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Gestao dos Prazos da Divida Corporativa: um Olhar para as Empresas de Capital
Aberto no Brasil

Introducao

Muito ja se estudou a respeito da estrutura de maturidade da divida de empresas. Hart e Moore (1994)
observam que empresas com mais ativos fixos tendem a ter mais financiamentos de longo prazo.
Barclay e Smith (1995) mostram que empresas maiores, com menor oportunidade de crescimento ou
atuando em mercados regulados tendem a captar dividas de maior prazo. Servaes e Tufano (2006)
mostram que os Diretores Financeiros escolhem diferentes perfis de vencimento da divida para
mitigar o risco de rolagem, evitando alta concentracao da divida em uma data

Contexto Investigado

Se por um lado dividas de curto prazo podem ter menores custos de juros pela redugao do prémio de
prazo e serem as preferidas pelos bancos pela facilidade de controlar o custo de agéncia, por outro
lado emissoes de longo prazo reduzem o risco de renovagao bem como o custo total de contratacao. A
gestao da divida corporativa pode ficar mais dificil quando ocorre um choque exégeno, como a perda
de grau de investimento pelo Brasil em 2015. Dessa forma, pretendemos investigar como as empresas
brasileiras gerenciam os prazos de vencimento de suas dividas

Diagndstico da Situacao-Problema

Identificamos que as firmas brasileiras nao financeiras de capital aberto nao aumentam a dispersao do
vencimento de suas dividas em sua renovacao. O downgrade das dividas brasileiras gera um sell off de
tais papeis por parte de fundos de investimento e investidores internacionais, muitas empresas
enfrentam mais dificuldade na colocagao de novas emissoes apds o choque. Em esséncia, as empresas
podem nao ser capazes de refinanciar a divida vencida externamente e, portanto, precisam liquidar
ineficientemente ativos ou renunciar as oportunidades de investimento

Intervencao Proposta

Avaliamos a relagao entre o prazo de renovagao das dividas com os prazos das dividas preexistentes
em uma amostra com 275 empresas entre 2010 e 2019. Alternativamente, usamos a perda de grau de
investimento pelo Brasil em 2015 como choque exdgeno e comparamos a dispersao das dividas de
empresas com grandes volumes de vencimento no curto prazo com uma amostra de controle
Resultados Obtidos

Empresas brasileiras nao evitam o risco de renovacao, pois ha uma forte tendéncia de renovar as
dividas vincendas com prazos semelhantes aos existentes. Além disto, as empresas tratadas apods o
choque reduzem a dispersao e o prazo médio de suas dividas comparadas com as de controle. As
empresas brasileiras nao dispersam as dividas talvez para evitar maior custo de contratagdo ou por
falta de oferta de prazos mais longos

Contribuicao Tecnoldgica-Social

Até onde sabemos, o estudo ¢é inédito por abordar uma importante dimensao do perfil de
endividamento das empresas brasileiras até agora nao devidamente documentada nesta granularidade
de faixas de vencimento, diferentemente dos artigos que estudam somente curto e longo prazo. O
estudo tem implicagoOes relevantes para a politica financeira corporativa no Brasil, pois implica que as
empresas brasileiras podem enfrentar grandes riscos de rolagem da divida em futuros choques de
crédito pela concentracdo dos vencimentos em determinados prazos



