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RESUMO

Este artigo analisa os determinantes da maturidade das dividas das empresas brasileiras de
grande porte, ndo financeiras. Destaca-se por utilizar, além das varidveis independentes
internas, tais como oportunidade de crescimento, tamanho, maturidade dos ativos, garantias,
rentabilidade, alavancagem e governanca, uma variavel externa que ¢ a estrutura das taxas de
juros, para um periodo anterior e inicial da crise financeira internacional (2004 a 2008). Outro
aspecto relevante é o detalhamento das féormulas para construgdo de cada varidvel. A amostra
teve como referéncia inicial as empresas que participaram da composi¢do do indice Ibovespa
do primeiro quadrimestre de 2009. Utilizou-se estatistica descritiva, estimativas de minimos
quadrados e dados em painel com efeito fixo. Dos oito determinantes analisados, seis
mostraram-se significativos, sendo: oportunidade de crescimento, garantia, rentabilidade,
alavancagem, governanca corporativa e estrutura da taxa de juros. Dentre estes, apenas as
variaveis oportunidade de crescimento e estrutura da taxa de juros apresentaram sinal
contrario a teoria apresentada, o que caracteriza o atingimento do objetivo proposto.

ABSTRACT

This article analyses the determinants of debt maturity of large non-financial Brazilian
companies. Besides corporate variables, such us growth opportunity, size, asset maturity,
guarantees, profitability, leverage and governance, it also analyses interest rate as an external
variable, before and after the global crisis (2004 to 2008). Another relevant aspect is the
detailed description of each variable. The sample considered the Ibovespa Index, of the first
quarter of 2009, as an initial reference. It uses descriptive statistics, estimation of least squares
and panel data with fix effect. Of eight determinants, six prove to be significant — growth
opportunity, guarantee, profitability, leverage, corporate governance and interest rate. Among
them, only growth opportunity and interest rate have a sign contrary to the presented theory.
This fact characterizes the achievement of the main goal of this work.
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1. INTRODUCAO

Desde o artigo seminal de Modigliani e Miller (1958), houve varios estudos com o objetivo de
identificar como as empresas deveriam escolher sua estrutura de capital por meio de
combinagdes entre divida e capital proprio. Todavia, para que as empresas possam atingir sua
estrutura 6tima de capital, as mesmas necessitam escolher ndo apenas a razdo ideal entre
dividas e patrimonio liquido, mas também a maturidade adequada de suas dividas. Significa
dizer que para obter-se uma estrutura 6tima de capital é necessario saber quanto e quando o
fluxo de caixa futuro da empresa ira remunerar seus detentores de titulos.

Com base nas teorias de imperfeicdo de mercado, esse trabalho busca analisar alguns
determinantes da estrutura de maturidade das dividas de empresas ndo financeiras de grande
porte brasileiras, relacionados as principais varidveis: oportunidade, tamanho, maturidade dos
ativos, garantias, rentabilidade, alavancagem, governanga e estrutura da taxa de juros.

A confirmagao destas variaveis, como determinantes do nivel de maturidade das dividas das
empresas, sera feita por meio uma regressdo linear multipla. Além disso, este trabalho
apresentara ainda os niveis de taxas de capta¢do de curto e longo prazo para as dividas
contraidas por meio de operagdes de crédito bancario e emissdo de titulos privados, para os
ultimos cinco anos. Referidas variaveis estdo relacionadas as seguintes hipdteses:

Quadro 1 —Descricao da base de dados

Teorias Hipdteses Variaveis Métricas
Custos de | HI,1: Quanto maior ¢ a | Oportunidade | Valor de mercado/ valor
agéncia oportunidade de crescimento | de contabil
(OPOCR) da empresa , menor ¢ a | crescimento
maturidade das dividas (MTD) (OPOCR)
Custos de | H1,2: Quanto maior ¢ o | Tamanho Ln (valor de mercado,
agéncia tamanho da empresa (TAM), | (TAM) valor contabil, receita
maior ¢ a maturidade das dividas operacional  liquida e
(MTD) patrimdnio liquido)
Maturidade | H1,3: Quanto maior ¢ a | Maturidade Média  ponderada da
dos ativos | maturidade dos ativos (MTA), | dos  Ativos | maturidade dos ativos
(Matching) | maior é a maturidade das dividas | (MTA) circulantes e imobilizado
(MTD) liquido de depreciacdo
Custos de | H1,4: Quanto maior a | Garantias Ativo imobilizado liquido
agéncia proporcao de ativos para garantia | (GAR) de depreciacdo / ativo total
(GAR), maior ¢ a maturidade das
dividas (MTD)
Pecking H1,5: Quanto maior a | Rentabilidade | Lucro antes dos juros e
Order rentabilidade (RENT), menor a | (RENT) impostos / ativo total
maturidade das dividas (MTD)
Sinalizagdo | H1,6: Quanto maior ¢ a | Alavancagem | Divida total / Valor de
e risco de | alavancagem (ALAV), maior ¢ a | (ALAV) mercado dos ativos
liquidez maturidade das dividas (MTD)
Custos  de | H1,7: Quanto maior o poder dos | Governanga | Nivel de  governanca
agéncia acionistas, menor a maturidade | (GOV) corporativa da
das dividas (MTD) BM&FBOVESPA S.A.




Teorias Hipdteses Variaveis Métricas

Impostos H1,8: Quanto maior a | Estrutura da | Taxas de juros de longo
inclinagdo da estrutura das taxas | taxa de juros | prazo / curto prazo

de juros (JURO), maior a | (JURO)
maturidade das dividas (MTD).

Fonte: Elaborado pelos autores
2. PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO

Diante do exposto, o objetivo principal deste trabalho consiste em analisar os principais
determinantes da estrutura de maturidade das dividas, a luz das teorias baseadas nas
imperfei¢cdes do mercado, bem como compreender o perfil do endividamento das empresas
brasileiras de grande porte, detentoras de dividas bancérias e emissoras de debéntures.

3. REVISAO BIBLIOGRAFICA

A literatura relaciona seis teorias aos determinantes da maturidade das dividas das empresas,
quais sejam: custo de agéncia, maturidade dos ativos, pecking order, assimetria da informagao
ou sinalizagdo, risco de liquidez e impostos. Ao considerarmos os modelos teodricos
mencionados, a maioria aponta para uma correlagdo positiva entre a maturidade das dividas e
o comportamento das varidveis que os explicam, com exce¢do da oportunidade de
crescimento e da rentabilidade, conforme podemos verificar a seguir:

3.1  CUSTOS DE AGENCIA

Segundo Ross et al (2002), os acionistas podem desencorajar os administradores a desviar-se
dos seus interesses, mediante a concessao de incentivos € monitoramento do comportamento
dos gestores, o que finda por incorrer em custos de agéncia a organizacdo. Entre as formas de
monitoramente, cita-se a contragdo de dividas. Os estudos de maturidade das dividas que
antecedem os de Myers (1977), e ele proprio, afirmam que as dividas podem criar problemas
de incentivo aos acionistas. Ou seja, prevendo uma possivel faléncia, os acionistas diminuem
seus investimentos na empresa, uma vez que novos investimentos beneficiariam os credores.

Todavia, essa questdo do subinvestimento pode ser resolvida via emissdo de dividas de curto
prazo, uma vez que sua maturagdo ocorre antes da oportunidade de realizagdo das opgdes de
crescimento. Assim, empresas com maior oportunidade de crescimento irdo empregar mais
dividas de curto prazo em sua estrutura de capital. Para Smith e Warner (1979) e Yi (2005), as
empresas com maiores oportunidades de investimentos futuros tendem a serem as de menor
porte.

Ainda com relagdo ao custo das empresas, para Myers ¢ Majluf (1984), Titman ¢ Wessels
(1988) e Demirgiic-Kunt e Maksimovic (1999), a maioria das teorias sobre estrutura de
capital diz que o tipo de ativo que uma empresa possui afeta a sua escolha em relagao a
estrutura de capital. Logo, empresas com ativos, que possam ser usados como garantias,
emitem mais dividas para tirar vantagem dessa oportunidade. Dessa forma, toma-se como
hipotese que quanto maior a propor¢do do que se pode dar como garantia, maior a
possibilidade de se ampliar o montante e maturidade do endividamento.




Por fim, Jiraporn e Kitsabunnarat (2007) relacionam os custos de agéncia a maturidade das
dividas da empresa, ao analisar o impacto do poder dos acionistas sobre suas decisdes. Quanto
mais conflito houver entre acionistas e gestores, maior o custo de monitoramento, via emissao
de dividas de curto prazo. Para tanto, os acionistas necessitam ter forte nivel de poder. Assim
sendo, quanto mais poder os acionistas tiverem, mais dividas de curto prazo a empresa tera. O
oposto ¢ igualmente verdadeiro, quanto menor poder os acionistas tiverem, mais dividas de
longo prazo a empresa terd. Ou seja, quanto maior for o nivel de governanga (poder dos
acionistas), menor deve ser a maturidade das dividas.

3.2  MATURIDADE DOS ATIVOS (MATCHING)

Para Myers (1977) o problema do subinvestimento também pode ser mitigado pelo casamento
entre maturidade dos ativos e passivos das empresas. O casamento (matching) das
maturidades garante que o pagamento das dividas serd programado para corresponder com o
declinio do valor dos ativos. Stohs ¢ Mauer (1996) ratificaram a importancia do matching das
maturidades esclarecendo que quando a maturidade de uma divida ¢ mais curta que a dos seus
ativos, a empresa pode ndo ter caixa suficiente em maos para pagar suas dividas, quando as
mesmas vencerem. Por outro lado, se a divida tiver um prazo maior que a maturidade dos
ativos, entdo o fluxo de caixa dos ativos pode cessar, enquanto a empresa possui dividas
remanescentes a honrar. A implicacdo empirica €, portanto, que deve existir uma relacao
positiva entre maturidade das dividas e dos ativos.

3.3  PECKING ORDER

Titman e Wessels (1988) sugeriram que as empresas preferem captar recursos por meio de: a)
lucros retidos (fluxo de caixa operacional); b) dividas e c¢) emissdo de novas agdes. Assim
sendo, segundo referidos autores, a lucratividade passada de uma empresa e, portanto, a
quantidade de lucros disponiveis para serem retidos, deveriam ser um determinante
importante de sua estrutura de capital corrente. Diante disso, tem-se como hipotese que,
quanto maiores os lucros de uma empresa, menor tendera a ser o seu endividamento e menor a
maturidade das suas dividas.

3.4  ASSIMETRIA DA INFORMACAO OU SINALIZACAO

Alguns autores tém sugerido que a estrutura de débito de uma empresa pode sinalizar as
informagdes de dentro da mesma sobre sua qualidade. Por exemplo, Flannery (1986) aponta
para o fato de que gestores de empresas de alta qualidade emitem mais dividas de curto prazo
que aquelas de baixa qualidade. Emitindo dividas de curto prazo, os gestores das empresas
mais solidas estdo se submetendo ao risco das mesmas serem forgadas a refinanciar suas
dividas apds novas informacdes.

J4 as de baixa qualidade ndo tém outra alternativa que ndo a de contrairem dividas apenas de
curto prazo, devido ao risco de refinanciamento. Dessa forma, apenas as empresas de médio
risco estdo mais inclinadas a emitir dividas de longo prazo. Adicionalmente, Smith (1986) e
Barclay et al (1995) argumentam que empresas com custo de agéncia de monitoramento,
como a contragdo de dividas junto aos bancos, tém uma maturidade maior de suas dividas que
as empresas que nao o possuem. Ou seja, quanto mais dividas, maior a sua maturidade.

Por fim, Yi (2005) complementa afirmando que empresas de alta qualidade e boa reputacao
tendem a imitir dividas publicas, enquanto empresas de média qualidade decidem-se por
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financiamentos bancarios. Mesmo que o monitoramento nao seja efetivo para as empresas de
baixa qualidade, e embora incorrendo em altos custos, estas tendem a contrair dividas junto
aos bancos. A afirmagdo existente, portanto, ¢ quanto maior a assimetria de informagdes,
menor a maturidade das dividas

3.5  RISCO DE LIQUIDEZ (ALAVANCAGEM)

Independentemente da sua qualidade, Diamond (1991) e Yi (2005) ponderam que contrair
dividas de curto prazo faz com que as empresas corram risco de liquidez de crédito. Assim,
empresas com baixos niveis de alavancagem possuem baixo nivel de risco de liquidez e de
dividas de curto prazo. De forma contraria, Morris (1992) e Leland e Toft (1996) afirmam que
se a empresa optar por um nivel de alavancagem maior, eles também escolherdo uma
maturidade maior para atrasar sua exposi¢do ao risco de faléncia. Assim sendo, a medida em
que a alavancagem aumenta, também aumenta a maturidade das dividas.

3.6 IMPOSTOS

Brick e Ravid (1985 e 1991) argumentam que, considerando a existéncia de vantagem
tributéria relacionada as taxas de juros das dividas, dividas de longo prazo aumentardo o valor
presente dos beneficios tributdrios das dividas se o vencimento ou prazo da estrutura das taxas
de juros estiver aumentando. De forma contraria, caso o vencimento ou prazo da estrutura das
taxas de juros esteja decrescendo, hd uma tendéncia da empresa optar por dividas de curto
prazo.

A inclinagdo da estrutura a termo das taxas de juros (ETTJ), medida como a diferenga entre
taxas de juro em dois prazos diferentes, pode ser positiva ou negativa, indicando, quando ¢
positiva que a expectativa ¢ de elevacdo da maturidade das dividas, ou indicando
arrefecimento da maturidade das dividas, no caso de inclina¢do negativa. Ou seja, a mesma
guarda correlagdo positiva com a expectativa de variacdo das taxas de juros. Significa dizer
que um aumento do spread (diferenga entre as taxas de juros) entre as taxas de juros de longo
e curto prazo reflete a expectativa de aumento da maturidade das dividas.

As empresas emitem mais dividas de longo prazo quando a inclinagdo do prazo da estrutura
das taxas de juros ¢ positiva, tendo por objetivo acelerar os beneficios tributarios das dividas.
Assim sendo, tem-se que quando maior a inclinagdo da estrutura das taxas de juros, maior sera
a maturidade das dividas.

4. METODOLOGIA
4.1 POPULACAO, AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A populacdo de interesse deste trabalho refere-se as empresas no Brasil que possuam dividas
bancarias e/ou que emitam debéntures. Estas serdo analisadas por meio de uma amostragem
ndo probabilistica intencional, ou seja, onde seus elementos serdo escolhidos, tendo-se como
base as empresas que participaram da composicdo do indice BM&FBOVESPA S.A.
(Ibovespa) do primeiro quadrimestre de 2009.

Das 65 empresas, inicialmente identificadas, foram excluidas 16 empresas financeiras,
totalizando 49. Dentre estas, foram excluidas outras 9 por ndo possuirem todos os dados
necessarios para analise das varidveis durante o periodo de andlise. Dessa forma, a amostra
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final totalizou 40 empresas nao financeiras, cujos dados foram disponibilizados para o periodo
de 2004 a 2008. As informacgdes financeiras foram obtidas a partir da base de dados da
Economatica. Por sua vez, as notas explicativas foram analisadas a partir do site da Comissdo
de Valores Mobiliarios (CVM).

42  MODELOS ESTATISTICOS UTILIZADOS

As associacdes referentes as hipdteses de pesquisa devem ser testadas por meio dos métodos,
regressao linear multipla (sec¢do cruzada), correlagdo de Pearson e com dados de painel.
Segundo Anderson et al (2008), a analise de regressdo multiplia ¢ o estudo de como a variavel
dependente se relaciona com duas ou mais varidveis independentes. Por sua vez, o coeficiente
de determinagdo multiplo (R?) pode ser interpretado como a proporgdo (percentual) da
variabilidade da variavel dependente que pode ser explicada pela equacdo de regressao
multiplia estimada.

Os testes a serem realizados na regressdo multipla s3o os testes “t” e “F”. O teste “F” ¢ feito
para determinar se existe uma relacdo significativa global entre a varidvel dependente e o
conjunto de todas as variaveis independentes. Ja o “t” ¢ usado para determinar se cada uma
das variaveis independentes individuais ¢ significativa.

A correlagdo indica a forga e a direcdo do relacionamento linear entre duas variaveis
aleatorias. O coeficiente de correlagao de Pearson, conforme Anderson et al (2008), varia de -
1 a +1. Os valores que se aproximam destes limites indicam uma relagdo linear forte. De
forma contréria, quanto mais proxima correlacio estiver de zero, mais fraca serd a relagao.

Por sua vez, segundo Stock e Watson (2004), dados de painel consistem de observagdes das
mesmas “n” entidades para dois ou mais periodos de tempo. Esta técnica conseguir juntar
dados temporais e seccionais, permitindo uma estima¢do mais completa e mais eficiente dos

modelos econométricos.

Para os testes de regressdo e correlagdo sera considerada uma média de série temporal para o
periodo de 2004 a 2008. Ja para o teste de painel serdo consideradas as médias anuais das
variaveis de cada ano. Em ambos os testes, a amostra ¢ a mesma das empresas que atendam as
condi¢des acima mencionadas e que possuam dados passiveis de serem analisados. Neste
trabalho, a varidvel dependente corresponde ao nivel de maturidade das dividas (MTD) e as
variaveis independentes sio OPOCR, TAM, MTA, GAR, RENT, ALAV, GOV e JURO.
MTD =a + b OPOCR + ¢ TAM + d MTA + ¢ GAR + f RENT + g ALAV + h GOV + i
JURO

43  DESENVOLVIMENTO OU RACIOCINIO CENTRAL

Para verificar a relacdo entre a estrutura de maturidade das dividas das empresas brasileiras e
os modelos teodricos relacionados as imperfeigdes de mercado — que constitui o objetivo
central da pesquisa — ¢ necessdrio testar as hipoteses mencionadas anteriormente, € cujas
varidveis sdo descritas a seguir:



43.1 MATURIDADE DAS DIVIDAS (MTD)

Por divida junto a terceiros, compreende-se empréstimos, financiamentos e debéntures. A
variavel de maturidade das dividas ¢ composta pela seguinte formula:

MTD - HM) « Mpc} ; HMJ « MELP}

PC + ELP PC + ELP
Onde:
MTD  Maturidade das dividas
PC Passivo circulante
DC Dividas do circulante, ou seja, até 1 ano

ELP Exigivel a longo prazo. Parte-se do principio que mais de 50% do ELP ¢
representado por dividas de longo prazo

MPC  Maturidade do passivo circulante

MELP Maturidade do exigivel a longo prazo

Por sua vez, a maturidade do passivo circulante (MPC) ¢ calculada com base na estimativa do
tempo médio em que os passivos circulantes estdo pendentes ao longo de um ano. O passivo
circulante ¢ uma fonte de financiamento da atividade operacional da empresa, cujo valor da
produgdo ¢ equivalente ao custo do produto vendido (CPV).

Assim sendo, ao se dividir o CPV pelo PC, tem-se o numero de vezes, ao longo de um ano,
que a empresa refinancia seu PC. O inverso dessa razao (MPC) ¢ a propor¢do do ano nas
quais referidas obrigagdes de curto prazo estao pendentes.

MPC = PC
CpPV

J4 a maturidade das dividas de longo prazo (MELP) ¢ calculada por meio da seguinte formula:
J
ZVJ M J
MELP =—-——

2.V,

J

Onde:

J Quantidade de tipos de dividas de longo prazo (ex: empréstimos/ financiamentos e
debéntures)

A% Valor em Reais (R$) das dividas de longo prazo

M Maturidade da média ponderada dos anos de cada divida de longo prazo

4.3.2 OPORTUNIDADE DE CRESCIMENTO (OPOCR)

As oportunidades de crescimento (OPOCR) sdo representadas pela razdo entre o valor de
mercado dos ativos da empresa (VMA), em relagdo ao valor contdbil do total dos ativos

(VCA)
oPOCR = YMA
VCA

Por sua vez, o valor de mercado dos ativos (VMA) ¢ estimado como o valor contabil dos
ativos (VCA), mais a diferenca entre o valor de mercado (VMPL) e o valor contabil (VCPL)
do patriménio liquido (PL)



VMA=VCA+ (VMPL —VCPL)

Ja o valor de mercado do patriménio liquido ¢ obtido pela multiplicagdo entre a quantidade de
acoes e seu valor de negocia¢do na bolsa de valores
VMPL = Quantidade x Cotacdodas Acoes

Espera-se uma relagdo inversa entre MTD e VMA/VCA.

4.3.3 TAMANHO (TAM)

O tamanho da empresa (TAM) ¢ medido pelo logaritmo natural ou neperiano (log} =1),

onde e = 2,718281828) da estimativa de seu :

. Valor de mercado dos ativos (LNVMA)

. Valor contabil dos ativos (LNVCA)

o Receita operacional liquida (LNROL)
Espera-se uma relagdo positiva entre MTD e TAM

4.3.4 MATURIDADE DOS ATIVOS (MTA)

A teoria de matching prevé um casamento entre a maturidade das dividas e dos ativos. A
maturidade dos ativos ¢ medida por meio da média ponderada das maturidades dos ativos
circulantes e dos ativos imobilizados liquidos da depreciagdo. A maturidade dos ativos
circulantes ¢ obtida por meio razdo entre os ativos circulantes ¢ o custo dos produtos
vendidos. O racional desta medida ¢ baseado na nocdo de que os ativos circulantes (ex:
estoques) suportam a produg¢do, sendo que esta ¢ medida pelo custo dos produtos vendidos.

J4 a maturidade dos ativos imobilizados liquidos da deprecia¢do ¢ obtida pela razdo entre os
ativos imobilizados liquidos da depreciagdo e a despesa anual de depreciagdo. O racional
desta medida ¢ que o critério de depreciacdo linear, o qual ¢ usado no balanco patrimonial,
prové melhor aproximagdo da depreciacdo econOmica do que o critério de depreciagdo
acelerada que as empresas usam por propoésitos tributarios.

Por sua vez, a média ponderada ¢ obtida pela participacdo dos ativos circulantes (AC) e do
imobilizado liquido da depreciacdo, em relagdo a soma dos ativos circulantes (AC) e
imobilizado liquido de depreciagao (IMlidD)

( AC AC j (IMliqD IMlidD }
MTA = X + X

CPV  AC+ IMligD DD AC + IMligD
Onde:

MTA Maturidade dos ativos

AC Ativo circulante

CPV Custo dos produtos vendidos

IMLigD  Imobilizado liquido de depreciacao

DD Despesa de depreciacao

E esperada uma relagdo positiva entre MTD e MTA.



4.3.5 GARANTIAS (GAR)

Para medir a estrutura de garantias em potencial, referente aos ativos tangiveis de uma
empresa, utilizou-se a seguinte formula:

GAR — IMligD

Onde:

GAR Garantia em potencial (dos ativos tangiveis)
IMLigD Imobilizado liquido de depreciacao

AT Ativo total

Uma vez que ativos fixos servem como garantia, quanto maior a propor¢ao do que se pode dar
como garantia - diminuindo risco de o credor sofrer os custos de agéncia da divida, dado que
eles reteriam mais valor no caso de liquidacdo - maior a possibilidade e prazo para se obter
endividamento. Dessa forma, espera-se uma relacao positiva entre MTD e GAR.

4.3.6 RENTABILIDADE (RENT)

Espera-se uma relacao negativa entre a MTD e RENT, visto que, quanto maiores os lucros de
uma empresa, menor tendera a ser o seu montante e prazo de endividamento. As formulas
consideradas nessa andlise sdo:

RENTI = t= e ReEnT2=-3T
AT
Onde:
RENT Rentabilidade
Lajir Lucro antes dos juros e do imposto de renda = LL + DFLiq + IR + CS
LL Lucro liquido (incluindo a participagao dos minoritarios)
DFLiq Despesa financeira liquida (da receita financeira)
IR Despesa com imposto de renda
CS Despesa com contribui¢do social
AT Ativo total

437 ALAVANCAGEM (ALAV)

A medida de alavancagem foi incluida como uma varidvel de controle. Todavia, ¢ razoavel
esperar-se uma relacdo positiva entre a maturidade das dividas e a alavancagem. Empresas
com alto nivel de alavancagem devem ter mais dividas de longo prazo, sendo o oposto
igualmente verdadeiro. A variavel alavancagem (ALAV) ¢ obtida por meio da razdo entre o
total das dividas (DIVT) - de curto e longo prazos - e o valor de mercado dos ativos (VMA)
estimado.

VMA

Espera-se uma relacdo positiva entre MTD e ALAV.
4.3.8 GOVERNANCA (GOV)

Gestores cujos interesses estdo fracamente alinhados com os dos acionistas preferem dividas
de longo prazo, sujeitando-se a menos disciplina de monitoramento externo. Por outro lado,
empresas onde o direito dos acionistas ¢ mais forte possuem uma separacdo muito estreita

9



entre propriedade e controle e, dessa forma, menos severos conflitos de agéncia. Como
conclusdo, espera-se que uma empresa que possua baixo poder dos acionistas tenha mais
dividas de longo prazo.

Para testar a for¢a do direito dos acionistas sera analisada a participagdo de um conselheiro
independente ou minoritario no conselho de administragio das empresas. Segundo o
regulamento de praticas diferenciadas de governanga corporativa da BM&FBOVESPA S.A.
(2008, secao II, item 2.1), o conselheiro independente, caracteriza-se por, entre outros
aspectos “i) ndo ter qualquer vinculo com a companhia, exceto participacédo de capital [...]”

Este mesmo documento esclarece que as empresas listadas nos niveis de novo mercado e 2
(dois) tém por caracteristica possuirem seu conselho de administragdo composto por, no
minimo, 5 membros eleitos pela assembléia geral, dos quais, no minimo, 20% deverao ser
conselheiros independentes.

Dessa forma, a fim de verificar a participagdo de conselheiros independentes ou minoritarios
no conselho de administragdo da empresa (variavel dummy), adotaremos, inicialmente, o
critério de classificacio das empresas nos niveis de governanga corporativa da
BM&FBOVESPA S.A.:

Quadro 2 — Niveis de gover nanca cor por ativa da BM& FBOVESPA SA.

Nivel de | Variavel Conclusdo

governanca dummy

Novo Mercado 1 Possui conselheiro independente ou minoritario
Nivel 2 1 Possui conselheiro independente ou minoritario
Nivel 1 0 Nao possui conselheiro independente ou minoritario
Tradicional 0 Nao possui conselheiro independente ou minoritario

Fonte: Elaborado pelos autores

Entretanto, para as empresas que, segundo a classificacio da BM&FBOVESPA S.A., sdo
tradicionais ou possuem nivel 1, e que totalizam 25, foi realizada uma andlise do seu
regulamento de governanga corporativa, por meio do Site das mesmas. Caso tenha sido
identificada a participagdo de um conselheiro independente/minoritdrio no conselho de
administragdo, essa classificacdo inicial da variavel dummy foi alterada de 0 para 1.

Referida alteragcdo ocorreu para 13 das 25 empresas, sendo as que seguem: Aracruz, Braskem,
Ambev, Pao de Actcar, Copel, Sidertrgica Nacional, Duratex, Klabin, Lojas Americanas,
Petrobras, Sadia, Souza Cruz e Telesp. Espera-se uma relagao negativa entre MTD e GOV.

4.3.9 ESTRUTURA DA TAXA DE JUROS (JURO)

E esperavel que a yield curve seja positivamente inclinada, dado que o retorno dos titulos de
longo prazo tende a incluir um prémio. Todavia, isso ndo impede que a curva se inverta, com
as taxas longas menores que as curtas, se for esperada uma queda significativa destas para o
futuro. Mas a teoria aponta que a yield curve normal ¢ aquela na qual as taxas sdo tanto
maiores quanto maior a maturidade da divida. Para identificar a inclinacdo da diferenca entre
as taxas de juros de curto e longo prazos, serd utilizada a seguinte formula:
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iTJ DLP

JURO = JJ—
> TI,DCP
J
Onde:
JURO Estrutura da taxa de juros
J Quantidade de tipos de dividas (ex: empréstimos/ financiamentos e debéntures)

TIDLP  Taxa de juros das dividas de longo prazo
TIDCP  Taxa de juros das dividas de curto prazo

Cabe destacar que para a obtencdo do percentual médio das taxas de juros das dividas, tanto
de curto, quanto de longo prazos, foi necessario analisar as notas explicativas dos exercicios
de 2004 a 2008 de cada empresa.

Adotou-se como critério que as dividas, cujo vencimento estava claramente identificado que
ocorreria até o término do exercicio seguinte, eram de curto prazo. Por sua vez, as dividas
cujo vencimento informado ultrapassasse esse prazo, foram consideradas como de longo
prazo. Todavia, neste caso, hd uma parcela das dividas de longo prazo que pertence ao curto
prazo. Por fim, para o calculo da estrutura da taxa de juros houve o somatoério das taxas
médias ponderadas dos 2 grupos de dividas (empréstimos/ financiamentos e debéntures), tanto
de longo, quanto de curto prazos, bem como a divisdo deste somatorio das taxas de longo pelo
somatorio das taxas de curto prazo. Espera-se uma relagao positiva entre MTD e JURO.

5. ANALISE DOSRESULTADOS

Para realizar os testes estatisticos, utilizou-se o software livre Gretl (Gnu Regression,
Econometrics and Time-series Library), versdo 1.8.0 de 23 de Janeiro de 2009
<http://gretl.sourceforge.net/>. A tabela 1 apresenta a estatistica descritiva das 40 empresas da
amostra, considerando a média da série temporal de cada variavel de regressao

Tabela 1 - Estatisticas descritivas, usando as obser vacfes 2004 — 2008

Medidasde | Posicdo Variabilidade
Variaveis Média Mediana | Minimo Méximo | Desvio- Coeficiente
padrao devariacao
MTD 4,3095 4,1163 0,4508 18,0054 1,9410 0,4504
OPOCR 1,3219 1,1527 0,5723 2,9789 0,5118 0,3871
LNVMA 16,3176 | 16,4148 13,2006 19,7888 1,1151 0,0683
LNVCA 16,1020 | 16,2205 13,4784 19,4928 1,1441 0,0711
LNROL 15,6809 | 15,7333 12,2880 19,1867 1,1533 0,0736
MTA 5,4339 4,1771 1,0755 23,0614 3,8092 0,7010
GAR 0,3656 0,3801 0,0010 0,7015 0,1781 0,4870
RENT1 0,0805 0,0702 0,0009 0,3550 0,0657 0,8157
RENT2 0,1218 0,1050 0,0021 0,4438 0,0823 0,6756
ALAV 0,2737 0,2627 0,0170 0,7490 0,1399 0,5112
JURO 0,8615 0,8666 0,0478 1,6495 0,2528 0,2934

Fonte: Elaborado pelos autores
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Com relagdo as medidas de posi¢do, podemos verificar que as empresas apresentam uma
maturidade média de suas dividas de 4,30 anos, contra 5,43 anos de seus ativos, o que
significa um relativo descasamento dos prazos. Um dos riscos que as empresas correm,
portanto, € o de ndo possuirem recursos suficientes para liquidacao das dividas, quando do seu
vencimento.

A relagao entre os valores médios de mercado ¢ contabil dos ativos ¢ de 1,32. Por sua vez, as
varidveis de tamanho apresentam valores semelhantes entre si, o que caracteriza a
possibilidade de substituicdo entre si sem perda de representatividade. A empresa apresenta
um potencial médio de garantia de cerca de 36% do total dos seus ativos totais. A
rentabilidade média da empresa varia entre 8%, se for considerado o lucro liquido da empresa,
e 12%, se for considerado o lucro operacional.

A taxa de alavancagem média das dividas ¢ 27%, em relacdo ao valor de mercado dos seus
ativos. E, por fim, com relacdo a estrutura da taxa de juros, considerando o critério de calculo
por média ponderada anteriormente apresentado, as taxas de longo prazo sdo inferiores as de
curto prazo em cerca de 14%. A analise da variavel dummy de governanga sera realizada nos
demais testes. Sobre as medidas de variabilidade, cabe destacar que a varidvel de maturidade
do ativo (MTA) ¢ a que possui o maior desvio-padrdo em relacdo a média.

O modelo de regressdo linear foi, inicialmente, analisado com base no estimador de minimos
quadrados ordindrios (MQO). Neste caso, considerou-se a média entre os 5 anos de analise
(2004 a 2008). Os resultados estao apresentados na tabela 2:

Tabela 2 - Estimativas Minimos Quadrados (OLS) usando as 40 observacdes 1-40 =
Variavel dependente: MTD

Variaveis | Coeficiente | Sinal Erro Teste-t p-valor Nivel de
(b) esperado | padréo (Sh) signif.

Const 1,7449 4,1378 0,4217 0,6761

OPOCR 0,1865 - 0,7413 0,2516 0,8029

LNVMA 0,0743 + 0,2021 0,3676 0,7157

MTA 0,0563 + 0,0754 0,7465 0,4610

GAR 1,4941 + 1,7411 0,8582 0,3973

RENT2 -5,8525 - 2,9779 -1,9653 | 0,0583 *

ALAV 8,1465 + 2,1914 3,7174 0,0008 oAk

GOV -0,7552 - 0,4510 -1,6744 0,1041

JURO -0,8311 + 1,8937 -0,4389 | 0,6638

F P-valor(F) | Coeficiente de | Coeficiente de determinagao
deter minagdo multiplo (R? | multiplo (R?) ajustado

4,332220 | 0,001371 0,527855 0,406011

Fonte: Elaborado pelos autores
As variaveis independentes que possuem melhor nivel de significincia sdo:

k% Menor que 1%: alavancagem (ALAV)
* Entre 5% e 10%: estrutura das taxas de juros (RENT2)
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O nivel de significancia das variaveis independentes, individualmente, pode ser analisado
tanto pela quantidade de asteriscos, quanto pelos testes “t” e “p-valor”. Para estes Gltimos, os
critérios de rejeigao das hipdteses nulas sdo:

o Critério do valor p: Rejeitar Hy se o valor p < a (nivel de significancia)
° Critério do valor critico: Rejeitar Hyset <-t pouset>tp»

O valor “t” ¢ obtido por meio da divisdo do valor do coeficiente (b) pelo erro padrao (Sb). Por
sua vez, para identificar o valor “t ", baseia-se em uma distribuicdo “t” com “n —p — 17
graus de liberdade. Onde “n” corresponde ao nimero de dados analisados e “p” ao numero de
variaveis independentes. Assim sendo, temos que para 31 graus de liberdade (40 — 8 — 1 =

3 1), t 0,005 = 2,744

Logo, os demais testes corroboram o resultado do nivel de significancia para as variaveis
independentes acima mencionadas. Quanto as demais varidveis independentes, todas
apresentam uma correlacdo muito fraca e ndo significante (>10%). Com relagdo a andlise de
significancia global, entre a varidvel dependente e o conjunto de todas as variaveis
independentes, a mesma ¢ feita por meio do teste “F”. Os critérios de rejeicdo das hipdteses
nulas sdo:

. Critério do valor p: Rejeitar Hy se o valor p < a (nivel de significancia)

° Critério do valor critico: Rejeitar Hyse F > F,

Assumido o = 0,01, como P-valor(F) = 0,001371; entdo p < a. Por sua vez, o valor “F” ¢
obtido por meio da divisdo da soma dos quadrados da regressdao pela soma dos quadrados dos
erros (F = 4,332220). Para identificar o valor “F,”, deve-se basear em uma distribui¢ao “F”
com “p” ou 8 graus de liberdade para o numerador — soma do quadrado da regressao e “n —p
— 17 ou 31 graus de liberdade para o denominador — soma dos quadrados dos erros. Assim

sendo, temos que F oo =3,17. Logo, F > F,,.

Diante do exposto, rejeita-se a hipdtese nula. Significa dizer que ha uma relagdo significativa
entre a maturidade das dividas e as 8 variaveis independentes do modelo de regressao. Por sua
vez, o coeficiente de determinagdo multiplo (R?) representa a propor¢io da variabilidade da
variavel maturidade das dividas (MTD) que pode ser explicada pela equacdo de regressao,
que nesse caso ¢ de 52,78%. Ao ajusta-lo ao nimero de varidveis independentes (R? ajustado),
verificamos que o modelo explica 40,60% da variacdo da MTD

Com relagdo aos sinais esperados, das variaveis independentes que possuem um nivel de
significancia aceitavel, ambas as varidveis ALAV e RENT2 se comportam conforme a teoria
mencionada. Com relacdo a analise de painel, foram considerados os resultados individuais de
cada ano entre 2004 e 2008 para cada empresa. Seu resultado esta apresentado na tabela 3:
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Tabela 3 - Estimativas WL S usando 200 observagdes, incluidas 40 unidades de segcdo-
cruzada com pesos baseados nas variancias de erro por unidade= Variavel dependente:

MTD

Variaveis | Coeficiente | Sinal Erro Testet | p-valor Nivel de
(b) esperado | padréo (Sh) significancia

Const 1,9145 1,1514 1,6627 0,09801 *

OPOCR | 0,5026 - 0,1588 3,1653 | 0,00180 | ***

LNVMA | 0,0334 + 0,0699 0,4776 0,63349

MTA 0,0387 + 0,0234 1,6471 0,10118

GAR 2,2614 + 0,5820 3,8854 0,00014 ook

RENT2 -4,7891 - 0,6960 -6,8807 | <0,00001 | ***

ALAV 5,7518 + 0,6095 9,4358 | <0,00001 | ***

GOV -0,5082 - 0,1456 -3,4887 | 0,00060 ook

JURO -0,5701 + 0,2867 -1,9885 ]0,04818 | **

F P-valor(F) | Coeficiente de determinacdo | Coeficiente de determinacéo

multiplo (R?) multiplo (R ajustado
36,60775 | 9,80e-35 0,605259 0,588726

Fonte: Elaborado pelos autores

Neste caso, a analise de significancia incluiu novas varidveis e alterou o nivel de outras, a

saber:
skskk

Menor que 1%: alavancagem (OPOCR, GAR, RENT2, ALAV e GOV)
*ok Entre 1% e 5%: maturidade dos ativos (JURO)

Quanto as demais variaveis independentes, todas apresentam uma correlagdo muito fraca e
ndo significante (>10%). Com relacdo a andlise de significancia global, novamente
comprovou-se uma relagdo significativa entre a maturidade das dividas e as 8 varidveis
independentes do modelo de regressdo. Assumido o = 0,01, como P-valor(F) = 9,806—35; entao
p <a. Por sua vez, o valor F = 36,60775, sendo maior que F o = 3,17. (F>F,). Por sua
vez, tanto o coeficiente de determinacdo multiplo (R?), quanto o ajustado apresentarem,
novamente, resultados inferiores a 70%. Significa dizer que o modelo explica cerca entre 60%
e 58% da variagdo da MTD, respectivamente.

Finalmente, quanto aos sinais esperados, das variaveis que possuem um nivel de significancia
aceitavel, as varidveis GAR, RENT2, ALAV e GOV se comportam conforme a teoria
mencionada. Significa dizer que as varidveis OPOCR e JURO, apesar de significante, ndo se
relaciona com a variavel dependente maturidade das dividas (MATD), conforme teoria
apresentada.

6. CONCLUSAO

Neste artigo foram examinados os principais determinantes da estrutura de maturidade das
dividas, a luz das teorias baseadas nas imperfeicdes do mercado para uma amostra de 40
empresas. Para tanto, elaborou-se oito hipdteses, cujas varidveis foram claramente
especificadas. Os dados observados, para constru¢do das mesmas, referem-se ao periodo de
2004 a 2008, tendo sido obtidos a partir da base de dados da Economatica e por meio da
analise das notas explicativas das empresas, para cada ano.
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Os testes de estatistica descritiva mostram que a maturidade das dividas das empresas ¢
inferior a dos seus ativos, apresentando um descasamento entre ambas de cerca de 1,1 anos.
Como conseqiiéncia, ¢ possivel que as mesmas nao disponham dos recursos necessarios para
liquidacao destas, quando do seu vencimento. Vale destacar que esse descasamento foi
progressivo entre os anos de 2004 e 2008.

Sobre o valor de mercado dos ativos, este supera o contabil em cerca de 32%. As empresas
possuem um potencial de garantia para fins de alavancagem de cerca de 36% do total de seus
ativos e possui um rentabilidade operacional de cerca de 12%.

Com relacdo a sua estrutura de taxa de juros, a mesma possui uma inclinagdo positiva.
Significa dizer que as taxas de curto prazo superam as de longo prazo em cerca de 14%.
Referidos testes apresentam ainda um baixo nivel de correlagdo para todas as varidveis
independentes (< 70%), em relacdo a variavel dependente. Entretanto, os sinais apresentados
foram, em sua maioria, coerentes com a teoria analisada, com excecdo da ALAV.

Por sua vez, os testes “F” e coeficientes de determinagdo de regressao de Estimativas de
Minimos Quadrados e Painel comprovam que ha uma relagdo significativa geral entre a
maturidade das dividas e as 8 variaveis independentes do modelo de regressdao. Além disso, os
testes “t” identificaram que as variaveis independentes OPOCR, GAR, RENT2, ALAV, GOV
e JURO sao significantes, em relacdo a variavel dependente MTD. Entre elas, apenas as
varidveis OPOCR e JURO apresentam sinal contrario a teoria apresentada.

Diante do exposto, este trabalho conseguiu atingir seu objetivo inicial de verificar o qudo bem
as variaveis independentes oportunidade de crescimento, tamanho, maturidade dos ativos,
potencial de garantia, rentabilidade, alavancagem e governanga conseguiam influenciar o
nivel de maturidade das dividas das empresas brasileiras nao financeiras.

Finalmente, cabe ressaltar que, longe de se propor a esgotar o assunto abordado e de tirar
conclusdes definitivas, este estudo tem apenas a intencdo de melhor compreender alguns dos
determinantes da maturidade das dividas das empresas brasileiras nao financeiras, e de
despertar um interesse maior por parte das pessoas que se propdem a trabalhar e desenvolver
esse tema.
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