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Resumo

O objetivo principal deste trabalho consiste enlisaaos principais determinantes da estrutura deurdade
das dividas, a luz das teorias baseadas nas ing@ededo mercado, bem como compreender o perfil do
endividamento das empresas brasileiras de grande, pietentoras de dividas bancarias e emissoras de
debéntures. A amostra consiste em 38 empresasebesside grande porte emissoras de dividas, adaksno
periodo entre 2002 e 2007, sendo utilizadas ascaceconométricas de regressfioss-sectiore dados em
painel, a fim de testar as hipéteses sobre a esirate maturidade das dividas das empresas brasiléis
variaveis Oportunidades de crescimento (OPOCR),eiRemperacional liquida (LNROL), Alavancagem
(ALAV), Maturidade dos ativos (MATA) eRating Alto (RATA) apresentaram resultados estatisticaimen
significantes. Todavia, o sinal apresentado fobat@rio, divergindo do proposto pela teoria. Foservado
gue, analisando a luz do referencial tedrico leadmt apenas a variavel Aliquota efetiva de trib(TosXE)
influencia o comportamento da maturidade das dévida

Palavras-chave endividamentomaturidade das dividas; imperfeicdes do mercadigpsiam painel.

Abstract

The main objective of this study is to analyze thain factors for the maturity structure of debtdsh®on
theories relating to market imperfections, and atsanderstand the debt profile of large Brazil@mpanies,
owners of bank debt and issuers of debenturessahmple consists of 38 large Brazilian companiesieiss of
debt, analyzed between 2002 and 2007, using ecdrionaeoss-section techniques and panel data tothes
hypotheses concerning the maturity structure otileam company debt. The Growth opportunity (OPOQRgt
operating revenue (LNROL), Leverage (ALAV), Asseaitority (MATA) and High Rating (RATA) variables
provided statistically significant results. Howeytre opposite sign was presented, diverging froetheory's
hypotheses. Analyzing this based on the theoretéfatence raised, it was observed that only tlieck¥e tax
rate (TAXE) variable influences debt maturity beloav

Key words: indebtedness; debt maturity; market imperfectipasel data.
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Introducao

Existe uma literatura tedrica e empirica extensdieamcas corporativas sobre a influéncia da
combinacgdo entre dividas e patriménio liquido, pamimizar o custo de capital ou maximizar o
valor da empresa. Todavia, para que as empresaarpagingir sua estrutura 6tima de capital, elas
necessitam escolher ndo apenas a razao ideal dimidas e patrimoénio liquido, mas também a
maturidade adequada de suas dividas. Significa giee para obter uma estrutura 6tima de capital, €
necessario saber quanto e quando o fluxo de caideofda empresa ird remunerar seus detentores de
titulos.

Uma solugéo logica seria a combinagdo entre a idatleg das dividas e de seus ativos.
Aparentemente simples, essa regra € de dificitagiio, em face das imperfeicbes do mercado de
capitais, tais como custos de agéncia, assimeaitaimformacdes, custos de transacéo, riscos de
liquidez, impostos e efeitos de sinalizagéo.

Além destes modelos tedricos, ha ainda outros rdetantes da estrutura de maturidade das
dividas, entre eles tamanho e crescimento da eapetgvancagem, variagdo dos montantes e
momento de emissao das dividas, bem como partimpdgs administradores no capital da empresa.

N&o obstante o progresso dos estudos sobre osndetates da maturidade das dividas no
mundo, pouco se sabe sobre esse tema com relac@mpmssas brasileiras. Assim, o objetivo
principal deste trabalho consiste em analisar oxipais determinantes da estrutura de maturidade
das dividas, a luz das teorias baseadas nas ingdededo mercado, bem como compreender o peffil
do endividamento das empresas brasileiras de grpnde, detentoras de dividas bancérias e
emissoras de debéntures.

Referencial Tedrico

Segundo Myers (1977), em sua teoria dos custogé&lece, as dividas de curto prazo mitigam
o efeito do problema de subinvestimento. Este prollpode ocorrer nos casos em que 0s acionistas
nao tém incentivos para investir em projetos cotorvaresente liquido (VPL) positivo. Quando o
nivel de divida € muito alto, os lucros residuaisvavelmente sdo muito proximos de zero. Nesse
caso, os grandes beneficiados nesses investingtass credores (Titman & Wessels, 1988). Assim,
ao emitir dividas que vencam antes que a oportdeidig investimento expire, 0s acionistas podem
pagar aos credores e manter toda a rentabilidageogiio. De fato, os estudos empiricos de Aivazian
Ge e Qiu (2005) verificam que dividas de longo preeduzem o investimento das empresas, em
especial para aquelas com maiores perspectivasedeirnento. Significa dizer que empresas com
maiores oportunidades de crescimento possuem nvidkasl de curto prazo (Highfield, Roskelley, &
Zhao, 2007).

Ao considerarmos os demais modelos teoricos demasg das informacfes, custos de
transacdo, riscos de liquidez, impostos e efeimssidalizacdo, todos apontam uma estrutura de
dividas com vencimentos preferencialmente maiosuem face de uma dada realidade das empresas
com maior oportunidade de crescimento, altos nileiassimetria de informacgdes, baixo ou alto nivel
de risco de seus titulos e altas aliquotas de itopoAssim sendo, segue abaixo uma breve descrigdo
da relacédo entre as teorias acima mencionadasatuaiglade das dividas.

Custos de agéncia

Os estudos de maturidade das dividas que antecedetie Myers (1977) afirmam que as
dividas podem criar problemas de incentivo aosnigtis. Ele argumenta que a emisséo de dividas de
curto prazo pode resolver a questdo do subinvestimgor meio de sua maturacdo antes da
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oportunidade de realizagcdo das opcdes de cresambssgim, empresas com maiores oportunidades
de crescimento irdo empregar mais dividas de puazo em sua estrutura de capital.

Para Yi (2005) as empresas com maiores oportursdaelenvestimentos futuros tendem a ser
as de menor porte. Sua afirmacéo € baseada naoeste Smith e Warner (1979), que argumentam
que empresas pequenas enfrentam um conflito pateerire credores e acionistas, em funcdo da
assuncdao de riscos e diluicdo de direitos, o qoed [ser controlado com emisséo de dividas de curto
prazo. Por sua vez, Ozkan (2000) argumenta queesagpmaiores possuem menor custo de agéncia,
devido a sua facilidade de acesso ao mercado disau seja, o tamanho da empresa e seu nivel
de risco podem ser considerados como fatores dagd@t do problema de agéncia. “Os custos de
agéncia sugerem que tomadores de dividas em negitiscados possuem um incentivo a custos de
agéncia menores via emissao de dividas com matigrigi@nor” (Yi, 2005, p. 278).

De fato, estudos empiricos de Silva e Valle (2008 como Rochman, Eid e Laureano (2009)
apresentaram sinal positivo entre tamanho da empredividas de longo prazo, enquanto os de
Jiraporn e Kitsabunnarat (2007) indicam o seguigtendo os interesses dos gestores se sobrepdem
aos dos acionistas, essas empresas tendem arcowtiedividas de longo prazo.

Com base no acima exposto, tem-se isto: quantornwsocustos de agéncia, menor a
maturidade das dividas. Além disso, as empresasregeanfrentam mais problemas de agéncia (entre
acionistas e credores) que as de grande porte, lgogmto menor o tamanho das empresas, menor a
maturidade de suas dividas.

Assimetria da informacéo ou sinalizagéo

Tem sido sugerido por alguns autores que a estrdeidividas de uma empresa pode sinalizar
as informacdes de dentro dela sobre sua quali@adexemplo, Flannery (1986) aponta o fato de que
gestores de empresas de alta qualidade emitemdiditas de curto prazo que aquelas de baixa
qualidade. Emitindo dividas de curto prazo, os agest das empresas mais solidas estdo se
submetendo ao risco de que elas sejam forcadéisana@ar suas dividas apos novas informacdes.

Segundo Lucas e McDonald (1990), as empresas gergncontemporizam para emitir suas
dividas, caso elas esperem um aumento no pregdesdes devido as boas noticias; porém elas nao
fardo o mesmo até as mas noticias serem public&dasvami (2000) reforca essa ideia, ao afirmar
gue, se existe assimetria da informagdo, com melacgualidade dos ativos, uma empresa pode
sinalizar a qualidade destes, via emisséo de diidaurto prazo.

Kale e Noe (1990) mostram que esse mesmo resutade ser obtido sem a existéncia de
custos de transacdo. Dessa forma, devido ao fatodbledas de curto prazo poderem ser mais
rapidamente reprecificadas, para refletir a novarmacéo; isso minimiza o problema da selecéo
adversa, por meio de nova emissao de dividas. Deisea, na auséncia do custo de transacao ou de
controles, todas as empresas utilizam dividas de prazo.

Estudos empiricos de Silva e Valle (2008) encoanasinais negativos entre a qualidade das
empresas e o nivel de maturidade das dividas, @éépvoeficientes estatisticamente significativos a
1%.

Segundo Yi (2005), outra forma de sinalizacdo aau® se da por meio do risco de liquidez
de crédito, o que incentiva algumas empresas aabodtvidas de longo prazo. Para Diamond (1991),
a escolha da estrutura de maturidade das dividaseopor meio de uma troca entre o desejo dos
tomadores em emitir dividas de curto prazo e @rie liquidez de crédito inerente a esse tipo de
financiamento. Em seu modelo, empresas de alt&qdal optam por emitir dividas de curto prazo. Ja
as de baixa qualidade ndo tém outra alternativangaea de contrairem dividas apenas de curto prazo,
devido ao risco de refinanciamento. Dessa formanap as empresas de médio risco estdo mais
inclinadas a emitir dividas de longo prazo.

RAC, Curitiba, v. 15, n. 2, art. 4, pp. 228-248,rikbr. 2011 www.anpad.org.br/rac



W. T. Nakamura, M. N. Jucd, D. D. Bastos 232

Berger, Espinosa-Vega, Frame e Miller (2005), agiateo modelo de Diamond (1991) e
Flannery (1986), encontraram significancia esiatista hipétese de que empresas que possuem baixo
nivel de qualidade (alto nivel de risco) possueris mividas de curto prazo, e de que essa maturidade
tende a aumentar, quando a assimetria informac@reduzida.

Por sua vez, Smith (1986) argumenta que admin@mteadde empresas com monitoramento
possuem menos autonomia sobre decisdes de invegignduturos que nas empresas sem
monitoramento. Para Barclay e Smith (1995), a faddtgorudéncia dos administradores reduz o efeito
do incentivo contrario da divida de longo prazdipotese do custo de contratacdo, portanto, implica
gue as empresas com monitoramento, como as queaeondividas junto aos bancos, tém uma
maturidade maior de suas dividas que as empresasiguo possuem.

Adicionalmente, Yi (2005) complementa, afirmande@ qampresas de alta qualidade com boa
reputacdo tendem a emitir dividas, enquanto emprela média qualidade decidem-se por
financiamentos bancéarios. Mesmo que o monitorameaétoseja efetivo para as empresas de baixa
qualidade, embora incorrendo em altos custos, éstalem a contrair dividas junto aos bancos. A
afirmacao existente, portanto, é esta: quanto naessimetria de informacdes, menor a maturidade
das dividas.

Impostos

E mostrado por Kane, Marcus e McDonald (1985) questeutura 6tima de maturidade das
dividas é determinada por uma troca entre as vamsagbutarias do financiamento bancamosuso
risco de faléncia e a flutuacdo dos custos de émiske dividas. Os autores verificam que a
maturidade 6tima das dividas aumenta a medida sju@rgtagens tributarias das dividas bancérias
diminuem, que a flutuac@o dos custos de emiss@biviltas aumentam e que a volatilidade do valor
da empresa diminui.

Segundo Ozkan (2000), a razdo para a relacdo mwemge as vantagens tributarias e a
maturidade das dividas, ou seja, 0 que motiva aesam aumentar a maturidade de suas dividas, a
medida que as vantagens tributarias destas dimintiampossibilidade de esta garantir que o bepefici
tributario restante de seus financiamentos naonsejeor que a amortiza¢édo da flutuagao dos custos de
emissao de dividas.

Por sua vez, Brick e Ravid (1985) afirmam que ares® escolhe seu nivel de alavancagem
antes da maturidade da divida ser definida. Todgade haver casos nos quais os tributos nao
possuem efeito na maturidade 6tima das dividasloserelevantes quando a alavancagem otima e a
maturidade da divida forem escolhidas simultanetanddessa forma, a hipotese tributaria implica
que ha uma relacdo negativa entre maturidade dédaslie as aliquotas tributarias corporativas.
Referida hipotese foi ratificada pelos estudos déoqs de Highfield, Roskelley e Zhao (2007).

Maturidade dos ativos (natching)

Myers (1977) argumenta que o problema do subinuestio é devido ao conflito de agéncia
entre acionistas e credores das dividas, e queedeser reduzido de tamanho pelo casamento entre
maturidade dos ativos e passivos das empresasameanto ratching das maturidades garante que
0 pagamento das dividas sera programado para poneds ao declinio do valor dos ativos. Além
disso, como explanado por Stohs e Mauer (1996hdpua maturidade de uma divida € mais curta
que a dos seus ativos, a empresa pode nao ter s#figgente em maos para pagar suas dividas,
quando elas vencerem.

Por outro lado, se a divida tiver prazo maior queaguridade dos ativos, entéo o fluxo de caixa
dos ativos pode cessar, enquanto a empresa padgglasdremanescentes que honrar. A implicagéo
empirica é, portanto, que deve existir uma relagiitiva entre maturidade das dividas e dos ativos.
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Risco de liquidez (alavancagem financeira)

O modelo desenvolvido por Diamond (1991) identificpue o risco de liquidez esta associado
com as dividas de curto prazo. Empresas com baixess de alavancagem possuem baixo nivel de
risco de liquidez e de dividas de curto prazo. Bdesma, a medida que a alavancagem aumenta,
também aumenta o risco de liquidez, e a maturidadelividas.

Sintese das teorias sobre a maturidade das dividas

A literatura produzida até entdo aponta as quaipdtéses tedricas acima mencionadas,
relacionadas aos determinantes da estrutura deidsate das dividas. As referidas hipéteses foram
testadas por meio de alguns estudos empiricosfogam desenvolvidos considerando as seguintes
variaveis.

Tabela 1

Sintese das Teorias sobre a Maturidade das Dividas

Teorl_as~ de Hipoteses sobre a Maturidade das o .
Imperfeic6es do . Variaveis Medida
Dividas
Mercado
Quanto maior é a oportunidade de Oportunidade Valor de Mercado/ Valor
crescimento, menor é a maturidade Contabil
das dividas.
Custos de agéncia
Quanto menor € a empresa, menor € Tamanho Valor de Mercado, Valor
a maturidade de suas dividas. Contabil e Receita
Operacional Liquida
Teorias de Hipdteses sobre a Maturidade das  Variaveis Medida
ImperfeicGes do Dividas
Mercado
Quanto melhor é a qualidade da  Qualidade Variacdo do Lucro por
empresa, menor é a maturidade das Acéo
Assimetria da dividas.
informacéo ou Quanto melhor ou pior érating da Rating Escala de nacional de
sinalizacao empresa, menor é a maturidade das rating empresarial
dividas. definido pela Standard &
Poors (S&P)
Quanto menor é a aliquota efetiva de Aliquota Despesa de IR/CS ()
tributos, maior € a maturidade das  Efetiva de Lucro Antes do IR/CS
dividas. Tributos
Impostos
Quanto menor é a volatilidade do  Volatilidade VAR (s) =
valor dos ativos da empresa, maior € dos ativos EBITDA/Valor Contabil
a maturidade das dividas. dos Ativos
Quanto maior for a maturidade dos Maturidade Média ponderada da
Maturidade dos ativos  ativos, maior sera maturidade dos dos Ativos maturidade dos ativos
(Matching passivos. circulantes e imobilizado
liquido de depreciagédo
Quanto maior é o nivel de Alavancagem Divida total / Valor de
Risco de liquidez alavancagem, maior é a maturidade mercado dos ativos
das dividas.

Nota. Fonte: elaborado pelos autores.
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Assim, com base nos referenciais tedricos e estadysricos existentes, realizados fora do
pais, este trabalho pretende reproduzir tais @&salisonsiderando unicamente empresas de grande
porte, localizadas no Brasil, que possuam finanerdas bancarios e/ou que emitam debéntures.

Metodologia de Pesquisa

Hipbteses

Para verificar a relacdo entre a estrutura de mdafle das dividas das empresas brasileiras e 0os
modelos teodricos relacionados as imperfeicdes deade — que constitui o objetivo central da
pesquisa — € necessario testar as seguintes lepotes

Tabela 2

Formulacéo de Hipoteses

Variaveis Hipoteses

Oportunidade H1,1: Quanto maior é a oportunidadereigcimento (OPOCR) da empresa , menor é a
maturidade das dividas (MATD).

Tamanho H1,2: Quanto maior € o tamanho da empfesd), maior € a maturidade das dividas
(MATD).
Qualidade H1,3: Quanto maior é a qualidade (QUA&)emnpresa, menor é a maturidade das

dividas (MATD).

Rating H1,4: Quanto mais alto (RATA) ou mais baixo (RATB)o rating das empresas,
menor a maturidade das dividas (MATD).

Aliquota Efetiva H1,5: Quanto maior é a aliquota efetiva de tribtdXE), menor a maturidade das
de Tributos dividas (MATD).

Volatilidade dos H1,6: Quanto maior é a volatilidade dos ativos (WARenor a maturidade das dividas
Ativos (MATD).

Maturidade dos H1,7: Quanto maior € a maturidade dos ativos (MATwpior é a maturidade das
Ativos dividas (MATD).

Alavancagem H1,8: Quanto maior é a alavancagem {Al.Anaior é a maturidade das dividas
(MATD).

Nota. Fonte: elaborado pelos autores.
Descrigcéo das variaveis das hipoteses
Maturidade das dividas

Por divida junto a terceiros, compreendem-se enipgrgs, financiamentos e debéntures. A
variavel de maturidade das dividas é compostasegjainte formula:

_ 1)
MATD =|[ PE=PC Iy mpcl+ || EXP+DC |y mELP
PC+ELP PC+ELP

Em que:
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MATD: Maturidade das dividas; PC: Passivo circidarDC: Dividas do circulante; ELP:
Exigivel a longo prazo (parte-se do principio de quais de 50% do ELP é representado por dividas
de longo prazo); MPC: Maturidade do passivo cimtida MELP: Maturidade do exigivel a longo
prazo.

Por sua vez, a maturidade do passivo circulanteC)MPcalculada com base na estimativa do
tempo médio em que 0s passivos circulantes estiiteptes ao longo de um ano. O passivo circulante
€ uma fonte de financiamento da atividade operatioia empresa, cujo valor da producdo é
equivalente ao custo dos produtos vendidos (CPV).

Desta forma, ao se dividir o CPV pelo PC, tem-sémero de vezes, ao longo de um ano, que a
empresa refinancia seu PC. O inverso dessa raz8Q)M a proporcdo do ano nas quais as referidas
obrigacdes de curto prazo estdo pendentes, confqoagdo 2.

2
MPC=E x1l2meses @
CpPV

Ja a maturidade das dividas de longo prazo (MEldg@)otilada por meio da seguinte férmula:

Sy, 3)

Em que:

J: Quantidade de tipos de dividas de longo prazuopr@stimos, financiamentos e/ou
debéntures); V: Valor em R$ das dividas de longa@rM: Maturidade restante das dividas de longo
prazo.

Custos de agéncia

1. Oportunidades de crescimento

As oportunidades de crescimento (OPOCR) sao repest®s pela razdo entre o valor de
mercado dos ativos da empresa (VMA), em relaca@bw contabil do total dos ativos (VCA).

4
OPOCR. YMA (4)
VCA

Por sua vez, o valor de mercado dos ativos (VMA3ténado como o valor contébil dos ativos
(VCA), mais a diferenca entre o valor de mercaddliPl) e o valor contabil (VCPL) do patrimdnio

liquido: VMA=VCA+ (VMPL-VCPL).

Ja o valor de mercado do PL é obtido pela mulagho entre a quantidade de acdes e seu valor
de negociacdo na Bolsa de Valore$/MPL= Quantidade CotacdalasAcoes

Smith e Watts (1992) argumentam que quanto mampaatunidade de crescimento, maior a

razdo entre seu valor de mercado e seu valor dbnfabsta maneira, espera-se uma relacéo inversa
entre MATD e VMA/VCA.
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2. Tamanho da empresa

O tamanho da empresa (TAM) é medido pelo logaritataral ou neperiandd@g;= 1, em que

e = 2,718281828) da estimativa de seu : Valor deaxe dos ativos (LNVMA); Valor contabil dos
ativos (LNVCA); Receita operacional liquida (LNRQBatriménio Liquido (LNPL)

Assimetria da informacé&o ou sinalizagéo
1. Qualidade da empresa

As pessoas internas das empresas conseguem antetidanca na qualidade (QUAL) da
mesma por meio das mudancas de ganhos futurogjaup®r meio da variacdo do lucro por acéo
(LPA), que é a diferenca entre o LPA do préximo,am relagcéo ao atual (equagéo 5).

LPA 5)

QUAL= ALPA= —~t1
LPA

t

O modelo de sinalizacdo de Flannery (1986) previ iatacdo negativa entre MATD e QUAL.
2. Ratingdas debéntures das empresas

Diamond (1991) afirma que empresas c@tings muito altos e baixos contraem dividas no
curto prazo, enquanto empresas gatings médios possuem dividas de longo prazo. Para essar
relacdo entreatings e maturidade das dividas, foi considerada umdaatee qual foram atribuidos
nameros de 1 a 21 para a escala nacionahtitegs (RAT) empresariais de curto e longo prazo da
Standard & Poor's, onde 1 = AAAe 21 =D.

Osratings empresariais da escala nacional Brasil StanddPo@'s € uma opinido atualizada da
capacidade crediticia geral de um emissor de dig@lajue honre suas obrigacdes financeiras no
devido prazo, em comparacdo com outros devedoasddiros. Para os anos em que a empresa nao
possuiaating, calculou-se uma média aritmética dos demais anos.

Assim, foram definidos trés intervalos i@dings conforme abaixo:
Tabela 3

Intervalos de Ratings

Nivel Rating No. Descricao

Alto brAAA 1 Um devedor com ummating ‘brAAA’ possui capacidade MUITO FORTE de
honrar seus compromissos financeiros em relagé@rasodevedores brasileiros.
O Rating Empresarial ‘brAAA’ é o0 mais alto atribuido peladala Nacional
Brasil Standard & Poor’s.

Alto brAA+

Alto brAA 3 Um devedor com urmating ‘brAA’ difere pouco dos devedores com magings
mais altos, e possui uma capacidade FORTE de h@ets compromissos
financeiros, em relagédo a de outros devedoreddirasi

Alto brAA- 4

Médio brA+ 5

Continua
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Tabela 3 (continuacgé&o)

Nivel Rating No. Descricao

Médio brA 6 Um devedor com urmating 'brA' estd mais suscetivel aos efeitos adversos
trazidos por mudancas nas condi¢cBes econdmicardguzomparado a outros
devedores com ratings mais altos. Mesmo assim, desedor apresenta
capacidade RAZOAVELMENTE FORTE de honrar suas amnidgs
financeiras, em relacéo a outros devedores braslei

Médio brA- 7

Médio brBBB+ 8

Médio  brBBB Um devedor que recebe wating 'brBBB' possui capacidade ADEQUADA de
honrar seus compromissos financeiros em relagé@wrasodevedores brasileiros.
Porém, condicbes econOmicas adversas ou outrasinsiémcias, muito
provavelmente, levardo a redugdo de sua capaciiadlenrar suas obrigagfes
financeiras.

Nivel Rating No. Descrigéo

Médio  brBBB- 10

Médio  brBB+ 11

Médio brBB 12 Um devedor com urating 'brBB' apresenta-se MENOS VULNERAVEL, no
curto prazo, do que devedores brasileiros catimgs mais baixos. Porém ele
enfrenta incertezas ou exposicdo a condicdes cagrdinanceiras ou
econOmicas adversas, que poderiam resultar em apaidade inadequada, do
devedor de cumprir suas obrigacdes financeiras.

Médio brBB- 13

Médio brB+ 14

Médio brB 15 Um devedor com umating 'brB' estd MAIS VULNERAVEL do que outros
devedores comnatings 'brBB'. O devedor atualmente apresenta capacidade
cumprir seus compromissos financeiros, em relagd@utos devedores
brasileiros. Condi¢bes comerciais, financeiras otonémicas adversas
provavelmente interfeririam na sua capacidade spadiibilidade de cumprir
suas obrigacdes financeiras.

Médio brB- 16

Baixo brCCC 17 Um devedor com umating 'brCCC' apresenta-se ATUALMENTE
VULNERAVEL, e depende de condicdes comerciais arfaeiras favoraveis
para honrar seus compromissos financeiros, quarwioparado a outros
devedores brasileiros.

Baixo brCC 18 Um devedor com umating 'brCC' esta ATUALMENTE MUITO
VULNERAVEL a inadimpléncia, quando comparado a ositrdevedores
brasileiros.

Baixo brR 19 Um devedor com urating de 'brR' esta sob supervisdo regulamentar, désdo

suas condi¢des financeiras. Durante a pendéncamirvisdo regulamentar, os
reguladores podem favorecer uma classe de obrigagdévés de outra. Para
obter uma descricdo mais detalhada dos efeitosiglengsao regulamentar em
emissdes ou classes de obrigacbes especificag, damsultar osratings de
dividas da Standard & Poor's.

Continua
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Tabela 3 (continuacgé&o)

Nivel Rating No. Descricao

Baixo brSD 20  Unrating 'brSD' é atribuido quando a Standard & Poor'sditergue o devedor
foi seletivo no ndo pagamento de uma obrigagdo céfg@e ou classe de
obrigacdes, porém continuard a honrar o pagameatoutras emissdes ou
classes de obrigacdes nos prazos estabelecidos.

Nivel Rating No. Descricao

Baixo brD 21 Umrating 'brD' é atribuido quando a Standard & Poor's a@edue a
inadimpléncia sera geral e o devedor ndo pagamstod quase todas as suas
obrigacdes no prazo devido.

Nota. Fonte: elaborado pelos autores.

Realizou-se 2 tipos de testes. No primeiro, paengzesas localizadas nos niveisateng alto
(RATA) e baixo (RATB), espera-se baixo nivel de umialade das suas dividas (MATD). Para as
empresas localizadas no nivel médioraing (RATM), espera-se um alto nivel de maturidade das
dividas (MATD).

No segundo teste, foram utilizadas varidwisnmypara osratings. Debénture comating
baixo (RATB) é igual a 1. Isto é, ele deve ser iguaabaixo de CCC. Casorating seja diferente
disto, 0 mesmo ¢ igual a zero (0). Por sua veZmtake conrating alto (RATA) € igual a 1. Isto &,
ele deve ser igual aacima de AA. Caso mting seja diferente disto, ele é igual a zero (0). feexda
uma relagéo negativa entre MATD e ambos RATB e RATA

Impostos

1. Aliquota de tributos

A aliguota efetiva de tributos (TAXE) é calculadagorazéo entre Despesa de IR/CS e Lucro
Antes do IR/CS (LAIR). A literatura sobre a estratde maturidade das dividas, baseada em tributos
prevé uma relacdo negativa entre MATD e TAXE.

DespesdR/CS (6)
LAIR

TAXE=

2. Variagdo dos ativos da empresa

O modelo de Kanet al. (1985) prevé que a maturidade das dividas vaxiarsamente da
volatilidade do valor dos ativos da empresa. Aaxagi que representa a volatilidade (VAR) refere-se
ao desvio-padrao da diferenca entre o lucro antefuibs, impostos, depreciacdo e amortizacdo
(EBITDA) e o valor contabil dos ativos (VCA) de wano em relacdo ao outro.

VAR(s)=dp K EBIT DA) ~ ( EBlTDA)J e

VCA ), VCA

Espera-se uma relagcéo negativa entre MATD e VAR.

RAC, Curitiba, v. 15, n. 2, art. 4, pp. 228-248,rikbr. 2011 www.anpad.org.br/rac



Estrutura de Maturidade das Dividas das Empresasil8ras 239

Maturidade dos ativos (Matching)

A teoria deMatching prevé um casamento entre a maturidade das dieid#ss ativos. A
maturidade dos ativos é medida por meio da médidgrada das maturidades dos ativos circulantes e
dos ativos imobilizados liquidos da depreciacéo.

A maturidade dos ativos circulantes é obtida poiorda razdo entre os ativos circulantes e o
custo dos produtos vendidos. O raciocinio destaidaed baseado na nocdo de que os ativos
circulantes (ex: estoques) suportam a producéaéastedida pelo custo dos produtos vendidos.

Ja a maturidade dos ativos imobilizados liquidosiglareciacdo é obtida pela razdo entre os
ativos imobilizados liquidos da depreciacdo e geles anual de depreciagdo. O raciocinio desta
medida é que o critério de depreciacdo linear, @ quusado no Balango Patrimonial, que prové
melhor aproximacdo da depreciacdo econémica doogcrtério de depreciacdo acelerada que as
empresas usam por propositos tributarios.

Por sua vez, a média ponderada € obtida pelaipagio dos ativos circulantes (AC) e do
imobilizado liquido de depreciacdo, em relacdo rmasdos Ativos Circulantes (AC) e Imobilizado
Liquido de Depreciacao (IMlidD)

MATA:(AC AC jJ{IMquDX IMIidD j (8)

X
CPV AC+IMIligD DD AC+ IMligD

Em que:

MATA: Maturidade dos ativos; AC: Ativo circulant&€PV: Custo dos produtos vendidos;
IMLigD: Imobilizado liquido de depreciacao; DD: pesa de depreciagao.

E esperada uma relagéo positiva entre MATD e MATA.

Alavancagem Financeira

A medida de alavancagem foi incluida como vari@eetontrole. Todavia, é razovel esperar
uma relacdo positiva entre a maturidade das diwdaslavancagem. O modelo de Diamond (1991)
prevé que os riscos de liquidez aumentam com amtagem. Assim sendo, empresas com alto nivel
de alavancagem devem ter mais dividas de longo psando o oposto igualmente verdadeiro.

A variavel alavancagem (ALAV) é obtida por meiordado entre o total das dividas (DIVT) -
de curto e longo prazos - e o valor de mercadatiess (VMA) estimado. Por sua vez, as dividas de
curto e longo prazo sao formadas por empréstinme)diamentos e debéntures.

ALAv= VT 9
VMA

Populacdo, amostra e coleta de dados

As populacbes de interesse deste trabalho séo presas no Brasil que possuam dividas
bancérias e/ou que emitam debéntures. Estas fonafisadas por meio de uma amostragem nao
probabilistica intencional, ou seja, onde seus efeas sdo escolhidos.

O critério de definicdo das empresas da amostciinse pela identificagdo de 84 empresas
gue tinham seu risco de crédito avaliado pela esap&andard & Poor’s entre 2002 e 2007. Destas,
buscou-se identificar aquelas que, além da claas#io derating, possuiam os demais dados
analisados pelas variaveis do modelo de regressdo eram instituicdes financeiras.

RAC, Curitiba, v. 15, n. 2, art. 4, pp. 228-248,rikbr. 2011 www.anpad.org.br/rac



W. T. Nakamura, M. N. Jucd, D. D. Bastos 240

Considerando essas duas condicbes, foram selea®rz®l empresas, cujos dados foram
disponibilizados pelas fontes e nos periodos abaigacionados, estando associados as seguintes

variaveis.
Tabela 4

Definicdo das Variaveis, Fonte e Periodo

Variaveis Fonte PerJodo de
célculo
Passivo circulante (PC) Economatica 2002 a 2007
Dividas do circulante (DC) Economatica 2002 a 2007
Maturidade das dividas Exigivel a longo prazo (ELP) Economética 2002 ar200
(MATD) Maturidade do passivo circulante Economética 2002 a 2007
(MPC)
Maturidade do exigivel alongo  Economatica e CVM 2002 a 2007
prazo (MELP) (Notas Explicativas)
Valor de Mercado dos Ativos Economatica 2002 a 2007
Oportunidade (OPOCR) (VMA)
Valor Contéabil dos Ativos (VCA) Economatica 2002G07
Logaritmo Neperiano do Valor de Economatica 2002 a 2007
Mercado dos Ativos (LNVMA)
Logaritmo Neperiano do Valor Economatica 2002 a 2007
Contabil dos Ativos (LNVCA)
Tamanho (TAM) ) ) ) )
Logaritmo Neperiano da Receita Economatica 2002 a 2007
Operacional Liquida (LNROL)
Logaritmo Neperiano do Patriménio Economética 2002 a 2007
Liquido (LNPL)
Qualidade (QUAL) Variacdo do Lucro por Acdo Economética 2002 a 2007
(ALPA)
Rating Alto (RATA) Escala nacional de 2002 a 2007
ratings empresariais
de curto e longo
prazos da Standard &
) Poor's
Rating(RAT) _ ) )
Rating Baixo (RATB) Escala nacional de 2002 a 2007
ratingsempresariais
de curto e longo
prazos da Standard &
Poor's
Aliquota Efetiva de Despesa de IR/CS Economatica 2002 a 2007
Tributos (TAXE) Lucro Antes do IR/CS (LAIR) Economatica 2002 a 2007
Lucro antes dos Impostos, Economatica 1999 a 2007
Volatilidade dos Ativos Depreciacdo e Amortizacao
(VAR) (EBITDA)
Valor Contéabil dos Ativos (VCA) Economatica 1999G07
Continua
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Tabela 4 (continuacg&o)
Variaveis Fonte PerJodo de
célculo
Ativo Circulante (AC) Economatica 2002 a 2007
) ) Custo dos Produtos Vendidos (CPV) Economética 20207
Maturidade dos Ativos - . ) )
(MATA) Imobilizado Liquido de Depreciagdo  Economatica 2002 a 2007
(IMLigD)
Despesa de Depreciagdo (DD) Economaética 2002 a 2007
Dividas Totais (DIVT) Economaética 2002 a 2007
Alavancagem (ALAV) Valor de Mercado dos Ativos Economética 2002 a 2007

(VMA)

Nota. Fonte: elaborado pelos autores
Modelos estatisticos utilizados

As associacles referentes as hipéteses de peskpuisen ser testadas por meio de regressao
linear multipla ¢ross sectiore dados em painel).

Neste trabalho, a varidvel dependente correspamaéval de maturidade das dividas (MATD)
e as variaveis independentes sdo OPOCR, TAM, QURATA, RATB, TAXE, VAR, MATA e
ALAV.

MATD =a + b OPOCR+ ¢ TAM + d QUAL + e RATA+ f RATB + g TAXE + (10)
h VAR + i MATA +j ALAV, + u

Em que:

MATD;: Variavel dependente dasima observacdo; OPOCRAM;, QUAL;, RATA;, RATB,
TAXE;, VAR;, MATA, e ALAV;: Variaveis independentes dk&sima observacédo;: rermo de erro
estocastico.

Entretanto, considerando uma andlise especifica gatla ano, serd utilizado o método de
regressdo com dados em painel. Segundo Stock eohVE2804), este método também é util para
controle de alguns tipos de varidveis omitidas,eondda entidade é observada em dois ou mais
periodos de tempo. Pelo estudo de variacbes naveardependente ao longo do tempo, € possivel
eliminar o efeito das variaveis omitidas que diferentre as entidades, mas séo constantes ao longo
do tempo.

Para Wooldridge (2006), o modelo de efeitos fixegal em consideracdo as caracteristicas
Unicas de cada unidade (empresa) do corte tramsviEraendo variar o intercepto para cada unidade,
considerando, no entanto, que os coeficientes arggilsdo constantes entre unidades. Seus
estimadores também sdo obtidos pelos Minimos Qdaslr®rdinarios Qrdinary Least Squares
[OLS]). Assim, o modelo proposto [11] é:

MATD; = & + b OPOCR + ¢ TAM; + d QUAL; + e RATA + f RATB + g (11)
TAXE; + h VAR, + i MATA; + j ALAV; + Uy

O subscritd no termo de intercepto capta as diferencas estomidades (empresas) analisadas.
Tais diferencas podem ser decorrentes das casdict@siespeciais de cada empresa.

Ja o0 modelo de efeitos aleatdrios ou modelo desc@dor de erros trata o intercepto de uma
unidade individual como extracédo aleatéria da pagAd muito maior com valor médio constante. O
intercepto individual é, entdo, expresso como «idede seu valor médio constante. O método mais
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apropriado (melhor estimador linear ndo viesade}se caso, € o método por Minimos Quadrados
GeneralizadosGeneralized Least SquargsLS]). O modelo é representado pela equacéo [12]:

MATD; = a + b OPOCR + ¢ TAM,; + d QUAL; + e RATA + f RATB + ¢ (12)
TAXE: + h VAR + i MATA; + ] ALAV; + &+ Uy

O termo de erro composto consiste em dois elementpge é o elemento do corte transversal

ou especifico dos individuos (empresas) ndao obselneu; que é o elemento combinado da série
temporal e do corte transversal.

Analise dos Resultados

Para realizar os testes estatisticos, foram utiig@ssoftwaresSPSS v.17 e GRETL v. 1.9.1 de
24 de junho de 2010.
Estatistica descritiva

A Tabela 5 apresenta a estatistica descritiva 8asrpresas da amostra, considerando a média
dos 6 anos de cada variavel de regressao.

Tabela 5

Estatisticas Descritivas, Utilizando as Observacdestre 2002 e 2007

Variaveis Média Variaveis Média
MATD 6,0263 RATA ,3684
OPOCR 1,3745 RATB ,0789
LNVMA 16,9474 TAXE ,3621
LNVCA 15,5526 MATA 6,1579
LNROL 14,7368 ALAV ,2295
LNPL 14,5000 VAR ,0547
QUAL ,5237

Nota. Fonte: elaborada pelos autores.

As empresas apresentam uma maturidade média déisides de 6,02 anos, contra 6,15 anos
de seus ativos, o0 que significa uma proximidadeasamento dos prazos. As varidveis de tamanho
apresentam valores semelhantes entre si, 0 queter@za a possibilidade de substituicdo entrersi se
perda de representatividade. Observa-se que dasieaeque possui maior desvio padréo € a de valor
de mercado dos ativos (2,03944), sendo forte catadid ser excluida do modelo de regressdo. A
aliguota efetiva de tributos é de 36% e o indicaldeancagem das dividas é 23%.

Validacdo dos pressupostos do modelo de regress#ioss section

1. Normalidade

O pressuposto da normalidade dos residuos podeeséicado por meio da andlise de sua
média, que é proxima a zero. Além disso, essasanpbhide ser igualmente realizada por meio dos
graficos das distribuicdes de probabilidade dofdwes (Hair, Black, Babin, Anderson, & Tatham,
2009).
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Histograma Distribuicdo de probabilidade
Dependent Variable: MATD Dependent Variable: MATD
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Figura 1. Normalidade dos Residt
Fonte: elaborada pelos autores.

Os gréficos da Figura 1 mostram que os residuoeegl@ssdo que tiveram como varié
dependente a maturidade das dividas (MATD) segueistribdicdbes de probabilidac
aproximadamente normais. Pam, sendo HO: o erro tem distribuicdo normal, atesiea de test
apresenta qui-quadradod> 1,08686, conp-valor = 0,580752. Logo, ndo reje-se HO.

2. Multicolinearidade

Duas das medidas mais comuns para avaliar a cotlada de duas ou mais variaveis sé
valor de Tolerancia e seu inver o Fator de Inflagcdo de Variancia (FIV). Toleranéia quantidad
de variabilidade independente selecionada naooaxiai pelas dras variaveis independentes. Lo
valores muito pequenos de tolerancia e muito gsageFIV denotam multicolinearidade eleve

1
onde FIV = ——— (Gujarati, 200¢.
tolerancia

Com base no teste t dos coeficientes, ve-se que apenas as varidveis LI (17,923),
LNVCA (14,697) e LNMVA (10,09) possuem alto nived chulticolinearidade, Significa dizer que
variavel tamanho (TAM) sera representada pelo LlibgarNeperiano da Receita Operacional Liqt
(LNROL). Quanto as demais variaveis independerms testes indicam que n&o houve violagéc
pressuposto da inexisténcia de multicolinearidade&g vez que seu FIV € inferior a 5 e seu nive
tolerancia é superior a 0,22.

A analise da multicolinearidade também pode sefirromda por meio da matriz derrelagées
que mostra que as variaveis independentes ndoat@wmwente correlacionadas entre si, com exc
das variaveis de tamanho LNVMA, LNVCA, LNROL E LNI-acima de 709

3. Autocorrelagao

A validade do pressuposto de independéncia dodu@sifoi aalisada por meio do teste
DurbinWatson. Considerando uma amostra de 38 empresasvariiveis independentes (k),
nivel de significancia de 5%, estatisticasobtidas na tabela 5 sdo: d = 1,5 (inferior) = 0,796 e ¢
(superior) = 2,351. Esses valores apontam uma zmandecisdo, poi<0,796< 151<2351ou

d; <d <dg(Gujarati, 2006). Uma analise mais rigorosa imptjoa a t: Auséncia de autocorrelag

positiva ou negativa ndo pode ser aceita outada Entretanto, como a estatistid de Durbin-
Watson esta proxima a 2, consic-se auséncia de autocorrelacdo significativa estresiduo:
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4. Homoscedasticidade

O pressuposto da homoscedasticidade dos residuagl@do por meio dos testes de White e
Breusch- Pagan. No teste de White, HO indica aimé&te heteroscedasticidade. Comp-walor =
P(Chi-Squaré22) > 26,3577) = 0,236642, ndo rejeita-se HO. Ruar vez, o teste de Breusch-Pagan,
HO indica auséncia de heteroscedasticidade. Conpevalor = P(Chi-Squar€l2) > 11,4456) =
0,491168, néo rejeita-se HO.

Resultados de regressacross section

O modelo de regresséao linear foi, inicialmente lisado pelo métoddnter, onde todas as
variaveis independentes sdo consideradas. Neste cassiderou-se a média entre os 6 anos de
analise (2002 a 2007). Os resultados estdo apagssnha Tabela 6:

Tabela 6

Resultados MQO de Regressao pelo Métodenter

Coeficiente Erro Padréo razao-t p-valor

const 26,0348 8,0598 3,2302 0,00315***

OPOCR 0,6567 0,2021 3,2481 0,00301***
LNROL -1,2119 0,4988 -2,4294 0,02179**
QUAL 0,0092 0,6145 0,0150 0,98813
RATA -0,0116 0,2337 -0,0499 0,96056
RATB -0,0194 0,4454 -0,0437 0,96548
TAXE -2,5916 0,6087 -4,2575 0,00021***
MATA -0,1456 0,0824 -1,7667 0,08817*
ALAV -4,5431 1,8918 -2,4014 0,02322**
VAR -1,9522 2,3933 -0,8157 0,42156
Média var. dependente 6,03626 D.P. var. dependente 1,05681
Soma resid. quadrados 10,54176 E.P. da regressao ,61358

R-quadrado 0,74490 R-quadrado ajustado 0,66290
F (9, 28) 9,08455 P-valor (F) 2,83e-06

Log da verossimilhanca -29,55706 Critério de Akaik 79,11413
Critério de Schwarz 95,48999 Critério Hannan-Quinn 84,94054

Nota.*** Significante ao nivel de 1%; ** Significanteoanivel de 5%; * Significante ao nivel de 10%.
Fonte: Elaborada pelos autores.

As variaveis independentes que possuem melhor dévsignificancia sao: (a) Oportunidades
de crescimento (OPOCR) e Aliguota efetiva de tap§T AXE), com nivel de significancia menor de
1%; (b) Logaritmo neperiano da receita operacitinaida (LNROL) e Alavancagem (ALAV), com
nivel de significancia entre de 5% e (c) Maturiddde ativos (MATA), com nivel de significAncia de
10%. As demais variaveis apresentam correlacdmrimaita e ndo significante (>10%).

Com relacdo aos sinais esperados das variavegoggaem um nivel de significAncia aceitavel,
apenas a varidvel TAXE se comporta conforme aaengncionada. Significa dizer que as variaveis
OPOCR, LNROL, ALAV e MATA, apesar de significantesdo se relacionam com a variavel
dependente maturidade das dividas (MATD), confdeunda apresentada.
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Quanto aos resultados de todo o modelo de regress@meficiente ajustado de determinacgéo
(R? ajustado) é significativamente maior do que z8166). Por sua vez, de acordo com a estatistica F,
pode-se explicar 9 vezes mais do que quando usam@slia e isso ndo tem muita probabilidade de
ocorrer (menos que 1% das vezes ).

Resultados de regressdo com dados em painel

No modelo de regressdo com dados em painel, enmutega abordagem de efeitos fixos,
observa-se que apenas a variavel MATA possui eelulsignificante e contrario ao que prediz a
teoria, de acordo com a Tabela 7.

Tabela 7

Resultados Dados em Painel com Efeitos-Fixos

Coeficiente Erro Padréo razao-t p-valor
const 5,9622 6,6373 0,8983 0,3702
OPOCR -0,2634 0,1719 -1,5320 0,1272
LNROL 0,1775 0,4432 0,4007 0,6891
QUAL -0,3337 0,2797 -1,1931 0,2344
RATA 0,5025 0,5506 0,9126 0,3627
RATB - 0,3602 0,9884 - 0,3644 0,7160
TAXE -0,2315 0,3153 -0,7344 0,4636
MATA - 0,3067 0,0715 - 4,2881 2,93e-05***
ALAV -1,1195 0,9047 -1,2372 0,2175
VAR -1,6425 2,8339 -0,5796 0,5629
Média var. dependente 5,54206 D.P. var. dependente 2,81172
Soma resid. quadrados 630,1324 E.P. da regressao ,86585
R-quadrado 0,64887 R-quadrado ajustado 0,55963
F (46, 181) 7,27143 P-valor (F) 8,16e-23
Log da verossimilhanca - 439,4086 Critério de kkai 972,8172
Critério de Schwarz 1133,996 Critério Hannan-Quinn 1037,848
ré 0,02782 Durbin-Watson 1,63745

Nota.*** Significante ao nivel de 1%; ** Significanteoanivel de 5%; * Significante ao nivel de 10%.
Fonte: elaborada pelos autores.

Apesar do teste de Hausman mostrar que a aborddgesfeitos fixos se ajusta melhor ao
modelo proposto, foi utilizado também o modelo fibtes aleatorios, conforme Tabela 8. Mais uma
vez, a varidvel MATA obteve o0 mesmo resultado darddigem de efeitos fixos, o que evidencia que
tal variavel se relaciona de forma inversa com &ungade das dividas. Dessa forma, no ambiente
brasileiro, infere-se que o0 prazo das dividas r&ia alinhado com a maturidade dos ativos, como
propde a teoria. As razdes podem estar nas imp@eteido mercado brasileiro, em decorréncia da
assimetria de informacgfes entre 0s agentes ouesfmopor conta dos aspectos institucionais (legais
e econdmicos) do pais. Por fim, os resultados eeidm uma relacéo direta e significante da variavel
RATA, contrariando os pressupostos tedéricos e wtagdo negativa e significante da variavel ALAV,
de igual modo refutando a teoria.
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Tabela 8
Resultados Dados em Painel com Efeitos-Aleatério&I(S)
Coeficiente Erro Padréo razao-t p-valor
const 9,9210 3,1873 3,1131 0,0021%**
OPOCR -0,1934 0,1603 - 1,2060 0,0090
LNROL - 0,1847 0,2092 - 0,8826 0,3784
QUAL - 0,1520 0,2800 - 0,5429 0,878
RATA 0,8631 0,4810 1,7940 0,0741*
RATB 0,0793 0,8818 0,0899 0,9284
TAXE - 0,3446 0,3180 -1,0842 0,2797
MATA - 0,1497 0,0522 -2,8671 0,0045%**
ALAV -1,8628 0,8598 -2,1670 0,0314**
VAR -1,0441 2,9010 - 0,3599 0,7193
Média var. dependente 5,54206 D.P. var. dependente 2,81172
Soma resid. quadrados 1712,159 E.P. da regressao , 79608
Log da verossimilhanca - 553,3607 Critério de Kkai 1126,721
Critério de Schwarz 1161,015 Critério Hannan-Quinn 1140,558

Teste de Breusch-Pagan Qui-quadrado = 90,7229

Qui-quadrado = 28,9004

gp-wal,6527e-021

Teste de Hausman p-valo@B0B7359

Nota.*** Significante ao nivel de 1%; ** Significanteoanivel de 5%; * Significante ao nivel de 10%.
Fonte: elaborado pelos autores.

Comparando-se os dois modelos de regressao lioems{sectiore dados em painel), nota-se
melhor especificacdo e ajuste do modrliss-sectionbem como maior poder preditivo em relacdo ao
modelo com dados em painel, de acordo com os aésdlievidenciados nas Tabelas 6, 7 e 8.

Consideracoes Finais

Uma decisao relevante na teoria de financas cdipasaefere-se & combinacao entre dividas e
patriménio liquido, com o objetivo de minimizar asto de capital ou maximizar o valor da empresa.
Entretanto, para que as empresas possam atingiestugura otima de capital, também € preciso
analisar a maturidade adequada de suas dividaa. dbéer-se uma estrutura Otima de capital é
necessario saber quanto e quando o fluxo de caideofda empresa ird remunerar seus detentores de
titulos.

O entendimento dos determinantes da maturidadeligadas pode ser util aos gestores, uma
vez que, ao compreender quais sdo os fatores igflaenciam, esses possam antecipar suas decisbes
e melhor definir sua politica de endividamentopdéa os bancos, ao compreenderem esses fatores,
eles podem melhor ajustar as caracteristicas dggsedutos as necessidades de seus clientes.

A fim de identificar quais determinantes tinhammgfigancia estatistica, elaborou-se um modelo
regressao linear multipla - seccdo cruzada e dagiogainel, com 8 variaveis independentes, para ser
testado com base em amostra ndo aleatoria, compost88 empresas ndo financeiras. Para a
utilizacao desse tipo de modelo, suas premissamftestadas e aprovadas. Como consequéncia, para
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a regressaoross sectiorapenas a variavel TAXE (Aliquota Efetiva de Trim)tapresentou resultado
significativo e com o0 mesmo sinal apontado pelaidedCom relacdo as demais variaveis, foi
verificado que OPOCR, LNROL, MATA e ALAV possuentagrau de correlagdo com a maturidade
das dividas. Todavia, o sinal apresentado foi ¢réoa, divergindo do proposto pela teoria.

Ja para o modelo de dados em painel — efeitos Bxafeatorios, as variaveis significativas
foram MATA (Maturidade dos Ativos), ALAV (Alavancag) e RATA Rating Alto); porém seus
coeficientes apresentaram sinal contrario ao ptopueda teoria.

Entre as limitagdes existentes, destaca-se a ldifida de acesso aating das empresas por
empresas especializadas, durante o periodo amalig@d2 a 2007). Por fim, recomenda-se que este
estudo seja replicado, considerando outras vasdawdiependentes, tais como nivel de governanca
corporativa, tangibilidade dos ativos, taxas deguetc.

Artigo recebido em 10.11.2009. Aprovado em 23.09.2M
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