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RESUMO

Este trabalho analisou a associagao entre os Estdgios do Ciclo de Vida da
Firma (ECVs) e a Maturidade da Divida (MD). O estudo aprofunda as
discussoes sobre estrutura de capital a partir da andlise do efeito dindmico
dos ECVs associados 8 MD das empresas brasileiras. A amostra foi composta
por dados trimestrais de 370 empresas (nao financeiras) brasileiras listadas no
periodo de 2010 a2 2019. Os dados foram analisados por meio da estatistica
descritiva, testes de diferengas entre as médias e andlise de regressao com
dados em painel. Os resultados demonstraram uma MD associagao com os
ECVs, seguindo um formato de U invertido. Observou-se que o estdgio de
Maturidade afeta positivamente a MD, contudo, 4 medida que as empresas
transitam em dire¢ao ao estigio de Turbuléncia e Declinio, a MD sofre
redugoes sucessivas. Os achados sio relevantes por proporcionarem insights
para pesquisas futuras e apresentarem potencial de contribuicao para gestores,
conselheiros de administragao, comités de crédito e provedores de capital
em geral na andlise de crédito das empresas, gestao de riscos e concessao
de recursos.
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1. INTRODUCAO

Derivado da literatura sobre estrutura de capital, o termo maturidade da divida representa
a estrutura de vencimento (prazo) dos recursos oriundo de terceiros, utilizados pelas empresas
para financiar a aquisi¢ao de ativos e o desenvolvimento das suas atividades (Dangl & Zechner,
2021). Nnadi et al. (2022) destacam que as discussoes sobre o tema tém buscado compreender
os fatores enddgenos e exdgenos a firma e que podem influenciar a decisao do gestor de captar
novos recursos de dividas (alavancagem) e/ou reestruturar o seu vencimento (maturidade da
divida). Nesse sentido, La Rocca et al. (2011) explicam que os modelos de estrutura de capital e
maturidade da divida testados sdo estdticos, portanto, a existéncia de um componente dindmico
aprofundaria o entendimento do fendémeno.

De acordo com Habib e Hasan (2019), nos tltimos anos diversos estudos utilizaram a abordagem
dos Estdgios do Ciclo de Vida da firma (ECVs) para compreender o efeito do dinamismo sobre
as decisoes financeiras das empresas. Dickinson (2011) define os ECVs como combinagdes de
fatores endbgenos e exdgenos a firma, os quais a condiciona a niveis distintos de custos de agéncia
e assimetria informacional e, assim, resultam em diferentes incentivos sobre suas estratégias
operacionais, politicas de financiamento e aloca¢oes de recursos. Faff et al. (2016) destacam que
é razodvel esperar que, nas transigdes entre os ECVs, as firmas recebam incentivos e condigoes
especificas para realizarem politicas financeiras apropriadas para cada momento.

Habib e Hasan (2019) argumentaram que se devem considerar os aspectos dindmicos dos
ECVs nas pesquisas em contabilidade e finangas, inclusive no que tange a estrutura de capital.
Nesse sentido, observa-se que os estudos em finangas corporativas tém aprofundado a discussao a
respeito das escolhas sobre a estrutura de capital pela abordagem dos ECVs (Castro et al., 2016;
Faff et al., 2016; La Rocca et al., 2011; Rehman et al., 2016; Teixeira & Coutinho dos Santos,
2014; Tian et al., 2015; Lobo et al., 2018). Nesse interim, mas em quantidade menor, alguns
trabalhos buscaram analisar o efeito dinAimico dos ECVs sobre a maturidade da divida (Geelen,
2019; Lobo et al., 2018; Teixeira & Coutinho dos Santos, 2014; Zhang & Xu, 2020).

Contudo, embora a literatura internacional tenha caminhado na direcio de obter evidéncias
empiricas mais robustas sobre a temdtica, na literatura nacional existe uma demanda por estudos
que analisem a MD considerando os ECVs. Diante desse contexto, o presente estudo buscou
responder ao seguinte problema: qual a associa¢ao entre os estdgios do ciclo de vida da firma
e a maturidade da divida das empresas brasileiras listadas na B3? Para tanto, analisou-se a
hipétese de que os ECVs afetam significativamente a MD das empresas investigadas. O trabalho
descritivo, documental e com abordagem quantitativa analisou dados trimestrais de uma amostra
de 370 empresas nao financeiras listadas na B3, no periodo de 2010 a 2019, por meio de estatisticas
descritivas, de testes de diferencas entre as médias e da regressao com dados em painel.

O presente estudo se diferencia dos anteriores porque buscou evidéncias empiricas do efeito
dindmico dos ECVs sobre a MD de empresas brasileiras, preenchendo um gap na literatura
nacional de contabilidade e finangas corporativas. Adicionalmente, contribui empiricamente ao
utilizar uma métrica alternativa que buscou capturar a MD com maior adequagao ao constructo.
Por fim, traz a importancia de se controlar a varidvel Ciclo Financeiro nos modelos econométricos
sobre ECVs e MD.

Os resultados contribuem com evidéncias empiricas a respeito de fatores dindmicos que influenciam
as decisoes financeiras, além de fornecer insights para futuros pesquisadores. Complementarmente,
demonstrando que as estratégias corporativas de endividamento sao consonantes com as transigoes
dos ECVs, gestores e instituigoes financeiras poderao compreender melhor a dindmica de otimizagao
do endividamento e, assim, desenvolverem politicas apropriadas para mitigar incertezas das suas
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atividades e para a sustentabilidade dos seus negécios. Especificamente, os provedores de capital
podem incorporar os ECVs em seus modelos e ajustar suas politicas de crédito estabelecendo
prazos de vencimentos e demais cldusulas contratuais mais adequadas aquela empresa, enquanto
os gestores poderiam analisar o0 momento adequado de recorrer a essas fontes, uma vez que o
ECVs reflete no custo de captagao de recursos (Hasan et al., 2015).

2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. A TEORIA DE FINANCAS E OS DETERMINANTES DA MATURIDADE DA DIVIDA

Desde os trabalhos de Modigliani e Miller (1958, 1963), as discussoes e teorias sobre a estrutura
de capital de capital tém se desenvolvido e buscado explicar, entre outros aspectos, como as escolhas
de Maturidade da Divida (MD) afetam o valor da empresa, assumindo-se premissas mais realistas
como: i) agéncia; ii) zrade-off estitico; iii) sinalizagao; iv) risco de liquidez e v) maturity-matching.

A Teoria da Agéncia considera que o aumento dos custos de agéncia e assimetria informacional
s30 incentivos para que os gestores ou a firma adotem escolhas especificas, incluindo as decisoes
como a maturidade da divida (Barnea et al., 1980; Jensen & Meckling, 1976). Para Barnea et
al. (1980), em um cendrio de forte assimetria de informacio, ao utilizar recursos de curto prazo,
as perdas decorrentes da subavaliagio dos projetos seriam mitigadas, bem como seria reduzida
a sensibilidade as mudangas na variincia da distribui¢iao dos retornos do ativo. Nesse sentido,
observa-se uma relagio inversa entre as oportunidades de crescimento e a maturidade da divida.

Por outro lado, de acordo com a Trade-off Theory, a empresa busca um endividamento étimo
através do equilibrio entre os beneficios tributdrios da divida e os custos dela. Para Kane et al.
(1985), as firmas alongam o vencimento da divida 3 medida que a vantagem fiscal dos empréstimos
e financiamentos diminui, o que resultaria em uma relagao inversa entre a carga tributdria e a
maturidade da divida. Fan et al. (2012) apontam, ainda, que a rentabilidade da firma também
estd relacionada com a maturidade da divida, pois, quanto maior, mais a empresa se distancia do
risco de default. Logo, nesse cendrio, os gestores de empresas rentdveis aumentariam os beneficios
fiscais tomando dividas no longo prazo.

Com base na Teoria da Sinalizagao, Flannery (1986) afirma que as empresas buscariam se
diferenciar das outras sinalizando a qualidade dos seus projetos pela escolha da maturidade das
suas dividas. A esse respeito, Diamond (1991) destaca que, na presenca de custos transacionais,
as empresas preferem a emissao de divida de maior prazo, uma vez que seu custo de emissao é
diluido por toda a maturidade da divida. Por outro lado, Diamond (1991) observa que as empresas
com alto credit rating representam maior confiabilidade para os credores, e, portanto, poderiam
ter acesso a dividas de maior maturidade, contudo, na presenga de assimetria informacional, elas
tém incentivos para usar mais recursos de curto prazo, pois estimam que seu proximo rating sera
superior para obter melhores termos nos préximos contratos de divida.

Outra perspectiva ¢é a da hipétese do risco de liquidez. De acordo com Flannery (1986), os
credores absorvem os custos associados ao risco de faléncia para elaboragio das cldusulas contratuais
de divida restritivas e/ou para aumentar o monitoramento das suas operacoes. Nesse sentido, a
propriedade de colateralidade dos ativos tangiveis, por exemplo, atua como “garantia real” para
que os credores mitiguem os riscos associados aos empréstimos e financiamentos, permitindo
maior acesso a recursos de longo prazo para firmas que possuem essa condi¢ao. Entretanto, o
aumento da volatilidade nos resultados representa maior imprevisibilidade sobre as expectativas
de que a firma possa honrar suas obrigacoes, portanto, espera-se uma relacio inversa entre a
volatilidade nos resultados e a maturidade da divida (Fan et al., 2012).
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Por fim, na hipétese de maturity-marching (HMM), a escolha da estrutura de vencimento das
dividas deve seguir como um “casamento” com as expectativas de fluxo de caixa dos ativos. Assim,
os gestores teriam o controle sobre as necessidades de financiamento para atender as demandas
operacionais e, por conseguinte, distanciar-se-iam do risco de default (Diamond, 1991). De acordo
com Emery (2001), no momento em que a empresa se depara com um aumento da demanda por
seus produtos, faz-se necessirio obter mais suprimentos para aumentar sua produg¢io — cendrio no
qual a busca por recurso externo é mais propicia. Desse modo, as empresas deveriam seguir uma
maturidade do endividamento de curto prazo, pois os gestores estariam propensos a renegociar
constantemente sua divida e, assim, teriam maior flexibilidade para responder de forma mais
eficiente aos picos de demanda. Logo, a HMM prediz uma relagao positiva entre a maturidade
dos ativos e a maturidade da divida.

2.2. O PAPEL DOS ESTAGIOS DO CICLO DE VIDA DA FIRMA NAS DECISOES DE FINANCIAMENTO

De acordo com Dickinson (2011), embora nao haja consenso sobre a defini¢io dos Estdgios
do Ciclo de Vida da Firma (ECVs), a literatura assume que os ECVs se apresentam como fases
distintas e identificdveis resultantes de mudangas em fatores internos (por exemplo, escolha de
estratégia, recursos financeiros e capacidade gerencial) e fatores externos (por exemplo, ambiente
competitivo, fatores macroecondmicos). Desse modo, Dickinson (2011) afirma que os ECVs
sa0 os resultados integrados das estratégias e alocagdes de recursos das empresas.

Habib e Hasan (2019) realizaram uma revisio sistemdtica da literatura sobre os ECVs e
destacaram a relevancia de considerd-los nos estudos em contabilidade e financas. De acordo
com os autores, a hipétese de alteracdo no nivel de assimetria informacional e dos indicadores
financeiros que as empresas experimentam em cada ECVs fundamentou os insights sobre a sua
influéncia nas decisoes de financiamento. Assim, os ECVs podem se apresentar como uma
ferramenta realista e dindmica no estudo das politicas financeiras seguidas pelas empresas.

Nesse sentido, diversos estudos tém contribuido empiricamente na construgio do conhecimento
sobre o efeito dos ECV's nas decisdes de investimentos e de financiamentos, destacando-se:
DeAngelo et al. (2010), Hasan et al. (2015), Faff et al. (2016), O’Connor (2017), Stam e
Verbeeten (2017) e Lobo et al. (2018). Tais escolhas sao reflexos da necessidade e da capacidade
de execuc¢io dos projetos de investimento, percepcao de risco dos credores, termos contratuais
de divida, custo dos empréstimos e financiamentos (Lobo et al., 2018), portanto, entende-se que
os ECVs sdo fundamentais para se compreender o fendmeno da Maturidade da Divida (Habib
& Hasan, 2019).

Adicionalmente, a literatura empirica de finangas corporativas tem buscado compreender a
influéncia do dinamismo dos ECVs sobre as decisoes de estrutura de capital. Em geral, verifica-
se que os determinantes da estrutura de capital variam significativamente ao longo dos ECVs
e apontam para a necessidade de ajustes especificos na estrutura de capital em cada um desses
estdgios (Teixeira & Coutinho dos Santos, 2014; Castro et al., 2016; Faff et al., 2016; Lobo et
al., 2018).

Ocorre que as varidveis explicativas da estrutura de capital também sio utilizadas para a andlise
dos determinantes da estrutura de vencimento das dividas (Fan et al., 2012). Nesse prisma, alguns
pesquisadores ampliaram a discussao e incluiram os ECVs como um componente dinimico
nas decisoes de financiamento, investigando os efeitos dos ECVs sobre a maturidade da divida
(Teixeira & Coutinho dos Santos, 2014; Lobo et al., 2018; Geelen, 2019; Zhang & Xu, 2020).
Em vista disso, Teixeira e Coutinho dos Santos (2014) estudaram a influéncia dos ECVs sobre
as escolhas de estrutura de capital e maturidade da divida das empresas portuguesas e espanholas
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no periodo de 1994 a 2003. Os autores concluiram que as empresas tendem a adotar estratégias
de financiamento especificas 3 medida que alteram os ECVs. Especificamente, observaram que:
(i) a divida total aumenta durante os estdgios iniciais do ciclo de vida das empresas e diminui
durante o Ultimo estdgio; (ii) a alavancagem estd negativamente relacionada com a lucratividade
em todas as etapas do ciclo de vida; e (iii) a estrutura do ativo estd positivamente associada a
divida de longo prazo ao longo dos EC, exceto no estdgio de maturidade.

Lobo etal. (2018) examinaram como o mercado de divida privada é influenciado pelos ECVs
na defini¢do dos termos do contrato de empréstimo. Usando uma amostra de empresas de
capital aberto dos EUA de 1994 a 2015, os autores demonstraram que o custo dos empréstimos
corporativos diminui nos estdgios de Introdugao e de Crescimento e atinge o ponto minimo na
fase da Maturidade, porém aumenta nos ECVs de shake-our (Turbuléncia) e Declinio. Os autores
também encontraram que a maturidade da divida e a alavancagem das empresas seguem um padrao
de U invertido ao longo dos ECVs. Os autores concluiram que os mercados de crédito privado
levam em consideragio os ECVs ao definirem os precos e as caracteristicas dos empréstimos.

Zhang e Xu (2020) investigaram o efeito do ECVs sobre a MD de companhias nao financeiras
chinesas de 2009 a 2016. Os autores encontraram evidéncias as quais reforgaram a ideia de que
os ajustes na estrutura de vencimento da divida ocorrem de maneira dindmica, por meio das
transi¢oes entre os ECVs. Especificamente, Zhang e Xu (2020) identificaram que os estdgios
de Introducio e de Turbuléncia afetaram negativamente a maturidade da divida, enquanto o
estdgio de Crescimento trouxe um efeito positivo sobre a divida de longo prazo. Contudo, os
autores nio encontraram efeitos significativos do estdgio de Maturidade sobre a estrutura de
vencimento da divida.

2.3. DESENVOLVIMENTO DA HIPOTESE

Segundo La Rocca et al. (2011) e Teixeira e Coutinho dos Santos (2014), as mudangas no
nivel de assimetria informacional, custos de agéncia, capacidade de gerar e reter fluxos de caixa,
oportunidades de crescimento, risco de faléncia, tamanho da empresa e estrutura dos ativos tendem
a influenciar nas decisoes de financiamento. Habib e Hasan (2019) destacaram que, & propor¢ao
que as empresas se movem ao longo dos ECVs, elas experimentam mudancas fundamentais nos
principais fatores internos e externos que influenciam nas decisoes de investimento, financiamento
e dividendos. Dessa forma, espera-se que mudangas no acesso da firma as fontes de financiamento
externo e sua capacidade de endividamento decorrentes das variagées do ciclo de vida sejam
refletidas em mudancas significativas na estrutura de capital e custos de financiamento da empresa
(Habib & Hasan, 2019).

De acordo com Lobo et al. (2018), as empresas nos estdgios de Introdugao e Declinio estao mais
expostas aos problemas de agéncia relacionados & mudanga de risco e a dilui¢ao de sinistros e tém
uma taxa de falha mais alta. Entende-se que o credor pode tentar controlar o seu risco concedendo
empréstimos com vencimento mais curto a essas empresas, mas, por outro lado, as empresas
nos estdgios de Crescimento e Maturidade tém menos informagoes assimétricas, problemas de
agéncia, ativos tangiveis mais altos em relagio a futuras oportunidades de investimento e menor
risco de falha, e isso implica que os credores podem estar dispostos a conceder empréstimos com
prazos mais longos para essas empresas (Lobo et al., 2018).

Sabe-se, ainda, que a lucratividade, a oportunidade de crescimento, a tangibilidade dos ativos,
a carga tributdria, o risco da firma, o tamanho e a idade sao conhecidos como determinantes da
estrutura de capital e maturidade da divida (Fan et al., 2012). De acordo com Dickinson (2011),
essas varidveis comportam-se de maneira nio monotdnica ao longo dos ECVs. Nesse viés, La
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Roccaetal. (2011) ressaltaram que os custos de agéncia e o nivel de assimetria informacional sao
diferentes ao longo dos ECVs, logo, os gestores possuem incentivos especificos em cada estdgio
da empresa para determinar o ajuste da estrutura de capital e maturidade da divida (Lobo et al.,

2018).
Assim, diante das evidéncias anteriores, buscou-se avaliar a seguinte hipétese (Hi):

e H: Os ECVs se associam significativamente com a MD das firmas brasileiras listadas na B3.

Faff et al. (2016) argumentam que os ECVs influenciam de maneiras distintas a maturidade da
divida: enquanto empresas nos estdgios de introdugio, declinio e turbuléncia tendem a ter menor
acesso a recursos, em decorréncia das incertezas associadas ao potencial de ganho e a capacidade
pagamento dessas empresas, as que se encontram em estagios de crescimento e maturidade tendem
a ter maior rentabilidade, capacidade de pagamento e, portanto, maior acesso a recursos de longo
prazo. Nesse contexto, Zhang and Xu (2020) complementam que, como as empresas dos estigios
de introducio, turbuléncia e declinio possuem incerteza razodvel quanto a sua capacidade de
gerar lucro, caixa, pagar dividendos e/ou obrigagoes, elas possuem maiores custos de faléncia.
Logo, as empresas nesse estdgio terdo menor maturidade da divida quando comparadas com as
classificadas nos ECVs de Crescimento e Maturidade, as quais possuem maior rentabilidade, maior
capacidade de remuneracio dos acionistas e provedores de capital. Assim, consequentemente,
terao também maior acesso a fontes de financiamento de longo prazo.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1. AMOSTRA, COLETA E TECNICAS DE ANALISES DE DADOS

A amostra foi composta por 370 empresas brasileiras nao financeiras listadas na B3 no periodo
de 2010-2019. Os dados financeiros, em bases trimestrais, foram obtidos na COMDINHEIRO,
e os dados macroecondmicos foram conseguidos no portal do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). esse periodo foi selecionado em decorréncia da obrigatoriedade da divulgagao
da Demonstra¢io dos Fluxos de Caixa (DFC) para identifica¢io dos ECVs, conforme Dickinson
(2011), e de modo a se evitarem vieses em fungao de diferengas nas prdticas de contabilidade
(antes de 2010, com a adogdo parcial das normas internacionais de contabilidade). Os dados
foram analisados por meio da estatistica descritiva, testes de diferencas entre as médias e andlise
de regressao com dados em painel, utilizando-se o soffware STATA 16 °. Os procedimentos para
avaliagdo dos pressupostos econométricos foram realizados de acordo com Wooldridge (2010).

3.2. MODELOS E VARIAVEIS

Para a realizagio da andlise empirica da hipétese (H,) foram utilizados os seguintes modelos
propostos a partir de Kayo e Kimura (2011), Stephan et al. (2011), Kirch e Terra (2012), Fan
etal. (2012) e Orman e Koksal (2017):

4
MATDIV, = By + ) D4ECV, + B;RENT;, + 8,MTB;, + BsTAM;, + B,TANG;
i=1
+ BsORES;, + BsCTRIBj, + B, IHH;, + g CICLOFIN;, + BooIPCA,
3 5 5 (1)
+ Z D,NIVGOV;, + Z D,SEGECON; + Z D,ANO; + &

i=1 i=1 i=1
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PMPDIV;, = By + » D;ECVi, + B;RENT; + B,MTB;, + BsTAM;, + B,TANG;,
i=1
+ BsORES;; + BsCTRIB;; + B, IHH;, + Bg CICLOFIN;; + Bo0IPCA, (2)
3 9 9
+ Z D,NIVGOV;, + Z D;SEGECON; + Z D,ANO; + &

i=1 i=1 i=1

3.2.1. Varidveis dependentes

A literatura de Finangas Corporativas sugere como proxy de maturidade da divida a proporgao
de empréstimos e financiamentos de longo prazo em relagdo a divida total (Fan et al., 2012;
Stephan et al., 2011; Kirch & Terra, 2012; Orman & Koksal, 2017). Contudo, essa proxy de
maturidade da divida apresenta certa fragilidade pela dificuldade de refletir a distincia entre
os vencimentos das dividas, uma vez que sua métrica agrupa uma propor¢ao do quantitativo
de dividas de longo prazo em relacdo a totalidade de obrigag¢oes e considerando que omite a
informagao sobre a média ponderada do vencimento das diferentes fontes de financiamento da
empresa. Além disso, observa-se que a maturidade da divida é assumida quando o prazo médio
da divida pode ser maior, ou menor, independentemente do nivel de endividamento.

Nesse sentido, objetivando uma aproximagao da estrutura de vencimento da divida das empresas
e maior consisténcia dos resultados, foi utilizada adicionalmente uma métrica que representa
o prazo médio de pagamento dos empréstimos e financiamentos. Essa proxy é uma adaptacio
dos prazos médios de pagamentos e recebimentos que tém origem na literatura sobre Andlise das
Demonstragoes Financeiras (Penman, 2013). A vantagem dessa métrica consiste em considerar as
movimentagdes de captagoes e pagamentos da divida e nao apenas o saldo proporcional da divida
de longo prazo utilizado na proxy tradicional referenciada pela literatura. A operacionalizagao das
varidveis utilizadas nos modelos foi apresentada no Apéndice A.

3.2.2. Varidveis independentes

3.2.2.1. Proxy para ciclo de vida da firma (varidvel de interesse)

Para identificar os diferentes ECVs, o presente estudo seguiu a abordagem de Dickinson
(2011). Alguns estudos anteriores utilizaram tal abordagem para relacionar o ciclo de vida da
firma com a estrutura de capital (Castro et al., 2016; Tian et al., 2015; Faff et al., 2016; Lobo
et al., 2018). De acordo com Habib e Hasan (2019), o modelo de Dickinson (2011) assume
que a transi¢io das empresas entre os ECVs nao ¢ linear. Desse modo, os ECVs ganham um
aspecto dindmico, referenciado como uma abordagem “orginica’, orientada a assumir as possiveis
transi¢coes entre os diferentes estdgios, nao importando em qual deles ela esteja. Habib & Hasan,
(2019) destacam um considerdvel prestigio a0 modelo, uma vez que apresenta maior capacidade
de: previsao da rentabilidade futura e taxas de crescimento; de captura de eventos econémicos;
e melhor especificacio das varidveis financeiras durante os diferentes estdgios.

Baseada na classificagao do ciclo de vida da firma nos estdgios de introdugao, crescimento,
maturidade, turbuléncia e declinio, Dickinson (2011) utilizou informacoes contdbeis extraidas
dos fluxos de caixa (operagio, investimento e financiamento). As combinagoes dos sinais dos
fluxos de caixa sdo reagrupadas em cinco ECVs, conforme a Tabela 1.
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Tabela 1
Classificagio dos fluxos de caixa como proxy do ciclo de vida da firma

1 2 3 4 5

Introducao Crescimento Maturidade  Turbuléncia ~ Declinio

FCO - Fluxo de caixa operacional - + + - + ¥ - -
FCI — Fluxo de caixa de investimento - - - - ¥ ¥ ¥ +
FCF — Fluxo de caixa de financiamento + + - - + - ¥ -

Fonte: Dickinson (2011).

3.2.2.2. Determinantes da Maturidade da Divida

Como os fendmenos em contabilidade e financas sio complexos, sabe-se que a despeito do
ECVs terem potencial associagao com a Estrutura de Capital e a Maturidade da Divida, esta
deve ser controlada por outros fatores. Diante disso, considerando a literatura prévia, foram
utilizadas: a Rentabilidade, a Oportunidade de Crescimento, a Tangibilidade dos Ativos (Kayo
& Kimura, 2011; Kirch & Terra, 2012; Fan et al., 2012), o Tamanho (Stephan et al., 2011;
Fan et al., 2012; Orman & Koksal, 2017), a Volatilidade nos Resultados (Stephan et al., 2011;
Kirch & Terra, 2012; Orman & Koksal, 2017), a Carga Tributdria (Stephan et al., 2011; Fan
et al., 2012; Orman & Koksal, 2017), a Concentragio do Mercado (Kayo & Kimura, 2011;
Smith et al., 2015), o Ciclo Financeiro (Penman, 2013), a Volatilidade da Inflacio (Kirch &
Terra, 2012; Fan et al., 2012), o Nivel de Governang¢a Corporativa, o Segmento Econémico e
a idade da empresa (Kirch & Terra, 2012) para controlar a influéncia do ECVs sobre a MD. A
operacionalizacio e as relagdes esperadas para essas varidveis foram detalhadas no Apéndice A.

4, ANALISE DE DADOS E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1. ESTATISTICAS DESCRITIVAS E TESTES DE DIFERENCAS ENTRE AS MEDIAS (TESTE-T)

Inicialmente, foram analisadas as estatisticas descritivas das varidveis quantitativas dos modelos
econométricos (Tabela 2). Em termos gerais, algumas varidveis apresentaram elevada dispersao,
tais como: RENTit, MTBit, cRESit, CTRIBit. Estudos anteriores que analisaram dados contébeis
trimestrais tém reportado maior dispersao nos dados, apesar de possibilitarem melhores estimativas,
em diversos contextos (Pimentel & Aguiar, 2012). Verificou-se que a Maturidade da Divida
(MATDIVit) foi de 56%, e isso demonstra que mais da metade dos empréstimos e financiamentos
captados pelas empresas da amostra sao de longo prazo, o que ¢é similar aos estudos de Fan et
al. (2012) e Kirch e Terra (2012), e superior em relagio aos estudos de Stephan et al. (2011)
e Orman e Koksal (2017). Essa diferenga decorre, na perspectiva de Kirch e Terra (2012), de
fatores estruturais, como nivel de desenvolvimento do mercado de crédito, disponibilidade de
recursos de longo prazo, entre outros. Quando analisada a proxy alternativa de Maturidade da
Divida (PMPDIV,), observou-se um giro médio de 6,9 indicando que o saldo de Prazo Médio de
Pagamento das Dividas das empresas da amostra é renovado quase 7 vezes ao ano. A 16gica consiste
no entendimento de que quanto maior for o giro das dividas dentro do ano, consequentemente,
maior serd o ajuste da estrutura de vencimento delas.

A andlise da propor¢io de observacoes por ECVs demonstra que 40% das observagoes estao
no estdgio de Maturidade, 26,8% no estdgio de Crescimento e o restante delas estd dividido
entre os ECVs de Introdugao, Turbuléncia e Declinio. Embora se tenham observado diferencas
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estruturais entre os mercados de capitais de cada pais, especialmente, entre mercados emergentes e
desenvolvidos, essa distribuicao amostral também foi encontrada em todos os estudos internacionais
(Dickinson, 2011; Castro et al., 2016; Tian et al., 2015; Faff et al., 2016; Lobo et al., 2018;
Zhang & Xu, 2020). Isso significa que a maior parte das empresas brasileiras selecionadas no
periodo encontravam-se em estigios com menores incertezas e melhores condi¢oes para rolagem
da divida, o que pode refletir nos custos da divida e na acessibilidade ao endividamento (Hasan
et al., 2015; Habib & Hasan, 2017; Ylhaimen, 2017).

Posteriormente, procedeu-se aos Testes de Diferenca entre Médias (Teste-T) para as varidveis
dependentes e independentes entre os ECVs (Tabela 2). Em termos gerais, a comparagao das
varidveis de interesse MATDIV, e PMPDIV, entre os ECVs demonstra a existéncia de diferencas
estatisticamente significantes das médias entre os diversos estdgios. Esses resultados reforcam os
achados de pesquisas como as de La Rocca et al. (2011), Tian et al. (2015), Teixeira e Coutinho
dos Santos (2014), Rehman et al. (2016) e Castro et al. (2016). Nesse sentido, os testes de
diferengas entre médias das varidveis dependentes por ECVs trazem evidéncias primdrias de que
a MD ¢ diferente em cada ECV, refor¢ando a hipétese de pesquisa. Para Dickinson (2011), o
Ciclo de Vida da firma estabelece condi¢des sobre 0 momento no qual as empresas sinalizam ter
havido mudangas significativas das informagoes contdbeis. La Rocca et al. (2011) explicaram
que a dinimica dos ECVs reflete diferencas no nivel de assimetria informacional, reputagio e
custos de agéncia das empresas em um determinado estdgio. Nesse ponto, Teixeira e Coutinho
dos Santos (2014) afirmam que nas transi¢oes entre os ECVs as empresas experimentaram
diferentes incentivos, os quais resultaram em ajustes estratégicos ou situacionais das suas escolhas
de financiamento.

Do mesmo modo, observaram-se diferencas estatisticamente significativas nas médias das
varidveis de controle em cada ECV — cujo resultado converge com os observados por La Rocca
etal. (2011), Dickinson (2011), Tian et al. (2015), Rehman et al. (2016), Castro et al. (2016),
Habib e Hasan (2019), e isso reforca que as varidveis de controle se alteram a4 medida que as
empresas se movem ao longo dos ECVs.

4.2. AssociACAO ENTRE 0S ECVs E A MATURIDADE DA Diviba

Para se avaliar a hipétese de pesquisa (H1), foram utilizados os modelos econométricos descritos
na segao 3.2 com os resultados reportados na Tabela 3. Observou-se que, para os dois modelos
econométricos, o Teste Wald (x?) foi estatisticamente significante a um nivel de 1%, indicando
que os modelos estimados por Generalized Least Squares (GLS) foram bem especificados e
possuem validagio.

Verificou-se, no Modelo 1, que empresas nos estdgios de Maturidade, Turbuléncia e Declinio
tendem a ter uma Maturidade da Divida (MATDIVit) de 0,014, 0,019 e 0,034 inferiores em
relagdo aquelas do estdgio de Introdugio. Faff et al. (2016) utilizaram o estigio de Maturidade
como referéncia de comparagao e, assim, encontraram uma associagao positiva entre os estégios
de Introducio e Crescimento e a MD, por sua vez, uma associagio negativa com o estgio de
Turbuléncia.

Nesse contexto, Lobo et al. (2018) utilizaram o estdgio de Turbuléncia como base para suas
andlises e, assim, observaram uma associagdo positiva entre o estigio de Crescimento e de
Maturidade e a MD, tendo observado uma associagao negativa com o estdgio de Declinio. Zhang
e Xu (2020) utilizaram o estdgio de Maturidade como referéncia de anilise e, assim, observaram
uma associago negativa entre o estdgio de Introdugio, o de Turbuléncia e a MD, porém notaram
uma associacio positiva com o estdgio de Crescimento.
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Tabela 2
Estatisticas descritivas das varidveis utilizadas nos modelos econométricos (2010-2019)

ECVs Total
Varidveis Introducio  Crescimento ~ Maturidade ~ Turbuléncia Declinio Obs.
Dif. Dif. Dif. Dif. Dif. p c cv
B B B B B
MATDIVH 0,025** -0,140%** -0,026*** 0,110*** 0,238*** 10467 0,566 0,310 0,547
PMPDIV_ 0,433*** 0,160*** -0,292*** -0,057 -0,020 4023 6,909 1,013 0,146
RENTit 0,032** -,0061*** -0,088*** 0,065*** 0,346*** 9738 -0,002 0,438 -219
MTB, -3,074 -5,787** -6,727%** -3,346 48,729+ 8942 -2,252 87,985 -39,069
TAM, 0,324*** -0,787*** -0,588*** 0,727*** 2,318*** 10467 21,49 2,130 0,099
TANG, 0,013* -0,028*** -0,034*** 0,060*** 0,077*** 10300 0,269 0,220 0,817
oRES, -0,144 -4,092%** 1,031 3,891** 2,642 9730 1,277 49,193 38,522
CTRIB, 0,098 -0,018 0,047 0,039 -0,286*** 10467 0,221 2,469 11,171
IHH, 0,005*** 0,001 0,007*** -0,008*** -0,020%** 10467 0,035 0,048 1,371
CICLOFIN, -0,185%** 0,209*** 0,139*** -0,205*** -0,667*** 7237 4,982 0,986 0,197
clPCA, 10467 0,016 0,005 0,312
Grupo (%) Erro Padrio Intervalo de confianca 95%

Introducio 10,90 0,003 0,103 0,115
Crescimento 26,80 0,004 0,259 0,276
Maturidade 40,10 0,005 0,391 0,410
Turbuléncia 14,00 0,003 0,134 0,147
Declinio 08,30 0,003 0,078 0,088

Nota: Todas as varidveis foram winsorizadas no intervalo entre 1% e 99%. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1, ou seja, estatisticamente significantes aos niveis de 1%, 5%
e 10%, respectivamente. Utilizou-se o Teste-T para verificar diferencas significativas entre as médias dos grupos; p - Média; 6 — Desvio-padrio; CV — Coeficiente de
variagao; Obs. — Numero de observagoes; MATDIV, — Maturidade da Divida; PMPDIV, — Prazo médio de pagamento dos empréstimos e financiamentos; RENT, —
Rentabilidade; MTB, — Market-to-book; TAM, — Tamanho; TANG, — Tangibilidade dos ativos; GRES, — Volatilidade do resultado; CTRIB, — Carga tributdria; IHH,
— Indice Herfindal-Hirchsman de concentragio do mercado; CICLOFIN, — Ciclo Financeiro; 6IPCA, - Volatilidade da inflagio medida pelo IPCA.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 3

Os efeitos dos ECVs sobre a Maturidade da Divida das empresas brasileiras no periodo de 2010-2019

Modelo 1 Modelo 2
Varidveis de interesse MATDIV, PMPDIV,
Crescimento (H) 0,004 (0,007) 0.020 (0.048)
Maturidade (H) -0,014* (0,007) 0.294** (0.049)
Turbuléncia (H) -0,019** (0,009) 0.312%*%* (0.062)
Declinio (Hl) -0,034*** (0,010) 0.110 (0.069)
Varidveis de controle
RENTit (+) 0,026** (0,011) -0.104 (0.065)
MTB, ) -0,000 (0,000) 0.002 (0.001)
TAMit (+) 0,074*** (0,004) 0.109*** (0.027)
TANG, (+) 0,143*** (0,029) 0.434** (0.180)
GRES, ) 3,86e-05 (3,43¢-05) 0.000 (0.000)
CTRIB, (+/-) 0,000 (0,000) -0.002 (0.029)
THH, 0 0,275 (0,463) 4283 (3.969)
CICLOFIN, (+/-) -0,012%** (0,004) 0.257*** (0.034)
cIPCA, ) -0,846 (4,269) -15.230 (25.000)
Nli (+/-) 0,070*** (0,027) 0.001 (0.150)
N2, (+/-) 0,066** (0,031) -0.004 (0.143)
NM, (+/-) 0,087*** (0,016) -0.093 (0.090)
Intercepto -0,961*** (0,118) 3.332%** (0.752)
Wald (x?) 805,46*** 300,25***
Observagoes 6,368 2,982
Nimero de Empresas 261 177
Tipo de Painel EA EA
Controle de Setor Sim Sim
Controle de Ano Sim Sim
Teste de Chow (Pooled x EF) 28,75%** 16,95***
Teste de Hausman (EF x EA) 201,78%** 71,64***
e
l(\r/ile:lillt?c\(:lliiearidade) 1.475 1,456
&::Zrizgigcidade) 5,2e+29™ 18e+31™
fjﬁiiﬁ;f;ﬁfdg@ 467,176 70,730%**

Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1, ou seja, estatisticamente significante aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Erros-padrio em parénteses. Dados winsorizados entre 5% e 95%. Utilizou-se o Generalized Least Squares (GLS)
com ajustes para heterocedasticidade e autocorrelagio conforme Wooldridge (2010).

Fonte: Dados da pesquisa.
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Embora o modelo do presente estudo apresente relacio inversa na transi¢io para o estigio
de Maturidade, ressalta-se que nos estudos de Faff et al. (2016) e Zhang e Xu (2020) foram
observados efeitos econdmicos positivamente significativos na transi¢ao do estdgio de Maturidade
para Crescimento. No presente estudo, analisou-se a evolugio dos ECVs a partir do estdgio de
Introdugcao, logo, o achado de reducio da estrutura de vencimento da divida na transi¢ao do
estagio de Crescimento para a Maturidade é coerente com as evidéncias anteriores. Portanto, os
resultados do Modelo 1 reforgam a hipétese analisada (H,) de existéncia de associagao significativa
entre 0s ECVs e a MD e convergem para os estudos de Faff et al. (2016), Lobo et al. (2018) e
Zhang e Xu (2020).

Quando observado o sinal negativo dos coeficientes da relacio dos estigios de Maturidade,
Turbuléncia e Declinio sobre a MD, sao evidenciadas reducoes sucessivas na estrutura de vencimento
da divida na medida em que a firma se encaminha para o Declinio. Desse modo, controlando-se
os demais fatores deterministicos da MD, compreende-se que o aumento das incertezas sobre a
continuidade dos negécios e a diminuigio da capacidade de liquidagao das dividas das empresas
nos estdgios de Turbuléncia e Declinio fazem com que as firmas enfrentem maiores desafios no
acesso aos recursos de longo prazo. Na perspectiva de Lobo et al. (2018), os credores passam a
ser mais cautelosos com essas empresas nesses ECVs, aumentam o monitoramento dos contratos
e reduzem a estrutura de vencimento dessa divida.

Adicionalmente, observou-se no Modelo 2 que a varidvel PMPDIV, (Prazo Médio de Pagamento
da Divida) aumenta 0,294 e 0,312, respectivamente, para as empresas classificadas nos ECVs
de Maturidade e Turbuléncia (a um nivel de 1% de significAncia). Contudo, observou-se uma
mudanga do sinal na relagao entre os ECVs e a MD. Entao, verificou-se que os estdgios de
Maturidade e Turbuléncia estdo associados com o aumento da MD.

No que se refere a0 ECV de Maturidade, esse resultado era esperado e estd associado a percepgio
de menor risco e maior capacidade de devolugio e remuneragio dos provedores de capital. Contudo,
o ECV de Turbuléncia se refere a um estdgio no qual a empresa apresenta comportamentos
dos fluxos de caixa heterogéneos, e, diferentemente do observado nos demais ECVs, tal fato
¢ considerado uma sinaliza¢ao de maior risco quando comparado com os dados de empresas
classificadas no ECV de Maturidade, por exemplo; por isso, esperava-se uma relagao negativa.
Contudo, destaca-se que esses coeficientes capturam a associagio de cada ECV comparativamente
ao utilizado como referéncia, qual seja, no presente estudo, o ECV de Introdugio. Portanto, as
empresas classificadas nos ECVs de Maturidade e Turbuléncia tendem a apresentar prazos médios
de pagamento superiores aos daquelas classificadas no ECV de Introdugao.

De acordo com Faff et al. (2016), Zhang e Xu (2020), esses resultados sao explicados pela
capacidade da firma em gerar recursos suficientes para remunerar as diversas fontes de financiamento
(acionistas, credores etc.), e, assim, os provedores de capital estardo mais propensos a concederem
recursos aquelas empresas que estao nos estdgios de Crescimento e Maturidade (pois tendem a ser
mais rentdveis e com menor risco de faléncia), o que resultaria em maior MD para essas empresas.
Por sua vez, empresas classificadas nos ECVs de Introdugao, Turbuléncia e Declinio tendem a
ter maiores custos e risco de faléncia, logo, os provedores estariam dispostos a emprestar-lhes
recursos com maijores custos e menores prazos de vencimentos, reduzindo a MD.

Quando analisadas as varidveis de controle do Modelo 1, observou-se que rentabilidade
(RENTit), tamanho (TAM, ), tangibilidade (TANG,), ciclo financeiro (CICLOFIN,), nivel de
governanga corporativa (N1), nivel 2 de governanca corporativa (N2) e o novo mercado (NM,)
foram estatisticamente significativos para a explicagao da variagdo da MD. A varidvel RENTit
apresentou correlagio positiva e significativa com a Maturidade da Divida, corroborando o
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resultado obtido por Fan et al. (2012). De acordo com esses autores, empresas mais rentdveis
tém estruturas mais longas de vencimento da divida, pois as empresas buscariam aumentar as
protecoes fiscais do endividamento tomando dividas no longo prazo. Assim, espera-se uma relagao
positiva entre rentabilidade e estrutura de vencimento da divida.

A varidvel TAM, apresentou correlagao positiva e significativa com a Maturidade da Divida, e
isso converge com os trabalhos de Stephan et al. (2011), Fan et al. (2012), Kirch e Terra (2012),
Teixeira e Coutinho dos Santos (2014), Rehman et al. (2016), Orman e Koksal (2017) e Zhang
e Xu (2020). De acordo com Stephan et al. (2011), os conflitos de agéncia entre credores e
acionistas enfrentados por empresas de menor porte provavelmente s3o maiores em variedade e
em gravidade do que nas empresas de grande porte. Para os autores, a redugao do vencimento da
divida para empresas de menor porte poderia ajudar a mitigar esses problemas da agéncia, uma
vez que essas empresas seriam mais expostas a contratos de renovagio de suas dividas. Por outro
lado, empresas maiores nao precisariam dessa exposi¢io e, assim, a rolagem de suas dividas pode
ser estendida por prazos mais longos. Além disso, Stephan et al. (2011) explicam que empresas
de grande porte sao mais transparentes em termos de informagio do que as de médio e pequeno
porte, bem como s3o menos propensas a custos de faléncia, melhorando assim a confianca dos
credores em conceder crédito a custos mais baixos.

A varidvel TANG, apresentou uma correlagio positiva e significativa com a Maturidade da
Divida. Esse resultado reforca o encontrado nos trabalhos de Fan et al. (2012); Kirch e Terra (2012)
e Orman e Kéksal (2017). Conforme explicaram Fan et al. (2012), a maior propor¢io de ativos
tangiveis funciona como “garantia” que facilita o acesso ao financiamento externo, mitigando os
problemas de agéncia associados a contratagao das dividas. Por conseguinte, é razodvel esperar
que a maior proporgio de ativos tangiveis sustente maior financiamento de longo prazo.

A anilise da associagao entre o Ciclo Financeiro da Firma (CICLOFIN, ) e a MD mensurada
pela MATDIV, e pelo PMPDIV, evidenciou uma associagao negativa para a primeira e positiva
para a segunda. No que se refere 8 MATDIV,, ocorre que os ciclos financeiros mais longos
exigem uma maior necessidade de financiamento, contudo parte significativa destes se refere
a financiamentos com fornecedores, empregados e outras obrigagoes de curto prazo. Isso faria
com que o nivel de divida aumentasse, todavia em maior parte seria constituido de dividas de
curto prazo, por isso a propor¢io entre os empréstimos e financiamentos de longo prazo e os
empréstimos e financiamentos totais tenderiam a redugo.

Por sua vez, utilizando-se a métrica PMPDIV , verificou-se que o efeito do CICLOFIN, ¢é
positivo, o que sugere maior prazo médio de pagamento de dividas para aquelas empresas que
apresentarem maiores ciclos financeiros. Esses resultados convergem para as evidéncias anteriores
observadas na literatura de finangas (D’Amato, 2020; Wang et al., 2014), porém colocam em
questionamento a adequagio da métrica de maturidade da divida normalmente utilizada pela
literatura (Fan et al., 2012; Kirch & Terra, 2012; Orman & Kéksal, 2017).

Analisando a associagdo entre os Segmento de Governanga Corporativa (N1, N2 e NM) ea
MD, observa-se significincia estatistica em todos. Adicionalmente, os coeficientes positivos da
relagdo sugerem que, na medida em que as empresas transitam para niveis mais estruturados de
Governanga Corporativa, os credores tém sua percepeao de risco reduzida e, assim, a qualidade dessas
empresas ¢é refletida em melhores condigdes sobre os contratos de empréstimos e financiamentos
(Ashbaugh-Skaife et al., 20006).

Por fim, a andlise das associagoes entre varidveis de controle do Modelo 2 evidencia que: TAM,
TANG, e CICLOFIN, mantiveram-se estatisticamente significativas na explicagdo da MD e
reforcaram as evidéncias observadas no modelo 1. Entretanto, a varidvel CICLOFIN, manteve-
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se estatisticamente significante, porém com coeficiente negativo com a varidvel dependente
PMPDIV,, assim sugerindo que empresas com maiores ciclos tendem a apresentar maior prazo de
pagamento da divida — o que é coerente com o conceito de que empresas com ciclos financeiros
maiores necessitam de maiores prazos para financiamento das suas atividades.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi analisar a associagao entre os ECVs da firma e a MD das empresas
brasileiras listadas na B3. O estudo, de natureza descritiva, documental ¢ com abordagem
quantitativa, analisou dados trimestrais de 370 empresas brasileiras nao financeiras listadas na B3
no periodo de 2010-2019, por meio da estatistica descritiva, testes de diferencas entre as médias
e regressao com dados em painel.

Os resultados confirmaram a hipétese de que os ECVs estdo associados significativamente 8 MD.
Observou-se que as médias (medianas) da MD apresentam um comportamento em formato de U
invertido, coerente com as evidéncias de pesquisas anteriores realizadas em mercados estrangeiros
(Faff et al., 2016; Lobo et al., 2018; Zhang & Xu, 2020).Além do mais, existe uma tendéncia
de crescimento marginal da MD nos estdgios de Introdug¢ao, Crescimento e Maturidade com
redugoes sucessivas nos estdgios de Turbuléncia e Declinio. Faff et al. (2016), Lobo et al. (2018) e
Zhang e Xu (2020) também observaram esse comportamento, e isso refor¢a a expectativa tedrica
de que as politicas de financiamento estio relacionadas com as caracteristicas de cada ECVs.
Empresas classificadas nos ECVs que evidenciam maior potencial de devolugao e remuneragao
do capital e menor custo (risco de faléncia) tendem a ter maior acesso a fontes de financiamento
de longo prazo, e, portanto, maior MD. Os testes econométricos foram consistentes, inclusive,
para a proxy alternativa proposta para capturar a maturidade da divida a partir dos prazos médios
de vencimento das dividas, reforcando as evidéncias sobre o fendmeno das decisoes acerca da
MD e sugerindo a utilizagdo de métricas alternativas e mais adequadas para captar a estrutura
de vencimento das dividas.

Os resultados contribuem para os estudos da drea por apresentarem evidéncias que reforcam a
importincia de se considerarem aspectos dindmicos sobre as decisoes financeiras, bem como por
preencherem uma lacuna pouco explorada na literatura de Finangas Corporativas. Adicionalmente,
este estudo sugere a utilizacdo de uma proxy alternativa com melhor capacidade de capturar a
MD e destaca a importancia de se considerar a varidvel Ciclo Financeiro como representativa
para o fendmeno sobre as decisoes de financiamento.

Aos gestores, conselheiros de administragao, comités de crédito e provedores de capital em
geral, o presente estudo traz evidéncias empiricas que sustentam a importincia de se considerarem
os ECVs na andlise de crédito, uma vez que a proxy pode contribuir para o processo de gestao de
riscos e de concessao de recursos. Ademais, as evidéncias sobre o efeito dos ECVs apresentadas
podem auxiliar analistas e investidores no processo decisério sobre a alocacio de recursos financeiros
(crédito, investimentos etc.).

Apesar das contribui¢des, o trabalho apresenta limita¢des de escopo, pois analisou dados a partir
de uma amostra nao probabilistica, focada na associagdo entre as varidveis (ECVs e MD), e nao
considerou outras possibilidades, como a disponibilidade de crédito, o dinamismo ambiental, as
conexdes politicas, entre outros aspectos os quais poderiam impactar na Maturidade da Divida.
Nesse sentido, sugere-se considerarem outras possibilidades de controle, tais como: custo de
capital, spread bancdrio, disponibilidade de recursos, entre outras que podem se associar com os
fendmenos da estrutura de capital e maturidade da divida. Além disso, sugere-se utilizar uma
modelagem de diferencas em diferencgas para se avaliar a causalidade entre os ECVs e a MD.
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APENDICE A

BBR
Operacionalizacdo das varidveis
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Varigvel Descricao Operacionalizagio Esperado Fundamentacio
. Fan et al. (2012); Kirch
EFNC. >
MATDIV, Matl(lirllc.{dade da PT . e Terra (2012) e Orman
vica i e Koksal (2017)
P M/d- d (EF’T‘IQ + EFT‘I[*I j
razo Medio ae T,
2
PMPDIV, Pagamento da In| ~————-%360 Adaprado de Penman
2 - CEFT, (2013)
Divida '
Kayo e Kimura (2011);
RENTit Rentabilidade (EBITDA"] (+) Kirch e Terra (2012) e
AT, Fan et al. (2012)
A Kayo e Kimura (2011);
MTB, Market-to-book VMA, ) Kirch e Terra (2012);
PLA, Fan et al. (2012)
Stephan et al. (2011);
TAM, Tamanho In(AT)) (+) Kirch e Terra (2012) e
Orman e Koksal (2017)
1 Al Kayo e Kimura (2011);
TANG, Tilllglbll_ldade A_Tlt (+) Kirch e Terra (2012);
0s ativos it Fan et al. (2012)
U(EBITDAJ Steph: 1. (2011)
. tephan et al. ;
AT
oRES, Volatlhﬁ aje 1os ) Kirch e Terra (2012) e
resuttados EBITDA, + EBITDA, Orman e Koksal (2017)
AT, AT,
2
Stephan et al. (2011);
CTRIB, Carga Tributdria TP, (+/-) Fanetal. (2012) e
LAIR; Orman e Koksal (2017)
1
HH Concentragio (SQH _nj O Kayo e Kimura (2011);
it do mercado R Smith et al. (2015)
-2
)
CICLOFIN, Cido In(PMREC_— PMPFORN ) (49  Adapradode Penman
it Financeiro it it (2013)
Volatilidade na olPCA, Kirch e Terra (2012);
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Varidvel Descri¢ao Operacionalizagio Esperado Fundamentagio
Nivel de Var;aveli dt:rrzm)r/l iqule ;ssumer\lflalgr 1
NIVGOV Governanca para o1cs . o fivel de governansa (+/-) Kirch e Terra (2012)
it . corporativa no ano t, 0 para os
Corporativa )
demais.
Varidvel dummy que assume valor 1
Segmento L, .
SEGECON .. para o iésimo setor no ano t, 0 para (+/-) Kirch e Terra (2012)
i Econdmico .
os demais.
Controle dos Varidvel dummy que assume valor 1
ANO. para o iésimo setor no ano t, 0 para (+/-) Kirch e Terra (2012)

i anos

os demais.

Nota: PT — Passivo total; AT — Ativo total; EFNC — Empréstimos e financiamentos do nio circulante; EFT —
Empréstimos e financiamentos totais; CEFT — Captagoes de novos empréstimos e financiamentos totais. A varidvel

PMPDIV, é uma adaptagio dos prazos médios de pagamentos e recebimentos que tém origem na literatura sobre
Andlise das Demonstragoes Financeiras; EBITDA. - Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization;
VMA, - Valor de mercado das ag6es; PLA, — Valor patrimonial das agoes; AT, — Ativo total; AL — Ativo imobilizado;
TP, — Tributos pagos; LAIR, — Lucro antes de imposto de renda; SQ, — Soma dos quadrados da participagio do
mercado de cada empresa mensurado pela receita liquida; 7, — Nimero de empresas; PMREC, - Prazo Médio de
Recebimento de Vendas; PMPFORN, — Prazo Médio de Pagamento a Fornecedor; CL, — Clientes; RL, — Receita
liquida; FO, — Fornecedores; CP, — Compras; PMREC, — Prazo médio de recebimento; PMFORM, — Prazo médio
de pagamento fornecedores; IPCA_— Indice de pregos para o consumidor amplo.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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