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Resumo:

O objetivo do presente estudo consiste numa analise empirica dos fatores que
influenciam a maturidade da divida nos diferentes setores de atividade, recorrendo a 16
494 empresas ndo financeiras, portuguesas e espanholas, cotadas e ndo cotadas, num
horizonte temporal de 2010 a 2015. Recorrendo a metodologia de dados em painel,
usando o modelo de efeitos fixos, analisamos a influéncia das variaveis explicativas das
caracteristicas das empresas relativas as teorias do custo de agéncia, da sinalizacdo, do
risco de liquidez e do efeito fiscal, bem como a influéncia das variaveis das
caracteristicas dos paises, nhomeadamente as varidveis macroeconémicas, 0 sistema
financeiro e o sistema juridico. Os resultados mostram que as caracteristicas das
empresas sdo os grandes impulsionadores na escolha da maturidade da divida de acordo
com a evidéncia empirica encontrada em todos os setores de atividade analisados.
Apesar desta revelacdo, somente a variavel do rating alto, pertencente a teoria do risco
de ligquidez, mostra uma influéncia negativa consistente e significativa em todos os
setores de atividade. J& a carateristica relativa ao endividamento das empresas, mostra
ter uma influéncia positiva e significativa na maturidade da divida na maior parte dos
setores de atividade, falhando sé no setor dos transportes. Quanto as caracteristicas dos
paises, os resultados apontam para uma fraca evidéncia da influéncia sobre a maturidade
da divida, ndo sendo possivel encontrar uma caracteristica que influencie de igual modo

todos os setores de atividade.

Palavras chave: Endividamento; Estrutura de Capital; Dados em Painel; Maturidade da
divida.



Abstract:

The main purpose of the present study is an empirical analysis of the factors influencing
debt maturity in the different sectors of activity, using 16 494 non-financial portuguese
and spanish companies, both listed and unlisted, over a time horizon from 2010 to 2015.
Using the fixed effects model, we analyzed the influence of the companies
characteristics’ explanatory variables concerning to the theories of agency cost,
signaling, liquidity risk and the fiscal effect, as well as the influence of the variables of
country characteristics, namely the macroeconomic variables, the financial system and
the legal system. The results show that the companies characteristics’ are the major
drivers in the choice of debt maturity, given the empirical evidence found in all sectors
analyzed. Despite this disclosure, only the high rating variable, belonging to the
liquidity risk theory, shows a consistent and significant negative influence in all sectors
of activity. In the other hand, the characteristic of corporate indebtedness shows a
positive and significant influence on debt maturity in most sectors of activity, failing
only in the transport sector. Regarding to the countries characteristics’, the results point
to a weak evidence of the influence on debt maturity, not being possible to find a

characteristic that influences equally all the sectors of activity.

Key words: Debt; Capital Structure; Panel Data; Debt maturity.
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Introducéao



Neste mundo globalizado, a imprevisibilidade e a constante mudanca de paradigmas na
sociedade leva a que os niveis de competitividade das empresas sejam constantemente
postos a prova, ndo s6 a nivel operacional e tecnologico, como também a nivel
financeiro. Sendo indispensavel para a tomada de decisdes futuras, estas areas tém um

papel fundamental no sucesso ou na sobrevivéncia das empresas.

Sendo assim, a defini¢do da estrutura de capital 6tima da empresa apresenta um papel
importante na gestdo financeira da mesma, onde os gestores tém de tomar pelo menos
duas decisbes importantes: (i) optar entre divida e/ou capital proprio e (ii) escolher o
tipo de maturidade da divida, devendo as empresas escolher entre divida de curto e
longo prazo. Ou seja, é a escolha do nivel de endividamento e da maturidade da divida

que melhor se adequam aos objetivos da empresa e que maximizam o seu valor.

Brick e Ravid (1985) realcam que a escolha do ponto 6timo da maturidade da divida é
uma questdo muito importante para as empresas uma vez que a escolha inapropriada
deste ponto 6timo pode reduzir o valor da empresa e, em casos extremos, pode ameacar
a sua continuacdo no mercado. Esta escolha tem impacto no custo do capital da
empresa, no or¢camento dos seus cash-flows, na monitorizagdo externa (por parte de

terceiros) e no seu risco de refinanciamento.

Na vasta literatura que estuda este tema, varios autores consideram que a escolha do
ponto 6timo da maturidade da divida é influenciada por diversos fatores. Foi a partir do
artigo de Modigliani e Miller (1958), sobre a irrelevancia da estrutura de capitais, que
foram sendo formuladas diversas hipOteses de determinantes das escolhas de
financiamento das empresas. Foi a partir deste estudo que se foi considerando a
fiscalidade, os custos de faléncia, as assimetrias de informacao, os custos de agéncia, a
(in)flexibilidade das opc¢des de financiamento, a (in)eficiéncia dos mercados, entre

outros fatores que influenciam a escolha da maturidade da divida.

O trabalho de Modigliani e Miller (1958) tem sido referenciado em varios estudos que
foram sendo produzidos ao longo dos anos. Contudo, sdo varios os autores que fizeram
diferentes criticas (e obtiveram diferentes conclusdes) ao estudo de Modigliani e Miller
(1958) e que revelaram que existem varios fatores que influenciam os mercados,
nomeadamente na escolha de divida ou capital proprio como fonte de financiamento.
Uma vez que a literatura nos apresenta diferentes conclusfes acerca dos varios fatores

que influenciam as escolhas de financiamento e, por conseguinte, o que influencia a
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maturidade da divida, tal motivo suscitou-nos interesse em querer estudar este tema.

Deste modo, procuramos responder & seguinte questao de investigacao:

A maturidade da divida é influenciada pela caracteristica do pais ou da propria

empresa?

Na busca das possiveis respostas para a questdo, alguma da literatura existente fornece-
nos possiveis solucdes para o problema abordado. Jensen e Meckling (1976)
apresentaram a teoria do custo de agéncia, definindo-a como um contrato que tem como
base resolver dois problemas. O primeiro problema ocorre quando os objetivos dos
acionistas e dos seus gestores sdo incompativeis. O segundo problema é a dificuldade
e/ou os altos custos suportados pelos acionistas em observarem as decisdes tomadas
pelos gestores, uma vez que 0s acionistas ndo conseguem controlar se as decisdes dos
gestores aumentam a sua riqueza. Resumindo, a teoria dos custos de agéncia assume
que o objetivo das empresas é minimizar 0s custos entre 0s seus acionistas e gestores
via contratos de financiamento onde Smith e Warner (1979) demonstram com o
exemplo da inclusdo de clausulas restritivas' ¢ de salvaguarda (“covenants”) nos

contratos.

Brick e Ravid (1985) apresentaram a teoria de efeito fiscal, argumentando que o juro de
financiamento é considerado um custo fiscal, dedutivel da base tributavel do imposto e,
por conseguinte, gerador de beneficio fiscal. Perante a existéncia de beneficios fiscais
relacionados com o pagamento de juros, as empresas tendem a acelerar o seu pagamento
para maximizar o valor atual dos beneficios fiscais dos juros. O exemplo defendido
pelos autores elucida que as empresas preferem a divida de longo prazo quando a
estrutura temporal das taxas de juro é crescente e quando os beneficios fiscais sdo

significativos.

Outro dos fatores que influenciam a maturidade da divida das empresas é o risco que as
mesmas proporcionam aos seus credores pelo ndo cumprimento das suas obrigacoes
financeiras. A este propdésito, Diamond (1991) apresentou a teoria de risco de liquidez.
Este tipo de risco € o risco pelo qual a empresa pode ndo ser capaz de reembolsar a
divida por causa da deterioragdo das condicGes financeiras ou econémicas (Guedes &

Opler, 1996). Assim, segundo Diamond (1991), os devedores definem a estrutura 6tima

! Baseia-se, por exemplo, na limitagdo do uso da divida, no pagamento de dividendos e na imposicéo relativa a
manutencao de uma certa liquidez na empresa.



da maturidade da divida calculando os beneficios da divida a curto prazo que estdo
relacionados com a expectativa de melhoria do rating da empresa e os custos associados
ao risco de liquidez. Ou seja, quando as boas empresas estdo na presenca de informacéo
favoravel sobre o seu desempenho futuro, estimam custos de liquidez reduzidos e, com
isso, preferem divida de curto prazo, o que lhes permitird a obtencdo de melhores

condigdes de refinanciamento no futuro.

No que diz respeito as caracteristicas do pais que influenciam a maturidade da divida, s6
recentemente tem havido estudos que realizaram comparagdes internacionais do nivel
das estruturas da maturidade da divida das empresas. Antoniou et al. (2006), que
examinaram a estrutura da maturidade da divida de empresas francesas, alemés e
britdnicas, concluiram que os distintos sistemas financeiros e juridicos destes paises
podem ter implicacfes na estrutura da maturidade da divida, evidenciado pela diferenca
de desempenho do preco das agdes e do prémio de risco das mesmas. De uma maneira
mais aprofundada, Fan et al. (2012) analisaram os diferentes sistemas juridicos e
tributérios, assim como a corrupcdo, de 39 paises, e concluiram que estas variaveis
explicam uma parcela significativa da variagdo nos indices de alavancagem e de
vencimento da divida, derivado por exemplo a (ndo) utilizacdo do sistema juridico

Common Law ou o nivel de corrupc¢éo que € praticado em cada pais.

Por altimo, Wang et al. (2010) apresentaram as relacfes entre a estrutura da maturidade
da divida das empresas com os indices econémicos, como o nivel de desenvolvimento
econdmico, a inflagdo e a oferta monetaria. Os autores mostram que a taxa de
crescimento do PIB e a carga tributaria apresentam uma correlacdo positiva com o
vencimento da divida das empresas, enquanto a inflacdo e a oferta monetaria

apresentam a correlacdo negativa com a maturidade da divida das empresas.

Apesar das investigacOes e dos trabalhos sobre o tema da maturidade da divida terem
como base de estudo, na sua maioria, 0 comportamento das empresas presentes nos
Estados Unidos (Brick & Ravid, 1985), assim como diversos paises da Unido Europeia,
tais como Franga, Alemanha e Reino Unido (Antoniou et al., 2006), a auséncia de um
estudo semelhante as empresas que operam na Peninsula Ibérica mereceu a nossa

atencdo e motivagéo.



Desta forma, 0 nosso principal objetivo neste estudo consiste na anélise empirica dos
determinantes da maturidade da divida, recorrendo a empresas ndo financeiras, cotadas
e ndo cotadas, de Portugal e Espanha, divididas por setores de atividade, num horizonte
temporal de 2010 a 2015. Para a constituicdo da amostra, extraimos os dados através da
plataforma SABI visto que esta base de dados contém informacdes abrangentes sobre as
empresas dos paises em questdo, tais como as suas demonstracfes financeiras ou até

mesmo a sua forma juridica.

Para a analise empirica, recorremos a metodologia de dados em painel dado que permite
observar 0 comportamento das empresas ao longo do tempo, permite uma maior
variabilidade, possibilita a construcdo e teste de modelos mais realistas, bem como é
uma metodologia adequada para examinar a dindmica da mudanga (Hsiao, 2007). Em
linha com a literatura, identificamos e testamos a influéncia das varidveis relacionadas
com as caracteristicas das empresas e com as caracteristicas dos paises, por setor de

atividade, sobre o nivel da maturidade da divida das empresas.

No primeiro capitulo do nosso trabalho apresentamos um conciso enquadramento
tedrico sobre a origem do tema em questdo e uma revisdo de literatura sobre os
determinantes da maturidade da divida, capturando as principais conclusGes. No
segundo capitulo apresentamos a nossa amostra, assim como as fontes de obtencdo dos
dados, exibimos e definimos as variaveis para 0 nosso estudo empirico, bem como a sua
forma de célculo, terminando depois com uma analise descritiva da amostra. No terceiro
capitulo é demonstrada a metodologia de investigacdo que seguimos, contemplando
depois com uma andlise exaustiva aos resultados obtidos da nossa investigacdo. Na
ultima parte apresentamos as principais conclusdes ao nosso estudo, como também
evidenciamos as principais limitagdes que enfrentamos na elaboragdo deste trabalho,
recomendado depois possiveis pistas para futuras investigacoes.



Capitulo | — Revisdo da Literatura



Vérias teorias acerca da estrutura de capitais 6tima para uma empresa tém surgido ao
longo das Ultimas décadas, sendo que o inicio do estudo deste topico das finangas
empresariais deveu-se particularmente a Modigliani e Miller (1963). Modigliani e
Miller (1963) afirmam que, num mercado perfeito, existe uma estrutura de capitais
Otima que permite as empresas maximizarem o seu valor. Este resultado estava
associado ao facto de o valor de mercado da empresa ser obtido pela capitalizacdo dos

fluxos financeiros, descontado a taxa de retorno dos ativos.

Esta teoria foi e continuou a ser alvo de diversos comentarios. Durand (1959) afirma
que os autores alcancariam um progresso significativo se ndo tivessem assumido a
presenca de mercados perfeitos e que a maximizagdo do valor da empresa resulta da
minimizacao dos custos de capital. J& Scott (1976) considera a utilizacdo da teoria do
Modigliani e Miller (1958) como perigosa, pelo facto de ndo ter em conta os efeitos
prejudiciais do aumento da divida sobre a empresa e aconselha a utilizacdo duma teoria

mais poderosa que contabilizasse os custos, bem como os beneficios da divida.

Contudo, passados cinco anos ap6s a publicacdo do artigo de 1958, Modigliani e Miller
(1963) desenvolveram uma nova teoria onde introduziram os impostos no modelo, ou
seja, assumiram a presenca de imperfeicdes de mercado e com isto concluiram que o
valor da empresa ndo € independente das decisdes de financiamento e que a estrutura

Otima de capital é aquela que inclui 0 maximo do endividamento.

Desde entdo, na literatura 0 modelo de Modigliani e Miller (1958) tem servido de base
para outros autores, com a introducdo de diferentes pressupostos em representacao das
imperfeicbes de mercado. Exemplo disto é o trabalho desenvolvido por Jensen e
Meckling (1976), que teve um contributo fundamental no desenvolvimento da teoria da
agéncia, visto que tem tido uma grande influéncia no estudo da estrutura da capital das
empresas. De acordo com 0s autores, 0s custos de agéncia decorrentes do conflito de
interesses existente entre acionistas e gestores, e acionistas e credores, tais como 0S
custos de monitorizacéo e faléncia, tém grande influéncia nas decistes de financiamento
da empresa. O trabalho de Fama (1978), baseado nas assimetrias de informacéo, que
levam ao risco de liquidez e de sinalizacdo, sugere que as estruturas da maturidade da
divida refletem os incentivos para a disponibilizacdo da informacdo e monitorizacéo

relevante para os contratos. Na mesma linha de pensamento, Flannery (1986) argumenta

2 Um mercado perfeito exige que ndo existam, por exemplo, impostos, custos de transagéo, risco de incumprimento e
assimetrias de informacé&o.



que as empresas de elevada qualidade preferem divida de curto prazo para demonstrar a

sua qualidade.

Até agora, todos estes estudos focaram-se apenas nas caracteristicas das empresas, tais
como: custo de agéncia, risco de liquidez e sinalizacdo. No entanto, nos Gltimos anos o
debate académico tem-se interessado mais intensamente pelas caracteristicas dos paises
que influenciam as decisfes de financiamento das empresas, mais concretamente das
condicGes macroecondmicas (Wang et al. 2010), do sistema financeiro, nomeadamente
do ambiente institucional (Demirgiic-Kunt & Maksimovic, 1999 e Fan et al., 2012) e da
cultura nacional (Zheng et al., 2012). Wang et al. (2010) mostraram que existe uma
ligacdo entre a estrutura da maturidade da divida das empresas e os indices econémicos
(tais como o Produto Interno Bruto (PIB), a inflacdo, a oferta monetéaria e a carga
tributaria). Os resultados dos seus testes mostraram que a taxa de crescimento do PIB e
a carga tributaria apresentam uma correlacdo positiva com o vencimento da divida das
empresas, enquanto a inflacdo e a oferta monetaria apresentam a correlacdo negativa. Ja
Demirguc-Kunt e Maksimovic (1999), que estudaram a influéncia que tém as
instituicbes e os mercados financeiros na maturidade da divida, evidenciaram que em
paises com um mercado acionista ativo, as empresas de grande dimensédo recorrem com
mais regularidade ao financiamento de divida de longo prazo, enquanto nas pequenas
empresas ndo existe uma correlagdo entre o mercado acionista e os niveis de divida.
Contudo, em paises com um grande setor bancéario, as pequenas empresas recorrem
sobretudo a divida de longo prazo, em contraste com as grandes empresas onde ndo
existe uma correlacdo entre a dimensdo do setor bancario e a estrutura de capital. Por
fim, Zheng et al. (2012) encontraram evidéncias solidas de que as empresas localizadas
em paises com alta incerteza econdémica, alto coletivismo, alta discrepancia entre o
poder hierarquico organizacional® e a alta masculinidade nas empresas tendem a usar

mais divida de curto prazo.

Em consonancia com os trabalhos mais recentes, abordaremos no nosso estudo a
questdo da escolha da maturidade da divida com base nas caracteristicas das empresas e
dos paises. Quanto as caracteristicas das empresas, teremos como base as teorias

existentes na literatura financeira, nomeadamente: o custo de agéncia, a sinalizacdo, o

® A discrepancia de poder que existe, por exemplo, entre um diretor executivo e um colaborador de uma linha de
producdo de uma dada empresa.



risco de liquidez e os efeitos fiscais; enquanto nas caracteristicas dos paises, teremos

como base as varidveis macroeconémicas, o sistema financeiro e o sistema juridico.

1.1 Caracteristicas das Empresas

1.1.1 Teoria do Custo de Agéncia

Esta teoria baseia-se numa relacdo de agéncia, mais concretamente, num contrato sob o
qual uma ou mais pessoas (0s acionistas) empregam a outra pessoa (0 gestor) para
realizar algum tipo de servico em seu nome, que envolve a cedéncia de poder ao agente
para a tomada de decisdo (Jensen & Meckling, 1976). Jensen e Meckling (1976) e Ross
(1973) reconhecem que o problema de agéncia inserido nesta teoria acontece quando
existem diferentes objetivos e admitiram que nem sempre o gestor atua em beneficio
dos interesses dos acionista, pelo facto de ambos serem maximizadores de uma funcgéo
de utilidade especifica. Assim sendo, 0s acionistas terdo de correr em custos de agéncia
(por exemplo, custos de monitorizacdo®) na criacdo de incentivos apropriados para o
gestor, de modo a amenizar os conflitos de interesses, o que podera garantir que assim o

gestor ndo tomaréa decisdes que afetem ou contrariem 0s seus interesses.

No sentido de fornecer melhores capacidades de monitorizacdo para 0S acionistas,
Antoniou et al. (2006) e Ballesta e Gomariz (2014) encaram que a emissdo de divida a
curto prazo faz coagir os gestores a manterem uma relacéo estreita com os credores,
uma vez que precisam fornecer informacgdes com mais frequéncia para que 0s acionistas
aceitem um novo financiamento. Deste modo, as empresas que precisam que haja uma

monitorizacao mais atenta e constante, sdo aliciadas a optar por divida a curto prazo.

e Imunizacao

No seu artigo, Hart e Morre (1994) referiram a estratégia de imunizacdo dos ativos
(combinacdo das maturidades do ativo e da divida da empresa) como uma alternativa
para a reducdo do problema do subinvestimento. Os referidos autores mostraram que
guanto mais lento for o processo de depreciacdo dos ativos, maior sera a maturidade da
divida. Barclay e Smith (1995) sustentam que a estratégia de imunizacdo dos ativos
ajuda a restabelecer os incentivos ao investimento adequado quando sdo necessarios
novos investimentos, evitando assim expor-se ao risco de liquidez. Este risco € evitado

se, por um lado, a maturidade da divida for inferior a dos ativos (este ultimo ndo tera

* De acordo com Jensen e Meckling (1976) s&o custos decorrentes do esforco do principal em controlar o
comportamento do agente, através de restricdes orgamentais, politicas de remuneragdo, regras de financiamento.
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gerado o fluxo de caixa necessario para suportar a divida) e, por outro lado, se a
maturidade da divida for superior & dos ativos (este ultimo péara de gerar fluxo de caixa
enquanto dura o financiamento, podendo acontecer o caso de ndo ter gerado fluxo de
caixa suficiente para fazer face ao mesmo), conforme é evidenciado por Stohs e Mauer
(1996). Ainda antes, no seu artigo, Myers (1977) ja tinha defendido que a associa¢do do
servico da divida a maturidade dos ativos poderia mitigar parcialmente os conflitos de
agéncia existentes entre os acionistas e os credores, particularmente no que concerne ao

problema do subinvestimento, conforme foi evidenciado antes.

Embora Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010) ndo tivessem encontrado evidéncias de
que a maturidade dos ativos afete as decisdes sobre a maturidade da divida, apesar de 0s
coeficientes terem sido positivos (valores proximos de zero) e significativos, outros
estudos empiricos tais como, Stohs e Mouer (1996), Ozkan (2002), Antoniou et al.
(2006), Cai et al. (2008) e Méndez (2013), encontraram uma relacdo positiva entre

maturidade dos ativos e a maturidade da divida.

Face aos resultados obtidos pelos estudos empiricos da maioria dos autores, esperamos,
como a nossa primeira hipotese de investigacao, que quanto maior for a maturidade dos

ativos de uma empresa, maior sera a maturidade da sua divida.

e Dimensdo das empresas

Antoniou et al. (2006) argumentam que os problemas de agéncia entre 0s acionistas e 0s
credores podem ser especialmente graves nas empresas de pequena dimensdo, 0 que
leva os credores a limitarem a maturidade da divida como forma de poder controlar o
risco de crédito, oferecendo-lhes menos capital, podendo com isto, desincentivar o uso
de financiamento externo, tal como alegam Keshtkar et al. (2012). Whited (1992)
argumenta que a razdo pela qual as empresas de pequena dimensdo sdo geralmente
impedidas de aceder aos mercados de divida de longo prazo, deve-se ao facto de a
proporcdo de 0s seus ativos colaterais as oportunidades de crescimento ser
relativamente pequena. Sendo assim, e conforme Antoniou et al. (2006), as empresas de
grande dimensdo sdo encaradas como sendo as que apresentam baixa assimetria de
informacao, maiores ativos tangiveis e que tém maior facilidade de acesso aos mercados

de divida de longo prazo.
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Baltaci e Ayaydin (2014) alegam que as empresas de grande dimensdo tendem a ser
mais diversificadas devido ao facto de terem fluxos de caixa mais estaveis que nas
empresas de pequena dimensao, o que pode explicar a baixa probabilidade de faléncia
nas empresas de grande dimensdo. De acordo com Keshtkar et al. (2012) e Barclay e
Smith (1995), as empresas de grande dimensdo podem ser capazes de tirar proveito de
economias de escala na emissdo de divida de longo prazo, o que lhes podem dar
também o poder de negociacdo sobre credores. Em contraste, as empresas de pequena
dimensao sdo incapazes de tirar proveito destas economias de escala, o que faz com que
prefiram divida de curto prazo devido aos custos fixos associados ao financiamento. Isto
corrobora com a teoria de que as empresas de grande dimensdo tém mais dividas de
longo prazo por serem menos dispostas a terem graves problemas de agéncia (Smith &
Warner, 1979).

N&o havendo uma consisténcia entre diversos estudos, esperamos, no entanto, por uma
relacdo positiva entre a dimensdo das empresas e a maturidade da divida, de acordo com
0s resultados encontrados por outros autores como Barclay e Smith (1995), Stohs e
Mauer (1996), Ozkan (2000), Ozkan (2002), Majumdar (2010), Keshtkar et al. (2012),
Fan et al. (2012) e Baltaci e Ayaydin (2014), onde as empresas de grande dimensao
emitem uma percentagem significativamente maior de divida de longo prazo, enquanto
as empresas de pequena dimensdo emitem uma percentagem maior de divida de curto

prazo.

Existem, no entanto, autores que encontraram uma relacdo negativa entre a dimenséao da
empresa e a divida de curto prazo. Guedes e Opler (1996) mostraram no seu estudo que
as empresas de pequena dimensdo raramente emitiam divida de curto prazo, enquanto
Highfield (2008), que elaborou ainda mais esta teoria, argumentou que as empresas de
pequena dimensao que tém mais oportunidade de crescimento, devem emitir divida de
curto prazo para controlar os problemas de agéncia. Por ultimo, Titman e Wessels
(1988) evidenciaram que a relacdo negativa, entre a dimensao da empresa e a divida de
curto prazo devia-se ao reflexo dos altos custos de transagdo associados ao

financiamento de longo prazo, a que as empresas de pequena dimenséo estéo sujeitas.

Sintetizando, a hipétese de investigacdo que seguimos € que a maturidade da divida

cresce a medida que aumenta a dimenséo da empresa.
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1.1.2 Teoria da Sinalizacéo e Informagdo Assimétrica

A teoria da sinalizacdo indica que, na presenca de assimetria de informagédo entre
gestores e credores (investidores externos), a estrutura da maturidade da divida pode ser
usada como uma ferramenta de sinalizacdo da qualidade da empresa (Ross, 1977;
Flannery, 1986; Barclay & Smith, 1995; Antoniou et al., 2006; Majumdar, 2010).
Conforme Ross (1977), esta estrutura pode servir para enviar informagdes acerca da sua
qualidade ao mercado de capitais, 0 que contribui para que haja uma minimizacao dos
efeitos da informacdo assimétrica entre os diversos agentes. Myers e Majluf (1984)
argumentam que as empresas optam por serem financiadas com divida em vez de
capital proprio, quando o mercado esta assimetricamente informado sobre o valor dos

seus ativos.

Flannery (1986) revela que quando os gestores e 0s credores possuem a mesma
informacdo acerca da qualidade da empresa, torna-se irrelevante o peso da divida em
relacdo a sua maturidade. No entanto, quando ndo possuem a mesma informacdo, 0s
gestores optam pela maturidade que Ihes garanta as melhores condi¢des de acesso a
divida, o que pode ser exemplificado nas empresas de elevada qualidade. Quando os
gestores destas empresas requerem financiamento a longo prazo e posteriormente
consideram que o prémio de risco € elevado, optando depois por se financiar com
recurso a divida de curto prazo, estes gestores arriscam-se a serem expostos
voluntariamente ao risco de renegociacdo. Flannery (1986) indica que na presenca de
custos de transacdo, as empresas de baixa qualidade poderdo ver-se impedidas de fazer
uma renegociacdo da sua divida de curto prazo, o que podera conduzi-las a uma
situacdo de risco de faléncia. Tal é evitado quando os gestores optam por se financiar

com recurso a divida de longo prazo.

As boas empresas emitem divida de curto prazo para sinalizar a sua qualidade ao
mercado, visto que os credores interpretam a curta maturidade da divida como um
indicador positivo (Flannery, 1986). Assim sendo, Barclay e Smith (1995), Stohs e
Mauer (1996) e Majumdar (2010) encontraram uma relagdo negativa entre a qualidade
da empresa e a maturidade da divida, acrescentando Stohs e Mauer (1996) que as
empresas de grande dimensao S0 pouco propensas a correrem riscos, ou seja, S&0 mais
dispostas a emitir divida de longo prazo. Pelo contréario, Ozkan (2002), Antoniou et al.

(2006) e Highfield (2008) ndo encontraram qualquer impacto da qualidade da empresa

12



sobre a maturidade da divida, assegurando que a qualidade de uma empresa é
independente do tipo de estrutura da maturidade da divida definido pelos gestores.

Sintetizando, a hipotese de investigacdo é que a maturidade da divida aumenta & medida

que diminui a qualidade da empresa.

1.1.3 Teoria do Risco de Liquidez

O risco de liquidez é o risco pelo qual a empresa pode nao ser capaz de reembolsar a
divida por causa da deterioracdo das condigdes financeiras ou econdémicas (Guedes &
Opler, 1996). Aivazian et al. (2005) alega que é um risco que o solvente pode alcangar
por causa da falta de liquidez e da incapacidade de obter refinanciamento, derivado a
curta maturidade da divida em relacdo ao do fluxo de caixa que é gerado pelos ativos da
empresa. Diamond (1991) argumenta que as empresas preferem emitir divida de curto
prazo se tiverem informacdo privilegiada sobre as suas futuras remuneragGes para
posteriormente obterem melhores condi¢des de financiamento no futuro. Contudo,
acrescenta que os empréstimos a curto prazo expdem a empresa ao risco de liquidagédo
excessiva visto que os credores ficam resilientes em refinanciar a empresa com o
aparecimento de informacgdes menos abonatorias. O autor explica ainda que as empresas
com um elevado nivel de rating de crédito emitem divida de curto prazo por causa do
baixo risco de refinanciamento e que as empresas com baixos niveis de rating de crédito
sdo impossibilitadas de emitir divida de longo prazo por causa dos elevados custos de

selecdo adversa.

Tal como Rajan (1992) e Antoniou et al. (2006), Diamond (1991) finaliza, considerando
a existéncia de dois tipos de devedores de curto prazo, os que tém excelentes ratings de
crédito e os que tém péssimos ratings de crédito, sendo que os que tém um nivel de
rating intermédio sdo mais propensos a emitir a divida de longo prazo. Stohs e Mauer
(1996) e Leland e Toft (1996) complementam esta ideia demonstrando que as empresas
mais endividadas usam mais divida de longo prazo na medida que, quando aumenta o
nivel de endividamento, aumenta também o nivel de risco de liquidez, o que permite as
empresas um atraso da exposi¢do ao risco de faléncia (Morris, 1992). Ora, as empresas
menos endividadas desfrutariam de um baixo nivel de risco de liquidez e, com isso,
usariam incentivos para ndo evitar a divida de curto prazo. J& as empresas de nivel
intermédio estariam mais dispostas a usar a divida de ambas as maturidades, sendo a de

curto prazo maioritariamente bancaria, conforme Diamond (1991).
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Contudo, os resultados empiricos ndo sdo unanimes. Highfield (2008) ndo encontrou
evidéncia que suporte a hipotese de que as empresas com excelentes ou fracos niveis de
rating de crédito, em comparacdo com as empresas com um nivel de rating intermédio,
utilizem mais divida a curto prazo. O que encontrou foi antes uma relacdo positiva entre
a maturidade da divida e o rating (risco de crédito), revelando que as empresas com
maior risco ndo tém acesso aos mercados de divida a longo prazo. Stohs e Mauer (1996)
e Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010) também encontraram uma relacdo entre a
maturidade da divida e o risco de crédito, no entanto essa relacdo é uma relacdo nao

monotona (forma de U invertido) em vez de uma relagdo positiva.

Ja os resultados sobre o nivel de endividamento de Stohs e Mauer (1996), Leland e Toft
(1996), Scherr e Hulburt (2001), Antoniou et al. (2006) e Baltaci e Ayaydin (2014)
demonstram a existéncia de uma relacdo positiva entre o endividamento e a maturidade
da divida, que nos diz que quanto maior for o endividamento maior sera a divida de

longo prazo.

Sintetizando, a hipotese de investigacdo € que a maturidade da divida aumenta em
conformidade com o nivel de endividamento, existindo também uma relacdo nédo

monotona entre a maturidade da divida e o risco de crédito.

1.1.4 Teoria do Efeito Fiscal

A influéncia dos impostos na estrutura de capitais tem sido largamente discutida na
literatura financeira, desde o famoso artigo, que ja referimos atrds, de Modigliani e
Miller (1958)° assim como do posterior artigo de Modigliani e Miller (1963), onde
introduziram o efeito dos impostos, reconhecendo assim a presenca das imperfeicdes de

mercado®.

Baseando no trabalho de Modigliani e Miller (1958), Stiglitz (1974) surge na literatura
financeira com a teoria da irrelevancia da maturidade da divida na auséncia das
imperfeicdes de mercado, acrescentando e comprovando que nao é apenas a estrutura de
capitais que ndo possui significado na analise no valor da empresa, mas também a

estrutura da maturidade da divida. Desde entéo, e com base nos estudos de Modigliani e

% Foram os primeiros a argumentar que na auséncia de imperfeigdes de mercado o valor da empresa era independente
da estrutura de capital.

® Aqui os autores j& argumentaram que o valor da empresa n&o é independente da sua estrutura de capital, podendo
maximizar o seu valor se recorressem a divida como Gnico método de financiamento.
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Miller (1958) e de Stiglitz (1974), varios estudos tém sido feitos baseados na estrutura

de capital e na estrutura da maturidade da divida, incluindo o efeito dos impostos.

Brick e Ravid (1985), que analisaram as implicagfes dos impostos na escolha da
maturidade da divida, argumentaram que ndo sdo 0s impostos e os custos de faléncia
que tém impacto na estrutura de capitais da empresa, mas antes as imperfeicdes na
fiscalidade que influenciam a escolha da maturidade da divida. Comprovaram nos seus
estudos que as empresas tendem a antecipar 0s pagamentos de juros para maximizar o
valor atual dos beneficios fiscais de juros, enquanto os credores procuram adia-los para
minimizar o valor atual das suas responsabilidades fiscais. Ora, 0 modelo defendido
pelos autores diz-nos que as empresas tém preferéncia pela divida de longo prazo
quando a estrutura temporal das taxas de juro é crescente e quando os beneficios fiscais
sdo significativos. Se, por um lado, a divida de longo prazo reduz a responsabilidade
fiscal esperada de uma empresa, criando um aumento no seu valor atual, por outro lado,
se a estrutura temporal da taxa de juro for decrescente, a emissdo de divida de curto
prazo aumenta o valor da empresa. JA& 0 modelo de Kim et al. (1995) prevé que a
maximizacdo do valor das opcOes fiscais é obtida através de uma estratégia de
maturidade da divida longa. Ou seja, prevé que a maturidade da divida das empresas
aumenta com a volatilidade das taxas de juro e com o declive da estrutura temporal das
taxas de juro, o que permite as empresas manterem elevadas deduces fiscais, quando
emitem divida de longo prazo, ainda que as taxas de juro a curto prazo sejam muito

volateis.

Lewis (1990), que assume 0s impostos como unica imperfeicdo do mercado, argumenta
que ndo existe qualquer impacto dos impostos na tentativa de obter o ponto étimo da
maturidade da divida. Comentando o facto de Brick e Ravid (1985) assumirem que as
empresas definem primeiro o endividamento e s6 depois a maturidade, Lewis (1990),
afirma que a estrutura de maturidade da divida é irrelevante se o endividamento 6timo,
bem como a sua estrutura de maturidade da divida, sdo determinados em simultaneo. Ja
admitindo o efeito dos impostos no endividamento, Highfield (2008) considera

irrelevante a maturidade da divida para o valor das empresas.

Kane et al. (1985), que desenvolveram um modelo em tempo continuo que permitiu
determinar a estrutura 6tima da maturidade da divida, considerando os impostos, 0s

custos de emissdo de divida e os custos de faléncia, demonstraram que existe uma
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relagdo negativa entre a estrutura 6tima da maturidade da divida e os beneficios fiscais
da divida e uma relacdo positiva entre o valor 6timo da maturidade da divida e os custos
de emissdo. Ou seja, 0s autores mostraram que 0s impostos devem estar negativamente
relacionados com a maturidade da divida de modo que assegure os beneficios da divida

sejam superiores aos custos de emissao amortizados.

Stohs e Mauer (1996) conferiram que a maturidade da divida possui uma relacéo
negativa com a taxa de imposto efetiva e com a volatilidade do valor dos ativos da
empresa, apesar dos resultados dos coeficientes obtidos ndo serem muito significativos.
Ja Barclay e Smith (1995), Ozkan (2002), Cai et al. (2008), Majumdar (2010), Fan et al.
(2012) e Méndez (2013) ndo tiveram uma base de apoio quanto ao efeito das taxas de
imposto sobre a maturidade da divida. No entanto, no seu estudo sobre os determinantes
da estrutura da maturidade da divida, Antoniou et al. (2006) encontraram uma
influéncia significativa e positiva da taxa efetiva de imposto sobre a maturidade da

divida nas empresas alemas.

N&o encontrando evidéncias da existéncia de uma relacdo entre a estrutura temporal das
taxas de juro e a maturidade da divida no estudo de Stohs e Mauer (1996), Antoniou et
al. (2006) contrariaram esta ocorréncia encontrando evidéncias de que nas empresas do

Reino Unido, a volatilidade das taxas de juro afetam a escolha da maturidade da divida.

Sintetizando, a hipdtese de investigacdo é que a maturidade da divida aumenta a medida
que diminui a taxa de imposto efetiva e que a maturidade da divida varia diretamente

com a volatilidade das taxas de juro.

1.2 Caracteristicas do Pais

Na literatura financeira mais recente, para além de serem estudadas as caracteristicas
especificas das empresas, também ¢é estudado o ambiente institucional no qual as
empresas se inserem. A influéncia da escolha da estrutura de capitais, bem como da
maturidade da divida das empresas, deixou assim de ter uma analise restrita, passando a
um espectro mais abrangente e completo, visto que atualmente as empresas vivem cada
vez mais num mercado globalizado. Para além da literatura financeira sugerir que as
imperfei¢des de mercado séo causadas pelos conflitos de interesses e pela assimetria de
informacao entre 0s gestores e os credores, 0 alargamento do panorama para 0 ambiente

institucional permitiu que a dimensdo destas imperfeicOes dependesse em parte: das
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variaveis macroecondémicas (Demirgiic-Kunt & Maksimovic, 1999; Wang et al., 2010 e
Kleczyk, 2012), bem como do sistema juridico e financeiro de cada pais (Demirglc-
Kunt & Maksimovic, 1998; Demirglc-Kunt & Maksimovic, 1999; Zhang & Sorge,
2010 e Fan et al., 2012).

1.2.1 Variaveis Macroecondémicas

A literatura financeira mais recente indica que ndo so as variaveis microecondémicas tém
impacto na escolha da maturidade da divida. As variaveis macroeconémicas, tais como
a taxa de inflacdo, volatilidade da taxa de inflacdo e o PIB, também podem influenciar e
alterar as escolhas da maturidade da divida (Wang et al., 2010; Sorge & Zhang, 2010;
Fan et al., 2012; J6eveer, 2013 e Baltaci & Ayaydin, 2014).

Na andlise dos fatores macroecondémicos que influenciam a variacdo da maturidade da
divida dos nove paises da Europa Oriental, Joeveer (2013) sugere que as condigdes
macroecondmicas podem afetar a divida visto que elas representam as oportunidades de
crescimento da economia de um pais. Uma vez que o financiamento através de capitais
préprios € menos comum na Europa Oriental, as eventuais oportunidades de
investimento que as empresas encontram, terdo de ser principalmente financiadas pela
divida, o que leva Jdeveer (2013) a concluir que o crescimento do PIB esta
positivamente relacionado com maturidade da divida. Esta relagdo também foi testada e
confirmada por Wang et al. (2010), Sorge e Zhang (2010) e Baltaci e Ayaydin (2014),
acrescentando este Ultimo que a taxa de crescimento do PIB indica as oportunidades de
crescimento na economia de um determinado pais, podendo contextualizar o

crescimento do PIB com a teoria do pecking order’ e a teoria do trade-off®.

Wang et al. (2010) definem a inflagdo como o processo de aumento continuo dos precos
e da depreciacdo da moeda, que tem efeito sobre a redistribuicdo da riqueza. Sendo um
dos principais indicadores de estabilidade de um pais, segundo os autores, um aumento
da taxa de inflacdo pode levar a incertezas econémicas num pais, expondo assim as
empresas ao risco de crédito (Baltaci & Ayaydin, 2014). Quanto a volatilidade da taxa

de inflagdo, Fan et al. (2012) afirmaram que a presenca de uma elevada oscilagdo desta

" Teoria que nos diz que as empresas priorizam as fontes de financiamento de acordo com o custo do financiamento.
As empresas utilizam em primeiro lugar os fundos internos, e quando estes estdo esgotados, é emitida divida e,
quando ndo é sensato emitir mais divida, preferido opta-se por aumentar o capital préprio como meio de
financiamento de ultimo recurso (Myers & Majluf, 1984).

® Teoria onde se prevé que as empresas com elevadas oportunidades de crescimento provavelmente sofrerdo
estrangulamento financeiro e também sofrerdo elevados custos por causa do sobre-endividamento, uma vez que as
empresas sao aliciadas aos beneficios fiscais que advém da utilizagdo da divida. (Myers, 1977).
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taxa, manifesta uma maior incerteza sobre as perspetivas futuras da inflacdo, o que
afasta os credores do financiamento de longo prazo, podendo, por isso, exigir altas taxas

de retorno para compensar o risco que estardo sujeitos (Baltaci & Ayaydin, 2014).

Segundo os resultados de Wang et al. (2010), a taxa de inflacdo contribui negativamente
para a utilizacdo do financiamento a longo prazo, visto que um aumento da taxa de
inflagdo conduz a uma reducdo da maturidade da divida, 0 que veio ao encontro com 0s
resultados de Sorge e Zhang (2010) pois os autores encontraram no total da divida das
empresas, em paises com baixas taxas de inflacdo, uma maior proporcao de divida de

longo prazo.

Porém, Fan et al. (2012) encontraram evidéncias de que as empresas sediadas nos paises
em vias de desenvolvimento apresentam uma relacdo positiva, entre a taxa de inflagédo e
a maturidade da divida. Quanto as empresas sediadas em paises desenvolvidos, o0s
autores associaram a volatilidade da taxa de inflagdo a divida de curto prazo, ndo

encontrando a mesma relacdo nas economias em vias de desenvolvimento.

Sintetizando, a hipotese de investigacdo € que a maturidade da divida diminui com o
aumento da taxa de inflacdo e da sua volatilidade, enquanto a taxa de crescimento do

PIB esta positivamente correlacionada com a maturidade da divida.

1.2.2 Sistema Financeiro

Embora a literatura financeira recente evidencie que uma parte significativa da
maturidade da divida seja influenciado essencialmente pelas preferéncias dos
fornecedores de capital®, Fan et al. (2012) acrescentam que a maturidade da divida
também é influenciada pelos investidores, argumentando que a preferéncia, entre 0s
fornecedores de capital e os investidores, depende da maturidade dos seus passivos. Ou
seja, a maturidade do crédito concedido as empresas estd dependente da maturidade dos
passivos que se encontram contabilizados nos fornecedores de capital e nos
investidores. Das conclusdes que retiraram do seu estudo as empresas de 39 paises
desenvolvidos e em vias de desenvolvimento, Fan et al. (2012) dizem-nos que as
empresas sediadas em paises com elevados niveis de ativos de fundos de pensdes e as
empresas em paises que fazem uso do seguro de depoésitos, tendem a financiar-se

maioritariamente por divida de longo prazo, isto porque os fundos de pensdes e as

® Seguradoras, bancos e fundos de pensdes.
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companhias de seguros, cujos passivos apresentam geralmente uma longa maturidade,
tém preferéncia por ativos a longo prazo. Quanto aos bancos, os autores referem que
estes preferem conceder crédito a curto prazo, dada a natureza dos seus passivos serem
também de reduzida maturidade, o que previsivelmente em paises com um sistema
bancério de maior dimensdo as empresas tendem a financiar-se maioritariamente por

divida de curto prazo.

Fan et al. (2012) concluiram assim que, quanto maior for o setor bancario, menor sera a
maturidade da divida e que quanto mais alto for o nivel de beneficios, maior sera a
maturidade. Embora ndo exista uma certeza sobre a forte relacdo entre a dimensdo do
setor de seguros e a maturidade da divida, Fan et al. (2012) disseram que 0s seguros de

depdsitos exercem uma influéncia positiva sobre a maturidade da divida.

Demirguc-Kunt e Maksimovic (1999) afirmaram que as empresas de pequena dimenséao
sdo financiadas, na maior parte das vezes, por divida de longo prazo em paises com
grandes setores bancarios, acrescentando que um setor bancario desenvolvido facilita as
empresas, nomeadamente as de pequena dimensao, a acederem ao financiamento. Isto
deve-se ao facto de os intermediarios financeiros (bancos) terem uma maior propensao
em usar a informacdo recolhida para disciplinar os mutuarios do que 0s pequenos
investidores, que estdo sujeitos a problemas de free-rider’®. Os autores alegaram
também que um setor bancario desenvolvido favorece o aumento da disponibilidade de
financiamento a curto prazo, visto a vantagem comparativa que da em termos de
monitorizacdo. Quanto ao financiamento a longo prazo sé acontece se, nos bancos,
existirem economias de escala e uma maior capacidade de controlo das clausulas

contratuais.

No seu artigo, Méndez (2013) defende que a concentracdo bancaria exerce uma
influéncia positiva na maturidade da divida das empresas de pequena dimensdo, ao
passo que o0 peso dos bancos na economia de um pais exerce uma influéncia negativa
sobre o crédito das pequenas empresas e uma influéncia positiva nas grandes empresas.
Tal relagdo ocorre porque as grandes empresas tém melhor acesso aos mercados
financeiros, logo estdo menos dependentes do crédito bancario doméstico, enquanto as
pequenas empresas ficam mais sujeitas ao escrutinio dos bancos (atenua as assimetrias

de informagéo) visto que ndo tém possibilidades de acesso a outras fontes de

10 parte que goza de um beneficio decorrente de um esforgo coletivo, mas que contribui pouco ou nada para o
esforco. http://www.businessdictionary.com/definition/free-rider.html acedido em 8 de junho de 2017
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financiamento. Méndez (2013) sugere assim uma relagdo positiva entre a dimensdo do
setor bancéario e a maturidade da divida, e uma relacdo negativa entre a protecdo dos
direitos de propriedade com a maturidade da divida, assim como uma relacdo negativa

entre o peso do setor bancario na economia e a maturidade da divida.

Tal como Demirgiic-Kunt e Maksimovic (1999), Kirch e Terra (2012) também néo
encontraram evidéncias claras que suportem a ideia de uma relacdo entre o nivel de
atividade e a dimens&o do mercado financeiro com a maturidade da divida, porém Kirch
e Terra (2012) vai mais longe admitindo que a qualidade institucional do pais influencia

positivamente a maturidade da divida.

Sintetizando, a hipdtese de investigacdo que consideramos é que a maturidade da divida

diminui quanto mais dominante e ativo for o sistema bancario de um pais.

1.2.3 Sistema Juridico

No seu estudo sobre as instituicdes, os mercados financeiros e a maturidade da divida,
Demirgl¢-Kunt e Maksimovic (1999) examinaram que a existéncia de conflitos de
interesses entre os agentes internos (gestores, colaboradores e acionistas maioritarios) e
os investidores externos, influencia a capacidade de obtencdo de financiamento por
parte das empresas. Indicaram que estes conflitos poderiam ser amenizados através de
uma escolha criteriosa de instrumentos financeiros, bem como de contratos celebrados
entre a empresa e 0s seus investidores. Neste contexto, a escolha certa destes
instrumentos é particularmente relevante visto que esta dependente da capacidade de
controlo de monitorizagcdo por parte dos investidores, assim como dos seus direitos
legais, uma vez que a protecdo dos seus investimentos depende do ambiente
institucional no qual a empresa se insere. Um exemplo dado é o sistema juridico de um
determinado pais, salientando Demirgic-Kunt e Maksimovic (1999) que sua aplicacédo
correta e eficaz podem ajudar a atenuar os problemas de agéncia entre 0s agentes

internos e os investidores externos.

Fan et al. (2012), que examinaram a influéncia do ambiente institucional na estrutura do
capital e nas opc¢des de maturidade da divida das empresas em 39 paises desenvolvidos
e em vias de desenvolvimento, verificaram que as empresas tém tendéncia a emitir mais
divida de curto prazo, quando nos seus paises existem altas taxas de corrupcao e quando

as leis implementadas sdo mal constituidas ou s&o de dificil aplicacdo. Esta propenséo
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para utilizar divida de curto prazo permite limitar o periodo de exploracéo dos credores
pelas empresas, assim como uma constante monitorizagdo das decisdes da empresa
(Demirguc-Kunt & Maksimovic, 1999).

No estudo analisado por Demirglic-Kunt e Maksimovic (1999), os autores verificaram
que as diferencas entre os sistemas juridicos e financeiros dos paises afetam o uso de
financiamento externos para o crescimento das empresas, visto que encontraram uma
evidéncia forte de que nos paises com sistemas juridicos considerados como eficazes, as
empresas utilizam mais divida a longo prazo, apresentando assim uma maturidade da
divida maior. Em consonancia, Kirch e Terra (2012) também encontraram uma relacédo
positiva entre a qualidade das institui¢cdes juridicas e a maturidade da divida, na analise
que fizeram as 359 empresas ndo financeiras de cinco paises sul-americanos no periodo

de 12 anos.

Sintetizando, a hipdtese de investigacdo é que a maturidade da divida aumenta quanto

mais eficiente é o sistema juridico do pais.

Para uma breve e concisa explicacdo, é apresentado nos anexos | e Il um resumo das

hipbteses tedricas apresentadas anteriormente, bem como a sua fundamentacao.
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Capitulo Il — Amostra, Variaveis e Analise da Estatistica Descritiva
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No presente capitulo comegaremos por descrever a amostra que serviu de base para
elaboracdo do nosso trabalho, apresentando a fonte de informacao de onde extraimos o0s
dados, bem como as restricbes que aplicamos para a sua elaboracdo. De seguida
apresentaremos as variaveis que definimos para 0 nosso estudo, bem como as suas
respetivas formas de céalculo e o sinal esperado. No final, analisaremos a relevancia
estatistica de todas as variaveis que aplicaremos depois no nosso modelo econométrico

que seré analisado no capitulo seguinte.

2.1 Amostra

Para a realizagéo deste estudo recorremos a uma amostra composta por apenas empresas
ndo financeiras, cotadas e ndo cotadas em bolsa, de dois paises europeus (Portugal e
Espanha), cujos dados foram extraidos em marco de 2016 através da plataforma SABI,
num horizonte temporal de 2010 a 2015. As informacdes retiradas sobre os paises foram
obtidas através de diversas fontes, tais como: Eurostat, Banco Mundial e Transparency
International. A auséncia na amostra das empresas financeiras (bancos, seguradoras e
sociedades de investimento) € devido a distinta especificidade da natureza das
respetivas demonstragdes financeiras, tal como é frequentemente defendido na literatura
financeira que estuda este tema (Orkan, 2002; Antoniou et al., 2006; Terra, 2011 e
Lopez-Gracia & Mestre-Barbera, 2011). Foram excluidas também da amostra as
empresas que apresentavam um valor nulo (ou ndo disponivel) da divida financeira,
bem como as que ndo possuiam qualquer informacéo necessaria para a analise do nosso

estudo.

Dado o elevado numero de empresas ndo cotadas na nossa amostra inicial (596 042
empresas para Portugal e 1 495 974 empresas para Espanha) e visto que a plataforma
SABI contém informacgdes abrangentes sobre as empresas dos paises em questdo, tais
como as suas demonstracGes financeiras ou até mesmo a sua forma juridica, decidimos
somente escolher, nas empresas ndo cotadas, as empresas com a forma juridica de S.A.
(sociedade anénima), cujo valor minimo do total do balanco ndo ultrapassasse os 4 400
000 euros™. Esta escolha previne que haja informacéo financeira de baixa qualidade,
dado que as sociedades andnimas estdo abrangidas por varias regras € normas, tais como

a obrigatoriedade por lei'® de requerer auditoria das suas contas a um Revisor Oficial de

! De acordo com o artigo 11° da Quarta Diretiva 78/660/CEE do Conselho, de 25 de Julho de 1978, baseada no
artigo 54°, n° 3, alinea g), do Tratado e relativa as contas anuais de certas formas de sociedades.

12 De acordo com o artigo 413° do Cédigo das Sociedades Comerciais.
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Contas (ROC). Importa realcar que ndo foram alvo do nosso estudo as sociedades por
quotas que também sdo obrigadas por lei a requerer auditoria as suas contas visto que
ndo conseguiamos filtrar e obter a informacdo de uma forma correta e exata na
plataforma SABI.

Deste modo, a amostra final é constituida por 4 175 empresas cotadas e ndo cotadas de
Portugal e por 12 319 empresas cotadas e ndo cotadas de Espanha, que perfazem um
total de 16 494 empresas.

Tabela 1

Amostra final do nimero de empresas cotadas e nao cotadas

Pais Empresas ndo cotadas Empresas cotadas Total empresas
Portugal 4127 48 4175
Espanha 12 216 103 12 319

Total 16 343 151 16 494

Fonte: elaboragdo propria

Depois de determinada a amostra final da nossa amostra, decidimos dividir a amostra

por setores de atividade, conforme a tabela a seguir:

Tabela 2
Divisdo das empresas por setores de atividade

Portugal Espanha
Empresas nao Empresas Empresas nao Empresas
cotadas cotadas cotadas cotadas
Agricultura 111 0 259 1
IndUstria 1121 6 3484 27
Energia 138 1 243 3
Servicos 974 35 2 363 42
Construcéo 451 1 1631 16
Comércio 672 3 2521 9
Transportes 183 2 648 0
Imobiliario 477 0 1067 5
TOTAL 4127 48 12 216 103

Fonte: elaboragéo propria

A divisdo das empresas por setor de atividade foi realizada através do CAE rev. 3

(Classificagdo das Atividades Economicas) das empresas Portuguesas e Espanholas,

seguindo um critério proprio que disponibilizamos no anexo Il1.
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2.2 Variaveis

Nesta parte iremos apresentar a variavel explicada e as variaveis explicativas, as
respetivas formas de célculo, bem como a relagdo esperada entre a varidvel explicada e

as diferentes varidveis explicativas escolhidas.

2.2.1 Variavel Explicada
a) Maturidade da Divida (MAT)

De acordo com Scherr e Hulburt (2001), Antoniou et al. (2006), Stephan et al. (2011),
Fan et al. (2012), Kirch e Terra (2012) e Méndez (2013), a maturidade da divida (MAT)
é definida como o récio entre valores contabilisticos da divida a longo prazo e o valor
contabilistico da divida total da empresa. Consideramos no nosso estudo, a divida a
longo prazo, toda a divida que tenha maturidade superior a um ano, tal como é na
maioria dos estudos™. No entanto, e apesar de ndo utilizar a mesma variavel
dependente, Ozkan (2000 e 2002) define a divida de longo prazo, aquela que tenha

maturidade superior a 5 anos.

2.2.2 Variaveis Explicativas das Caracteristicas das Empresas
a) Dimensdo da Empresa (DIME)

Tal como Antoniou et al. (2006), Fan et al. (2012) e Méndez (2013), a dimensao da
empresa (DIME) é determinada através do logaritmo natural do total dos ativos™ da
empresa. No entanto, Guedes e Opler (1996), Ozkan (2002), Majumdar (2010) e Kirch e
Terra (2012) determinaram a dimensdo da empresa através do logaritmo natural das
vendas anuais, enquanto, Barclay e Smith (1995), Stohs e Mauer (1996) e Garcia-Teruel
e Martinez-Solano (2010) usaram o logaritmo natural do seu valor de mercado para

determinar a dimens&o da empresa.

Ora, de acordo com a teoria, as pequenas empresas usam maioritariamente divida de
curto prazo enguanto as grandes empresas usam a de longo prazo, o que leva Antoniou
et al. (2006) afirmar que face a existéncia de uma relagdo negativa entre a dimenséo da
empresa e os conflitos dos acionistas com os credores, potenciard a que haja uma

relacdo positiva entre a maturidade da divida e a dimensao da empresa.

13 Barclay e Smith (1995) consideraram maturidade superior a 3 anos.

4 Como os referidos autores nao referem se o valor total dos ativos sdo liquidos ou brutos, decidimos no nosso caso
optar por usar os valores liquidos do total do ativo das empresas.
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Face ao indicado, seguimos neste estudo os autores Antoniou et al. (2006), Fan et al.
(2012) e Méndez (2013) utilizando o logaritmo natural do total dos ativos como
indicador da dimensdo da empresa, esperando assim por uma relacdo positiva entre a

maturidade da divida e dimensdo da empresa.

b) Maturidade dos Ativos (MATA)

Tendo como referéncia Guedes e Opler (1996), Ozkan (2002), Antoniou et al. (2006),
Majumdar (2010) e Méndez (2013), a maturidade dos ativos (MATA) ¢ definida no
nosso estudo pelo racio do valor contabilistico do ativo fixo tangivel liquido sobre as
depreciacgdes do periodo. Porém, recorrendo a outro indicador da maturidade dos ativos,
Stohs e Mauer (1996), Cai et al. (2008) utilizaram a soma da média ponderada do valor
das maturidades dos ativos circulantes e ativos fixos liquidos™, para definir a
maturidade dos ativos, enquanto Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010) utilizaram a
média ponderada da maturidade dos varios subgrupos de ativos®.

Seguindo a teoria que indica que quanto maior for a maturidade dos ativos, maior sera a
maturidade da divida (hip6tese da imunizacdo), é expectavel da nossa parte que haja

uma correlacdo positiva entre as variaveis.

¢) Qualidade da empresa (QUAL)
Existem diferentes indicadores utilizados por varios autores para aferir a qualidade da
empresa. Como indicador da qualidade da empresa, Ozkan (2000 e 2002) decidiu usar o
racio entre a diferenca dos EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) do periodo t+1 e
do periodo t, com o EBIT do periodo t, enquanto Antoniou et al. (2006) recorreram a
dois indicadores: (i) racio entre a soma dos resultados liquidos com as depreciacOes € a

divida liquida e o (ii) racio entre os capitais proprios e a divida liquida.

Para apurar a qualidade da empresa, Stohs e Mauer (1996) e Cai et al. (2008) decidiram
usar como indicador o racio entre a variacdo dos resultados por acdo no periodote t+le
a cotacdo da acdo no periodo t, enquanto Stephan et al. (2011) usaram o racio entre 0s
totais das vendas e dos ativos. Mais recentemente, Kirch e Terra (2012) usaram como

indicador o racio dos resultados antes de juros e impostos sobre o total dos ativos'’.

. Ativos correntes Ativos fixos liquidos
15 Calculado através de: — + fixos g
Custo dos produtos vendidos depreciagoes
Ativos fixos liquidos Clientes Inventarios

18 Calculado através de: p; x ) + ps , onde p1, p2, p3 e p4 sdo

Depreciagdo anual Vendas 3 Vendas
respetivamente a propor¢do de ativos fixos liquidos, clientes, inventérios e outros ativos circulantes, excluindo
disponibilidades, para o total de ativos.

17 Cai et al. (2008) também utilizaram este racio nos seus estudos.
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Uma vez que ndo hd uma consisténcia na escolha do indicador entre diversos estudos,
recorremos ao indicador de Kirch e Terra (2012) para medir a qualidade da empresa
visto que é um estudo mais recente e, como tal, teve em conta os pros e contras de

outros estudos anteriores.

Neste ambito, e de acordo com a teoria de Flannery (1986), a relacdo entre a qualidade
da empresa e a maturidade da divida é negativa, visto que numa situacéo de equilibrio,
as empresas com maior qualidade emitem mais divida a curto prazo, enquanto as
empresas de menor qualidade emitem mais divida a longo prazo. Assim sendo,
esperamos no nosso estudo que entre a qualidade da empresa e a maturidade da divida

haja uma relagéo negativa.

d) Endividamento (END)
Conforme a maioria dos autores como Scherr e Hulburt (2001), Cai et al. (2008),
Majumdar (2010), Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010) e Stephan et al. (2011), o
endividamento é definido no nosso estudo como o récio entre os totais da divida e do
ativo. Outros autores, tais como Stohs e Mauer (1996) e Kirch e Terra (2012),
utilizaram o récio entre a divida total e o valor de mercado da empresa, enquanto

Antoniou et al. (2006) recorreram ao racio entre a divida liquida e o ativo total.

Seguindo os autores que alegam que as empresas mais endividadas usam mais divida de
longo prazo (Stohs e Mauer, 1996), assim como, a emissdo de divida de longo prazo
permite reduzir o risco de liquidez (Morris, 1992) e o risco de faléncia (Diamond, 1993)
nas empresas, € expectavel que encontraremos no nosso estudo, uma relagcdo positiva

entre o endividamento e a maturidade da divida.

e) Risco de Liquidez [Rating Baixo (Rat.BX) e Rating Alto (Rat.AT)]
A notacdo de risco de crédito de uma empresa é frequentemente sinalizada através da
atribuicdo de um rating, visto que é expectavel utilizar uma espécie de classificacdo
para avaliar a influéncia do crédito na escolha da maturidade da divida das empresas. A
opcéo utilizada por Stohs e Mauer (1996) foi construir um rating numérico a partir do
rating das obrigaces publicado pela Standard & Poor's'®. Ora, devido ao facto de
varios estudos empiricos terem sido confrontados com esta inexisténcia de atribui¢éo de

um rating as empresas, ha varios autores que excluiram este indicador na andlise do seu

18 Onde, por exemplo, as empresas com rating AAA € atribuido o nimero 1 enquanto as empresas com rating CCC é
atribuido o nimero 7. As empresas sem rating € atribuido o nimero 8.
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trabalho (Cai et al., 2008) enquanto outros construiram um indicador do risco de
faléncia, tais como Scherr e Hulburt (2001) e Méndez (2013), que usaram o Z-score de
Altman (1968) e, tais como Kirch e Terra (2012) que recorreram ao racio de cobertura
(através da divisdo entre EBIT e os Gastos Financeiros), para criar um rating sintético

das empresas.

Sendo assim, e em conformidade com Kirch e Terra (2012), criamos duas varidveis
dummies de ratings sintéticos com base no racio de cobertura, onde:

i) 0 rating baixo (Rat.BX) toma o valor 1 quando o racio de cobertura é inferior
a 1, caso contrario, toma o valor O;

ii) o rating alto (Rat.AT) toma o valor 1 quando o ré&cio de cobertura se encontra
no quintil superior (ou seja, quando o racio da cobertura da empresa faz parte dos 20%

maiores valores observados), caso contrario, toma o valor de 0.

Deste modo, esperamos capturar a relacdo ndo linear entre a maturidade da divida e o
risco de crédito prevista por Diamond (1991), onde as empresas que possuem um rating
muito alto e as que possuem um rating muito baixo, utilizam com mais frequéncia a
divida de curto prazo, devido ao baixo risco de refinanciamento (empresas com rating

alto) e devido a falta de opgdo de escolha (empresas com rating baixo).

f) Taxa de imposto efetiva (IMP)
A semelhanca de Stohs e Mouer (1996), Ozkan (2002), Antoniou et al. (2006) e Cai et
al. (2008), a taxa de imposto efetiva é definida, no nosso estudo, através do racio entre

0s impostos sobre o resultado do periodo e os resultados antes de impostos.

Neste ambito, esperamos que haja um sinal negativo na relacdo entre a taxa de imposto
efetiva e a maturidade da divida, uma vez que, quando as taxas de imposto efetiva séo
baixas, os beneficios fiscais da divida sdo reduzidos, o que torna expectavel a que haja
emissdo de divida de longo prazo. O objetivo é maximizar os beneficios da divida de

modo a ultrapassar 0s custos das novas emissdes de divida (Modigliani & Miller, 1963).

g) Volatilidade da Taxa de Juro (VOLTJU)
Para medir a volatilidade da taxa de juro recorremos ao desvio padrdo anual das taxas

interbancarias’® mensais a 12 meses, conforme Lopez-Gracia e Mestre-Barberé (2011).

19 Utilizamos mais concretamente a Euribor mensal a 12 meses.

28



Seguindo o modelo de Kim et al. (1995) que sugere que a maturidade da divida das
empresas aumenta com o aumento da volatilidade da taxa de juro, esperamos encontrar
no nosso trabalho uma relacdo positiva entre a volatilidade das taxas de juro e a

maturidade da divida.

2.2.3 Variaveis Explicativas das Caracteristicas dos Paises

a) Varidveis Macroecondémicas
Recorrendo a Wang et al. (2010), Sorge e Zhang (2010), Fan et al. (2012) e Baltaci e
Ayaydin (2014), as variaveis macroeconémicas estdo representadas no modelo atraves
de:

I.  Produto Interno Bruto (PIB)

E medido através da taxa de crescimento do produto interno bruto.

Il.  Taxade Inflacdo (TXINF)

E medida através da variag&o anual do indice de preco do consumidor.

I1l.  Volatilidade da Taxa de Inflacdo (VOLTINF)

E medida através do desvio padrdo da taxa de inflacdo dos cinco anos precedentes.

Neste ambito, visto que as condi¢bes macroecondmicas podem afetar a divida pois elas
representam as oportunidades de crescimento da economia de um pais, dada a facilidade
de acesso ao financiamento a longo prazo quando a economia estd em crescimento
(JGeveer, 2013), esperamos encontrar no nosso estudo uma relagdo positiva entre a taxa

de crescimento do PIB e a maturidade da divida.

Quanto a taxa de inflacdo e a volatilidade da taxa de inflagdo, esperamos por uma
relacdo negativa entre estas variaveis e a maturidade da divida, visto que, aumentos
significativos da taxa de inflacdo diminuem os beneficios fiscais, assim como, a
maturidade da divida (Wang et al., 2010), enquanto a elevada volatilidade da taxa de
inflacdo manifesta uma maior incerteza sobre as perspetivas futuras da inflacéo, fazendo

com que os credores concedam mais divida de curto prazo (Fan et al., 2012).

b) Dimensdo do setor bancéario (DIMSB)

Para medir a dimensdo do setor bancério, seguimos o modelo proposto por Demirgiic-
Kunt e Maksimovic (1999), Fan et al. (2012) e Méndez (2013), que analisa o crédito
interno concedido pelo setor bancario (em percentagem do PIB).
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Dado que as empresas tendem a financiar-se com mais frequéncia em divida de curto
prazo, em paises com maiores setores bancarios, por causa das obrigacfes bancéarias
com maturidade reduzida (Fan et al., 2012), é expectavel encontrar no nosso trabalho

uma relacdo negativa entre a dimensao do setor bancéario e a maturidade da divida.

c) Eficiéncia do Sistema Juridico (EFJUR)
Para analisar a eficiéncia do sistema juridico usamos, de acordo com Sorge e Zhang
(2010) e Fan et al. (2012), o indice de percecdo de corrupcdo que é disponibilizado
anualmente pela Transparency International, que varia entre 0 a 10, onde 0 significa
baixo nivel de corrupcdo ou alta transparéncia e 10 significa alto nivel de corrupcao ou
baixa transparéncia. Demirglc-Kunt e Maksimovic (1999) e Zheng et al. (2012)
optaram por utilizar o indice Lei e Ordem, publicado pelo International Country Risk
Guide, contudo, na opinido de Sorge e Zhang (2010) e Fan et al. (2012), este indice

perde por ndo dispor dados temporais e secionais, face ao seu indice escolhido.

Neste &mbito, podemos esperar por uma relacdo positiva entre a eficiéncia do sistema
juridico e a maturidade da divida, visto que, quando o sistema juridico de um pais é
pouco eficiente (altas taxas de corrupcdo), as empresas tém tendéncia a emitir mais
divida de curto prazo (Fan et al., 2012).

d) Dummy do Pais (DuPais)
A introducdo desta variavel dummy no modelo serve para captar os efeitos das
diferencas dos paises sobre a maturidade da divida das empresas, principalmente no que
respeita ao tipo de sistema juridico e financeiro, visto que as diferencas entre 0s
sistemas juridicos e financeiros dos paises afetam o uso de financiamento para o

crescimento das empresas (Demirgii¢-Kunt & Maksimovic, 1999).

Sendo assim, a variavel dummy 1 corresponde a uma empresa de Espanha, enquanto a

variavel dummy O corresponde a uma empresa de Portugal.
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2.2.4 Sinopse das Variaveis

Face ao que foi demonstrado antes, apresentamos a seguir a tabela 3 que nos mostra

uma sinopse das variaveis que utilizamos no nosso estudo.

Tabela 3

Sinopse da variavel explicada e das variaveis explicativas

Variaveis Utilizadas Sigla  |Sinal Esperado Indicador Utilizado
3
8
= ) o Récio entre a divida longo prazo e a divida
w Maturidade da Divida MAT n.a. total
s
>
Dimensdo da Empresa DIME Positivo Logaritmo do total dos ativos.
) ] N Récio entre o ativo fixo tangivel liquido e as
2| Maturidade dos Ativos MATA Positivo o .
a depreciagdes do periodo.
§ ) ) Récio entre os resultados antes de juros e
2 Qualidade da Empresa QUAL Negativo impostos sobre o total dos ativos.
8 o N Récio entre os totais da divida e o total do
B Endividamento END Positivo ativo
§ . . ) ) Variavel Dummy: 1 se o racio de cobertura
O Rating Baixo Rat.BX | Nao Mondtona for inferi -
2 or inferior a 1, caso contrério, toma valor 0.
E Variavel Dummy: 1 se o récio de cobertura
>
g Rating Alto Rat. AT | Nido Mondtona |  se encontrar no quintil superior, caso
2 contrério, toma valor 0.
Ll
:§ Taxa de Imposto Efetiva IMP Negativo Récio entre os impostos sobre o resultado do
S periodo e os resultados antes de impostos.
i Desvio padrdo das taxas interbancarias
Volatilidade da Taxa de VOLTIU Positivo :
Juro mensais a 12 meses.
] N Taxa de crescimento do produto interno
Produto interno bruto PIB Positivo bruto
§ ) Variagdo anual do indice de preco do
o Taxa de Inflacdo TXINF Negativo id
8 consumidor.
g Volatilidade da taxa de VOLTINE Nedativo Desvio padréo da taxa de inflagdo dos cinco
z inflagdo g anos precedentes.
gl ) ) Creédito interno concedido pelo setor
& |Dimensdo do setor bancario| DIMSB Negativo bancario (% do PIB).
3
© T - ~ ~ .
g Indice de perce¢do de corrupcao que varia
= entre 0 a 10, onde 0 significa baixo nivel de
= Ef|C|enJcl:z:ig;)C§|stema EFJUR POsitivo corrupcio ou alta transparéncia e 10
,ﬁ significa alto nivel de corrupcéo ou baixa
(5]
o] transparéncia.
a
> b do Paf DuPai Positivo / Variavel Dummy: 1 se a empresa for de
ummy do Pais uPais .
y Negativo Espanha e 0 caso for de Portugal.
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2.3 Analise da Estatistica Descritiva

As tabelas que apresentamos a seguir mostram as estatisticas descritivas das variaveis

para os diferentes setores de atividade em estudo, num horizonte temporal de 2010 a

2015.

Tabela 4

Estatistica descritiva das variaveis para o setor da agricultura

Setor da Agricultura
Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padrao
MAT 0,4122 0,3800 0 1 0,3151
DIME 7,1100 7,0200 6,6400 8,4400 0,3626
MATA 44,1940 15,9700 -39,1200 2 991,2700 160,7245
QUAL 0,0199 0,0200 -0,9300 0,7500 0,0777
END 0,5283 0,5400 0 2,9600 0,3173
Rat.BX 0,4371 0 0 1 0,4961
Rat. AT 0,1990 0 0 1 0,3993
IMP 0,1264 0,2000 -68,7500 56,7000 2,0622
VOLTJU 0,0016 0,0012 0,0003 0,0044 0,0013
PIB -0,0024 -0,0050 -0,0400 0,0320 0,0204
TXINF 0,0116 0,0095 -0,0060 0,0360 0,0136
VOLTINF 0,0164 0,0170 0,0140 0,0180 0,0015
DIMSB 2,1590 2,1060 1,6700 2,4890 0,2519
EFJUR 6,1180 6,1000 5,8000 6,5000 0,2071
DuPais 0,7008 1 0 1 0,4580

Fonte: output do software R

Tabela 5

NUmero de observagdes: 2226

Estatistica descritiva das variaveis para o setor do comércio

Setor do Comércio
Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padrao
MAT 0,1987 0,1200 0 1 0,2200
DIME 7,1810 7,0500 6,6400 10,1300 0,4574
MATA 15,2000 7,8800 -20,3300 21 570,2200 193,0123
QUAL 0,0371 0,0300 -1,3700 0,9800 0,0837
END 0,5623 0,5700 0 6,0600 0,2780
Rat.BX 0,2608 0 0 1 0,4391
Rat. AT 0,1998 0 0 1 0,3999
IMP 0,3583 0,2800 -161,3800 2 879,8600 20,8573
VOLTJU 0,0016 0,0012 0,0030 0,0044 0,0013
PIB -0,0022 -0,0050 -0,0400 0,0320 0,0203
TXINF 0,0113 0,0095 -0,0060 0,0360 0,0136
VOLTINF 0,0164 0,0170 0,0140 0,0180 0,0015
DIMSB 2,1920 2,2240 1,6700 2,4890 0,2429
EFJUR 6,1080 6,1000 5,8000 6,5000 0,2136
DuPais 0,7894 1 0 1 0,4078

Fonte: output do software R
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Tabela 6

Estatistica descritiva das variaveis para o setor da construcao

Setor da Construcéo

Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padrao
MAT 0,4366 0,3800 0 1 0,3464
DIME 7,3180 7,1800 6,6400 10,0400 0,5306
MATA 120,6700 4,4100 -25,8100 152 659,0200 2 510,4960
QUAL 0,0087 0,0100 -2,3900 26,5300 0,2565
END 0,6212 0,6200 0 20,1500 0,4845

Rat.BX 0,5418 1 0 1 0,4983
Rat. AT 0,2000 0 0 1 0,4000
IMP 0,1696 0,2400 -134,7100 94,5600 2,2418
VOLTJU 0,0016 0,0012 0,0003 0,0044 0,0013
PIB -0,0022 -0,0050 -0,0400 0,0320 0,0203
TXINF 0,0113 0,0095 -0,0060 0,0360 0,0136
VOLTINF 0,0164 0,0170 0,0140 0,0180 0,0015
DIMSB 2,1900 2,2240 1,6700 2,4890 0,2435
EFJUR 6,1080 6,1000 5,8000 6,5000 0,2133
DuPais 0,7850 1 0 1 0,4108

Fonte: output do software R

Tabela 7

NUmero de observagdes: 12588

Estatistica descritiva das variaveis para o setor da energia

Setor da Energia

Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padrao
MAT 0,6086 0,7300 0 1 0,3212
DIME 7,7290 7,5600 6,6400 10,3500 0,7262
MATA 1 951,0000 12,0000 0 3209 408,0000 | 69 281,7300
QUAL 0,0689 0,6000 -1,5000 1,0800 0,1135
END 0,7239 0,7800 0 3,0300 0,2951

Rat.BX 0,2965 0 0 1 0,4568
Rat. AT 0,2000 0 0 1 0,4001
IMP 0,1096 0,2700 -207,4300 34,2400 4,6916
VOLTJU 0,0016 0,0012 0,0003 0,0044 0,0013
PIB -0,0026 -0,0050 -0,0400 0,0320 0,0205
TXINF 0,0118 0,0095 -0,0060 0,0360 0,0136
VOLTINF 0,0163 0,0170 0,0140 0,0180 0,0014
DIMSB 2,1360 2,1060 1,6700 2,4890 0,2555
EFJUR 6,2150 6,1000 5,8000 6,5000 0,2020
DuPais 0,6390 1 0 1 0,4804

Fonte: output do software R
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Tabela 8

Estatistica descritiva das variaveis para o setor do imobiliario

Setor do Imobiliario

Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padrao
MAT 0,6388 0,7500 0 1 0,3212
DIME 7,2240 7,1000 6,6400 9,7700 0,4734

MATA 264,6000 2,0000 -13,1000 |396 942,8000| 8 440,6650
QUAL 0,0163 0,0100 -2,8100 3,6200 0,1006
END 0,5222 0,4900 0 8,7600 0,3835
Rat.BX 0,4748 0 0 1 0,4994
Rat. AT 0,1999 0 0 1 0,4000
IMP 0,0762 0,2000 -1 231,3400 281,9000 13,5301
VOLTJU 0,0016 0,0012 0,0003 0,0044 0,0013
PIB -0,0024 -0,0050 -0,0400 0,0320 0,0204
TXINF 0,0116 0,0095 -0,0060 0,0360 0,0136
VOLTINF 0,0164 0,0170 0,0140 0,0180 0,0015
DIMSB 2,1560 2,1060 1,6700 2,4890 0,2525
EFJUR 6,1190 6,1000 5,8000 6,5000 0,2063
DuPais 0,6921 1 0 1 0,4617

Fonte: output do software R

Tabela 9

NUmero de observagdes: 9294

Estatistica descritiva das variaveis para o setor da industria

Setor da Industria

Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padrao
MAT 0,2850 0,2400 0 1 0,2322
DIME 7,2770 7,1700 6,4800 10,4000 0,4807

MATA 31,1600 7,2000 0 148 169,6500 1 308,0650
QUAL 0,0363 0,0300 -2,8200 2,5800 0,1029
END 0,5376 0,5300 0 44,2700 0,4966
Rat.BX 0,2856 0 0 1 0,4517
Rat. AT 0,2000 0 0 1 0,4000
IMP 0,0965 0,2500 -1 004,4700 269,9500 7,8695
VOLTJU 0,0016 0,0012 0,0003 0,0044 0,0013
PIB -0,0023 -0,0050 -0,0400 0,0320 0,0204
TXINF 0,0114 0,0095 -0,0060 0,0360 0,0136
VOLTINF 0,0164 0,0170 0,0140 0,0180 0,0015
DIMSB 2,1800 2,2240 1,6700 2,4890 0,2467
EFJUR 6,1120 6,1000 5,8000 6,5000 0,2113
DuPais 0,7570 1 0 1 0,4289

Fonte: output do software R
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Tabela 10

Estatistica descritiva das variaveis para o setor dos servicos

Setor dos Servicos

Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padrao
MAT 0,4283 0,4200 0 1 0,3231
DIME 7,3750 7,2300 5,7700 10,3700 0,5764

MATA 174,1000 5,4000 -78,3000 |1 757 555,0000 | 14 043,2800

QUAL 0,0285 0,0200 -4,6100 3,4900 0,1384
END 0,5995 0,5900 0 12,2500 0,4318
Rat.BX 0,4082 0 0 1 0,4915
Rat. AT 0,2000 0 0 1 0,4000
IMP 0,1463 0,2100 -146,9400 191,1100 2,4924
VOLTJU 0,0016 0,0012 0,0003 0,0044 0,0013
PIB -0,0024 -0,0050 -0,0400 0,0320 0,0204
TXINF 0,0116 0,0095 -0,0060 0,0360 0,0136
VOLTINF 0,0164 0,0170 0,0140 0,0180 0,0015
DIMSB 2,1600 2,1060 1,6700 2,4890 0,2515
EFJUR 6,1180 6,1000 5,8000 6,5000 0,2073
DuPais 0,7045 1 0 1 0,4563

Fonte: output do software R

Tabela 11

Numero de observagdes: 20490

Estatistica descritiva das variaveis para o setor dos transportes

Setor do Transporte

Variavel Meédia Mediana Minimo Maximo Desvio Padrao
MAT 0,4250 0,4000 0 1 0,3129
DIME 7,4090 7,2300 6,6400 10,4300 0,6131

MATA 61,0000 5,5300 -149,0500 112 068,9700 1938,4510
QUAL 0,0360 0,0300 -11,2500 0,8000 0,1889
END 0,6575 0,6500 0 20,3300 0,6179
Rat.BX 0,3221 0 0 1 0,4673
Rat. AT 0,2005 0 0 1 0,4004
IMP 1,4840 0,2600 -31,3200 6 460,4400 91,3907
VOLTJU 0,0016 0,0012 0,0003 0,0044 0,0013
PIB -0,0022 -0,0050 -0,0400 0,0320 0,0204
TXINF 0,0113 0,0095 -0,0060 0,0360 0,0136
VOLTINF 0,0164 0,0170 0,0140 0,0180 0,0015
DIMSB 2,1870 2,2240 1,6700 2,4890 0,2444
EFJUR 6,1090 6,1000 5,8000 6,5000 0,2128
DuPais 0,7779 1 0 1 0,4157

Fonte: output do software R
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2.3.1 Analise a Variavel Explicada

Os resultados da estatistica descritiva ilustrada nas tabelas apresentadas indicam que,
em média, a maturidade da divida do setor do imobiliario (63,88%) é muito superior
comparativamente ao do setor do comercio (19,87%) e que os setores da agricultura,
construcdo, servigos e transportes apresentam valores muito aproximados entre si
(41,22%, 43,66%, 42,83% e 42,50%, respetivamente).

No entanto, destacamos na pégina a seguir o grafico 1 que nos mostra a evolucdo da
maturidade média da divida por setor de atividade. Podemos verificar que entre os anos
2010 e 2015 ndo houve uma grande alteracdo nos valores da maturidade média da
divida entre os setores estudados, o que demonstra que houve pouca oscilacdo nos
valores ao longo dos anos. No entanto, verifica-se que o setor do imobiliario é o que
apresenta uma maturidade média da divida mais elevada de todos os setores ao longo
dos anos, convergindo depois em 2015 com o setor da energia. O setor que apresenta,
ao longo dos anos, a maturidade meédia da divida mais baixa é o setor do comércio,
sendo precedido pelo setor da indUstria, por uma diferenca aproximada de 8%. Como ja
tinhamos referido, na anélise as tabelas apresentadas antes, o grafico 1 veio confirmar
que ao longo dos anos os setores da construcdo, servicos, agricultura e transportes,
apresentam valores muito aproximados entre si (entre 0s 41% e 0s 44%), destacando
ainda que o setor dos transportes tem vindo a baixar a sua maturidade média da divida,

ano apos ano.
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Gréfico 1
Evolucdo da Maturidade Média da Divida por Setor de Atividade
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Fonte: elaboracéo propria
2.3.2 Andlise as Variaveis Explicativas das Caracteristicas das Empresas

Analisando a tabela 4 até a tabela 11, podemos observar que a dimensdo das empresas
(DIME) apresenta, em média, valores com pouca oscilacdo entre os setores estudados,
realcando que o setor da energia € 0 que apresenta, em meédia, uma dimensdo das

empresas maior, enquanto o setor da agricultura é o que apresenta o valor mais baixo.

Por contraste, o valor da média da variavel MATA (maturidade dos ativos) j& apresenta
valores muito dispares entre os setores, sendo 0 setor da energia 0 que apresenta o valor
mais alto, comparando com o setor do comércio que apresenta o valor mais baixo.
Podemos constatar também que ha certos setores (por exemplo, setor da energia e dos
servicos) onde o valor do desvio padrdo é muito elevado, o que demostra que existe

uma grande volatilidade nas observacdes.

Ao nivel da qualidade das empresas, € 0 setor da energia que apresenta, em media, 0
melhor indicador de qualidade, em contraste com o setor da construcdo, que apresenta o
pior indicador de qualidade. Os setores do comércio, da industria e dos transportes

apresentam, em media, valores muito similares de qualidade das empresas.
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O setor mais endividado (END), em média, da nossa amostra é o setor da energia
(72,39%), seguido depois do setor do transporte (65,75%), enquanto os setores do
imobilidrio e da agricultura s@8 o0s menos endividados (52,22% e 52,83%,

respetivamente).

Gréfico 2
Endividamento por setor de atividade
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Fonte: elaboracéo propria

Conforme se pode ver no grafico 2, apesar de o setor da energia apresentar um
endividamento muito acentuado, podemos ver que o desvio padrdo € muito baixo
comparativamente com o segundo setor mais endividado (setor dos transportes). Isto
realga que a variagdo ou “dispersdao” que existe em relagdo a média é muito mais
elevada no setor dos transportes, evidenciando assim uma grande varia¢do dos valores

do endividamento entre as empresas do setor.

Quanto a taxa de imposto efetiva (IMP), é o setor do imobiliario que apresenta o valor

médio mais baixo, enquanto o setor dos transportes apresenta um valor médio mais alto.

De realgar que a comparacéo entre os diferentes setores seria diferente se utilizdssemos
a mediana, visto que esta medida estatistica poderia dar uma ideia melhor de um valor
tipico da amostra, em relacdo a média, porque ndo é tdo distorcida por valores

extremamente altos ou baixos.
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2.3.3 Andlise as Variaveis Explicativas das Caracteristicas dos Paises

Uma vez que as varidveis relativas as caracteristicas dos paises apresentam valores
associados apenas a localizacdo geografica das empresas, seria no nosso entender
desapropriado analisar e comparar os diferentes setores de atividades com base nestas
variaveis, visto que neste estudo apenas escolhemos analisar e comparar as empresas

com base no setor de atividade que advém.

No entanto, observando os valores estatisticos das varidveis, vemos que os valores
apresentados sdo muito semelhantes entre si nos diferentes setores, 0 que comprova que,
por exemplo, o valor do PIB e da TXINF de uma determinada empresa, de um
determinado setor de atividade, sera exatamente igual noutra empresa de outro setor de
atividade, se o pais de origem for igual. O que poderia mudar era se, por exemplo, num
determinado setor de atividade prevalecesse s6 empresas de Espanha enquanto noutro

setor prevalecesse s6 empresas de Portugal.

2.4 Matrizes de Correlagao

As matrizes de correlacdo entre as variaveis dos setores de atividade que analisamos
encontram-se no Anexo IV. Observando as matrizes de correlacdo, verificamos que 0s
sinais dos coeficientes de correlagdo entre a variavel explicada e as varidveis
explicativas ndo sdo geralmente consistentes com as previsdes (ver anexo V). Dentro
das variaveis explicativas das caracteristicas das empresas, s6 o setor da construgdo e da
indUstria coincidiram com as previsdes, enquanto o setor do comércio e dos transportes
s0 ndo coincidiram na variavel IMP e na variavel MATA, respetivamente. Dentro das
varidveis explicativas das caracteristicas dos paises, ndo ha nenhum setor que coincide

com as previsdes, ndo acertando em pelo menos duas das cinco variaveis explicativas.

Quanto aos valores dos coeficientes de correlacdo entre as variaveis, podemos ver que
existe um padrdo de alta correlacdo somente entre as varidveis explicativas das
caracteristicas dos pafses em todos os setores®, com excecdo para uma s6 variavel
explicativa das caracteristicas das empresas (VOLTJU), que tem uma significativa
correlagdo entre estas, apesar de ndo apresentar um coeficiente relativamente alto em

relacdo a varidvel VOLTINF.

2 Ressalvando pequenas excegdes.
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Retiramos as varidveis Rat.BX, Rat.AT e DuPais na elaboracdo da matriz de correlagdo
porque estas varidveis sdo variaveis qualitativas e, como tal, ndo € possivel serem
integradas juntamente com as outras variaveis quantitativas na elaboracao da matriz. No
entanto, elaboramos, a partir do software R, varias boxplots para verificar a relacdo da
variavel explicada com as restantes variaveis explicativas (que se encontram no anexo
VI).

Face ao elevado numero de boxplots feitas para os diferentes setores, destacamos
somente os resultados fornecidos pelos setores da agricultura e da construcao. Olhando
para os boxplots do setor da agricultura, verificamos que existe diferencas significativas
na maturidade da divida perante o nivel de rating das empresas em analise, assim como
perante os efeitos das diferencas dos paises. Isto é uma boa noticia pois valida a
possibilidade de usar estas variaveis binarias no modelo econométrico, que veremos no
capitulo seguinte. No entanto, 0 mesmo ndo poder ser dito no setor da construcdo que,
apesar de apresentar diferencas significativas na maturidade da divida perante o nivel de
rating das empresas, apresenta valores muito similares de maturidade da divida perante
os efeitos dos dois paises, evidenciando que a introducdo esta variavel binaria ndo

captura as diferencas de maturidade da divida neste setor de atividade.
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Capitulo 111 — Metodologia e Analise dos Resultados
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3.1 Metodologia

Para a analise empirica, recorremos a metodologia de dados em painel dado que permite
observar o comportamento das empresas ao longo do tempo, bem como oferece dados
mais informativos, permite uma maior variabilidade e é adequada para examinar a
dindmica da mudanca (Hsiao, 2007). Os dados em painel captam melhor a
complexidade do comportamento humano, possibilitando a construcdo e teste de
modelos mais realistas que detetam e medem efeitos que ndo podiam ser observados em
estudos exclusivamente transversais ou temporais®* (por exemplo, a investigacdo a
importantes fendmenos econdémicos), para aléem de controlar o impacto de variaveis

omitidas ou ndo observadas (Hsiao, 2007).

Os modelos geralmente utilizados para tratar os dados em painel séo: (i) o método dos
minimos quadrados ordinarios (OLS - Ordinary Least Squares), cuja técnica propde-se
a encontrar os coeficientes que minimizam a soma dos quadrados dos residuos (Gujarati
& Porter, 2008); (ii) 0 modelo de efeitos fixos, onde se assume que ha correlacdo entre
as variaveis explicativas e os efeitos especificos individuais ndo observados (Hsiao,
2007) e onde se assume que a heterogeneidade entre os individuos permanece constante
ao longo do tempo (Gujarati & Porter, 2008); e (iii) o modelo de efeitos aleatorios, onde
se assume que ndo ha correlacdo entre as variaveis explicativas e os efeitos especificos
individuais ndo observados (Hsiao, 2007), ou seja, os efeitos individuais sdo tratados
como se de termos de perturbacdo se tratassem, especificando os efeitos individuais, ndo

de uma forma fixa, mas de uma forma aleatoria (Marques, 2000).

Sendo estes 0s modelos a usar para analisar os fatores que influenciam a maturidade da
divida, procedemos posteriormente a analise do impacto das variaveis dos trés modelos
através da utilizacdo do software estatistico R. Antoniou et al. (2006) e Cai et al. (2008)
sugerem, como um dos métodos nos seus estudos, a utilizagdo do método dos minimos
quadrados ordinarios. No entanto, para a escolha do modelo mais adequado,
procedemos a elaboracdo de varios testes, tais como: (i) o teste Lagrange Multiplier de
Breusch Pagan, para testar se ha efeitos especificos individuais; e (ii) o teste de
Hausman, para verificar se os efeitos especificos individuais estdo correlacionados com
as variaveis explicativas. Caso o teste Lagrange Multiplier de Breusch Pagan mostre a

existéncia de efeitos especificos individuais significativos no nosso estudo, a

2! Nos estudos transversais ou temporais observa-se o valor de uma ou mais variaveis num dnico perfodo de tempo
(Gujarati & Porter, 2008).
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implementacdo do método dos minimos quadrados ordinérios (OLS - Ordinary Least
Squares) deixa de ser adequado, o que descarta assim a sugestdo proposta por Antoniou
et al. (2006) e Cai et al. (2008). Contudo, para identificarmos, posteriormente, qual o
melhor modelo de estimacdo (entre 0 modelo de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos
aleatorios), procede-se entdo a utilizacdo do teste de Hausman. Sendo assim, na
auséncia de correlacdo entre efeitos especificos individuais e as varidveis explicativas,
iremos optar pelo modelo de efeitos aleatdrios, enquanto, caso exista correlacéo entre 0s
efeitos e as variaveis explicativas, iremos optar pelo modelo de efeitos fixos. Face aos

resultados possiveis destes testes, apresentamos a seguir os trés possiveis modelos.

Modelo OLS MAT;: = Xit B + it

Modelos de Efeitos Fixos MAT;: = Xip + 0 Di + &jt

Modelos de Efeitos Aleatérios | MAT;; = Xi: B + Vi + &it

Onde, MAT;; é a variavel explicada observada para a empresa i no instante t; X é a
matriz das variaveis explicativas observadas ao longo do tempo t para cada empresa i; 3
é a matriz dos coeficientes associados a cada variavel X, podendo incluir ou ndo o termo
constante Beta 0; o; sdo os efeitos individuais para cada empresa; D; sdo as variaveis
dummy que representam cada empresa; v; sd0 as variaveis aleatdrias dos efeitos
individuais, que se pressupdem ser independentes e identicamente distribuidas v; ~ N (0,
,°) e também independentes dos erros; i representa o termo de perturbagdo que se
pressupde serem N réplicas de variaveis independentes e identicamente distribuidas &j; ~
N (O, csgz); i=1,...,N;t=1,..., T. Presume-se ainda, no modelo de efeitos fixos, que
as variaveis explicativas Xj; sao independentes dos erros &j; para todo i e todo o t, assim

como presume-se que Xij:Sao independentes de v; e de & (Baltagi, 2005).

3.2 Analise dos Resultados

3.2.1 Resultados dos Testes LM (Lagrange Multiplier) e de Hausman

e Teste LM (Lagrange Multiplier de Breusch Pagan)
Para certificarmos se 0 modelo OLS (Ordinary Least Squares) € 0 mais apropriado em
relacdo ao modelo de efeitos fixos ou de efeitos aleatorios, recorremos, em primeiro
lugar, ao teste LM, adotando as seguintes hipoteses: Hipdtese nula: ndo existem efeitos
especificos de dados em painel; Hipdtese alternativa: os efeitos individuais do painel

séo significativos. Se o valor do p-value for inferior a 5%, rejeita-se a hipotese nula e
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portanto 0 modelo mais adequado a usar é o modelo de efeitos fixos ou 0 modelo de
efeitos aleatdrios. Caso contrério, 0 modelo mais apropriado é o de OLS.

Os nossos resultados do teste LM, efetuados através do software R, apresentaram
valores do p-value inferior a 5% em todos os setores de atividade, com valores muito
préximos de zero, o0 que nos leva a concluir que 0 modelo mais apropriado é um modelo
de dados em painel e ndo de OLS. No entanto, falta-nos avaliar se € melhor um modelo
de efeitos fixos ou de efeitos aleatorios.

e Teste de Hausman
Recorrendo ao teste de Hausman, seguimos as seguintes hipdteses: Hipotese nula:
auséncia de correlacdo entre efeitos e variaveis explicativas; Hipdtese alternativa: existe
correlacdo entre os efeitos e as variaveis explicativas. No caso de ndo se rejeitar a
hipbtese nula, deve optar-se por um modelo de efeitos aleatorios, no caso de se rejeitar a

hipdtese nula, deve optar-se por um modelo de efeitos fixos.

Tal como no teste LM, os resultados obtidos pelo teste de Hausman apresentaram
também um p-value inferior a 5% em todos os setores de atividade, o que nos levou a
concluir que o melhor modelo de dados em painel € o modelo de efeitos fixos, uma vez
que se rejeita a hipotese nula. Sendo assim, 0 modelo de efeito fixos é o0 modelo mais
adequado para a analise dos determinantes da maturidade da divida nos diferentes

setores de atividade.

De acordo com Gujarati e Porter (2008), temos que assinalar que os modelos de
regressdo tém subjacentes os seguintes pressupostos: (i) que os residuos tenham
distribuicdo normal; (ii) que tenham uma variancia constante (homoscedasticidade) e
(iii) que os residuos sejam independentes (ndo sejam auto correlacionados). Além disto,
¢ importante também que ndo haja multicolinearidade, ou seja, que as variaveis

explicativas ndo estejam correlacionadas.

3.2.2 Resultados e Anélise dos Testes ao Modelo de Regressdo Escolhido
e Teste de Normalidade dos Residuos

Este teste estatistico serve para testar se os residuos do modelo ttm ou ndo uma
distribuicdo normal. N&o nos sendo possivel fazer o teste de normalidade de Shapiro -
Wilk, dado o elevado nimero de observacbes que apresentam cada setor de atividade,

optamos entdo por ilustrar varios graficos g-g plot para cada setor. Os referidos graficos,
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que podem ser visualizados no anexo VII, ilustram a auséncia de uma distribuicdo
normal dos residuos em todos os setores de atividade, visto que os residuos apresentam
desvios consideraveis da reta representativa dos quantis da distribuicdo normal na maior

parte dos setores.

e Teste da variancia dos residuos de Breusch - Pagan

O presente teste serve para medir a variancia dos residuos, indicando se os residuos tém
uma variancia constante (homocedasticidade) ou nao tém (heterocedasticidade), sendo a
hiptese nula: existe homocedasticidade e hipdtese alternativa: existe problema de

heterocedasticidade.

O valor do p-value obtido pelo teste foi inferior a 5%, em todos os setores de atividade,
logo rejeitamos a hip6tese nula, o que nos leva a concluir que a variancia dos residuos

ndo € constante, isto é, temos um problema de heterocedasticidade.

e Teste da Independéncia dos Residuos de Breusch - Godfrey

Para elaborar o teste de Breusch - Godfrey, temos de propor duas hipéteses: Hipdtese
nula: os residuos sdo independentes e; Hipotese alternativa: o0s residuos nao sdo
independentes. Depois de elaborar o teste para todos os setores de atividade, podemos
confirmar que os residuos ndo sdo independentes, visto que o valor do p-value ter sido

inferior a 5%, 0 que nos leva assim a rejeitar a hipotese nula.

No entanto, questionando os resultados deste teste, acrescentamos no anexo VIII os
resultados dos testes de independéncia através de graficos de pontos, com os valores dos
residuos em altura, pela ordem da base de dados (n° de observacdes) de cada setor de
atividade. Apesar do teste de Breusch - Godfrey rejeitar a independéncia dos residuos,
com base nos graficos apresentados no anexo VIII, os residuos parecem estar
razoavelmente bem espalhados, pois ndo apresentam padrdes (Gujarati & Porter, 2008).
Por este motivo ndo iremos considerar que a autocorrelacdo tenha grande impacto nos

nossos modelos.

e Multicolinearidade

Num modelo de regressdo queremos que cada variavel explicativa fique relacionada
com a variavel explicada, mas ndo queremos que as variaveis explicativas se relacionem
entre si (Gujarati & Porter, 2008). A medicdo do grau de intensidade da

multicolinearidade serve para analisar o nivel de correlacdo entre as varidveis
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explicativas. Caso haja um elevado grau de intensidade entre as variaveis explicativas
que se relacionam entre si, entdo € desnecessario manté-las no modelo (Pestana &
Gageiro, 2014).

Dado o elevado numero de variaveis explicativas no nosso modelo, efetuamos no
software R o comando VIF (variance inflaction factor), para medir o grau de
intensidade da multicolinearidade entre todas as variaveis. No sentido de ndo haver
problemas de multicolinearidade ou redundéancia de varidveis no modelo, o valor dado
ndo pode ser superior a 10, sendo que quanto mais proximo estiver de zero, menor sera
a multicolinearidade (Pestana & Gageiro, 2014). Tais resultados podem ser visualizados

na tabela a sequir:

Tabela 12
Resultados do grau de intensidade da Multicolinearidade

Setor de Atividade

Variavel Agricultura‘ Comeércio ‘ Construcdo ‘ Energia ‘ Imobiliério‘ Industria ‘ Servicos | Transportes

DIME 1,021531 1,028736  1,035090 1,046001 1,030183 1,013446 1,007767 1,040344

MATA | 1,010100 1,001268 1,003412 1,029674 1,003422 1,001622 1,000719  1,004070

QUAL 1,525684 1,588342 1,042415 1,588693 1,195044 1,503080 1,333214 1,248266

END 1,116015 1,164356 1,077409 1,430628 1,225249 1,056244 1,097706 1,220930

Rat.BX 1,556893 1,429214 1,477604 1,450464 1,410613 1,411494 1,389222 1,223631

RatAT | 1413561 1,291011 1,458093 1,493728 1,399334 1,238837 1,305013 1,170541

IMP 1,013803 1,001084 1,002266 1,025364 1,001381 1,000669 1,000477  1,003390

VOLTIU | 4575072 5,189573 5,153039 4,316802 4,533738 4,916875 4,589991  5,102022

PIB 3,963926  4,014657 4,010005 3,982251 3,978932 3,982875 3,967183  3,994542

TXINF | 4061161 4,047574 4,050446 4,073207 4,057463 4,047087 4,053483  4,048031

VOLTINF | 258556747 2,717314 2,710732 2501609 2,548666 2,647956 2561664  2,694024

DIMSB | 6,483993 6,721420 6,769803 6,369598 6,461104 6,601239 6,479724  6,663857

EFJUR | 4225081 5,342639 5277412 3,760019 4,148267 4,846796 4,256675 5,171335

DuPais 4,756056  4,412256  4,476428 5110351 4,891759 4,537688 4,736972  4,443617

Fonte: output do software R

Face aos valores dos resultados, podemos concluir que ndo ha redundancia de variaveis
no modelo em todos os setores de atividade. No entanto, podemos evidenciar que as
variaveis das caracteristicas dos paises apresentam valores um tanto mais altas que as
variaveis das caracteristicas das empresas, a semelhanca com os resultados das matrizes
de correlacdo (anexo IV). Isto indica possivelmente que as varidveis das caracteristicas
dos paises nao terdo uma significancia muito elevada no modelo de regressao escolhido,

que seré analisado no subcapitulo a seguir.
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e Conclusdo aos testes efetuados

Perante os testes efetuados, podemos concluir que o modelo de efeitos fixos verifica os
pressupostos da independéncia e auséncia de multicolinearidade, assim como apresenta
um bom coeficiente de determinacdo (resultado que pode ser visto no subcapitulo a
seguir, na tabela 13), em todos os setores de atividade. Por isto, mantemos a escolha
deste modelo para analise da maturidade da divida. A ndo normalidade dos residuos e a
heterocedasticidade detetadas poderiam levar a utilizar de futuro modelos de regressao
ainda mais sofisticados, considerando ou uma transformacdo das variaveis ou um

estimador robusto como, por exemplo, o estimador de White (Gujarati & Porter, 2008).
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3.2.3 Resultados do Modelo de Regressdo Escolhido

Tabela 13
Resultado das regressfes das variaveis das caracteristicas das empresas

Sinal

Variavel Esperado Agricultura Comeércio Construcéo Energia Imobiliario Industria Servigos Transporte
DIME | (¥ 0,638 | **| -0,0139 | 0,0105 | 02202 |*=~| 00645 | * | 00692 [*+| 01271 [*=]| 002334 [ee
(0,0509) (0,0101) (0,0164) (0,0434) (0,0261) (0,0094) (0,0113) (0,0207)
MATA | () -0,0001 | * | -0,00001 | ** | 0,0000005 | | 0,00000006 | |0,00000007| |0,0000006| [0,0000002| . |-0,00000002 |
(0,00007) (0,000005) (0,0000008) (0,00000006) (0,0000004) (0,0000007) (0,00000008) (0,000001)
QUAL | () 00758 | 00419 |*| 00142 | *| 00688 | 00671 | **| -00232 | * | 00153 | 00081 |
(0,0658) (0,0159) (0,0061) (0,0619) (0,0237) (0,0106) (0,0117) (0,0116)
END ) 01789 [*=| 01175 [*=| 00327 [*=| 01619 [*=| 00477 |*| 00293 [==| 00423 [*=| 00091 |
(0,0372) (0,0077) (0,0055) (0,0390) (0,0150) (0,0031) (0,0058) (0,0057)
RatBX | () 00264 | * | 00072 |*| 00097 |*| -0021 | 00146 | * | 00058 | * | 00005 | 00174 | =
(0,0112) (0,0028) (0,0046) (0,0149) (0,0063) (0,0024) (0,0036) (0,0059)
RatAT | () 00325 | * | 00278 [+ -00258 || 00779 |[=+| -00316 [*=*| -00314 [=+| 00518 [*=| 00619 [+
(0,0137) (0,0033) (0,0057) (0,0180) (0,0080) (0,0029) (0,0047) (0,0077)
IMP 0 -0,0048 | ** | -0,00002 | 0,0003 | 0,0005 | -0,00002 | 0,00003 | 0,0004 | 0,00003 |
(0,0018) (0,00004) (0,0007) (0,0010) (0,0002) (0,00009) (0,0005) (0,00002)
voLTu| () 0,3628 | 30086 | * | -52084 | * | -19473 | 01284 | -0,0043 | -3,3123 | 01510 |
(5,2251) (1,2535) (2,3737) (6,2560) (2,9929) (1,1248) (1,6963) (2,9256)

Fonte: output do software R

Nota: Esta tabela apresenta os coeficientes de regressao dos fatores determinantes da maturidade da divida de empresas nao financeiras, cotadas e nao

cotadas, de Portugal e Espanha, divididas por 8 setores de atividade, num horizonte temporal de 2010 a 2015. No sentido de entender as siglas

apresentadas, sugerimos rever a tabela 3, que foi previamente apresentada. Encontram-se, entre paréntesis, o sinal esperado da relacdo entre a variavel

explicada e as variaveis explicativas, assim como os erros padrdo robustos de cada variavel explicativa. Alguns dos coeficientes das variaveis

explicativas sdo seguidos por [ *** ], [**],[*] e[ . ], o que indica que os mesmos sdo estatisticamente significativos a um nivel de 0,1%, 1%, 5% e

10%, respetivamente.
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Tabela 13 (continuacéo)
Resultado das regressfes das variaveis das caracteristicas dos paises

Variavel Esf)lenrazlaldo Agricultura | Comércio Construcéo Energia Imobiliario Industria Servicos Transporte
oI ) 00739 | | -02312 |**| -02034 |*| 07889 |*| 00734 | | 00146 | 00302 | | 03031 |
(0,3191) (0,0731) (0,1384) (0,3923) (0,1841) (0,0667) (0,1036) (0,1705)
TXINE 0 -0,0404 | 01162 | | 02641 | | 11630 |.| 00233 | | 00387 | 00415 | | -01617 |
(0,4853) (0,1095) (0,2081) (0,5953) (0,2786) (0,1007) (0,1570) (0,2572)
VOLTINE 0 06746 | | -25391 |**| -39531 |*| 01159 |*| 03141 | | -0,7253 | 29405 | *| 19467 |
(3,5894) (0,8250) (1,5726) (4,4024) (2,0631) (0,7537) (1,1637) (1,9367)

DIMSB 0 -0,0005 | 000290 | | -00171 | | 01271 [=]| 00282 | | 00090 | 00158 | | 01016 [*=
(0,0334) (0,0079) (0,0155) (0,0400) (0,0191) (0,0071) (0,0107) (0,0183)
EEIUR ) -0,0075 | 00195 | *| 00341 |*| 00551 | | 00189 | | 00071 | 0,0220 | *| -0,0047 |
(0,0325) (0,0080) (0,0151) (0,0390) (0,0186) (0,0071) (0,0106) (0,0185)

Supai 07115 |=*| 01656 |*<| 00213 | | 00933 | | 00411 | | 02451 [*+| 00796 | | -06036 |

uPais /()

(0,1224) (0,0631) (0,0922) (0,1202) (0,1217) (0,0718) (0,0904) (0,0782)
R’ 0,8013 0,8204 0,8288 0,7014 0,7347 0,8015 0,8161 0,8725
Estatistica F 19,4 22,74 24,04 11,31 13,71 20,12 22,1 33,62
P-value do Teste F 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000

Fonte: output do software R

Nota: Esta tabela apresenta os coeficientes de regressao dos fatores determinantes da maturidade da divida de empresas ndo financeiras, cotadas e ndo
cotadas, de Portugal e Espanha, divididas por 8 setores de atividade, num horizonte temporal de 2010 a 2015. No sentido de entender as siglas
apresentadas, sugerimos rever a tabela 3, que foi previamente apresentada. Encontram-se entre paréntesis o sinal esperado da relagdo entre a variavel
explicada e as variaveis explicativas, assim como os erros padrdo robustos de cada varidvel explicativa. Alguns dos coeficientes das variaveis
explicativas sdo seguidos por [ *** ], [**],[*] e[ . ], o que indica que os mesmos sdo estatisticamente significativos a um nivel de 0,1%, 1%, 5% e

10%, respetivamente.
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Perante os resultados obtidos na tabela anterior, podemos observar que grande parte das
caracteristicas das empresas influenciam significativamente a escolha da maturidade da
divida das empresas nos diferentes setores de atividade, o que contrasta com a fraca
significancia das caracteristicas dos paises para com a maturidade da divida. No entanto,
h& certos setores de atividade que apresentam maior evidéncia empirica para a
relevancia das caracteristicas apresentadas do que outros. Os setores da agricultura e do
comércio sdo 0s que apresentam os melhores resultados quanto a influéncia das
caracteristicas das empresas na escolha da maturidade da divida, enquanto os setores do
comeércio e da energia sdo 0s que apresentam melhores resultados quanto a influéncia
das caracteristicas dos paises. Isto evidencia que, no geral, o setor do comércio € o Unico
setor que apresenta os melhores resultados empiricos que explicam a maturidade da

divida.

Contudo, o valor do coeficiente de determinacdo (R?), que nos diz a percentagem da
variacdo da variavel MAT (maturidade da divida) que é explicada pelas variacdes das
variaveis explicativas (Gujarati & Porter, 2008), é mais alto, por alguma margem, no
setor dos transportes que nos outros setores. Isto quer nos dizer que 87,25% da variagéo
da maturidade da divida esta a ser explicada pela variacdo de cada uma das variaveis
explicativas em andlise. Por contraste, o setor do comércio, que evidencia os melhores
resultados empiricos que explicam a maturidade da divida, apresenta o terceiro valor
mais alto do R?, fixando o valor perto do 82%. J4 o valor do p-value do teste F diz-nos
qgue o modelo de regressdo escolhido é adequado para explicar a variancia da
maturidade da divida, em todos os setores de atividade, a um nivel de significancia de
0,1%. Para uma analise mais profunda e objetiva, analisaremos a seguir o0s resultados

obtidos de cada variavel, de acordo com as hipoteses tedricas:

e Teoria do custo de agéncia

Dimensdo da Empresa (DIME): tal como é defendido pela teoria (Barclay & Smith
(1995); Stohs & Mauer (1996); Ozkan (2000); Ozkan (2002); Majumdar (2010);
Keshtkar et al. (2012); Fan et al. (2012) e Baltaci & Ayaydin (2014), as empresas de
grande dimensdo emitem uma percentagem significativamente maior de divida de longo
prazo, enquanto as empresas de pequena dimensdo emitem uma percentagem maior de
divida de curto prazo, havendo assim uma relacdo positiva entre a dimensdo das
empresas e a maturidade da divida. Através dos resultados obtidos, evidenciamos a

concordancia desta teoria em todos os setores de atividade (exceto para o setor do
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comércio) a um nivel de significancia que vai dos 5% até proximo do 0%, em maior
parte dos setores (setor da agricultura, da energia, do imobiliario, da industria, dos

servigos e dos transportes).

Maturidade dos Ativos (MATA): a estratégia de imunizacdo dos ativos, conforme
referiram Hart e Morre (1994), mostra que quanto mais lento for o processo de
depreciacao dos ativos, maior serd a maturidade da divida, ou seja, as empresas que tém
longas maturidades de ativos tendem a ter maturidades de divida mais longas.
Observando os resultados dos diferentes setores, constatamos que s6é o setor dos
servigos apresenta uma relacdo positiva e estatisticamente significativa, a um nivel de
10%. Tal como Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010), € muito dificil concluir
efetivamente que ha evidéncia que a maturidade dos ativos afete as decisdes sobre a
maturidade da divida, uma vez que apesar de este setor apresentar um coeficiente
significativo e positivo, o seu valor é muito préximo de zero. Os setores da agricultura e
do comércio também apresentam coeficientes proximos de zero, contudo, o nivel de
significancia aqui apresentado é de 5% e de 1%, respetivamente, enquanto a relagdo
encontrada é uma relacdo negativa. Isto difere de outros estudos empiricos tais como
Stohs e Mouer (1996), Ozkan (2002), Antoniou et al. (2006), Cai et al. (2008) e
Méndez (2013), visto gque estes encontraram uma relacdo positiva entre maturidade dos

ativos e a maturidade da divida.

e Teoria da Sinalizacéo e Informacgdo Assimétrica

Qualidade da Empresa (QUAL): de acordo com a teoria da sinalizagcdo, as boas
empresas emitem divida de curto prazo para sinalizar a sua qualidade ao mercado,
enguanto as empresas com ma qualidade emitem divida de longo prazo para evitar o
risco de faléncia (Flannery, 1986), o que realca existéncia de uma relacdo negativa, tal
como Barclay e Smith (1995), Stohs e Mauer (1996) e Majumdar (2010) encontraram
nos seus estudos. Ora, no nosso caso em particular, verificamos que s6 os setores do
imobiliario e da industria confirmam esta relacdo (a um nivel de significancia de 5% e
1%, respetivamente). Todavia, 0 mesmo ndo acontece nos setores do comercio e da
construcdo, visto que, apesar de apresentarem resultados estatisticamente significativos
a um nivel 1% e 5%, respetivamente, os sinais dos seus coeficientes sdo positivos. Os
restantes setores ndo apresentam resultados estatisticamente significativos, o que
evidencia a inexisténcia de qualquer impacto da qualidade da empresa sobre a
maturidade da divida.
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e Teoria do Risco de Liquidez

Endividamento (END): os resultados obtidos sdo consistentes com a expetativa de que
quanto maior o nivel de endividamento das empresas, maior é a sua maturidade,
conforme demonstraram os estudos de Stohs e Mauer (1996), Leland e Toft (1996),
Scherr e Hulburt (2001), Antoniou et al. (2006) e Baltaci e Ayaydin (2014). Todos os
setores de atividade apresentam uma relacdo positiva e significativa (a um nivel
proximo de 0%), exceto o setor dos transportes, 0 que demonstra que ndo ha efeito do

endividamento sobre a maturidade da divida neste caso em particular.

Rating Baixo (Rat.BX) e Rating Alto (Rat.AT): de acordo com Diamond (1991), as
empresas que tém bons ratings escolhem divida de curto prazo devido ao baixo risco de
refinanciamento, enquanto as empresas que tém maus ratings de crédito escolhem
divida de curto prazo devido aos elevados custos de selecdo adversa. Ora, a primeira
vista, os resultados deste modelo sugerem a existéncia de uma forte evidéncia da relacéo
ndo monotona entre a estrutura da maturidade da divida e o rating das empresas, ao
longo de todos os setores. Conforme o expectavel, verificamos que existe uma relacao
negativa e estatisticamente significativa entre a variavel dummy Rat. AT e maturidade da
divida em todos os setores de atividade, enquanto na varidvel dummy Rat.BX néo
podemos dizer o mesmo. Apesar de evidenciar uma relacdo significativa em todos os
setores, exceto um, apenas trés setores (agricultura, energia e imobiliario) demonstram
uma relagdo negativa, indicando assim que nestes setores as empresas com baixo rating
de crédito emitem divida com menor prazo do que as outras empresas; enquanto que
nos restantes setores (comércio, construcdo, industria, servigos e transportes)
apresentam uma relacdo positiva, o que indica que nestes setores as empresas com baixo

rating de crédito emitem mais divida de longo prazo.

e Teoria do Efeito Fiscal

Taxa de Imposto Efetiva (IMP): a maior parte dos nossos resultados ndo confirma a
teoria defendida por Brick e Ravid (1985) visto que estes defendem a existéncia de uma
relacdo negativa entre a estrutura da maturidade da divida e os beneficios fiscais, onde o
recurso ao financiamento através da divida de longo prazo permite obter maiores
beneficios fiscais em contraste com o financiamento através da divida de curto prazo.
Ora, verificamos que s6 o setor da agricultura apoia esta teoria, uma vez que apresenta

um coeficiente negativo a um nivel de significancia de 1%, enquanto o0s restantes
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setores apresentam resultados semelhantes aos de Barclay e Smith (1995), Ozkan
(2002), Cai et al. (2008), Majumdar (2010), Fan et al. (2012) e Méndez (2013), uma vez

que ndo é encontrada influéncia da taxa de imposto sobre a maturidade da divida.

Volatilidade da Taxa de Juro (VOLTJU): é expectavel, com base na teoria de Kim et al.
(1995), que exista uma relacdo positiva nos nossos resultados visto que, na presenca de
alta volatilidade das taxas de juro de curto prazo, as empresas tendem a emitir divida de
longo prazo. Contrariamente ao expectavel, tivemos s6 evidéncia de uma relagéo
negativa e significativa nos setores do comércio e da construcdo, a um nivel de 5%, e
pouca significativa no setor dos servicos, a um nivel de 10%. Os restantes setores nao
apresentam valores estatisticamente significativos, o que demonstra que nao existe uma
relagdo entre a volatilidade da taxa de juro e maturidade da divida, tal como no estudo
de Stohs e Mauer (1996).

e Variaveis Macroeconémicas

Taxa de Crescimento do PIB: de acordo com Jdeveer (2013), as condicdes
macroecondmicas podem afetar a divida visto que elas representam as oportunidades de
crescimento da economia de um pais, o que leva a concluir que crescimento do PIB esta
positivamente relacionado com maturidade da divida. Dos oito setores de atividade
analisados, apenas 0s setores da energia e dos transportes apresentam evidéncias que
suportam esta hipotese, a um nivel de significancia de 5% e 10%, respetivamente.
Apesar da sua significdncia no modelo, os setores do comeércio e da construgdo

apresentam coeficientes negativos, 0 que contraria a expectativa defendida pela teoria.

Taxa de Inflagdo (TXINF): de todos os setores de atividade, nenhum confirma a relagéo
encontrada por Wang et al. (2010) e Sorge e Zhang (2010), onde a taxa de inflacdo
contribui negativamente para a utilizacdo do financiamento a longo prazo, uma vez que
um aumento da taxa de inflacdo pode levar a incertezas econémicas num pais. Apenas o
setor da energia apresenta valores estatisticamente significativos a um nivel de 10%, no
entanto, a sua relacdo com maturidade da divida é positiva 0 que contraria a nossa

expectativa.

Volatilidade da Taxa de Inflagdo (VOLTINF): na presenca de uma elevada oscilagdo da
taxa de inflacdo, hd uma maior incerteza sobre as perspetivas futuras da inflacdo, o que
leva a que os credores se afastem dos instrumentos financeiros de longo prazo e se

aproximem dos financiamentos do curto prazo (Fan et al., 2012). Tal como Fan et al.
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(2012) encontrou evidéncias de uma relagcdo negativa entre a volatilidade da taxa de
inflacdo e a maturidade da divida, nds também encontramos mas apenas para 0s setores
do comércio, da construcdo e dos servicos a um nivel de significancia que vai dos 5%
até perto dos 0,1%. Apesar do setor da energia apresentar valores estatisticamente

significativos, o sinal do seu coeficiente é positivo, 0 que contraria a nossa expetativa.

e Sijstema Financeiro

Dimensdo do sistema financeiro (DIMSB): face aos setores de atividade analisados,
apenas o setor da energia vai ao encontro com a teoria de Fan et al. (2012), que sugere
que a relacdo entre a dimensdo do setor bancério e a maturidade da divida é negativa
uma vez que quanto maior for a dimensdo do setor bancario na economia, menor sera a
maturidade da divida das empresas. Contrario ao expectavel, o setor dos transportes
apresenta uma relagdo positiva a um nivel de significancia de 1%, cujo resultado é
semelhante ao estudo de Méndez (2013), onde demonstra que a concentra¢do bancéria
exerce uma influéncia positiva na maturidade da divida das empresas de pequena
dimensdo. Os restantes setores ndo evidenciam qualquer relacdo significativa, o que vai
ao encontro com os estudos de Demirgug-Kunt e Maksimovic (1999) e Kirch e Terra
(2012).

e Sistema Juridico

Eficiéncia do Sistema Juridico (EFJUR): apenas os resultados encontrados para 0s
setores do comércio, da construcdo e dos servicos atestam a hipo6tese de que quanto
mais ineficiente o sistema juridico de um pais for, menor sera a maturidade da divida
das empresas (Demirgiic-Kunt & Maksimovic, 1999), uma vez que 0s nossos resultados
apresentam uma relacdo positiva a um nivel de significadncia de 5%. Resultados
semelhantes foram obtidos por Fan et al. (2012) e por Kirch e Terra (2012), uma vez
que verificaram que as empresas tém tendéncia a emitir mais divida de curto prazo

guando nos seus paises existem altas taxas de corrupcao.

e Diferengas entre Sistema Juridico e Financeiro

Dummy do Pais (DuPais): a fim de capturar as diferengas entre os sistemas juridicos e
financeiros dos paises (visto que estes afetam o uso de financiamento externo para o
crescimento das empresas) (Demirgiic-Kunt & Maksimovic, 1999), usdmos a variavel

dummy do pais para testar se uma dada empresa no pais 0 (Portugal) comparativamente
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a uma do pais 1 (Espanha) apresenta uma maturidade da divida significativamente
diferente. Os setores da agricultura, da industria e dos transportes apresentam uma
relacdo negativa, a um nivel de significancia de 0,1% o que nos leva a afirmar que, caso
estejamos perante uma empresa situada em Espanha, a sua maturidade da divida sera
inferior comparativamente com a uma empresa situada em Portugal. Por outro lado, o
setor do comércio apresenta uma relacdo positiva significativa entre as variaveis dummy
do pais e a maturidade da divida, sugerindo que uma empresa situada em Espanha tera
uma maturidade da divida superior a uma empresa situada em Portugal. Nos restantes
setores ndo ha diferencas significativas na maturidade da divida das empresas entre
Portugal e Espanha.

e Analise ao modelo de regressdo s6 com as variaveis significativas

Conforme foi possivel observar, algumas varidveis ndo sdo estatisticamente
significativas nos diferentes setores de atividade. Neste sentido, fomos tentar procurar,
para cada setor, qual seria 0 melhor modelo de efeitos fixos, com todas as variaveis
significativas. Como é possivel observar no anexo X, a auséncia de varidveis ndo
significativas no modelo fez com que algumas variaveis ndo significativas passassem a
ser significativas®, o que fez com que o modelo de regressdo explicasse melhor como é

influenciada a maturidade da divida para cada setor de atividade.

Face aos resultados obtidos, e comparando com os resultados anteriores, podemos ver
que a variavel END (endividamento) passou a ser uma variavel significativa em todos
o0s setores de atividade, apesar de ndo ter um nivel de significancia tdo alto como a da
variavel Rat.AT (rating alto) e de continuar a apresentar um sinal contrario ao expetavel
no setor dos transportes. Nao diferindo muito do que foi alcancado antes, o setor do
comércio continua a apresentar os melhores resultados empiricos que explicam a
maturidade da divida, assim como o setor que apresenta os melhores resultados (a par
do setor da agricultura) quanto a influéncia das caracteristicas das empresas. Quanto a
influéncia das caracteristicas dos paises, é possivel observar que houve alteragdes na
composicao dos diferentes setores de atividade, visto que o setor da energia passou a ser

0 Unico setor que evidencia mais variaveis que explicam a maturidade da divida.

22 Como ¢ o caso da varidvel EFJUR (eficiéncia juridica) no setor da energia, da variavel MATA (maturidade do
ativo) no setor do imobiliario, da variavel END (endividamento) no setor dos transportes e da variavel DIMSB
(dimensao do setor bancario) nos setores do imobiliario, da industria e dos servigos.
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O principal objetivo deste estudo foi identificar os fatores que influenciam a escolha da
maturidade da divida das empresas por setor de atividade, procurando responder se a
escolha da maturidade da divida era influenciada pelas caracteristicas das proprias
empresas ou pelas caracteristicas do pais. Para tal, recorremos a uma amostra composta
por empresas ndo financeiras, cotadas e ndo cotadas em bolsa, de Portugal e de
Espanha, num horizonte temporal de 2010 a 2015, que nos permitiu compor uma

amostra final de 4 175 empresas portuguesas e de 12 319 empresas espanholas.

Em linha com a literatura existente sobre este tema, recorremos a metodologia de dados
em painel, utilizando o modelo de efeitos fixos, a fim de testar a influéncia das variaveis
das caracteristicas das empresas relativa as teorias do custo de agéncia, da sinalizacéo,
do risco de liquidez e do efeito fiscal, bem como testar a influéncia das variaveis das
caracteristicas dos paises, homeadamente as varidveis macroeconémicas, 0 sistema

financeiro e o sistema juridico.

Os resultados obtidos pelo modelo escolhido permitiram-nos concluir que, em todos os
setores de atividade analisados, o que influencia mais a escolha da maturidade da divida
sdo as caracteristicas das empresas, sendo as varidveis relativas a teoria do risco de
liquidez as que mais contribuem para a significancia do modelo, especialmente a
varidvel binéria rating alto. Quanto as variaveis relativas a teoria do custo de agéncia,
apenas a variavel relativa a dimensdo das empresas apresenta influéncia significativa em
quase todos os setores (exceto o setor do comércio e da construcdo), enquanto a variavel
relativa a maturidade dos ativos é pouco significativa na maturidade da divida,
demonstrando nos setores da agricultura e do comércio impacto contrario ao expectavel
pela teoria. De uma forma geral, a teoria do efeito fiscal é insignificante na escolha da
maturidade da divida nos setores analisados, 0 que vai ao encontro de estudos
semelhantes, tais como Cai et al. (2008), Majumdar (2010), Fan et al. (2012) e Méndez
(2013).

Contrariamente as caracteristicas das empresas, ndo encontramos evidéncia empirica
suficiente que nos fagca concluir que as caracteristicas dos paises influenciem
significativamente a escolha da maturidade da divida em todos os setores de atividade.
Podemos destacar as variaveis macroeconomicas, produto interno bruto e a volatilidade
da taxa de inflagdo como as que mais influéncias tém na maturidade da divida de alguns

setores, apesar de apresentarem, ocasionalmente, impactos contrarios ao expectavel pela
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teoria. No sentido de capturar as diferengas entre os sistemas juridicos e financeiros dos
paises (Demirgic-Kunt & Maksimovic, 1999), a variavel Dummy do Pais demonstrou
evidéncias de que se for identificada uma determinada empresa, de um determinado
setor de atividade (agricultura, comércio, industria e transportes), sendo de Portugal ou

de Espanha, pode influenciar, por si sd, a escolha da maturidade da divida.

Em sintese, 0 nosso estudo permitiu determinar que as caracteristicas das empresas,
assim como as caracteristicas dos paises, ndo influenciam as escolhas do nivel da
maturidade da divida de igual modo para todos os diferentes setores de atividade,
ressalvando algumas excecdes. Sendo assim, apenas a varidvel binaria rating alto
evidéncia uma influéncia, de igual modo, da maturidade da divida das empresas, em
todos os setores analisados, assim como a variavel endividamento, apesar de falhar num

sO setor.

No decorrer do nosso estudo encontramos algumas limitagfes quanto a nossa amostra,
base bibliografica, assim como a possivel implementacdo de alguns indicadores
econdmicos. Deparamo-nos com limitacdes para acrescentar, na amostra, as sociedades
por quotas que eram auditadas, visto que a base de dados que utilizamos (SABI) ndo
nos fornecia informacdo financeira ordenada, o que nos dificultava a realizacdo deste
trabalho em tempo oportuno, decidindo entdo a sua exclusdo da amostra. Reconhecemos
que a escolha de empresas cuja dimensdo minima nao poderia ser inferior a 4 400 000
euros do total do seu ativo pode ter enviesado o resultado dos nossos testes visto que
ndo nos foi possivel verificar, em profundidade, a influéncia da dimenséo das empresas

na maturidade da divida (visto que s6 escolhnemos empresas de tamanho médio e alto).

Face a pesquisa bibliografica que fizemos a priori da elaboracéo desta dissertacdo, ndo
encontramos estudos empiricos sobre a tematica dos setores de atividade. Apenas
deparamo-nos com estudos gerais (normalmente comparando valores entre diferentes
paises), 0 que nos limitou o objetivo de estudar o impacto das variaveis explicativas na
maturidade da divida nos diferentes setores. Por ultimo, baseando na literatura
pesquisada, ndo nos foi possivel implementar alguns indicadores econdémicos que
poderiam explicar a maturidade da divida das empresas, tais como os fatores
relacionados com a estrutura acionista das empresas, assim como a dimensdo do

mercado de capitais e 0 nivel de atividade do mercado acionista.
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Sabendo que a literatura existente nesta area tem como amostra, maioritariamente,
empresas cotadas em bolsa, recomendamos para futuras investigagbes, ndo limitar
apenas 0s estudos para estas empresas, alargando assim a amostra para as empresas ndo
cotadas, até, se possivel, as sociedades por quotas auditadas. Recomendamos que haja
mais estudos e andlises das diferentes economias mundiais, a nivel sectorial, de uma
maneira mais ampla e abrangente, no sentido de verificar as possiveis diferencas que
existem, quer na estrutura das empresas que estdo inseridas num determinado setor de
atividade, assim como na estrutura macroecondémica. Neste sentido, recomendamos
também uma analise com a utilizagdo da variagdo do indice de precos do PIB como
medida da inflacdo, em alternativa ao indice de precos do consumidor, pois 0 primeiro
engloba todos os bens e servigos produzidos numa economia, enquanto que o indice de
precos do consumidor apenas mede a evolucdo dos precos de um cabaz representativo
do consumidor médio de uma economia. Desta forma, a maturidade da divida das
empresas poderd estar mais relacionada com a evolugdo da economia como um todo
(indice de precos do PIB) do que com apenas os bens e servicos que representam o
consumo tipico de um consumidor (indice de pregos do consumidor), o que faz com que

a variavel inflac8o possa trazer uma explicacéo acrescida ao modelo utilizado.

Com base nestas pistas para futuras investigacGes, a probabilidade de encontrar
diferengas macroecondmicas, assim como diferencas no sistema financeiro e juridico
dos paises analisados, iria proporcionar um incremento das teorias que tém por base a

maturidade da divida e como esta € influenciada pelas caracteristicas dos paises.
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Anexo | — Resumo das Hipoteses Teodricas — Caracteristicas das Empresas

volatilidade das

taxas de juro.

prazo, ainda que as taxas de juro a curto prazo

sejam muito volateis.

Hipoteses Fundamentos Referéncias
Quanto maior fora | Aconselha-se a estratégia de imunizacao dos
maturidade dos ativos como opcao para reduzir o problema do (Hart &
[5+]
S ativos, maior seraa | subinvestimento. Quanto mais lento for o Moore ,
«@D
< maturidade da processo de depreciagdo dos ativos, maior serd a 1994)
= divida. maturidade da divida
é A maturidade da As empresas de grande dimens&o sdo encaradas
S divida aumenta em como sendo as que apresentam baixa assimetria )
8 . . . . . o (Antonio et
§ conformidade com a | de informacdo, maiores ativos tangiveis e as que 1., 2006)
al.,
= dimensdo da tém maior facilidade de acesso a divida longo
empresa. prazo.
A maturidade da ) .
. . As boas empresas emitem divida de curto prazo
] divida aumenta a o ]
o o ) | parasinalizar a sua qualidade ao mercado. Os (Flannery,
g N medida que diminui . . .
S ] credores interpretam a curta maturidade da divida 1986)
(g = a qualidade da o .
» como um indicador positivo.
empresa.
A maturidade da As empresas mais endividadas usam mais divida (Stohs &
ohs
divida aumenta em de longo prazo na medida que, quando aumenta o
) . . . . . Mauer, 1996;
5=} conformidade com o | nivel de endividamento, aumenta também o nivel
=1 i ] o o Leland &
- nivel de de risco de liquidez, o que permite as empresas Toft, 1996)
0 )
§ endividamento. um atraso da exposi¢do ao risco de faléncia.
.g Existe uma relacao Existe dois tipos de devedores de curto prazo, 0s
8 ndo monotona entre | que tém excelentes ratings de crédito e 0s que ]
8 . ., . . . (Diamond,
5 a maturidade da tém péssimos ratings de crédito. Os que tém um 1001)
(3]
= divida e o risco de nivel de rating intermédio sdo mais dispostas a
crédito. usar a divida de ambas as maturidades.
A maturidade da
divida aumenta a A divida de longo prazo reduz a responsabilidade (Brick &
ric
medida que diminui | fiscal esperada de uma empresa, criando um ]
- ] Ravid, 1985)
Q a taxa de imposto aumento no seu valor atual.
i .
o efetiva.
ﬁ ] A maturidade da divida das empresas aumenta
P A maturidade da N )
S . ) com a volatilidade das taxas de juro, o0 que
8 divida varia L .
=} ) permite as empresas manterem elevadas (Kim et al.,
2 diretamente com a o ) .
deducdes fiscais, quando emitem divida longo 1995)
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divida.

utilizar mais divida de longo prazo.

Hipoteses Fundamentos Referéncias
A Taxa de ] o
) A taxa de crescimento do PIB indica as (Sorge &
crescimento do PIB ) ) )
. oportunidades de crescimento na economia de Zhang, 2010;
esté positivamente ] ) ) )
8 ) um determinado pais, podendo contextualizar o Baltaci &
correlacionada com ) ) ) )
. crescimento do PIB com a teoria do pecking Ayaydin,
a maturidade da .
. order e a teoria do trade--off. 2014)
divida.
ks Sendo como um dos principais indicadores de
€
2 ) estabilidade de um pais, um aumento da taxa de
S A maturidade da ) 3 ) o (Wang et al.,
2 . inflacdo pode levar a incertezas econdmicas num )
5 divida diminui com . _ . 2010; Baltaci
s| 9 pais, expondo assim as empresas ao risco de ]
= 0 aumento da taxa o ) y o & Ayaydin,
2 ) 3 crédito. A taxa de inflagdo contribui
> de inflacéo. ] o ] ] 2014)
2 negativamente para a utilizagdo do financiamento
(]
> a longo prazo.
A maturidade da . . 5
L Uma elevada oscilagdo da taxa de inflag&o,
divida diminui com ) o
manifesta uma maior incerteza sobre as (Fanetal.,
10 | o aumento da ] ] 3
. perspetivas futuras da inflacdo, o que afasta os 2012)
volatilidade da taxa ) .
. N credores do financiamento de longo prazo.
de inflagdo
Quanto mais o
) ) Os bancos preferem conceder crédito a curto
) dominante e ativo )
= ] prazo, dada a natureza dos seus passivos serem
Q for o sistema . . . i
e - | também de reduzida maturidade. Paises com um (Fanetal.,
T | 11 | bancario de um pais, | . o 3
pt ) sistema bancério de maior dimensdo, as empresas 2012)
1S menor € a ] ] o
2 ) tendem a financiar-se maioritariamente por
& maturidade da .
. divida de curto prazo.
divida.
Quanto mais L ] ]
o o Uma aplicacéo correta e eficaz do sistema o
8 eficiente € o sistema | = o (Demirgiic-
5 o ) juridico de um pais ajuda a atenuar os problemas
= juridico de um pais, o ) Kunt &
S| 12 o de agéncia entre 0s agentes internos e 0s ) )
g maior € a ] ] Maksimovic,
3 ] investidores externos, o que leva as empresas a
2 maturidade da 1999)
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Anexo 11 - Critérios de Distin¢cdo das Empresas por Setor

e Setor Agricola

Conforme encontra-se descrito no livro “Classificagdo Portuguesa das Atividades
Economicas Rev.3” do Instituto Nacional de Estatistica, o setor Agricola retne as
empresas que “compreende a producdo agricola e animal, quer em termos de bens, quer

de servigos especificos das atividades”. Este setor equivale a seccdo A do CAE rev.3.

e Setor Industrial

Engloba todas as empresas da industria extrativa (extracdo dos produtos da natureza) e
as empresas da industria transformadora, que envolve a producéo de bens de consumo,
de bens intermédios e de investimento. Os dois tipos de industrias pertencem

respetivamente a seccdo B e C do CAE ver.3.

e Setor da Energia

Transcrevendo o que encontra no livro “Classificagdo Portuguesa das Atividades
Economicas Rev.3” do Instituto Nacional de Estatistica, o setor da Energia engloba as
empresas que “compreende, além da producdo e distribuicdo de eletricidade e gas,
alguns servigos especificos (ex: comércio de eletricidade, comércio de gas por condutas)
e a produgdo de gelo, de vapor de agua quente”. Este setor equivale a seccdo D do CAE

rev.3.

e Setor dos Servigos

Abrange um conjunto muito amplo de empresas de diversas atividades. Essencialmente
sdo as empresas de alojamento, restauracdo e similares (sec¢do |, do CAE rev.3), as
empresas que prestam servicos de informacdo e comunicacdo® (seccdo J, do CAE
rev.3), as empresas com atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares
(seccdo M, do CAE rev.3), as empresas que prestam servi¢cos administrativos e de
servicos de apoio (seccdo N, do CAE rev.3), as empresas com atividades culturais,
recreativas, desportivas e artisticas (sec¢do R, do CAE rev.3) e, por fim, as empresas
cuja funcdo assenta essencialmente em atividades dos organismos internacionais e
outras instituicbes extraterritoriais (seccdo U, do CAE rev.3), em atividades dos

empregados domeésticos enquanto trabalhadores das familias e em atividades dos

2% Resumidamente s&o as empresas de edicéo, impress&o e reprodugo de suportes de informagéo gravados, bem
como empresas de telecomunicagdes e as empresas com atividades informaticas e conexas.
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servigos pessoais ndo incluidos noutras seccdes (respetivamente, seccdo T e seccdo S,
do CAE rev.3).

Neste setor, contém também todo o tipo de empresas que essencialmente prestam
servicos de bens publicos, tais como: a Administracdo Publica, Defesa, Seguranca
Social (seccdo O, do CAE rev.3), as empresas que fazem a captacdo, tratamento e
distribuicdo de agua, bem como o saneamento bésico (sec¢do E, do CAE rev.3) e as
empresas que prestam servicos de salde e apoio social (sec¢do Q, do CAE rev.3) e as

empresas que prestam servigos de ensino (seccdo P, do CAE rev.3).

e Setor da Construcéo

Como o proprio nome do setor indica, engloba as empresas de construgdo propriamente
dita e de demolicdo, no ambito da construcdo de edificios e da engenharia civil,

conforme a seccdo F do CAE rev.3.
e Setor do Comércio

Simplesmente contém as empresas de comércio por grosso e a retalho, bem como as

empresas de reparacao de veiculos automdveis e motociclos (seccdo G, do CAE rev.3).

e Setor dos Transportes
Engloba as empresas que, para além do transporte propriamente dito, inclui também as
atividades associadas ao transporte, assim como as atividades postais e de correio. Este

setor equivale a seccdo H do CAE rev.3.
e Setor Imobiliario

Setor que inclui as empresas que tém atividades imobiliarias, como por exemplo o
arrendamento, administracdo e mediacdo imobiliaria, assim como a compra e venda,

conforme a seccdo L do CAE rev.3.

Resumidamente, apresentamos na pagina a seguir uma tabela que mostra como foi

dividido as varias sec¢bes do CAE rev.3 para somente oito setores de atividades:
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CAE Rev.3 Setor

A - Agricultura, producéo animal, caca, floresta e pesca Agricultura
B - Industrias extrativas Industria
C - Industrias transformadoras
D - Eletricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio Energia
E - Captacdo, tratamento e distribuicdo de agua; saneamento, gestdo de :
residuos e despoluicéo Servicos
F - Construcgéo Construcgéo
G - Comércio por grosso e a retalho; reparacao de veiculos automoveis e .
motociclos Comercio
H - Transportes e armazenagem Transporte
| - Alojamento, restauragdo e similares Servicos
J - Atividades de informacdo e de comunicacgao Servicos

idades f - I . -
L - Atividades imobiliarias Imobiliario
M - Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares
N - Atividades administrativas e dos servigos de apoio Servicos
O - Administracdo Publica e Defesa; Seguranca Social Obrigatoria
P - Educacao
Q - Atividades de satde humana e apoio social Servicos
R - Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas Servicos
S - Outras atividades de servicos
T - Atividades das familias empregadoras de pessoal doméstico e
atividades de producdo das familias para uso proprio Servigos

U - Atividades dos organismos internacionais e outras instituicdes
extraterritoriais
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Anexo IV — Matrizes de Correlagédo

Matriz de Correlacédo do Setor da Agricultura

MAT | DIME | MATA | QUAL | END | IMP [VOLTJU|] PIB [ TXINF [VOLTINF] DIMSB | EFJUR
MAT 1
P DIME | -0,0421 1
£ . MATA | 01242 -0,0533 1
2= 8 QUAL | -0,1242 10,0752 -0,0055 1
3% £ END 0,1286 0,0455 0,0053 -0,1714 1
S IMP -0,0396 -0,0738 -0,0017 0,0190 -0,0044 1
© [ VOLTJU | -0,0012 0,0018 -0,0106 0,0017 0,0284 -0,0099 1
@ 2 PIB -0,0048 0,0010 0,0155 0,0243 -0,0375 -0,0045 -0,6492 1
>2 8 TXINF | 0,0140 -0,0079 -0,0104 -0,0366 0,0406 -0,0238  0,5987 -0,7840 1
2 & &|VOLTINF| -0,0216 10,0093 -0,0106 -0,0228 00198 00197 01798 -0,5443 0,3774 1
5 S 8| DIMSB | -0,0858 0,0187 10,0039 0,0311 0,0029 -0,0177 04264 -0,4959 0,4969 05278 1
6 [ EFJUR | 0,0310 -0,0038 -0,0122 -0,0393 00406 00120 0,7599 -0,6184 04981 04095 0,2468 1
Fonte: output do software R
Matriz de Correlacédo do Setor do Comércio
MAT | DIME | MATA | QUAL | END | IMP [VOLTJU| PIB | TXINF |VOLTINF]| DIMSB | EFJUR
MAT 1
. DIME | 0,0151 1
£2 4 MATA | 00095 -0,0166 1
228 QUAL | -0,1392 0,0514 -0,0114 1
2% £ END 0,1613 0,1063 0,0015 -0,2311 1
S ImP 0,0126 0,0280 -0,0006 -0,0029 0,0017 1
© |[VOLTJU | 0,0142 -0,0091 -0,0035 -0,0564 0,0090 0,0144 1
@ 2 PIB -0,0248 0,0193 10,0126 0,0832 -0,0202 -0,0093 -0,6358 1
>2 8 TXINF | 00261 -0,0131 -0,0120 -0,0636 0,0334 0,0063 0,5896 -0,8006 1
£%&|VOLTINF| 00015 -0,0087 -0,0118 -0,0198 -0,0005 0,0040  0,2092 -0,5795 0,4635 1
5 €8 DIMSB | -0,0194 0,0022 -0,0074 -0,0275 -0,0738 0,0071 04579 -0,5555 0,5485  0,6002 1
~G6 [EFJUR | 0,0283 -0,0169 -0,0088 -0,0445 00438 00136 08169 -0,6560 055589  0,4223 0,3675 1

Fonte: output do software R
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Matriz de Correlacéo do Setor da Construcao

MAT | DIME | MATA| QUAL | END | IMP |VOLTJU| PIB | TXINF |[VOLTINF|DIMSB | EFJUR
MAT 1
P DIME | 0,0054 1
£, MATA | 00180 10,0183 1
22 8| QUAL | -0,0174 -0,0037 0,0396 1
3% £ END 0,1008 0,1579 0,0067 -0,0722 1
S IMP -0,0082 0,0143 -0,0027 0,0056 -0,0101 1
© [ VOLTJU | 0,0050 0,0237 -0,0039 0,0062 -0,0123 0,0100 1
@ 2 PIB -0,0095 -0,0330 0,0065 0,0010 0,0066 -0,0083 -0,6364 1
>2 8 TXINF | 0,008l 00348 -0,0011 0,0019 0,0025 0,0134 0,5900 -0,7998 1
2 & &|VOLTINF| -0,0023 10,0515 0,0080 00230 -0,0196 00037 02077 -05778 0,4593 1
5 S8 DIMSB | 00011 0,0591 0,0075 -0,0080 -0,0943 0,0166 04560 -0,5521 0,5455  0,5964 1
O [T EFJUR | 00067 00271 00002 0,0229 00227 00049 08141 -0,6542 05560 04215 0,3610 1
Fonte: output do software R
Matriz de Correlacédo do Setor da Energia
MAT | DIME | MATA | QUAL | END | IMP |[VOLTJU| PIB | TXINF |VOLTINF]| DIMSB | EFJUR
MAT 1
. DIME | 0,0846 1
£2 4 MATA | 00240 0,0260 1
2= ¢ QUAL | 0,0038 -0,0663 -0,0170 1
3% £ END 0,2835 0,1205 0,0020 -0,2948 1
S ImP 0,0002 0,0122 0,1458 0,0136 -0,0111 1
© | VOLTJU | -0,0094 0,0108 -0,0058 0,0463 0,0234 0,0200 1
@ 2 PIB -0,0045 -0,0147 0,0084 -0,0452 -0,0407 -0,0135 -0,6586 1
>2 8 TXINF | 00157 0,0003 -0,0102 0,0474 0,0583 0,0070 0,6053 -0,7725 1
£5&|VOLTINF| 00048 00474 00321 00675 -0,0357 00194 01591 -0,5202 0,3178 1
S S8 DIMSB | -0,1241 0,0949 -0,0210 -0,0764 -0,0799 0,0265 04099 -0,4633 04717  0,4803 1
~G6 [TEFJUR | 0,0605 -0,0081 0,0205 0,1429 00312 -0,0033 07194 -0,5916 04532 04028 0,1731 1

Fonte: output do software R
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Matriz de Correlacao do Setor do Imobiliario

MAT | DIME | MATA| QUAL | END | IMP |VOLTJU| PIB | TXINF |[VOLTINF|DIMSB | EFJUR
MAT 1
P DIME | 0,0638 1
£ . MATA | -0,0115 -0,0151 1
228 QUAL | 0,0122 -0,0369 -0,0382 1
3% £ END 0,1209 0,1562 0,0203 -0,1238 1
S IMP -0,0095 0,0086 0,0000 0,0023 -0,0007 1
© [VOLTJU | 00173 0,131 0,0010 -0,0099 0,0106 0,0035 1
@ 2 PIB -0,0129 -0,0171 -0,0042 0,0376 -0,0314 -0,0161 -0,6505 1
>2 8 TXINF | 0,0076 0,216 -0,0034 -0,0203 0,0513 0,0122 0,5996 -0,7823 1
2 & &|VOLTINF| 00285 0,098 00024 00143 -0,0283 00092 01769 -05408 0,3690 1
5 S8 DIMSB | 00731 0,0063 -0,0255 0,0216 -0,1812 0,0056 0,4239 -0,4909 0,4929  0,5210 1
O [ EFJUR | -0,0018 10,0137 0,0163 -0,0192 10,0887 00168 07542 -0,6146 04919 04084 0,2359 1
Fonte: output do software R
Matriz de Correlacédo do Setor da Industria
MAT | DIME | MATA | QUAL | END | IMP |[VOLTJU| PIB | TXINF |VOLTINF]| DIMSB | EFJUR
MAT 1
. DIME | 0,0599 1
£2 4 MATA | 00082 0,0055 1
2S¢ QUAL | -0,1253 10,0666 -0,0364 1
3% £ END 0,1551 0,0393 0,0078 -0,1474 1
S ImP -0,0070 -0,0066 0,0002 0,0069 0,0054 1
© | VOLTJU | 0,0099 -0,0060 0,0071 -0,0410 0,0108 0,0011 1
@ 2 PIB -0,0156 0,0126 -0,0058 0,0661 -0,0142 0,0013 -0,6407 1
S>2 8 TXINF | 0,0252 -0,0146 0,0060 -0,0503 0,0226 -0,0024  0,5929 -0,7945 1
£5&|VOLTINF| -0,0164 10,0035 00083 -0,0288 -0,0063 -0,0119 0,1985 -0,5665 0,4319 1
S S8 DIMSB | -0,0818 0,0253 0,0090 -0,0301 -0,0463 -0,0018 04451 -05317 05273 05729 1
~G6 [TEFJUR | 0,0428 -0,0173 0,0081 -0,0400 0,0300 -0,0037 0,7962 -0,6424 05371 04172 0,3208 1

Fonte: output do software R
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Matriz de Correlacéo do Setor dos Servicos

MAT | DIME | MATA| QUAL | END | IMP |VOLTJU| PIB | TXINF |[VOLTINF|DIMSB | EFJUR
MAT 1
P DIME | 0,0627 1
&2 . MATA | -0,0087 0,0041 1
22 8| QUAL | -0,0863 -0,0042 -0,0022 1
3% £ END 0,1308 0,0413 -0,0059 -0,2179 1
S IMP 0,0001 -0,0117 0,0000 0,0098 0,0037 1
© [ VOLTJU | 0,0028 0,0022 -0,0032 -0,0230 0,0046 0,0006 1
@ 2 PIB -0,0048 -0,0041 0,0112 0,0432 -0,0159 -0,0023 -0,6486 1
>2 8 TXINF | 0,0079 0,0092 -0,0024 -0,0313 0,0182 0,0006 0,5983 -0,7847 1
2 & &|VOLTINF| -0,0045 -0,0056 -0,0129 -0,0201 0,0052 0,038 01811 -05457 0,3810 1
5 S8 DIMSB | -0,0153 -0,0306 -0,0059 -0,0128 -0,0526 0,0085 0,4275 -0,4981 0,4987  0,5307 1
O [ EFJUR | 00125 00141 -0,0084 -0,0254 0,0374 -0,0007 0,7623 -0,6200 0,5007  0,4100 0,2515 1
Fonte: output do software R
Matriz de Correlacédo do Setor do Transporte
MAT | DIME | MATA | QUAL | END | IMP |[VOLTJU| PIB | TXINF |VOLTINF]| DIMSB | EFJUR
MAT 1
. DIME | 0,3367 1
£2 4 MATA | -0,0054 -0,0052 1
2S¢ QUAL | -0,0182 -0,0154 0,0082 1
2% | END 00719 0,1124 10,0279 -0,3631 1
S ImP -0,0068 0,0190 -0,0005 -0,0010 -0,0065 1
© | VOLTJU | 0,0199 -0,0006 -0,0060 -0,0424 0,0060 -0,0098 1
@ 2 PIB -0,0273 -0,0060 0,0162 0,0521 -0,0255 0,0130 -0,6375 1
>2 8 TXINF | 0,033 00133 -0,0088 -0,0403 0,0214 -0,0072  0,5907 -0,7984 1
£5&|VOLTINF| 00294 -0,0175 00047 -0,0046 00015 -00134 02054 -0,5749 04523 1
S S8 DIMSB | 00189 -0,0798 00042 00032 -0,1081 -0,0301 04532 -0,5468 0,5406  0,5904 1
~G6 [TEFJUR | 0,319 0,0285 -0,0123 -0,0297 00591 00124 08096 -0,6512 05512 04204 0,3506 1

Fonte: output do software R
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Anexo V - Tabela dos Sinais dos Coeficientes das Correlagdes entre a Variavel Explicada e as Variaveis Explicativas

Setores de Atividade

Variaveis | Sinal Esperado Agricultura | Comércio | Construcéo | Energia | Imobiliario | Industria | Servicos | Transporte
g| DIME S - + + + + + + +
GE; MATA + + + + + - + - -
”é QUAL - - - - + + - - -
§ END + + aF aF + + aF + ik
é IMP . ; + . + i i + ]
8 | VOLTIU + - + + - + + + +
8| PIB + - - - - - - - ;
g TXINF - + + + + + + + +
g VOLTINF - - + - + + . 3 +
5| DIMSB : . i + : + : : s
% EFJUR + + + + + - + + +
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Anexo VI — Boxplots da Variavel Explicada com as Variaveis Explicativas Rat.Bx,

Rat.AT e DuPais
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Anexo VII — Graficos Q-Q Plot
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Fonte: output do software R
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Setor dos Servicos
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Anexo VIII - Graficos dos Residuos
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Setor dos Servicos

Setor dos Transportes
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Anexo IX — Resultados obtidos pelo Modelo de Regressao Escolhido

Sinal Encontrado / SignificAncia da variavel no modelo

Variavel Sinal . . N . s . :
Esperado | Agricultura Comercio Construcao Energia Imobiliario Industria Servigos Transportes
DIME N + - + + + + + +
Significativo | Nao Signific. | Nao Signific. | Significativo | Significativo | Significativo | Significativo | Significativo
MATA N - - + + + + + -
3 Significativo | Significativo | N&o Signific. | N&o Signific. | N&o Signific. | N&o Signific. | Significativo | N&o Signific.
5| QuaL ; - - * - - + *
(S Q i Nao Signific. | Significativo | Significativo | N&o Signific. | Significativo | Significativo | N&o Signific. | N&o Signific.
o END N + + + + + + + -
S Significativo | Significativo | Significativo | Significativo | Significativo | Significativo | Significativo | N&o Signific.
8| Ratex ; - Ny Ny - - iy y N
B ' Significativo | Significativo | Significativo | Significativo | Significativo | Significativo | N&o Signific. | Significativo
(<5 - - - - - - - -
3 RatAT i Significativo | Significativo | Significativo | Significativo | Significativo | Significativo | Significativo | Significativo
S IMP - ) i + - + + +
i Significativo | Nao Signific. | Nao Signific. | Nao Signific. | Nao Signific. | Nao Signific. | Nao Signific. | Nao Signific.
+ - - - - - - +
VOLTJU + X i o o X i X i o g e o g
N&o Signific. | Significativo | Significativo | N&o Signific. | N&o Signific. | N&o Signific. | Significativo | N&o Signific.
PIB + + - - + + + - +
o N&o Signific. | Significativo | Significativo | Significativo | N&o Signific. | Nao Signific. | N&o Signific. | Significativo
& TXINE - + + + + + + -
& i N&o Signific. | N&o Signific. | Nao Signific. | Significativo | N&o Signific. | N&o Signific. | N&o Signific. | N&o Signific.
8 + - - + + - - +
S| VOLTINF - X i o o o . o g o o g
) N&o Signific. | Significativo | Significativo | Significativo | N&o Signific. | N&o Signific. | Significativo | No Signific.
Z| DivsB ; y ; - y M y *
E N&o Signific. | N&o Signific. | N&o Signific. | Significativo | N&o Signific. | N&o Signfic. | N&o Signific. | Significativo
S| EFJUR + N o R A RS S
S N&o Signific. | Significativo | Significativo | N&o Signific. | N&o Signific. | N&o Signific. | Significativo | No Signific.
. - + + - + - - -
DuPais - Significativo | Significativo | Ndo Signific. | N&o Signific. | N&o Signific. | Significativo | N&o Signific. | Significativo
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Anexo X — Resultados obtidos pelo Modelo de Regressdo s6 com as variaveis significativas

Resultado das regressdes das variaveis das caracteristicas das empresas

Variavel Es?)I:regdo Agricultura | Comércio Construcao Energia Imobiliario Industria Servicos Transporte
DIME ) 0,1580 | ** 0,2208 |*=+| 00627 | * | 00696 |*=| 01280 [***| 002343 [x
(0,0538) (0,0429) (0,0260) (0,0094) (0,0113) (0,0207)
MATA ) -0,0001 | . |-0,00001] 0,00000007 | . 0,0000002] .
(0,00007) (0,000005) (0,0000004) (0,00000008)
QUAL 0 0,0407 | 0,0141 | -0,0674 | ** | -0,0231 |
(0,0158) (0,0061) (0,0236) (0,0106)
END ) 0,1837 |***| 0,117 |*=*| 00319 |=+| 01482 [=+| 00475 |*| 00293 [*=*| 00411 [*=| -00004 |
(0,0357) (0,0076) (0,0053) (0,0367) (0,0150) (0,0031) (0,0058) (0,0055)
RatBX 0 00221 | * | 0,0073 | == | 00099 | * | -00331 | | -00149 | * | 0,0059 | * 0,0169 | **
' (0,0105) (0,0028) (0,0045) (0,0141) (0,0063) (0,0024) (0,0058)
Rat AT 0 -0,0353 | ** | -0,0277 [***| -0,0257 |*=**| -0,0745 |*=+| 00316 [**| -0,0314 [**| -00518 |**| -0,0613 |*
' (0,0135) (0,0033) (0,0057) (0,0177) (0,0080) (0,0029) (0,0047) (0,0077)
MP 0 -0,0048 |
(0,0018)
vorru| ) 26414 | * | -4,8483 | -2,9258 |
(1,2067) (2,2852) (1,5264)

Fonte: output do software R

Nota: Esta tabela apresenta os coeficientes de regressao dos fatores determinantes da maturidade da divida de empresas nao financeiras, cotadas e nao

cotadas, de Portugal e Espanha, divididas por 8 setores de atividade, num horizonte temporal de 2010 a 2015. Encontram-se, entre paréntesis, o sinal

esperado da relacdo entre a variavel explicada e as varidveis explicativas, assim como os erros padrdo robustos de cada varidvel explicativa. Os

coeficientes das varidveis explicativas sdo seguidos por [ *** ], [**],[*] e[ . ], o que indica que os mesmos sdo estatisticamente significativos a um

nivel de 0,1%, 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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Anexo X — Resultados obtidos pelo Modelo de Regressdo s6 com as variaveis significativas (continuacéo)

Resultado das regressfes das variaveis das caracteristicas dos paises

Variavel Esf)lenraaldo Agricultura | Comércio Construcéao Energia Imobiliario Industria Servicos Transporte
oI ) -0,2966 | 03539 || 08441 | 0,3391
(0,0599) (0,1133) (0,3716) (0,1277)
TXINF @) 11246 |
(0,5874)
VOLTIN 0 22442 | =+ | 42891 |**| 12,6168 |*** -2,7700 | **
F (0,7446) (1,4183) (3,6805) (1,1637)
DIMSE 0 -0,1264 | 0,0363 00114 | 0,0187 | * | 0,026 |***
(0,0396) (0,0103) (0,0036) (0,0086) (0,0136)
EEIUR ) 0,0181 | 00292 |*| 00479 | 0,0209 |
(0,0078) (0,0147) (0,0273) (0,0103)
DuPais i 107077 0,1363 | -0,2483 | -0,6034 | **+
(0,1205) (0,0591) (0,0717) (0,0779)
R’ 0,8011 0,8204 0,8288 0,7010 0,7346 0,8014 0,8161 0,8723
Estatistica F 19,80 22,76 24,10 11,43 13,77 20,15 22,13 33,91
P-value do Teste F 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000

Fonte: output do software R

Nota: Esta tabela apresenta os coeficientes de regressao dos fatores determinantes da maturidade da divida de empresas nao financeiras, cotadas e nao

cotadas, de Portugal e Espanha, divididas por 8 setores de atividade, num horizonte temporal de 2010 a 2015. Encontram-se, entre paréntesis, o sinal

esperado da relagdo entre a varidvel explicada e as variaveis explicativas, assim como 0s erros padrdo robustos de cada variavel explicativa. Os

coeficientes das variaveis explicativas sdo seguidos por [ *** ], [** ], [ *] e[ . ], 0 que indica que os mesmos sdo estatisticamente significativos a um
nivel de 0,1%, 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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