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Resumo

A crise econémica e financeira global reavivou o interesse geral para uma das questdes
mais antigas na literatura financeira: qual é a relacdo entre o valor de uma empresa e
as suas politicas financeiras? O racional de uma redugdo da maturidade da divida e
de uma estratégia orientada para o curto prazo por parte da gestdo das empresas esta
na vanguarda do debate. Este artigo analisa o argumento tedrico da "maturity rat race"
proposto por Brunnermeier e Oehmke (2013), num grupo de empresas com dificuldades
financeiras durante a recente crise em Portugal. De acordo com os resultados obtidos,
existe uma reducdo significativa na maturidade da divida antes do incumprimento por
parte da empresa - uma conclusdo que é robusta utilizando vérias especificagdes empiricas.
Os resultados sugerem ainda que o peso excessivo da divida de curto prazo leva a
comportamentos miopes por parte das empresas ( i.e., orientados para o curto prazo), sendo
este padrdo mais acentuado em empresas com dificuldades financeiras. As empresas que
detém uma maior propor¢do de divida de curto prazo na sua estrutura de financiamento
sd0 mais propensas a investir em ativos de curto prazo e a gerir os resultados. (JEL: G3,
G20, G21, G32, G33)

Introducao

crise econdmica e financeira global reavivou o interesse geral para uma

das questdes mais antigas na literatura financeira: qual é a relagdo

entre o valor de uma empresa e as suas politicas financeiras? O
racional de uma maior utilizacdo de divida de curto prazo na sua estrutura
de financiamento e de uma estratégia orientada para o curto prazo por
parte das empresas estd na vanguarda do debate. Alguns estudos mostram
que empresas que financiam grande parte de seus ativos com divida de
curto prazo durante as crises financeiras, reduzem a sua capacidade de
endividamento (Acharya et al. (2011)) e tendem a entrar em incumprimento
mais cedo devido ao fato de estarem expostas a um maior risco de
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refinanciamento (e.g., He e Wei (2012b)). Existe também evidéncia de que
uma estratégia orientada para o curto prazo por parte das empresas, i.e.,
o incentivo para inflacionar os resultados de curto prazo em detrimento
dos resultados de longo prazo, desempenhou um papel crucial na crise
do mercado imobilidrio nos EUA em 2007-2009. Os CEOs de institui¢oes
financeiras, com incentivos miopes, permitiram que essas instituigdes se
envolvessem em fraudes relacionadas com as hipotecas durante o boom do
subprime a0 mesmo tempo que se desfaziam das suas posi¢cdes em acdes e
opgoes (ver Bebchuk et al. (2010), Bhagat e Bolton (2014), Kolasinski e Yang
(2018)). Em particular, os comportamentos miopes por parte da gestdo sdo
provavelmente influenciados pelo comportamento orientado para o curto
prazo do mercado de capitais (e.g., Attig et al. (2012), Milbradt e Oehmke
(2015), Jordan et al. (2016)). Apesar da existéncia de abundante evidéncia
de uma reducdo da maturidade da divida por parte dos credores e de uma
estratégia orientada para o curto prazo por parte das empresas, a ligagao entre
as duas, refletindo visdes de curto prazo correlacionadas entre duas partes
relacionadas, os credores e as empresas, raramente é explorada.

As teorias mais utilizadas na anélise da decisdo da maturidade de divida
sdo de Leland (1994, 1998) e de Leland e Toft (1996). Sao teorias analiticas e
estdticas, pela sua natureza, nas quais as empresas decidem a estrutura da
maturidade da sua divida, através de solugdes de compromisso entre custo e
beneficio. Isso estd, no entanto, em desacordo com a evidéncia empirica de que
as empresas gerem ativamente a maturidade da sua divida (Graham e Harvey
(2001), Krishnamurthy (2010), Mian e Santos (2018), Chen et al. (2013)). Uma
linha recente de investigacao destaca que os problemas de coordenagdo entre
os credores podem agravar-se quando as condigdes de crédito se deterioram,
causando um uso excessivo de divida de curto prazo. Especificamente, o
argumento tedrico da “maturity rat race” por Brunnermeier e Oehmke (2013)
aponta para um equilibrio ineficiente de financiamento com divida de curto
prazo. Os autores argumentam que, se as informagdes intercalares emitidas
nas datas de refinanciamento forem negativas, o devedor tem um incentivo
para reduzir a maturidade do empréstimo com um determinado credor,
diminuindo os direitos dos restantes credores. Antecipando este problema,
os restantes credores escolherdo um prazo ainda mais curto para os seus
empréstimos, causando a chamada “maturity rat race”. Da mesma forma,
He e Wei (2012a) discutem o risco de "fuga da divida" num contexto
dinamico e os resultados obtidos sugerem que, com receio de que no futuro
os restantes credores deixem de financiar a empresa, todos os credores
acabardo por aumentar o nivel de exigéncia das condigdes para concederem
refinanciamentos a empresa. Neste modelo, as varidveis fundamentais das
empresas variam ao longo do tempo. A decisdo de refinanciamento por parte
de um credor especifico é feita com base no valor fundamental do ativo
da empresa, juntamente com as decisdes de refinanciamento futuras por
parte dos restantes credores. Em concreto, se um credor antecipar que os
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credores detentores da divida com maturidade mais préxima querem evitar
o refinanciamento (e com esse objetivo, irdo impor condi¢des mais exigentes
a empresa para aprovar esse refinanciamento) terd um maior incentivo para
deixar de financiar a empresa, agora, de forma a proteger-se contra o risco
de refinanciamento da empresa, no futuro. He e Milbradt (2016) expandem
a teoria de Leland modelando a determinagdo conjunta do incumprimento
enddgeno, a maturidade dindmica endégena e os pregos dos titulos de divida.
Os autores mostram que, quando as varidveis fundamentais da empresa e
as condi¢des econémicas se deterioram, a redugdo da maturidade da divida
ocorrerd juntamente com um incumprimento mais rdpido. Num contexto de
assimetria de informacado, Konig e Pothier (2016) modelam o cenario em que
o risco de solvéncia ndo é observével ou é incerto. Os autores concluem que a
estrutura de maturidade da divida de equilibrio tende a ser ineficientemente
curta, dado o “excesso de elasticidade” das taxas de juro de longo prazo e a
existéncia de uma redistribuigdo dos ganhos no refinanciamento das empresas
de menor qualidade para as empresas de melhor qualidade.

Embora os modelos tedricos existentes sejam mais aplicdveis a instituigdes
financeiras, tém também importantes implicacdes para empresas nao
financeiras. Brunnermeier e Oehmke (2013) referem que, ao contrario das
institui¢des financeiras, as empresas ndo financeiras nao precisam de recorrer
ao mercado de capitais com tanta frequéncia e podem prevenir a “maturity rat
race” utilizando disposi¢gdes ou cldusulas de protecdo do credor. No entanto,
estas disposi¢Oes ou cldusulas de prote¢cdo podem impor uma monitorizagdo
subsequente ndo desejavel, especialmente durante as crises. Em particular,
quando as condic¢des de crédito e o ambiente de informagdo se deterioram,
as empresas vao, naturalmente, preferir manter uma maior flexibilidade
financeira (e.g., Duchin et al. (2010), He e Wei (2012b), Gopalan et al. (2014)).
Adicionalmente, apesar dos fundamentos das empresas ndo financeiras nao
variarem substancialmente nos “bons tempos”, isto pode nao se verificar nos
“maus tempos”, o que corrobora os dois principais pressupostos do modelo
de He e Wei (2012b), i.e., ativo iliquido e fundamentos varidveis ao longo do
tempo.

A compreensdo dos potenciais mecanismos das empresas que utilizam
excessivamente divida de curto prazo e das suas potenciais consequéncias,
principalmente a visdo orientada para o curto prazo, é particularmente
relevante no rescaldo da recente crise. O sistema bancério portugués e o setor
privado também fornecem um cendrio interessante para analisar esta questao.
Em primeiro lugar, as pequenas e médias empresas (PME) sdo responsédveis
por uma parte significativa da atividade econémica e essenciais para o
crescimento econdmico em Portugal. No entanto, na presenca de assimetria
de informacao, a divida de curto prazo das empresas é frequentemente usada
como um mecanismo de selegdo pelos credores. Embora a existéncia de divida
de curto prazo exerca um papel importante na mitigacdo da alteragdo de
comportamentos por parte das empresas, e permita aos credores identificarem
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empresas de menor qualidade em tempos normais, pode nado ser desejavel
em tempos maus, especialmente para PME. Uma maior volatilidade das
varidveis fundamentais durante as crises tende a exacerbar o problema de
coordenagdo, levando a “maturity rat race” mesmo quando a empresa ainda
estd solvente. O notdvel aumento do incumprimento durante a recente crise,
como se pode observar no Gréfico 1, pode ter sido parcialmente impulsionado
pelo problema da “maturity rat race”. Em segundo lugar, as praticas de
governo corporativo podem nao ter dado igual importancia a pressdo para
o bom desempenho por parte dos acionistas das PME e isso, pode ter
promovido ainda mais comportamentos miopes por parte da gestdo. Em
particular, a recente crise global caracterizou-se ndo apenas pelo alto risco
de refinanciamento, mas também pela prevaléncia de comportamentos de
partilha de risco por parte da gestdo, como o subinvestimento e a reducgao
do emprego (Almeida et al. (2012), Martins (2016)).

Este artigo investiga a questdo da "maturity rat race", analisando, em
primeiro lugar, a evolucdo da estrutura de maturidade da divida da empresa
em torno do momento do incumprimento e, em segundo lugar, se a excessiva
dependéncia do financiamento de curto prazo leva as empresas a terem
comportamentos miopes.

O resto do artigo estd organizado do seguinte modo. Em primeiro lugar
apresenta-se uma revisdo da literatura relacionada. Em segundo lugar, os
dados utilizados sdo descritos e as varidveis relevantes discutidas. Em terceiro
lugar, apresenta-se o modelo econométrico e discutem-se os resultados
empiricos. Finalmente, apresentam-se as conclusoes.

Revisdo da Literatura

A maturidade da divida tem sido uma area de pesquisa ativa em finangas.
Num mercado de capitais perfeito, e como sugerido por Modigliani e Miller
(1958) e Stiglitz (1974), a escolha da maturidade da divida é irrelevante para
o valor de uma empresa. A literatura mais recente salienta a relevancia
das decisdes sobre a maturidade da divida ao ter em conta uma série
de fricgdes financeiras enfrentadas pelas empresas, tais como conflitos de
agéncia, informagdo assimétrica, risco de crédito e tributagdo. Em geral, os
autores argumentam que a preferéncia por divida de curto prazo resulta das
preocupacdes da empresa em coordenar as necessidades de investimento,
disciplinar a gestdo e refinanciar com condi¢des mais favoraveis, esperando
melhorias do seu risco crédito (e.g., Myers (1977), Barnea et al. (1980), Harris e
Haviv (1991), Aivazian. et al. (2005), Diamond (1991) ). Por outro lado, a divida
de longo prazo é mais desejavel quando as empresas estdo expostas a um
risco de refinanciamento elevado (e.g., Diamond (1991, 1993), Jun e Jen (2003)).
Algumas friccdes podem ser mais importantes para alguns tipos de empresas
em certas circunstancias, mas ter pouca relevancia para outras. Estreitamente
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relacionados com este artigo estdo os modelos que apontam para a preferéncia
da divida de curto prazo e suas consequéncias.

O primeiro tipo de modelo de maturidade da divida enfatiza o papel da
divida de curto prazo na disciplina relativa a comportamentos de tomada
de risco por parte da gestdo, como o subinvestimento (i.e., rentincia de
projetos de investimento com retorno positivo) e substituicdo de ativos (i.e.,
investimento em projetos muito arriscados). Myers (1977) mostra que, com
um excessivo endividamento de longo prazo, no momento de exercer as
opgoes de investimento, as empresas podem renunciar a projetos lucrativos, ja
que os beneficios futuros desses investimentos serdo parcialmente absorvidos
pelos credores. Isso é conhecido como o problema de excesso de divida e
uma solugdo proposta por Myers (1977) é financiar os ativos com divida
com maturidades inferiores ao exercicio da opg¢do de crescimento, isto é, com
divida de curto prazo. Os acionistas também tém incentivos para aumentar
o valor do seu investimento a custa dos detentores de divida, investindo
em projetos muito arriscados. Barnea et al. (1980) e Jensen (1986) clarificam
o papel da divida de curto prazo na supervisdo de comportamentos de
sobreinvestimento por parte da gestdo e no alinhamento dos interesses entre a
gestdo e os acionistas. Especificamente, reduzindo a estrutura de maturidade
da divida, os credores tém a opgdo de monitorar mais frequentemente os seus
devedores.

O segundo tipo de modelo tem em conta o papel da informacado privada
na forma como uma empresa obtém financiamento. A chave para este
ramo da literatura estd na questdo da “selecdo adversa”, caracterizada pela
subvalorizacdo de empresas de melhor qualidade e a sobrevalorizagao de
empresas de menor qualidade num cendrio de assimetria de informagdo. A
divida de curto prazo é menos sensivel a erros de avaliacdo, pois fornece
aos credores a possibilidade de atualizar as informacoes sobre a situagdo de
crédito da empresa com mais frequéncia. Considere-se uma situagdo em que
a solidez financeira de uma empresa é informacao privada. Como os credores
ndo conseguem distinguir os devedores de melhor qualidade dos devedores
de menor qualidade, uma classificagdo de risco médio do setor sera atribuida
a ambos os tipos de empresas. Até que informacdo privada positiva seja
divulgada ao mercado, as empresas de melhor qualidade nado tém escolha a
ndo ser financiarem-se ao mesmo custo que as empresas de menor qualidade.
Como resultado, as empresas de melhor qualidade preferirdo divida de
curto prazo, pois esta fornece aos credores a possibilidade de atualizar as
informagdes de crédito com maior frequéncia do que a divida de longo
prazo, enquanto as empresas de menor qualidade preferirdo emitir divida de
longo prazo e beneficiar da sobrevalorizagdo do mercado. No entanto, assim
que empresas de menor qualidade percebem que a emissdo de divida de
longo prazo da um sinal negativo para o mercado, elas imitam as empresas
de melhor qualidade emitindo divida de curto prazo. Isto origina o pooling
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equilibrium, definido por Flannery (1986), onde todas as empresas escolhem
emitir divida de curto prazo.

No entanto, na presenca de custos de refinanciamento elevados, apenas
empresas de melhor qualidade conseguem sinalizar o seu verdadeiro estado
através do refinanciamento da divida de curto prazo, resultando num
separating equilibrium onde empresas de melhor qualidade emitem divida
de curto prazo e empresas de menor qualidade emitem divida de longo
prazo. Num contexto de jogos sequenciais, Kale e Noe (1990) mostram que o
separating equilibrium existe mesmo sem custos de transacdo. Diamond (1991)
destaca o risco de liquidez que advém do refinanciamento da divida de curto
prazo em momentos em que o refinanciamento é caro ou esta indisponivel.
Neste modelo, as empresas de menor qualidade sdo excluidas do mercado
de divida de longo prazo porque os credores ndo estdo dispostos a oferecer
empréstimos de longo prazo, dado o alto risco de substituicdo de ativos.
Enquanto isso, a maioria das empresas de melhor qualidade continuara a
emitir divida de curto prazo para sinalizar informagdes privadas positivas ao
mercado. Em equilibrio, apenas empresas de média qualidade, mais sensiveis
a um downgrade do risco de crédito e a indisponibilidade de refinanciamento,
usardo divida de longo prazo, enquanto as de melhor e as de menor qualidade
continuarao a emitir divida de curto prazo.

Outro ramo da literatura discute como o problema de coordenagdo
entre os credores conduz ao uso da divida de curto prazo, baseado em
modelos de equilibrio de “corrida aos bancos” (i.e., a coordenagdo dindmica
entre multiplos credores sobre as decisdes de refinanciamento e liquidagao
de dividas). He e Wei (2012a) discutem o risco de “fuga da divida” por
parte dos credores num contexto dinadmico, tendo em conta fundamentos
varidveis ao longo do tempo e estruturas de divida com vencimentos faseados.
Estes autores mostram que cada credor aumentara o nivel de exigéncia das
condicdes para o refinanciamento com medo da ndo renovagdo, no futuro,
por parte dos outros credores, levando a que todos os credores deixem
de financiar a empresa. Brunnermeier e Oehmke (2013) concluem que a
utilizacdo de divida de curto prazo é o resultado da “maturity rat race”
entre os vérios bancos. Uma empresa que ndo consegue comprometer-se com
uma determinada estrutura de maturidade agregada tem um incentivo para
reduzir a maturidade do empréstimo de um credor individual, pois diminui
os direitos dos restantes credores e dilui as suas compensagdes. Antecipando
este problema, os restantes credores irdo escolher uma maturidade mais
reduzida para os seus contratos, de modo que, em equilibrio, todos os credores
s6 aceitem financiamentos com maturidades muito reduzidas, a chamada
“maturity rat race”.

Além dos mecanismos que conduzem a uma reducdo da maturidade
da divida, as consequéncias do uso de divida de muito curto prazo
foram também discutidas recentemente. Brunnermeier e Oehmke (2013)

2

mostram que a “maturity rat race” é realmente ineficiente porque a excessiva
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dependéncia de financiamento de curto prazo leva a um desajustamento
indesejado entre a maturidade da divida e a maturidade dos ativos e
intensifica o risco de refinanciamento. Para além do papel que a maturidade
da divida tem na intensificacdo do risco de crédito, exacerbando a assimetria
de informacéao e os problemas de agéncia, outros autores analisam ainda como
a divida de curto prazo pode afetar as decisdes de investimento da empresa.
Diamond e He (2014) apresentam um teste formal que mostra que a divida
de curto prazo pode, de facto, levar a um sobre-endividamento mais severo
do que a divida de longo prazo, se as varidveis fundamentais da empresa se
deteriorarem ap6s a emissdo da divida de curto prazo. Milbradt e Oehmke
(2015) verificam o feedback de fric¢des financeiras para a maturidade dos
ativos. Os resultados obtidos sugerem que as restricdes de crédito levam as
empresas a investir de forma ineficiente em projetos de curto prazo, em vez
de escolher o projeto de investimento que cria mais valor para a empresa.
Isso é consistente com a percecdo da redugdo da maturidade dos ativos
durante periodos de contragdo econémica (e.g., Dew-Becker (2012)) e com
as criticas as empresas por serem excessivamente orientadas para o curto
prazo, i.e., com foco em projetos que podem trazer retorno imediato aos
acionistas, gerindo os resultados e recomprando ag¢des, enquanto subinvestem
em projetos que maximizam o lucro no longo prazo, como por exemplo,
inovacdo e formagdo do pessoal (e.g., Graham et al. (2005)). Nomeadamente,
a pesquisa existente esclareceu como a pressdo do mercado de curto prazo
por parte dos investidores institucionais e analistas financeiros, moldou os
comportamentos miopes da gestao (e.g., Attig ef al. (2012), He e Tian (2013),
Jordan et al. (2016)). Neste caso, as empresas que enfrentam pressdo de
refinanciamento induzida pela “maturity rat race” terdo também incentivos
para adotar politicas de curto prazo e adiar projetos de investimento de longo
prazo com o objetivo de atingir as metas de curto prazo, como por exemplo,
fazer reembolsos frequentes da divida que se vence. Embora esta estratégia
orientada para o curto prazo ndo seja um tépico novo, este é o primeiro
artigo que analisa empiricamente como um canal especifico, i.e., a redugao
da maturidade divida, pode motivar incentivos distorcidos na politica de
investimento das empresas, ou seja, comportamentos miopes ou orientados
para o curto prazo.

Dados e Sele¢ao da Amostra

Fonte de dados

O objetivo deste artigo é analisar se a "maturity rat race" existe na economia
portuguesa e, se sim, quais poderdo ser os resultados. Para atingir este

objetivo, limitamos a amostra desta andlise a um grupo de empresas nao
financeiras e utilizamos vérias bases de dados, incluindo a Central de
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Responsabilidades de Crédito (CRC), a base de dados das Novas Operagdes
de Crédito (Novas Operacoes), a Central de Balancos (CB) e o Balango das
Institui¢des Financeiras e Monetarias (BBS), todas geridas pelo Banco de
Portugal.

A CRC reporta mensalmente informacado sobre as exposi¢des de crédito
de todas as instituicdes que concedem crédito, residentes em Portugal. Esta
base de dados esta organizada numa légica de “devedor a devedor” e fornece
informacdes detalhadas sobre a decomposi¢do de cada exposicao de crédito,
tais como a situacdo do crédito e a estrutura de maturidade. Isto permite-
nos construir a medida agregada de maturidade da divida para cada empresa
(definida como a proporgdo de empréstimos com maturidade superior a um
ano), a intensidade do incumprimento (definida como a proporgao de crédito
vencido no total de crédito da empresa) e varidveis de relacdo empresa-banco
(a dimens&o e a dispersao da pool de credores da empresa).

A base de dados das Novas Operacdes contém informagdes sobre o
valor, as datas de vencimento e as taxas de juros de empréstimos novos e
renegociados de empresas.! Esta base de dados ¢é utilizada principalmente
para verificagdes de robustez. Além disso, para obter controlos adicionais (i.e,
caracteristicas da empresa e do banco) e para estimar o resultado de variaveis
ex post (investimento, emprego e estratégias orientadas para o curto prazo),
recuperamos os dados das demonstragoes financeiras das empresas e dos
bancos, através da CB e da BBS, respetivamente.2

Como a “maturity rat race” tem mais probabilidade de ocorrer em torno
de grandes flutuacdes de ativos (He e Wei (2012b), He e Milbradt (2016)),
escolhemos um evento corporativo extremo: a entrada em incumprimento
por parte da empresa. Seguindo Antunes et al. (2016), consideramos que
a empresa entra em incumprimento quando deixa de cumprir as suas
obrigacdes de divida equivalentes a 2,5% ou mais do total da divida
residual, por mais de trés meses. Para eliminar os efeitos causados por
incumprimentos adicionais, concentramo-nos no primeiro incumprimento,
que é provavelmente a informacao de selegdo mais relevante para os credores.
Os eventos de incumprimento sdo também calculados utilizando informacao
da CRC. Utilizamos o periodo completo de janeiro de 1980 a dezembro de 2016
para identificar o primeiro evento de incumprimento da empresa. No entanto,
para analisar a evolugdo da estrutura de maturidade da divida da empresa
em torno do evento de incumprimento, aplicando uma janela de dois anos,
apenas consideramos eventos que ocorreram entre janeiro de 2011 e dezembro
de 2014.3 A amostra final é composta por 33.318 empresas ndo financeiras que

1. Estes dados comegaram a ser recolhidos apenas a partir de junho de 2012.
2. Ver Quadro 1 com defini¢do das varidveis.

3. Para construir a estrutura agregada da maturidade da divida de uma empresa utilizamos a
varidvel “maturidade residual” da CRC. Esta varidvel estd disponivel apenas a partir de 2009.
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entraram em incumprimento entre 2011 e 2014. Adicionalmente, eliminamos
os valores extremos ao limitar os valores das varidveis que caraterizam a
empresa aos valores dos percentis 1 e 99. As varidveis utilizadas neste artigo
estdo definidas no Quadro 1.

Estatisticas descritivas

O Gréfico 1 apresenta a incidéncia de eventos de incumprimento para
empresas ndo financeiras portuguesas, de janeiro de 2011 a dezembro
de 2014. Para ilustrar a prevaléncia do incumprimento na economia,
consideramos, em primeiro lugar, todas as empresas em incumprimento
no painel superior, o que significa que todas as empresas que entraram
em incumprimento em periodos anteriores sdo consideradas. No painel
inferior, apenas consideramos o primeiro incumprimento. Neste caso, as
empresas que tenham entrado em incumprimento num periodo anterior sdo
eliminadas do denominador. O eixo da esquerda representa o niimero de
empresas em incumprimento e de empresas sem incumprimento, nas barras
azul e vermelha, respetivamente. A linha preta sélida, no eixo direito, é a
percentagem, més a més, de empresas em incumprimento, com o evento de
incumprimento definido usando os parametros sugeridos em Antunes et al.
(2016). A linha tracejada preta e a linha sélida vermelha aplicam limites
superiores para o incumprimento para mostrar a importancia das empresas
em incumprimento severo na economia.* O que podemos ver imediatamente
a partir do grafico é a importancia crescente das empresas em incumprimento
em Portugal, confirmando a relevancia do uso do incumprimento da empresa
como um cendrio de pesquisa relevante para a “maturity rat race”.

O Quadro 2 ilustra as principais caracteristicas das empresas em
incumprimento e das restantes empresas, por ano. A primeira vista, parece
que as empresas em incumprimento ndo sdo muito diferentes das restantes,
em termos de dimensdo e idade, mas mostram um desempenho financeiro
e taxas de crescimento mais baixas. Tendem também a usar mais divida
e a manter menos fundos disponiveis. Em termos de rela¢des bancarias,
apresentam uma pool de credores maior e mais dispersa, o que estd de
acordo com as condic¢des iniciais do argumento tedrico da “maturity rat
race”. Em média, o racio de endividamento de curto prazo das empresas
em incumprimento ndo é maior do que o das outras empresas, o que torna
ainda mais interessante examinar a questao em termos dinamicos. Note-se que

4. Especificamente, as linhas s6lida preta/tracejada preta/sélida vermelho definem o evento
de incumprimento como a falha da empresa em cumprir as obrigacdes de divida equivalentes
a 2,5%/5%/25% ou mais de sua divida total residual por mais de trés/seis/doze meses,
respetivamente. Em testes de robustez efetuados mas ndo reportados, utilizamos varios limites.
Os resultados sdo qualitativamente semelhantes.
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nem todas estas varidveis sdo incluidas para anélises multivariadas devido a
possiveis problemas de multicolinearidade.’

Andlise Empirica
A “Maturity Rat Race” em torno do momento do Incumprimento da Empresa

Nesta seccdo, utilizando o método de estudo de eventos, analisamos se o
fendmeno de “maturity rat race” em torno do evento de incumprimento da
empresa existe na economia portuguesa. A medida principal da exposicdo
da empresa a “maturity rat race” é o racio entre a divida de curto prazo
da empresa e o total da divida, utilizando os dados da CRC. Uma medida
alternativa é o prazo dos novos empréstimos ou empréstimos renegociados
extraidos da base de dados das Novas Operacdes. Como esta informacao
estd disponivel apenas a partir de junho de 2012, foi utilizada para testes de

robustez.

A evolugdo da Maturidade da Divida. Para explorar os padrdes subjacentes a
“maturity rat race”, comecamos por olhar para a evoluc¢do do racio da divida
de curto prazo em torno do evento de incumprimento da empresa, conforme
ilustrado no Gréfico 2. Analisamos a evolugdo da exposi¢do da empresa a
“maturity rat race”, ou seja, a evolugdo do racio da divida de curto prazo,
utilizando uma janela temporal de 24 meses. Definimos o més em que o
incumprimento ocorre como o periodo 0 e s meses subsequentes (anteriores)
ao més no qual ocorreu o incumprimento como o tempo do evento s (-s). A
linha azul indica o valor médio do rédcio da divida de curto prazo durante o
més do incumprimento, enquanto a linha vermelha indica a mediana.

Em termos gerais, o padrado revelado no grafico implica a existéncia de
“maturity rat race” em empresas que enfrentam dificuldades financeiras.
Nomeadamente, o rdcio de divida de curto prazo aumenta substancialmente
antes do incumprimento. Para uma empresa tipica, o rdcio de divida de
curto prazo continua a aumentar apés o incumprimento, atingindo valores
maximos no final das curvas. O racio médio/mediano da divida de curto
prazo aumenta de 0,49 / 0,46 no més -24 para 0,57 / 0,63 no més 0.

5. As varidveis especificas da empresa utilizadas nas andlises multivariadas incluem a
dimensdo da empresa (log do total do ativo), rentabilidade (rendimentos antes de juros e
impostos divididos pelo volume de negécios), alavancagem (passivos totais divididos pelo
total do ativo), caixa (caixa e depésitos bancarios dividido pelo total do ativo), crescimento do
emprego (variagdo anual no niimero de trabalhadores), perda (varidvel binaria para resultado
operacional negativo) e rdcio de liquidez geral (total do ativo corrente dividido pelo total do
ativo).
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Para maior robustez, verificamos ainda a evolugdo da maturidade da
divida em novos empréstimos para empresas com dificuldades financeiras.®
Para este fim, primeiro agrupamos empréstimos de curto e empréstimos
de longo prazo (definidos usando a data limite de um ano, para o curto
prazo) para cada empresa/més e calculamos a proporc¢do de empréstimos que
vencem até um ano. Em seguida, calculamos a evolugdo o valor médio do
racio de divida de curto prazo em torno do més do incumprimento (Gréfico
3). Como observado no primeiro painel do Grafico 3, os empréstimos de
curto prazo concedidos a uma empresa tipica com dificuldades financeiras
representa uma parte significativa do total e aumenta drasticamente antes
do incumprimento. A ressalva é que, ao contrdrio do montante de crédito
residual, a emissdo de novos empréstimos é ocasional. Assim, pode ndo ser
facil acompanhar a evolucdo para novos empréstimos com baixas frequéncias.
No segundo painel do Grafico 3, analisamos a questdo numa base anual e o
padrdo permanece constante. Um padrdo semelhante é, também, observado
quando a maturidade é rastreada, conforme ilustrado no Gréfico 4. A
maturidade dos novos empréstimos obtidos pela empresa tipica na nossa
amostra diminui de 170 dias para menos de 120 dias num periodo de dois
anos antes de entrar em incumprimento. Adicionalmente, concluimos que a
reducdo da maturidade estd concentrada em empréstimos com maturidade
inferior a cinco anos (ver a andlise sobre empréstimos com diferentes
categorias de maturidade no Gréfico 5).

Embora intuitivos, os resultados do estudo de evento podem ser
contaminados pelos fatores latentes que afetam, em geral, as escolhas da
maturidade da divida em empresas com dificuldades financeiras. De forma
a contornar esta limitagdo, a segdo seguinte examina a questdao da “maturity
rat race” utilizando uma andlise multivariada.

Andlise de Regressio Multivariada. Para testar formalmente a “maturity rat
race” em torno da data de incumprimento da empresa, estimamos a seguinte
especificacdo:

STim = wpWik +aXii 1+ Fi + Siy + T + €im 1)

onde ST;,, é o racio de divida de curto prazo da empresa i no més m,
Wi € uma varidvel bindria que representa as janelas em torno do evento
de incumprimento para a empresa i, X;;—1 € um conjunto de varidveis
especificas da empresa com um desfasamento de um ano, F;, S(;), and T;,séo
vetores de efeitos fixos de empresa, industria e més, e ¢;,, representa o
termo de erro. Devido a presenca de efeitos fixos tanto da empresa como da
industria, estimamos os coeficientes e os erros padrao usando o modelo linear
de efeitos fixos de elevada dimensionalidade (Guimaraes e Portugal (2010)).

6. Esta informagao é extraida da base de dados das Novas Operagdes de Crédito.
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Para avaliar a evolugdo da “maturity rat race”, estamos particularmente
interessados em estimar os coeficientes das varidveis binarias que representam
as janelas em torno do evento de incumprimento. As janelas em torno
do evento de incumprimento sdo observadas com uma frequéncia mensal.
O Gréfico 6 apresenta os coeficientes de regressdo para essas varidveis
bindrias com base numa janela de dois anos (i.e, 24 meses antes e 24 meses
ap6s um evento de incumprimento). Usamos o més -24 como o periodo
de referéncia. Isto significa que os coeficientes estimados para os outros
periodos de incumprimento devem sempre ser interpretados em comparagao
com este periodo especifico. Como mostra o grafico, ha forte evidéncia da
existéncia da “maturity rat race” em empresas com dificuldades financeiras.
As estimativas para as varidveis bindrias para as janelas em torno do evento de
incumprimento sdo significativamente positivas, exceto para a janela [-14, -3]
— cerca de um ano antes do primeiro incumprimento da empresa. Note-se que
definimos o evento de incumprimento usando um desfasamento de 3 meses,
ou seja, uma empresa precisa de ter crédito vencido durante mais de 3 meses
consecutivos para se considerar que entrou em incumprimento. Isto significa
que a informacdo relativa ao incumprimento da empresa provavelmente ja
estd disponivel para outros credores no tempo t-3 e isto pode explicar porque
os coeficientes atingem o pico em torno do tempo t-3.

No entanto, o aumento do rdcio da divida de curto prazo pode ser
induzido quer por um aumento da divida de curto prazo quer por uma
diminui¢do da divida de longo prazo. Para melhor entender a questdo,
examinamos as varia¢gdes do crédito total, do crédito de curto prazo e
do crédito de longo prazo (medido pelo valor do logaritmo) nos Gréficos
7, 8 e 9, separadamente. Nestes casos também, o padrdo observado, é
consistente com a hipdtese da existéncia de “maturity rat race”. Existe uma
maior probabilidade ex ante para que estas empresas obtenham empréstimos
antecipadamente e os fundos recebidos sdao geralmente de curto prazo e
ndo de longo prazo. Para obter evidéncia adicional, dividimos a amostra em
dois grupos: empresas com relagdes bancdrias tinicas e empresas com varios
relacionamentos bancarios. Para o segundo grupo, subdividimos a amostra
em duas subamostras com base no indice de concentragido das relagdes entre
a empresa e o banco. Assim, este exercicio cria trés grupos de empresas:
empresas com relagdes bancarias tinicas, empresas com um grupo de credores
concentrados e empresas com um grupo de credores dispersos. Em seguida,
repetimos a mesma andlise do Grafico 6 para cada subamostra. As estimativas
das varidveis bindrias para as janelas em torno do evento de incumprimento
sdo representadas no Gréfico 10, mostrando a presenca de uma “maturity
rat race” mais acentuada em empresas com multiplos relacionamentos e
grupos de credores dispersos para as quais os problemas de coordenacédo sao
provavelmente mais pronunciados. Os coeficientes em empresas com relagdes
bancérias tinicas sdo, na sua maioria, negativos.
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Tendo em conta estes resultados, a pergunta natural é: quais sdo as
principais caracteristicas dos contratos de empréstimo realizados perto do
evento de incumprimento da empresa? Se a o argumento tedrico da “maturity
rat race” persistir, eles devem ter, em geral, uma maturidade inferior. Assim,
abordamos esta questdo estimando o seguinte modelo econométrico:

M; jm = wWikx +aX;i1+BY i1 +vLijm )
+5Ri7j7t—1 + F; + S(i) +B; + Ty +€ijm

onde M; ; ,, mede a maturidade da divida que a empresa i obtém no banco
j no més m. Além das varidveis especificadas na equagdo (1), incluimos um
conjunto de varidveis especificas do banco com um desfasamento de um ano
Yj 1, um conjunto de varidveis especificas da divida L; j »,, um conjunto de
varidveis especificas da relagdo empresa-banco com um desfasamento de um
ano R; j¢—1, e um vetor de efeitos fixos do banco B;. €; ; ,n, é o termo de erro.

De fato, os contratos de crédito que foram celebrados ou renegociados
perto da data em que o incumprimento ocorreu tém uma maturidade
significativamente menor (Gréfico 11). O efeito é mais acentuado nos novos
contratos (ver Grafico 12 e Gréfico 13). Para as empresas que continuam a
obter crédito apdés o incumprimento, a maturidade da divida, na verdade,
aumenta, embora seja estatisticamente insignificante. Em verificagcdes de
robustez adicionais realizadas mas ndo reportadas, investigamos outras
dimensdes contratuais, ou seja, o total da tranche e o preco da divida.
Encontramos um valor decrescente e uma taxa de juro crescente em torno do
momento do incumprimento, consistente com a visdo de que a capacidade de
endividamento diminui para as empresas com dificuldades financeiras. No
entanto, gostariamos de chamar a atengdo para o fato de que uma emissao de
divida isolada nao reflete necessariamente a intengao global de financiamento
da empresa. Deve-se, portanto, interpretar os resultados obtidos com o uso de
créditos isolados com mais cautela.

Valor da divida de curto prazo e estratégia orientada para o curto prazo

Nesta secdo, exploramos se o excesso de divida de curto prazo leva
as empresas a tomarem decisdes mais orientadas para o curto prazo. A
especificagdo a estimar é a seguinte:

Dy =8STit1+aX; 1+ F+Su +Ti +eit 3

onde D;; é a decisdo especifica da empresa ¢ no ano t, ST; ;1 é a medida
do valor da divida de curto prazo para a empresa i no ano t — 1, X; ;1 €
um conjunto de varidveis especificas da empresa no ano t — 1, Fj, Sy, e Ty
representam os efeitos fixos de empresa, industria e ano. ¢;; representa o
termo de erro.
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Para generalizar os resultados, comegamos por incluir todas as empresas
com informagdes disponiveis sobre todas as varidveis da regressao.
Controlamos pela dificuldade financeira da empresa através da incorporagao
da “Intensidade do Incumprimento”, medida pela proporcdo do total de
crédito vencido no total de crédito. Para empresas sem crédito presente na
CRC, atribuimos o valor zero para esta varidvel.

Em geral, os resultados da regressdo, apresentados no Quadro 3, sugerem
um papel negativo do valor excessivo de divida de curto prazo nas decisdes
de investimento das empresas, definidas como a propor¢do do investimento
da empresa em ativos tangiveis e intangiveis no total do ativo. Os coeficientes
estimados do rdcio de divida de curto prazo sdo negativos e estatisticamente
significativos nas regressdes de investimento (coluna (1)) e emprego (coluna
(3)). Ha também evidéncia que sugere que o valor da divida de curto prazo
estd relacionada com as estratégias orientadas para o curto prazo por parte
da empresa. Um olhar mais atento aos ativos das empresas e composicao
do emprego mostra um investimento cada vez maior em ativos de curto
prazo e aumento de trabalhadores ndo remunerados e a tempo parcial em
empresas com maior valor de divida de curto prazo (ver colunas (2), (4) e
(5)). Estudos anteriores indicam que uma gestdo miope tem tendéncia para
gerir a conta de acréscimos e distorcer o desempenho financeiro reportado
pela empresa (e.g., Efendi et al. (2007), Burns e Kedia (2006), Fang et al. (2016)).
A nossa principal preocupacdo é que este argumento nao seja valido em PME,
onde a propriedade e a gestdo geralmente ndo sdo separadas. Concentramo-
nos no conflito de interesses entre empresas e credores, questionando se
a pressdo para o pagamento mais frequente da divida a vencer da aos
gestores incentivos para a gestdo dos resultados. Ou seja, assumimos que o
comportamento dos gestores estd alinhado com o interesse dos acionistas.
Dada a monitorizacdo mais frequente, por parte dos credores, associada a
reducdo da maturidade da divida, existe um maior incentivo para a gestdo
dos resultados, por parte da empresas, para apresentar melhores perspetivas
de ganhos no momento do refinanciamento da divida.

De acordo com o trabalho ja efetuado, e.g. Fang et al. (2016), medimos
a provavel existéncia de gestdo dos resultados das empresas utilizando
os acréscimos discricionarios e os acréscimos discriciondrios associados ao
desempenho, nas colunas (6) e na coluna (7). Os resultados sdo novamente
consistentes com nossa expectativa: quanto maior o endividamento de curto
prazo, maior os acréscimos discriciondrios, ou seja, maior a probabilidade de
que a qualidade dos resultados reportados seja baixa.

O Quadro 4 efetua um exercicio similar para empresas na amostra de
empresas em incumprimento. Em vez de incluir apenas o rdcio de divida
de curto prazo, fazemos interagir a varidvel do valor da divida de curto
prazo com as varidveis bindrias para as janelas em torno do evento de
incumprimento (W; 1), conforme se apresenta na equacdo (4). O objetivo é
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examinar o efeito do valor da divida de curto prazo em diferentes janelas de
incumprimento:

Dy = wWip x STyt +aXis 1+ Fi+ Suy +Tr +€i 4)

O efeito do valor da divida de curto prazo sobre o investimento e sobre
o investimento em ativos de curto prazo é significativo em todos os anos,
mas o efeito é mais acentuado no ano de incumprimento —3 e no ano de
incumprimento —2. Para visualizar este efeito, utilizamos os coeficientes
de regressdo das janelas em torno do evento do incumprimento para os
acréscimos discriciondrios e para os acréscimos discricionarios associados ao
desempenho no Gréfico 14. Assim como observado no caso do investimento,
a possivel gestdo de resultados é também maior no ano de incumprimento
—2 e no ano de incumprimento —3, sugerindo a existéncia de um valor mais
excessivo de divida de curto prazo antes do incumprimento. A reversdo da
possivel gestdo de resultados no ano de incumprimento —1 e —2 é de alguma
forma esperada j4 que os acréscimos ainda ndo reportados tém que ser,
eventualmente, reportados, o que pode induzir um exame mais minucioso por
parte dos credores da empresa e originar o incumprimento da empresa mais
cedo. Estes resultados, em conjunto, demonstram que o recurso a estratégias
de curto prazo em determinados negécios pode estar relacionado com o valor
excessivo da divida de curto prazo.

Consideragoes Finais

Para além de seu papel convencional na classificacdo das empresas, a divida
de curto prazo também pode surgir da “maturity rat race” entre os credores,
um tipo de problema de coordenacdo estudado por Brunnermeier e Oehmke
(2013). Quando se depara com dificuldades financeiras, o devedor tem um
incentivo para usar mais divida de curto prazo de um determinado credor
porque dilui os direitos e compensagdes dos restantes credores. Este fato
leva a que, eventualmente, todos os credores “fujam” para uma estrutura de
maturidade mais reduzida. A presenga de um grande ntimero de utilizadores
de divida de curto prazo pode ser perigosa para uma economia, especialmente
quando a economia estd em recessdo e existe uma deterioragdo da liquidez do
mercado de divida (e.g., Almeida et al. (2012), Duchin et al. (2010), Gopalan
et al. (2014), Chen et al. (2013)).

Este artigo analisa a relevincia da “maturity rat race” com base num
grupo de empresas portuguesas com dificuldades financeiras que deixam
de cumprir, pela primeira vez, as suas obriga¢des de crédito. Os nossos
resultados sugerem uma significativa reducdo da maturidade da divida antes
do momento do incumprimento. Este resultado é robusto utilizando vérias
especificagdes. Este estudo langa também algumas luzes sobre como o uso
excessivo de divida de curto prazo conduz a comportamentos miopes por



42

parte da empresa. Em particular, mostramos que a utilizacdo excessiva de
divida de curto prazo leva as empresas a tomarem decisdes operacionais e
de investimento muito focadas no curto prazo. Para atingir as metas de curto
prazo impostas pelo pagamento das dividas de curto prazo, as empresas
continuam a investir em ativos de curto prazo e a tendem a gerir os resultados.
Neste artigo, utilizamos uma abordagem de estudo de eventos para
mitigar a preocupacdo de que os comportamentos miopes e a divida
excessiva de curto prazo possam ser motivados por fatores comuns. Como
o evento escolhido ocorre ao longo do tempo, é menos provavel que os
nossos resultados sejam motivados por um choque especifico. No entanto, a
probabilidade de a empresa entrar em incumprimento durante um periodo de
crise financeira é maior. Deixamos esta questdo para investigagao futura.



43

Eventos de Incumprimento de 2011 a 2014
Empresas Portuguesas Nao-Financeiras
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GRAFICO 1: A ocorréncia do incumprimento da empresa de 2011 a 2014.

Maturity Rat Race em torno do Evento de Incumprimento
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GRAFICO 2: A evolugio do récio da divida de curto prazo em torno do momento do
incumprimento.
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Maturity Rat Race em torno do Evento de Incumprimento
Incumprimento entre 2011 e 2014
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GRAFICO 3: A evolugao do récio de divida de curto prazo para novos empréstimos
em torno do momento do incumprimento.
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GRAFICO 4: A evolugio da maturidade para novos empréstimos em torno do
momento do incumprimento.
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GRAFICO 5: A evolugio da maturidade para novos empréstimos em torno do

momento do incumprimento: anélise de subamostras por classe de maturidade.
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GRAFICO 6: Coeficientes estimados de wy, com o rdcio de divida de curto prazo como
varidvel dependente.
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GRAFICO 7: Coeficientes estimados de wy, com o log da divida total como varidvel
dependente.
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Efeitos no Total da Divida
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GRAFICO 8: Coeficientes estimados de w}, com o log da divida total de curto prazo
como variavel dependente.
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como variavel dependente.
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Analise Subamostra: Pool de Credores
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QUADRO 1. Defini¢do das Varidveis

Variaveis Definicao
Variaveis Especificas da Empresa
Idade O ntimero de anos decorridos desde o ano de fundagdo da
empresa.
Dimensao Logaritmo do ativo total.
- Rendimento antes de juros e impostos sobre volume total de
Rentabilidade . J P
negocios.
Alavancagem Passivo total sobre ativo total.
Crescimento do - , S
Variac¢do anual do nimero de funcionérios.
Emprego
Cash Caixa e depésitos bancdrios sobre ativo total.
Réci Liquide . .
cio de Liquidez Ativo corrente total sobre ativo total.
Geral
Perda Varidvel bindria que assume o valor 1 se a empresa apresenta

Réacio da divida
de CP

Intensidade
incumprimento

Investimento
Investimento:

ativo de CP

Emprego
Emprego: nao
remunerado

Emprego: tempo
parcial

Acréscimos  dis-

criciondrios

um resultado operacional negativo e 0 caso contrério.

Crédito de curto prazo sobre crédito total. O crédito de
curto prazo é definido como crédito bancdrio com um prazo
residual inferior a um ano.

Crédito em incumprimento total sobre crédito total.

Ativos tangiveis e intangiveis fixos sobre o ativo total.

Ativo corrente sobre o total de ativos tangiveis e intangiveis
fixos da empresa.

Logaritmo do namero de trabalhadores.

Total de trabalhadores ndo remunerados sobre o total de
trabalhadores da empresa.

Total de trabalhadores a tempo parcial sobre o total de
trabalhadores da empresa.

A diferenga entre o total de Acréscimos de uma empresa e os
Acréscimos normais ajustados derivados de um modelo de
Jones, modificado como em Fang et al. (2016).
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Quadro 1 — Cont.

Variaveis

Defini¢do

Acréscimos  dis-
cricionarios asso-
ciados ao desem-
penho

Os acréscimos discriciondrios de uma empresa menos os
acréscimos discriciondrios da empresa média correspondente
para o mesmo ano fiscal, pertencente a industria (CAE3) com
rentabilidade mais préxima (medida como o lucro de uma
empresa antes de juros e impostos dividido pelo volume de
negocios total da empresa).

Varidveis da Relacdo Banco-Empresa

Pool credores

Numero de bancos com relagdo ativa com a empresa num ano
especifico.

Concentragdo das relagdes bancdrias, calculada como a soma

Concentracdo de dos quadrados da quota do banco no total de empréstimos
credores bancérios da empresa, de acordo com o Indice Herfindahl-
Hirschman.
Duracao da Numero de meses decorridos desde o estabelecimento de uma
relagdo relacdo entre a empresa e determinado banco.
Varidvel bindria que assume o valor 1 se um empréstimo é
Novo cliente concedido por um banco que inicia a relacdo com o devedor
no ano atual e 0 caso contrério.
Varidveis Especificas do Banco
Dimensao do .
O valor do log do total de ativo de um banco.
banco
Quota de A quota do crédito concedido por um banco no total de
mercado créditos concedidos por todas as institui¢des financeiras.
Loan-to-deposit Total de crédito sobre depdsitos de um banco.
Crescimento de N 1 .
rédito A variac¢do anual do total de crédito concedido por um banco.

Récio de liquidez
Banco doméstico

Divida soberana

Empréstimo em
incumprimento

Ativo corrente sobre o passivo corrente de um banco.

Varidvel bindria que assume o valor 1 se a instituicdo crédito
credora estiver localizada em Portugal e 0 caso contrario.

Divida soberana sobre o ativo total de um banco.

Crédito em incumprimento sobre o crédito total de um banco

Varidveis Especificas do Empréstimo
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Quadro 1 — Cont.

Variaveis

Defini¢do

Renegociacdo

Garantia

Incumprimento
anterior

Varidvel bindria que assume o valor 1 se um empréstimo
reportado no Base de dados das Novas Operacoes de Crédito
corresponde a um empréstimo renegociado e 0 caso contrério.

Varidvel bindria que assume o valor 1 se um empréstimo
estiver garantido por um colateral e 0 caso contrario.

Variavel bindria que assume um valor de 1, se um empréstimo
for concedido a uma empresa que entrou em incumprimento
com o banco que concede o empréstimo nos tltimos trés anos
e 0 caso contrario.
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# Empresas Idade Dimenséao Rentabilidade Alavancagem Cash
Em Incumprimento Nao Sim Nado Sim Nao Sim  Nao Sim Nao Sim Nao Sim
2011 156107 26919 1511 1320 12.32 12.44 -0.11 -0.29  0.96 129 0.15 0.11
2012 152346 22294 1552 13.86 12.28 12.35 -0.13 -044 1.00 151 0.15 0.11
2013 148067 17146 1588 1497 1231 12.37 -0.10 -043 1.01 1.63 0.16 0.11
2014 148124 13289 1592 16.34 12.30 12.44 -0.08 -042  1.05 172 0.16 0.11
# Empresas Crescimento Récio de Récio da divida Pool de credores Concentracao
Liquidez Geral de CP de credores
Em Incumprimento Nao Sim Nado Sim Nao Sim  Nao Yes Nao Sim Nao Sim
2011 156107 26919 0.04 000 0.70 070 0.58 052 247 373 073 0.60
2012 152346 22294 0.00 -0.08 0.70 0.69 057 050 2.34 347 0.75 0.63
2013 148067 17146 0.03 -0.06 0.71 069 057 052 232 335 0.76 0.65
2014 148124 13289 0.07 -0.01 0.70 0.68 0.55 052 235 323 075 0.67

QUADRO 2. Caracteristicas das empresas em incumprimento e das empresas sem incumprimento



55

ejodwod ensowre :0zeid 03INd P OJUSWEPIATIPUS Op 03RJD O '€ 0IAVND

100 > 4, '60°0 > d 4, 0T'0 >4
sasajuared ww 7 eonISpILISH

€600 8920 6580 8590 2060 L0 ¥S2°0 opejsnfe ;37
€91 91¥ €91 91¥ 209 256 8/8 69 1 866 81€ T IS GIE T 80€ 10€ T $90deAId8q0
g g wig wig g wrg g OuYy SOXL SO}I¥H
g g wig g g wig g eLISNpU] SOXL] SO}
g g wig wig g wirg wirg esaxduryg soxi soyeyg
(10°51-) (z6'61-) (1271 (1) 84 (05 (z8119) (8¢'€8¢2)
(G¥'8¢) (90'6-) (98'1-) (6501-) (8z°0%-) (¥er-) (z181)
(672¢) (1€°69) (6¥°0-) (zo'8) (0T'1-) (zg01-) (2911)
(96'0) (€0 (269 #952-) (9°522) (0g01-) ((4%749)
1000 0000 +%x69C°0 #9000 o lLT°0 #7000 +%xG00°0 OJURWIIISAID)
(€r'zo) (611€) (81 (09°€1) (88'6) (Trso) (88°0¢-)
+xxCC0°0 +xx020°0 «F£0°0 +xx100°0 +%x€00°0 +xx700°0 #6000 wadeduesey
(eg61-) (8e1) (2607 (Z6'7¢-) (10°22) (zs0-) #6°0")
w5 C10°0" 1000 0€0°0- #9000 +xx070°0 0000~ 0000~ apepI[iqeiusy
(19°¢-) (TL'9%) (0£2) (90'£8-) (9¢'552) (82°¢¥-) (90°£¢)
(6£7€) (90°9) (8570~ (99'6) (06'1€-) (1€°29) (02°92-)
+%xG00°0 +%xG00°0 €00~ +xx€00°0 #5070 w7070 #5900 dD 9p eprAIp ep oney
oyuadurasap ozeid o3md
oe soperosse ousopeaseq [epied odws) operUNWAI ORU 9p SoAT}e
SOLIPUOILIDSIP SOWSIDY  SOWIDSIIY :08a1dwg :03axdwyg o3ordwy OJUSWIISOAU]  OJUSWILSIAUL




56

Investimento Investimento Emprego Emprego: Emprego: Acréscimos ~ Acréscimos discricionarios
ativos de ndo remunerado tempo parcial ~ discricionarios associados ao
curto prazo desempenho
Récio da divida de CP -0.037*** 0.037*** 0.015* 0.003 -0.001 0.042%** 0.038***
x [ano incumprimento — 3] (-6.05) (6.03) (1.69) (1.07) (-0.14) (5.44) (3.26)
Récio da divida de CP -0.033*** 0.033*** 0.059*** -0.002 0.002 0.034*** 0.036***
x [ano incumprimento — 2] (-6.47) (6.40) (8.25) (-0.78) (0.64) (5.61) (4.05)
Récio da divida de CP -0.022%** 0.020*** 0.028*** -0.002 0.002 -0.013** -0.019**
x [ano incumprimento — 1] (-4.81) (4.51) (4.45) (-1.01) (0.83) (-2.48) (-2.45)
Récio da divida de CP -0.017*** 0.013*** -0.103*** 0.009*** 0.006** -0.017*** -0.018***
X ano incumprimento (-4.00) (2.94) (-16.96) (5.25) (2.40) (-3.73) (-2.60)
Récio da divida de CP -0.026*** 0.022*** -0.192*** 0.018*** 0.009*** 0.004 0.012*
x [ano incumprimento + 1] (-5.72) (4.68) (-29.54) (9.57) (3.30) (0.93) (1.75)
Récio da divida de CP -0.026*** 0.019*** -0.165*** 0.018*** 0.016*** 0.005 0.014*
x [ano incumprimento + 2] (-4.97) (3.62) (-22.31) (8.45) (5.12) (1.00) (1.70)
Récio da divida de CP -0.019*** 0.010 -0.147*** 0.020%** 0.017*** 0.005 0.011
x [ano incumprimento + 3] (-3.07) (1.59) (-16.35) (7.68) (4.41) (0.73) (1.12)
Dimensao 0.015*** -0.018*** 0.208*** -0.018*** -0.017*** -0.042*** -0.042%**
(5.48) (-6.91) (56.20) (-16.14) (-10.54) (-12.47) (-8.30)
Rentabilidade -0.001 -0.000 0.047*** -0.007*** -0.007*** -0.004*** -0.011%***
(-0.74) (-0.08) (31.62) (-14.82) (-8.64) (-3.59) (-6.70)
Alavancagem -0.008*** 0.008%*** 0.008*** 0.001%*** 0.001** 0.010*** 0.013***
(-11.46) (10.89) (7.84) (3.68) (1.97) (6.19) (5.40)
Crescimento 0.006*** -0.004** 0.200*** -0.008*** -0.002 0.003 -0.001
(2.71) (-2.04) (68.02) (-8.87) (-1.53) (1.21) (-0.20)
Cash -0.008 0.012 -0.098*** 0.012%** 0.016%** 0.167*** 0.143%**
(-0.89) (1.37) (-8.21) (3.39) (3.09) (13.58) (7.82)
Perda 0.012%** -0.012*** -0.063*** -0.003*** -0.002 -0.003 0.059***
(5.02) (-4.93) (-18.67) (-3.02) (-1.06) (-1.25) (15.88)
Récio de Liquidez Geral -0.297*** 0.345%** -0.003 0.016%** 0.002 -0.055*** -0.076***
(-39.44) (45.55) (-0.24) (4.93) (0.32) (-6.29) (-5.77)
Efeitos Fixos Empresa Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos Industria Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacoes 130 752 132 548 132 830 123 458 88 200 39906 39 906
R? ajustado 0.500 0.505 0.853 0.504 0.509 0.248 0.095

Estatistica t em parenteses

*p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01

QUADRO 4. O efeito do endividamento de curto prazo: amostra em incumprimento
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