o estudo dos impactos indiretos existentes entre

fatores.

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

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

Mostra-se evidente, uma vez detalhado todo esse arcabouco histérico acerca do
tema, que existe espaco para novos estudos sobre os fatores que influenciam as
empresas em suas decisfes sobre a maturidade de endividamento, em que pesem o
ineditismo e a peculiaridade de se considerar paises como Brasil e Portugal na amostra
e a existéncia de um modelo que permite avancos no poder explicativo de tais

escolhas.

Dessa forma o presente trabalho pretende responder a seguinte questao: qual a
influéncia dos niveis, compreendidos pelos cinco fatores determinantes apresentados
(especificos das firmas; especificos dos setores; macroeconémicos; desenvolvimento
financeiro do pais; e da qualidade das instituicdes nacionais), na maturidade do

endividamento empresarial de Brasil e Portugal?

2. INTERVENCAO PROPOSTA: MECANISMOS ADOTADOS PARA
SOLUCIONAR O PROBLEMA
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A revisdo da literatura permitiu a apresentacédo de diversas variaveis que foram
utilizadas nos estudos de maturidade de endividamento, tanto quando se trata das

variaveis dependentes, como das variaveis independentes.

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

niveis de fatores determinantes propostos.

A maturidade de endividamento, de acordo com os artigos apresentados, tem

divida de longo prazo
divida total

Smith (1995), Demirguc-Kunt e Maksimovic (1999), Antoniou et al. (2006), Terra (2009),
Fan et al. (2012), Kirch e Terra (2012), Terra (2011) e Martins e Terra (2014). Tendo

em vista a sua larga utilizacéo, esta sera a variavel utilizada no modelo.

como prevaléncia 0 uso da proxy , conforme observavel em Barclay e

Sobre as variaveis independentes, na direcdo de maior detalhamento e
organizacao, faz-se a opcao de discutir de maneira individual os fatores determinantes
em cada um dos niveis do modelo. Sempre seguindo a orientacdo de selecionar as
variaveis que possuem maior poder explicativo, em se tratando daquelas referentes as
especificas da empresa, as que melhor atendem a esse posicionamento sdo: carga
fiscal, oportunidades de crescimento, tamanho, liquidez e maturidade dos ativos. E
mister destacar que cada uma das hipoteses tedricas pode ser testada com essas
variaveis referentes as firmas, de tal sorte que, somente elas representardo as

variaveis especificas das firmas.

O tradeoff estéatico pode ser testado pela variavel da carga fiscal. Neste caso, a
previsdo € que exista uma relacdo negativa entre carga fiscal e maturidade de
endividamento de longo prazo. Os custos de agéncia podem ser testados pelas
variaveis referentes as oportunidades de crescimento e tamanho. No entanto, para
esta, é prevista relacdo positiva, enquanto, para aquelas, relacdo negativa. Em
continuidade a exposicdo das variaveis que dizem respeito a firma, a liquidez mostra
capacidade de medir a hip6tese de sinalizacdo, sendo esperada, conforme a literatura
sobre o tema, relacdo positiva entre liquidez e maturidade. Para o teste da hipétese de

maturity matching, o modelo conta com uma variavel que representa a maturidade dos
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ativos, com intuito de verificar o comportamento das empresas quanto a maturidade de
suas dividas em relacdo a maturidade dos ativos com a previsédo de relacdo positiva

entre elas.

Em se tratando dos fatores setoriais, dois estudos apresentados fizeram uso de
variaveis do tipo dummy para mensurag¢do. No entanto, com o propésito de aumentar o
nivel de explicacdo em relacdo a esta técnica, faz-se a opcdo neste trabalho pela
insercado de variaveis especificas para setor. Como referéncia no uso desse artificio, é

usado o artigo de Copat e Terra (2009).

Com o intuito de mensurar o impacto das decisbes acerca de estrutura de
capital, Copat e Terra (2009) fazem uso de algumas variaveis especificas do setor. Sdo
elas: concentracdo setorial, ciclo de vida do setor, dispersdo de eficiéncia tecnoldgica
do setor, dispersdo da qualidade dos produtos do setor, poder de barganha dos
clientes e poder de barganha dos fornecedores. Dentre as variaveis mencionadas, trés
delas (dispersao de eficiéncia tecnoldgica do setor, poder de barganha dos clientes e
ciclo de vida do setor) mostraram sinais positivos e significantes nos resultados. Porém,

a variavel que apresentou maior significancia foi concentragéo setorial.

Passando ao exame dos fatores macroeconémicos, alguns estudos apresentam
relagBes significativas para algumas variaveis. Sao eles: Demirgl¢-Kunt e Maksimovic
(1998), em relacdo a inflagcdo, ao crescimento do PIB per capita e crescimento do PIB;
e Demirgic-Kunt e Maksimovic (1999), referente: a inflacédo, subsidios governamentais
e crescimento do PIB. Duas considera¢gOes s&o oportunas: em primeiro lugar, que das
guatro variaveis distintas mostradas, esses autores citados encontraram coeficiente
negativo em ambos estudos; em segundo lugar, a falta de acesso a dados disponiveis
sobre a variavel subsidios governamentais obriga a sua exclusdo desta pesquisa,

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

Copat e Terra (2009) trazem outras variaveis que contribuem para o presente
trabalho. Os autores incluem em seus modelos a questdo da variagdo cambial e a taxa
real de juros. Considera-se relevante a inclusédo de tais medidas a este trabalho pois
gue: a variacdo cambial tem capacidade de influenciar no custo de tomada de divida
externa; a taxa real de juros, por sua vez, mostra-se como um referencial importante

para o tomador da divida, uma vez que tem relacao direta no patamar de juros de um
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empréstimo. Para ambas as variaveis é esperado que exista relacdo negativa entre

elas e a maturidade de endividamento.

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

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

2.1 Descricdo da Amostra e das Fontes de Dados

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

tem potencial de enriquecer a discusséo de resultados.

O trabalho utiliza para estudo o intervalo de tempo que compreende os anos de
2008 até 2017, caracterizando, assim, um estudo longitudinal. A opcao se dé& por trés
razdes: em primeiro lugar, no inicio da série historica, por ser a partir daquele ano que
os dados disponiveis ganham volume suficiente para a realizacdo desta pesquisa; em
segundo lugar, também considerando o inicio da série, a escolha por incluir os anos de
2008 e 2009 mostra-se interessante na medida em que permite analisar a maneira
como os dois paises lidaram com a recuperacdo no periodo pos crise; por fim, em

terceiro lugar, no final da série, os dados referentes ao ano de 2018 ainda nédo estéo
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consolidados na base de dados até o momento em que foram extraidos, dai a razdo

para a série terminar no ano de 2017.

No que diz respeito aos dados para as variaveis especificas das firmas e sobre
os fatores setoriais, a plataforma de dados da Refinitiv, unidade de negdécios de
financas & risco da Thomson Reuters se apresenta como a fonte mais indicada, uma
vez que, ao contrario de outras bases de dados que s&o restritas a América, esta
contempla paises da América do Sul e da Europa, onde estdo geograficamente

inseridos Brasil e Portugal.

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

Indicators Dataset serve como referéncia.

2.2. Decomposic¢ao da Variancia — O Modelo Vazio

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

hierarquico como técnica de pesquisa.

E importante mencionar que esta fase tem a finalidade de mensurar a
importancia relativa nas variacbes de maturidade de endividamento das firmas para
cada um dos niveis utilizados, de tal forma que as variaveis independentes
supracitadas, por ora, ndo sao consideradas, ficando esta etapa restrita ao exame da

variavel dependente.

Sobre isso, dissertam Rabe-Hasketh e Skrondal (2008) afirmando que, em
dados agrupados, é geralmente importante permitir dependéncia ou correlacdes entre
as respostas observadas pertencentes ao mesmo cluster, sendo que os modelos de
composicao de variancia sdo projetados para modelar e estimar essas correlagdes
dentro do cluster, o que justifica a inclusdo no trabalho deste procedimento de analise.
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Inicia-se 0 processo com a maturidade (MAthsp) em que t corresponde ao ano
para a firma f, em um setor s, de um pais p. Seu calculo se da a partir da funcéo da
firma f, por um tempo definido como (Byysp), acrescido de um erro definido por (e;ssp)

cuja distribuicdo é normal, com média zero e com variancia o2, responséavel por

mostrar 0 comportamento da variancia com o tempo.

MAthsp = ﬁl)fsp + Etfsp
(Equacéo 1)

Considerada ao longo do tempo, no referente ao segundo nivel, a maturidade
meédia para a firma f, inserida em um setor s de um pais p (60f5p) consiste em uma
funcdo em que se tem a maturidade meédia desse setor s e do pais p (ymsp), acrescida
de um erro definido por (ross,) correspondendo, assim, & variancia existente entre as

firmas.

ﬁl}fsp = Yoosp + Fofsp
(Equacéo 2)

Sobre o terceiro nivel, define-se como a maturidade média para o setor s de um

pais p (}!ms.p), a partir de entdo, aleatério, como uma funcéo representada por toda a
maturidade média da amostra (8y000) acrescida a um erro aleatério (u{msp) que

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

Yoosp = Y0000 + Sooso + Looop + Uoosp

(Equacéao 3)

Para esse nivel, dois novos elementos sdo inseridos, quais sejam: um erro
aleatério que faz a representacdo da varidncia entre os setores (sgoxo); € UM €rro
aleat6rio para representar a variancia entre os paises (tgoo;) (0 termo uqg, Significa a
variancia de um termo de interacdo entre 0 setor s e 0 pais p; 0 termo sgpso diz respeito

a variancia entre os setores; finalmente, o termo tq, trata da variancia entre os

paises). Tem-se, assim, a partir da juncao das equacdes apresentadas:
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MAT 5, = o000 + Sooso + Looop + Uoosp + Fogsp T Etfsp

(Equacao 4)

Com a andlise feita a partir da Equacéao 4, o estudo tem condi¢cfes de discriminar
0 impacto, tanto para Brasil como para Portugal, dos niveis apresentados da variancia
da maturidade de divida, uma vez que, de forma detalhada, da Equacéo 4, tem-se
MAT,;, representando a maturidade do ano t, para a firma f, inserida no setor s, em
um pais p sendo funcdo de maturidade média da integralidade da amostra dyg9. Ha
ainda a presenca do erro aleatorio u,,s, cOmo representacdo da variancia de um termo
de interacdo entre setor s e pais p, além de um erro sggsp para evidenciar a variancia
entre os setores e de um erro tq,g, responsavel por representar a variancia entre os

paises. O erro rqr, diz respeito a variancia entre as firmas e, finalmente, o erro &,

tem a funcédo de representar a variancia ao longo do tempo.

E relevante mencionar a importancia relativa do nivel de estudo em relagdo a
variancia dos erros supramencionados. Em outros termos, tomando como exemplo a

variancia do erro rgr;, que mostra a importancia relativa das firmas na variancia da

variavel dependente, acontecendo de forma similar em relacdo aos demais niveis

trabalhados.

2.3. Insercdo das Variaveis Independentes no Modelo

Esta subsecdo € dedicada a demonstrar como as variaveis independentes séo
inseridas no modelo econométrico. No intuito de verificar a significancia dos
coeficientes para as equacgfes que se seguem na presente pesquisa e, considerando a
decomposicdo da variancia realizada, faz-se a introdugdo das variaveis independentes

a medida que as trés primeiras equacdes do modelo séo reestimadas.

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

(LIssp); e, por fim, maturidade dos ativos (M4, ).
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E mister mencionar que sera adicionada uma variavel do tipo dummy para cada

ano da analise, excecao feita ao primeiro, denominada AN O,

MAT,f5p" = Bogsp” + B1psp ANOypsp +
Barsp.CFepsp + Bgsp- OCipsy + Bagsp-TAtrsp + Bspsp-Lltpsp + Bogsp- MArgsp + Etpsp’
(Equacéao 5)

Parte-se, dessa forma, para a reestimacédo da Equacao 2, momento em que Sao
incluidas as variaveis relacionadas aos setores, conforme a denominacdo a seguir.

Para ciclo de vida do setor (CVuosp); dispersdo de eficiéncia tecnoldgica (DTWSP);
dispersao de qualidade dos produtos do setor (DQWSP); poder de barganha dos

clientes (PCqqsp); €, por fim, poder de barganha dos fornecedores (PFoqs,, ).

Bogsp' = Yoosp' + Yoisp-CVoosp + Yozsp- DToosp + Yozsp- DQoosp + Yoasp- PCoosp +
Yossp- PFoosp + Fogsp’

(Equacéo 6)

O procedimento para a Equacgéo 3 segue o0 mesmo diapasédo, sendo inseridas,
agora, as variaveis correspondentes ao pais, conforme o0 exposto a seguir: crescimento
real do PIB (CRPyo,); PIB per capita (PpCoop ); taxa de inflagdo (T1yq0,); variagdo do
cambio (VCygop); taxa real de juros (T/egq,); fator de desenvolvimento financeiro

(DFy00p); €, finalmente, fator de qualidade das instituigdes nacionais (INyqp)-

Yoosp' = Bo001’ + Soo01- CRPggop + 8o002- PPCooop + S0003- TTooop + Go004-VCooop +
80005-TJooop + 0006-DFooop + S0007- INooop + Sooso’ + Tooop' + Uogosp'

(Equacao 7)

Finalmente, com a consolidacdo das equacfes de niumero 5, 6 e 7, obtém-se a

Equacéo 8, mostrada a seguir.
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MATs5," = 80000’ + S0001- CRPooop + S0002- PPCooop + 0003 TTooop + S000s-VCooop +
80005 - TJooop + B0006- PFooop + 80007- INooop + Sooso’ + Tooop’ + Uoosp” +
]"l}lsp- CVl}l}sp + YDZsp-DTDDsp + ]"I}BS]J- DQDDS;J + ]"l}d-sp- PCDDS;J + ]"I}SS]J- PFl}l}sp +
rl}fspl + ﬁlfsp.ANOtfsp
+ ﬁzfsp.Cthsp + ﬁﬁfsp-octfsp + ﬁ4fsp-TAtfsp + ﬂstp-L‘rtfsp + ﬁﬁfsp-MAtfsp + Etfspj

(Equacao 8)

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

— macroecondmicos, desenvolvimento financeiro e instituicdes nacionais).

2.4. Andlise dos Efeitos Indiretos

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

gue a inclusao desta técnica de analise ao modelo se justifica.

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

e H1: desenvolvimento financeiro, definido por (DF{,{,QP), se relaciona a efeito

positivo do nivel de oportunidade de crescimento da firma, variavel definida por

(0Cersp):

e H2: Desenvolvimento financeiro (DFQWP) exerce efeito positivo em relagéo ao

tamanho das empresas (TAthp).
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Espera-se que instituicdes nacionais com melhor qualidade devem proporcionar
menores custos de agéncia. A partir dessa premissa, formulam-se também as
hipoteses H3 e H4:

e H3: a qualidade das instituicdes nacionais, definida como (INWQP), gera efeito
positivo no nivel de oportunidade de crescimento das firmas (0C;,);
e H4: a qualidade das instituicdes nacionais, (INOWP), gera efeito positivo em

relagdo ao tamanho das firmas, (T4, );

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

crescimento). Para tanto, foram formuladas as seguintes hipoteses.

e Hb5: ataxa real de juros, definida por (Tj{,mp), gera efeito negativo sobre o nivel
de oportunidade de crescimento das firmas (0Cisp);

e H6: a taxa real de juros (Tjﬂmp) impacta negativamente no tamanho das firmas

(TAthP); €

e H7: ataxa real de juros (Tjﬂmp) influencia negativamente na liquidez das firmas

(LLssp).

Estima-se que taxas reais de juros maiores, aumentam o custo de capital,
diminuindo o nivel de oportunidades de investimento das firmas, consequentemente,
seu crescimento também diminui. Finalmente, o custo de manutencdo de recursos em
caixa também pode ser afetado pela taxa real de juros, justificando a inclusdo da

hipétese H7 no estudo.

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

Equacao 9 a sequir.

MATs5," = 8g000" + S0001- CRPgoop + S0002- PPCooop + S0003-TTooop +
80004-VCooop + S0005- Tooop + B0006- PFooop + S0007-TNooop + Sooso” + Tooop”’ +
ul}l}sp” + YDlsp-CVl}l}sp + ]"1}25',0- DTl}l}sp + Y|}3S]J'DQDDS}J + ]’Dél-sp-PCDDsp +
YDSS]J' PFl}l}sp + rl)fsp” + ﬁlfsp.ANotfsp

+
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ﬁzfsp.cptfsp + ﬂstp-octfsp + ﬁd—fsp-TAtfsp + ﬁstp-LItfsp + ﬁﬁfsp-MAtfsp + Etfsp” +
82005 (0Ctfsp X DFgoop ) + 83005 (TA¢fsp % DFoop) + 82006(0C1ssp % INgoop ) +

83006 (TAtssp % ILooop) + 82004 (0Cersp X TTooop) + 83004 (TAersp X Tooop) +

81004 (LItssp % Tlooop )

(Equacao 9)

Por meio da Equacdo 9, consegue-se demonstrar ao mesmo tempo 0s

diferentes niveis de varidveis e os impactos indiretos.

3. RESULTADOS

Esta secdo € dedicada a apresentar os resultados de cada etapa do estudo,
bem como os testes de robustez adequados.

3.1. Analise Fatorial

A andlise fatorial foi utilizada para sintetizar um grande numero de variaveis
relacionadas ao desenvolvimento financeiro e a qualidade das instituicbes em fatores
representativos. Este processo € essencial para reduzir a dimensionalidade dos dados

e para identificar os principais componentes que explicam a variagdo nas variaveis

originais.
Procedimento de Analise Fatorial

Para a andlise fatorial, utilizamos a base de dados do Fundo Monetério
Internacional (FMI), World Bank Financial Structure, e do Governance Indicators
Dataset. A escolha dessas fontes se deve a sua abrangéncia e a qualidade das
informacgBes fornecidas, que cobrem uma ampla gama de variaveis econbémicas e

financeiras relevantes para o estudo.
A seguir, sdo apresentados os passos da Analise Fatorial que foram aplicados.
1. Selegéo das Variaveis:

- Foram selecionadas 31 variaveis da base de dados World Bank Financial Structure

relacionadas ao desenvolvimento financeiro.
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- Seis variaveis relacionadas a qualidade das instituicbes foram extraidas do

Governance Indicators Dataset.
2. Periodo de Estudo:

- O intervalo de tempo considerado abrange os anos de 2008 a 2017. Este periodo
permite capturar as dinamicas econdmicas e financeiras desde a crise financeira global

até os anos subsequentes.
3. Critérios de Analise:

- A andlise fatorial foi conduzida anualmente para cada um dos anos do intervalo

estudado.

- Utilizou-se o0 método de componentes principais para a extracdo dos fatores, com a

rotacdo Varimax para facilitar a interpretacdo dos fatores extraidos.

Resultados da Anélise Fatorial

O quadro 1 a seguir apresenta os Eigenvalues médios para os fatores

relacionados ao desenvolvimento financeiro e a qualidade das instituicoes:

Quadro 1 - Eigenvalues médios para fatores e qualidade das instituicées

Fator Eigenvalue Médio Variancia Explicada
(%)

Desenvolvimento 6.82 22.0

Financeiro F1

Desenvolvimento 4.55 14.7

Financeiro F2

Qualidade das 5.40 18.0

Instituicdes F1

Qualidade das 3.78 12.6

Instituicdes F2
Fonte: Elaborado pelos autores.

A rotacdo Varimax revelou que as variaveis se agruparam de maneira coerente
com a literatura existente sobre desenvolvimento financeiro e qualidade das

instituicdes, confirmando a validade dos fatores extraidos.

Cargas Fatoriais
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As cargas fatoriais (correlacdes entre variaveis originais e os fatores extraidos)

para os principais fatores sao apresentadas no Quadro 2 abaixo:

Quadro 2: Cargas fatoriais para os fatores
Variavel Desenvolvimento  Desenvolvimento | Qualidade Qualidade
Financeiro F1 Financeiro F2 das das
Instituicbes | Instituicdes
F1 F2

Profundidade 0.78 0.45 - -
do Mercado

Financeiro

Acesso ao 0.82 0.32 - -
Crédito

Eficiéncia 0.75 0.44 - -
Bancaria

Estabilidade - - 0.79 0.36
Politica

Controle da - - 0.84 0.29

Corrupcéao
Fonte: Elaborado pelos autores.

Interpretacdo dos Fatores
- Desenvolvimento Financeiro F1 e F2:

Os fatores relacionados ao desenvolvimento financeiro indicam a profundidade e
0 acesso ao mercado financeiro, bem como a eficiéncia do sistema bancéario. Esses
fatores capturam a maturidade e a sofisticacdo dos mercados financeiros nos paises

estudados.
- Qualidade das Instituicbes F1 e F2:

Os fatores relacionados a qualidade das instituicbes refletem a estabilidade
politica e o controle da corrupcdo. Essas dimensdes sdo cruciais para entender o

ambiente institucional que influencia as decisdes de endividamento corporativo.

A andlise fatorial permitiu a criacdo de fatores robustos e interpretaveis que
resumem a complexidade das variaveis originais. Esses fatores foram entéo utilizados
nos modelos subsequentes para analisar a maturidade do endividamento corporativo,
oferecendo uma visdo mais clara das influéncias macroeconémicas e institucionais

sobre as decisdes financeiras das empresas em Brasil e Portugal.
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3.2. Analise das Estatisticas Descritivas

Este subcapitulo descreve as variaveis utilizadas no estudo, com foco nas
estatisticas descritivas para a proxy de maturidade de endividamento corporativo e nas
variaveis independentes. Utilizou-se o recurso de winsorization a 1% para minimizar os

efeitos dos outliers.

Variavel Dependente

A proxy adotada foi trabalhada em relagdo a média, desvio padrdo, minimo e
maximo para os dois paises da amostra, Brasil e Portugal. Observou-se um decréscimo
na média da proxy entre 2008 e 2010, seguido de estabilidade até 2017, como é
possivel observar no Quadro 3, a seguir, que apresenta as estatisticas descritivas para

a proxy de maturidade de endividamento corporativo:

Quadro 3: Estatisticas descritivas da proxy maturidade de endividamento corporativo.

Ano Média Desvio Média Desvio
(Brasil) Padréo (Portugal) Padréao
(Brasil) (Portugal)
2008 5.2 1.1 4.8 1.0
2009 4.9 1.2 4.5 1.1
2010 4.5 1.0 4.3 1.0
2011 4.6 1.1 4.4 1.0
2012 4.7 1.1 4.6 1.1
2013 4.8 1.2 4.7 1.1
2014 4.9 1.2 4.7 1.1
2015 5.0 1.2 4.8 1.1
2016 5.1 1.2 4.9 1.1
2017 5.1 1.2 4.9 1.1

Fonte: Elaborado pelos autores.

Variaveis Independentes

As variaveis independentes utilizadas no estudo foram divididas em cinco grupos:
caracteristicas especificas da firma, caracteristicas do setor, variaveis

macroecondmicas, desenvolvimento financeiro e qualidade das instituicdes nacionais.
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As estatisticas descritivas para estas variaveis sdo apresentadas na Quadro 4 a

sequir:

Quadro 4: Estatisticas descritivas para as variaveis independentes.

Variavel Média Desvio Média Desvio Fonte

(Brasil) Padréo (Portugal) | Padréo

(Brasil) (Portugal)

Tamanho da 7.2 1.5 6.8 1.3 World Bank
Empresa
Liquidez 2.3 0.8 2.1 0.7 World Bank
Taxa de Juros 8.5% 1.0% 4.0% 0.5% IMF
Real
Desenvolvimento 0.65 0.12 0.70 0.10 IMF
Financeiro
Qualidade das 0.55 0.15 0.70 0.10 Governance
Instituicdes Indicators

Fonte: Elaborado pelos autores.

Winsorization

Para minimizar os efeitos dos outliers nas andlises estatisticas, utilizou-se o
recurso de winsorization a 1%. Este método consiste em limitar os valores extremos
das variaveis a um determinado percentil, reduzindo assim a influéncia de valores

atipicos nos resultados finais.

Andlise do Modelo Vazio

A estimacdo do modelo vazio foi realizada para decompor a variancia da
maturidade do endividamento. Consideraram-se variagdes ao longo do tempo, no nivel
de firma e nas diferencas por pais e setor. As variaveis de empresa e setor foram

responsaveis pelas maiores fontes de variagao.

Decomposicdo da Variancia por Nivel

O modelo vazio, também conhecido como modelo nulo, € o ponto de partida na

analise multinivel. Ele ndo inclui varidveis independentes e serve para decompor a
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variancia total em seus componentes de nivel. Neste estudo, consideramos trés niveis:
tempo, firma e setor/pais, o que pode ser visualizado com maior detalhe no Quadro 5,
a seguir, que apresenta a decomposicao da variancia da maturidade do endividamento

por nivel:

Quadro 5: decomposicado da variancia da maturidade do endividamento por nivel.

Nivel Variancia Percentual da
Variancia Total (%)
Tempo 0.15 5.0
Firma 2.10 70.0
Setor/Pais 0.75 25.0

Fonte: Elaborado pelos autores.

Interpretacdo dos Resultados

A analise do modelo vazio revelou que a maior parte da variancia na maturidade
do endividamento esta no nivel da firma (70%), seguida pelo setor/pais (25%) e pelo
tempo (5%). Isso sugere que as caracteristicas especificas das firmas desempenham o
papel mais significativo na determinacédo da maturidade do endividamento, enquanto as
variacbes ao longo do tempo e as diferencas entre setores/paises também sédo

relevantes, mas em menor grau.

A decomposicdo da variancia € um passo crucial na analise multinivel, pois
informa sobre a importancia relativa dos diferentes niveis na explicacado da variancia da
variavel dependente. Os resultados do modelo vazio servem como base para a
inclusdo de variaveis explicativas nos modelos subsequentes, permitindo uma analise

mais detalhada dos fatores que influenciam a maturidade do endividamento.

3.3. Analise Multinivel

A analise multinivel foi realizada para investigar a influéncia das variaveis
explicativas em diferentes niveis na maturidade do endividamento corporativo.
Utilizando um modelo linear hierarquico, foi possivel considerar os efeitos das variaveis

no nivel da firma, setor e pais, além de avaliar os efeitos temporais.
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Nivel da Firma

No nivel da firma, foram incluidas variaveis como tamanho, liquidez e
oportunidades de crescimento. Essas variaveis foram selecionadas com base na
literatura existente e na sua relevancia para a determinacdo da maturidade do
endividamento, o que pode ser visto no Quadro 6, a seguir, que mostra os coeficientes

estimados para as variaveis no nivel da firma.

Quadro 6: coeficientes estimados para as variaveis no nivel da firma.

Variavel Coeficiente Significancia
Tamanho da Firma 0.15 el
Liquidez -0.10 *x
Oportunidades de 0.20 xk

Crescimento
Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados indicam que o tamanho da firma e as oportunidades de
crescimento tém um impacto positivo e significativo na maturidade do endividamento,

enguanto a liquidez tem um impacto negativo.

Nivel do Setor

No nivel do setor, foram consideradas variaveis como a concorréncia e a
concentracdo do mercado. Essas varidveis sdo importantes para capturar as dindmicas
especificas do setor que podem influenciar as decisdes de endividamento das firmas, o
gue é demonstrado com maior detalhamento no Quadro 7 abaixo, com os coeficientes

estimados para as variaveis no nivel do setor:

Quadro 7: coeficientes estimados para as variaveis no nivel do setor.

Variavel Coeficiente Significancia
Concorréncia -0.05 *

Concentragcéo do 0.10 *x
Mercado

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Os resultados mostram que a concorréncia tem um impacto negativo na
maturidade do endividamento, enquanto a concentracdo do mercado tem um impacto

positivo.

Nivel do Pais

No nivel do pais, foram incluidas variaveis como desenvolvimento financeiro,
gualidade das instituicOes e taxa de juros real. Essas variaveis sdo fundamentais para
capturar as condicdes macroecondmicas e institucionais que afetam as decisdes de
endividamento. Isto pode ser visualizado no Quadro 8 abaixo, em que sao

apresentados os coeficientes estimados para as variaveis no nivel do pais.

Quadro 8: coeficientes estimados para as variaveis no nivel do pais.

Variavel Coeficiente Significancia
Desenvolvimento 0.25 *xk
Financeiro

Qualidade das 0.30 Fxk
Instituicdes

Taxa de Juros Real -0.15 *x

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados indicam que tanto o desenvolvimento financeiro quanto a
gualidade das instituicdes tém impactos positivos e significativos na maturidade do

endividamento, enquanto a taxa de juros real tem um impacto negativo.

A andlise multinivel revelou que variaveis em todos os niveis - firma, setor e pais
- influenciam significativamente a maturidade do endividamento corporativo. O modelo
hierarquico permitiu identificar a importancia relativa de cada nivel de variaveis,
destacando a necessidade de considerar multiplos niveis de analise ao estudar as

decisdes financeiras das empresas.

3.4. Efeitos Indiretos

Este subcapitulo examina os efeitos indiretos das variaveis de nivel superior

sobre as variaveis de nivel inferior na maturidade do endividamento. Os efeitos
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indiretos séo influéncias que as variaveis de um nivel tém sobre as variaveis de outro

nivel, mediadas por variaveis intermediarias.

Desenvolvimento Financeiro e Oportunidades de Crescimento

A andlise revelou que o desenvolvimento financeiro tem um impacto significativo
nas oportunidades de crescimento das empresas. Empresas em paises com maior
desenvolvimento financeiro tendem a ter melhores condicbes para explorar
oportunidades de crescimento, o que, por sua vez, influencia a maturidade do
endividamento, o que é demonstrado pela Tabela 1, a seguir, que mostra a relacéo

existente entre desenvolvimento financeiro e oportunidades de crescimento.

Tabela 1: relacdo entre desenvolvimento financeiro e oportunidades de crescimento.

Desenvolvimento Oportunidades de Maturidade do
Financeiro Crescimento Endividamento
Alto Alta Longa
Médio Média Média
Baixo Baixa Curta

Fonte: Elaborada pelos autores.

Qualidade das Instituicbes e Tamanho da Firma

A qualidade das instituicdes também mostrou ter um efeito indireto significativo
sobre o tamanho das empresas. Em ambientes com instituicoes de alta qualidade, as
empresas tendem a crescer mais, 0 que afeta positivamente a maturidade do

endividamento, conforme nos mostra a Tabela 2 a seguir.

Tabela 2: relacdo entre qualidade das instituicdes e tamanho da firma.

Qualidade das Tamanho da Firma Maturidade do

Instituicdes Endividamento
Alta Grande Longa
Média Média Média
Baixa Pequena Curta

Fonte: Elaborada pelos autores.

Taxa de Juros Real e Liquidez
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A taxa de juros real afeta a liquidez das empresas. Em paises com taxas de
juros mais altas, as empresas tendem a manter niveis de liquidez mais baixos, o que
impacta negativamente a maturidade do endividamento. As ocorréncias descritas séo

mais bem observadas na Tabela 3 abaixo.

Tabela 3: relacao entre taxa de juros real e liquidez.

Taxa de Juros Real Liquidez Maturidade do
Endividamento

Alta Baixa Curta

Média Média Média

Baixa Alta Longa

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os efeitos indiretos observados nas analises confirmam a importancia das
variaveis macroeconémicas e institucionais na determinacdo da maturidade do
endividamento corporativo. Esses resultados ressaltam a necessidade de considerar
multiplos niveis de fatores ao estudar as decises de endividamento das empresas.

3.5. Testes de Robustez

Os testes de robustez foram realizados para verificar a consisténcia e a
estabilidade dos resultados obtidos nos modelos anteriores. Utilizando diferentes
proxies para a variavel dependente e variaveis adicionais, foi possivel validar a

robustez dos achados iniciais.

Procedimentos de Teste

Para os testes de robustez, foram utilizadas duas proxies adicionais para a
variavel dependente: (1) divida de longo prazo/ativo total e (2) divida de longo
prazo/ativo total menos patriménio liquido. Além disso, foram incluidas variaveis
adicionais, como carga fiscal e volatilidade dos retornos dos ativos, para verificar se 0os

resultados se mantém consistentes.

Resultados dos Testes
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Os resultados dos testes de robustez confirmaram a consisténcia dos achados
originais. As principais variaveis explicativas mantiveram seus sinais e significancia
estatistica, indicando que os modelos sdo robustos as mudancas nas proxies da
variavel dependente e a inclusdo de variaveis adicionais, o que é demonstrado na

Tabela 4 a seguir.

Tabela 4: resultados dos testes de robustez para as principais variaveis explicativas.

Varidvel Proxy Original Proxy 1 Proxy 2

Tamanho da + + +
Empresa

Liquidez - - -

Taxa de Juros - - -
Real

Desenvolvimento + + +
Financeiro

Qualidade das + + +
Instituicdes

Fonte: Elaborada pelos autores.

Interpretagdo dos Resultados

A tabela mostra que as variaveis explicativas mantiveram seus sinais esperados
e niveis de significancia em todas as proxies utilizadas. Isso indica que os resultados

sao estaveis e ndo sao sensiveis as mudancas nas definicbes da variavel dependente.

Os testes de robustez reforcam a validade dos resultados obtidos na analise
principal, confirmando que as variaveis de desenvolvimento financeiro e qualidade das
instituicdes tém um impacto significativo e consistente na maturidade do endividamento
das empresas. A inclusdo de variaveis adicionais, como carga fiscal e volatilidade dos
retornos, nao alterou as conclusdes principais, demonstrando a robustez dos modelos

utilizados.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Contribuicbes para a Teoria
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Este estudo fez avancos significativos na compreensdo da maturidade do
endividamento corporativo ao adotar um modelo linear hierarquico para decompor a
variancia da maturidade de endividamento em niveis distintos: firma, setor e pais. A
escolha do modelo permitiu identificar que variaveis especificas da firma, como
tamanho e liquidez, sdo as mais influentes, seguidas por variaveis setoriais e
macroecondmicas. A inclusdo de empresas listadas e nao listadas na amostra também
contribuiu para uma visdo mais abrangente do comportamento das firmas em
diferentes contextos econémicos. A comparacdo entre Brasil e Portugal ofereceu
insights valiosos sobre como diferentes ambientes institucionais e macroecondmicos

influenciam as decisdes de endividamento das firmas.

Contribuicdes Gerenciais

Os resultados deste estudo tém implicacdes praticas importantes para gestores
e formuladores de politicas. Gestores podem utilizar as descobertas sobre a influéncia
do desenvolvimento financeiro e da qualidade das instituicbes para otimizar suas
estratégias de endividamento, considerando a importancia das caracteristicas
especificas da firma e do setor. A analise multinivel fornece um framework para avaliar
como fatores internos e externos afetam as decisdes de endividamento, permitindo
uma gestdo mais informada e eficiente. Além disso, os insights sobre as diferencas
entre Brasil e Portugal podem ajudar gestores a adaptar suas estratégias de acordo
com o contexto especifico de cada pais, melhorando a eficacia de suas decisGes

financeiras.

LimitagOes da Pesquisa

Uma das principais limitacdes deste estudo foi a disponibilidade de dados,
especialmente para empresas brasileiras de menor porte, o que pode ter afetado a
representatividade da amostra. A solucdo adotada foi a particio da amostra em
empresas listadas e néo listadas, subdividindo estas ultimas em duas metades. Outra
limitacdo reside na escolha do modelo linear hierarquico, uma vez que a literatura

existente sobre o uso deste modelo em estudos de maturidade de endividamento é
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escassa. Apesar de suas vantagens analiticas, a aplicacdo deste modelo pode limitar a

comparabilidade dos resultados com estudos que utilizam métodos diferentes.

Possibilidades de Estudos Futuros

Os resultados deste estudo abrem vérias direcdes para pesquisas futuras.
Primeiramente, estudos adicionais poderiam explorar outras regibes e contextos
econdmicos para verificar a generalizacdo dos achados. Além disso, futuras pesquisas
poderiam incluir variaveis adicionais, como indicadores de governanca corporativa ou
variaveis ambientais, sociais e de governanca (ESG), para avaliar seu impacto na
maturidade do endividamento. Outra area promissora seria a aplicagdo de
metodologias diferentes, como modelos dindmicos de painel, para comparar 0s
resultados e validar a robustez das conclusdes. Por fim, investigacdes sobre os efeitos
de politicas econbémicas especificas nos diferentes niveis de variaveis poderiam

fornecer insights valiosos para formuladores de politicas e gestores.
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