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DETERMINANTES DE MATURIDADE DE ENDIVIDAMENTO - ANALISE CROSS-
COUNTRY PARA BRASIL E PORTUGAL

Introducao

A teoria financeira oferece técnicas para a escolha ideal de emissdo de dividas, considerando
variaveis especificas da firma, macroeconomicas e setoriais. Modigliani e Miller (1958) afirmaram
que, em um mercado perfeito, a estrutura de capital nao afeta o valor da empresa. No entanto,
fatores como impostos, custos de faléncia e assimetria de informacoes influenciam as decisoes de
financiamento. A maturidade da divida, que pode afetar a estabilidade e o custo do capital, é
influenciada por condigoes do mercado, estrutura de ativos e expectativas economicas.

Problema de Pesquisa e Objetivo

O presente trabalho pretende responder a seguinte questdao por meio da adogcao do modelo linear
hierarquico: qual a influéncia dos niveis, compreendidos pelos cinco fatores determinantes
apresentados (especificos das firmas; especificos dos setores; macroeconomicos; desenvolvimento
financeiro do pais; e da qualidade das instituicdes nacionais), na maturidade do endividamento
empresarial de Brasil e Portugal?

Fundamentacao Teorica

A estrutura de capital varia ao longo do tempo (Korajczyc e Levy, 2003). Terra (2011) agrupa
hipoteses sobre maturidade em trade-off estatico, custos de agéncia, sinalizagdo e maturity
matching. Estudos como os de Guedes e Opler (1996), Antoniou et al. (2006) e Terra (2011) adotam
fatores especificos das firmas. Booth et al. (2001) e Kayo e Kimura (2011) incluiram fatores
macroecondmicos nas decisdes de alavancagem. Demirgtc¢-Kunt e Maksimovic (1999) consideraram
subsidios governamentais e inflagao como influentes na maturidade de endividamento.

Metodologia

Fazendo uso do modelo linear hierarquico, pretende-se demonstrar as causas da maturidade de
endividamento de empresas listadas de Brasil e Portugal. Para tanto, apds a definicao de variaveis
dependentes e independentes, faz-se a decomposicao da variancia, a insercao das variaveis
independentes no modelo e a analise dos efeitos indiretos, utilizando para tanto bases de dados da
Thomson & Reuters.

Analise dos Resultados

A andlise fatorial foi usada para sintetizar varidveis relacionadas ao desenvolvimento financeiro e a
qualidade das instituicoes, reduzindo a dimensionalidade dos dados e identificando os principais
componentes que explicam a variagdao nas variaveis originais. Utilizando dados do FMI, World Bank
Financial Structure e Governance Indicators Dataset, foram selecionadas 31 varidveis de
desenvolvimento financeiro e seis de qualidade das instituigdes. O periodo de estudo abrangeu de
2008 a 2017 e a analise foi conduzida anualmente para cada um desses anos, utilizando Varimax.

Conclusao

Este estudo avancou na compreensao da maturidade do endividamento corporativo ao adotar um
modelo linear hierdrquico, decompondo a variancia em niveis de firma, setor e pais. Variaveis
especificas da firma, como tamanho e liquidez, foram as mais influentes, seguidas por variaveis
setoriais e macroeconomicas. A inclusao de empresas listadas e nao listadas permitiu uma visao
abrangente do comportamento em diferentes contextos econémicos. A comparacao entre Brasil e
Portugal destacou como ambientes institucionais e macroeconémicos influenciam as decisoes de
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endividamento.
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