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Resumo

Em 1958, Modigliani e Miller provaram que o valor da empresa é autonomo da estrutura
de capitais, perante um mercado perfeito. O modelo de Modigliani e Miller impulsionou a
formacéo de novas teorias baseadas nas criticas ao mesmo (falhas dos pressupostos), como
a teoria do trade-off e a teoria da pecking order, que explicam que o valor da empresa €
alterado pela estrutura de capitais. A estrutura de capitais tem sido uma tematica bastante
debatida, uma vez que apresentando impacto sobre o valor de uma empresa, pode ditar o

futuro da mesma.

A presente dissertacdo tem o objetivo de identificar os factores que determinam o nivel de
endividamento das empresas portuguesas, assim como identificar em qual das teorias da
estrutura de capitais (a trade-off ou a pecking order) se enquadram os respectivos fatores
de forma a compreender qual das teorias consegue explicar melhor a estrutura de capitais
das empresas analisadas. A amostra selecionada compreende 55 empresas portuguesas
num periodo de 3 anos (2014-2016).

Os resultados obtidos através do modelo estatistico de dados em painel, sugerem que a
estrutura de capitais € influenciada positivamente pelas varidveis tangibilidade, dimenséo,
oportunidades de crescimento e pelos beneficios fiscais ndo decorrentes da divida. Porém,
os resultados indicam uma influéncia negativa da variavel fluxo de caixa sobre a estrutura
de capitais. Por outro lado, a rendibilidade apresenta-se sem poder explicativo sobre a
estrutura de capitais. Posto isto, os resultados indiciam que as empresas estudadas tendem
a seguir parcialmente ambas as teorias estudadas no que diz respeito a tomada de decisdo

sobre o financiamento.

Palavras chave: Estrutura de Capitais; Teoria do Trade-off; Teoria da Pecking Order;

Endividamento.



Abstract

In 1958, Modigliani and Miller proved that the value of the company is autonomous of the
capital structure, before a perfect market. The model of Modigliani and Miller has
propelled the formation of new theories based on the critiques (assumptions failures), such
as the theory of the trade-off and the pecking order theory, that explain that the value of the
company is changed by the capital structure. The structure of capital has been a much
debated topic, since having an impact on the value of a company, can dictate the future of
it.

The objective of this dissertation is to identify the factors that determine the level of
indebtedness of Portuguese companies, as well as to identify in which of the capital
structure theories (the trade-off or pecking order) fit the respective factors in order to
understand which of the theories can better explain the capital structure of the companies
analyzed. The selected sample comprises 55 Portuguese companies in a period of 3 years
(2014-2016).

The results obtained through the statistical model of panel data suggest that the capital
structure is positively influenced by the variables tangibility, size, growth opportunities
and non-debt tax benefits. However, the results indicate a negative influence of the
variable cash flow on the capital structure. On the other hand, profitability presents itself
without explanatory power on the capital structure. Thus, the results indicate that the firms
studied tend to follow partially the two theories studied when making decisions about

financing.

Key words: Capital Structure; Trade-off Theory; Pecking Order Theory; Indebtedness.
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Capitulo | - INTRODUCAO



Existem diversas teorias em torno da questdo da estrutura de capitais, na tentativa de
compreender os fatores que justificam as decisfes de financiamento levadas a cabo pelas
empresas. Contudo sobre esta tematica ndo existe consenso sobre 0s motivos que se
encontram por detras da defini¢do de estrutura de capitais, nem existe concluséo sobre qual
teoria consegue explicar melhor o comportamento das empresas na escolha do seu

financiamento.

A necessidade de encontrar respostas para esta problemética foi impulsionada pela teoria
proposta por Modigliani e Miller em 1958, que assenta em determinados pressupostos,
designadamente a existéncia de mercados perfeitos, e comegou por assumir que a estrutura
de capitais ndo tinha influencia sobre o valor da empresa. Este estudo causou reacdo em
diversos autores que criticaram a teoria, na medida em que 0s mercados ndo sao perfeitos e
que, sobretudo a existéncia de impostos ndo poderia ser ignorada face ao valor da empresa.
Deste modo, a teoria inicialmente proposta foi aperfeicoada pelos autores em 1963,
enquanto surgiram outras teorias alternativas com o propdésito de suprir as falhas
evidenciadas pelo modelo Modigliani e Miller no contexto da melhor compreensédo da
estrutura de capitais. Desta revolugdo na area financeira surgiram a teoria Trade-off e a
teoria Pecking Order, constituindo aquelas que colhem mais apoio na explicacdo das

decisdes de financiamento.

A principal motivacdo para a realizacdo deste trabalho foi o desejo de contribuir para a
investigagdo cientifica dos determinantes influenciadores da estrutura de capitais das
empresas portuguesas financeira, a luz da perspetiva da teoria Trade-off e da teoria Pecking
Order. Para além de ser um tema pouco tratado em Portugal, as evidéncias ainda estao
longe de convergir para uma resposta Unica. Mais concretamente, depois de uma breve
apresentacdo das teorias, testa-se, empiricamente, a influéncia que os fatores tangibilidade,
rendibilidade, dimens&o, oportunidades de crescimento, beneficios fiscais ndo decorrentes
da divida fluxo de caixa, forma juridica e setor de atividade, exercem nas decisdes de

financiamento empresarial.

Para atingir os objetivos propostos, recorre-se a uma metodologia qualitativa, através da
revisdo de literatura sobre as teorias predominantes da estrutura de capitais, sobre os
principais determinantes e do levantamento de estudos empiricos realizados em contexto
semelhante ao do presente. Por outro lado, recorre-se também a uma metodologia

guantitativa, através de um modelo econométrico de dados em painel, de modo a aferir



quais os fatores que detém relacdo significativa com o endividamento, se os fatores se
enquadram em alguma das teorias e qual dessas teorias tende a ser seguida pelas empresas

da amostra nas suas decisdes de financiamento.

A estrutura do trabalho encontra-se dividida em quatro capitulos. No primeiro capitulo séo
apresentadas as principais teorias sobre a estrutura de capitais, 0s respetivos determinantes,
a luz das teorias consideradas, e as principais evidéncias de estudos realizados nesta
temética. O segundo capitulo refere-se ao estudo empirico, onde é caracterizada a amostra,
as variaveis utilizadas como fatores da estrutura de capitais, as hipoteses de investigacéo, o
método e 0 modelo de dados em painel. O terceiro capitulo destina-se a apresentacdo e
analise dos resultados empiricos, bem como ao confronto com outros estudos
internacionais. Por ultimo, sintetizam-se as principais conclusdes da presente dissertacao,

as suas limitac@es e as linhas orientadoras para investigacdo futura.



Capitulo 11 - REVISAO DE LITERATURA



2.1 Introducao

A estrutura de capitais refere-se a escolha das diferentes fontes de financiamento por parte
da empresa que a mesma tem a disposi¢éo para suprir as suas necessidades financeiras, de
forma a aumentar o seu valor e diminuir o custo do capital. A fonte de financiamento tem
Impacto nos custos de financiamento das empresas, desde o uso de lucros acumulados,
passando pela contratacdo de divida e recorrendo & emissdo de agdes. Portanto, torna-se
importante uma boa gestdo da estrutura de capitais de uma empresa, por forma a nao afetar
o valor da mesma. Alipour, Derakhshan & Mohammadi (2015) afirmam que a gestdo de
uma empresa define a sua estrutura de capitais, e por isso deve ser feita de forma a que o

valor da empresa seja maximizado.

A estrutura de capitais de uma empresa € determinada tendo por base diversos fatores, de

entre 0s quais:

» aassimetria de informacdo (Ross, 1977), onde a informacao privilegiada pode levar
ao aumento do custo de capital em algumas fontes de financiamento, realcando a
preferéncia por financiamento interno (retencao de lucros);

» 0s beneficios fiscais (Modigliani e Miller, 1963) que induzem a um maior
endividamento;

» 0s custos de faléncia (Kraus & Litzenberger, 1973) que conduzem a um menor
nivel de endividamento;

» 0s custos de agéncia (Jensen & Meckling, 1976), em que o conflito de interesses

entre gestores e acionistas estimula o recurso ao endividamento de forma a ser

mitigado;

0s custos de transacéo;

as oportunidades de arbitragem (Baker & Wurgler, 2002);

a politica de dividendos;

vV V VYV V

a dependéncia do exterior.

Neste contexto, surge a questdo sobre qual a estrutura 6tima de capitais. Posto isto, 0s
subcapitulos seguintes abordam as teorias mais relevantes na tematica que tentam

satisfazer a questao.



2.2 A Teoria de Modigliani e Miller

A teoria tradicional defende que a estrutura de capitais tem impacto no valor da empresa.
Defende a existéncia de uma combinacéo 6tima entre capital proprio e capital de terceiros,
para cada empresa, de forma a maximizar o valor de mercado da mesma e minimizar o
custo do capital, segundo Durand (1952), cujo seu trabalhado foi dos primeiros contributos
a tematica da estrutura de capitais. A teoria tradicional apoia-se no Custo Médio Ponderado
do Capital (WACC), na medida em que a sua minimizacao corresponde a estrutura 6tima

de capital.

A teoria da irrelevancia, desenvolvida por Modigliani & Miller (1958), apresenta um
pensamento oposto ao defendido pela teoria tradicional. Segundo Alipour, Derakhshan &
Mohammadi (2015), Modigliani & Miller (M&M) formaram a base do 1° teorema da
estrutura de capitais. Os autores defendiam que a estrutura de capitais ndo tinha influéncia
no valor da empresa, sob a condi¢cdo de um mercado perfeito que apresentava as seguintes

caracteristicas:

» inexisténcia de friccdes de mercado: impostos, custos de agéncia, custos de
transacdo e custos de faléncia. O interesse dos gestores é maximizar a riqueza dos
acionistas;

» auséncia de assimetria de informacdo, em que todos os intervenientes no mercado
tém igual acesso a informacao;

» inexisténcia de oportunidades de arbitragem;

» 0s investidores apresentam expectativas homogéneas relativamente a rendibilidade
futura da empresa;

» 0s investidores agem de forma racional, procurando a maximizagéo da sua riqueza;

» as empresas emitem dois tipos de titulos financeiros: obrigacdes e acdes.

Para sustentar esta corrente de pensamento (irrelevancia da estrutura de capitais) os autores

desenvolveram duas proposicoes:

> PROPOSICAO I: A alteracdo na estrutura de capitais modifica apenas a forma
como os ativos sao financiados. O valor da empresa € independente da estrutura de

capitais, originando a seguinte expresséo:
Vi=Ei+ Di 1)

Onde,



Vi— Valor de mercado da empresa i
Ei — Valor de mercado do capital proprio da empresa i

Di — Valor de mercado da divida da empresa i

> PROPOSICAO Il: um aumento do racio de endividamento, conhecido como debt-
to.equity (Divida/Capitais proprios), conduz a um aumento do retorno dos
acionistas, uma vez que quanto maior o endividamento maior 0 risco a que o
investidor se expbe, como tal a rendibilidade exigida pelo acionista é maior. O
valor de uma empresa alavancada corresponde ao custo de capital de uma empresa
financiada exclusivamente por capital préprio somado a um prémio de risco
relacionado com o seu nivel de alavancagem, mostrando que o valor de uma

empresa é independente do seu nivel de financiamento. Deste modo, surge a

seguinte expressao:
Ra= (E/E+D) Re + (D/E+D) Rp (2
< Re =Ra+ (Ra—Rb) (D/E)
Onde;
Ra=WACC

Re = Custo do capital proprio
Rp = Custo da divida

Segundo Frank e Goyal (2009), foram varios os autores a criticarem o modelo criado por
M&M (1958), uma vez que desconsiderava 0s impostos, os custos de insolvéncia, 0s
custos de agéncia, os custos de faléncia, os custos de transacdo e 0s custos de selecdo
adversa. O modelo assenta na base de um mercado perfeito que ndo corresponde ao
mercado real.

Em 1963, os autores publicaram um novo artigo intitulado de “ Corporate income taxes
and the cost of capital: a correction”, onde reformulam o modelo anteriormente criado ao
reconheceram que de facto os mercados ndo séo perfeitos e que por isso 0s impostos teriam
de ser considerados no modelo. A teoria de M&M (1963) enfatiza as vantagens dos
beneficios fiscais que incentivam as empresas a recorrer a divida, uma vez que 0s juros sao
aceites como custo fiscal, ao contrario dos dividendos. O modelo mostra que quanto maior
for a proporgéo de endividamento na estrutura de capitais de uma empresa, maior sera o

seu valor e menor sera o seu WACC. Para os autores, a estrutura otima de capital é

7



conseguida quando o financiamento da empresa é constituido 100% por capital alheio.
Baxter (1967) apoiava a adaptacdo do modelo quanto a eliminacdo do pressuposto de
inexisténcia dos impostos, no entanto uma estrutura de capitais constituida totalmente por
capitais alheios implicava um risco extremamente elevado (aumenta a probabilidade de
uma empresa falir, caso o fluxo de caixa ndo seja suficiente para cobrir as despesas),

tornando o modelo irracional.

Apesar das criticas as publicacfes de M&M (1958, 1963), das limitagdes que o modelo
apresentava, de ndo fornecer uma descricdo realista de como as empresas financiam as suas
operacdes, tornou-se um meio de encontrar razdes pelas quais o financiamento pode ser
importante, conduziu a uma nova forma de pensamento oposta a prevista na teoria
tradicional, que consequentemente influenciou o desenvolvimento de novas teorias, de
acordo com Frank & Goyal (2009): a teoria do Trade-off (Kraus & Litzenberger, 1973;
Jensen & Meckling, 1976), a teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976), a teoria do
Free Cash Flow (Jensen, 1986), a teoria da Sinalizacdo (Ross, 1977) e a teoria da Pecking
Order (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984; Shyam-Sunder & Myers, 1999) que visam
preencher as lacunas evidenciadas no modelo de M&M (1958, 1963), procurando explicar

quais os fatores que influenciam a estrutura de capitais das empresas.

Nos seguintes subcapitulos abordam-se as teorias supra mencionadas, de forma a
compreender como 0s Vvarios autores contribuiram na tentativa de uma visdo completa
sobre as decisdes de financiamento das empresas. Contudo, apenas a teoria do Trade-off
(TO) e a teoria da Pecking Order (PO) sdo esmiucadamente abordadas e relacionadas
empiricamente, uma vez que sdo as mais referenciadas na literatura financeira.
Relativamente as outras teorias, sendo menos predominantes e competitivas, procede-se
apenas a uma breve apresentacdo na medida em que estdo relacionadas com as duas

principais teorias.

2.3 A Teoria do Trade-Off

O trabalho desenvolvido por M&M (1963) originou o desenvolvimento da teoria TO.
Segundo Alipour, Derakhshan & Mohammadi (2015), Jensen & Meckling (1976)
fundaram a teoria TO que assenta no equilibrio entre os efeitos fiscais, 0s custos de agéncia

e os custos de faléncia. Frank & Goyal (2009) argumentam que a estrutura Otima de



capitais de uma empresa é determinada pelos beneficios fiscais sobre o endividamento e 0s
custos associados a alavancagem. Kraus e Litzenberger (1973) mostram que o valor de
uma empresa endividada € igual ao valor de uma empresa ndo endividada acrescido do
valor da diferenca entre os beneficios dos impostos e os custos de faléncia. De acordo com
Myers (1984), uma empresa endivida-se até ao ponto em que o beneficio fiscal marginal
sobre a divida adicional compensar o aumento do valor atual dos custos financial distress.
O autor defende que as empresas devem encontrar uma estrutura de capital étima que

maximize os beneficios e minimize os custos associados ao endividamento.

Na literatura financeira, os custos resultantes do endividamento sdo conhecidos por custos
financial distress, especificamente os custos de agéncia, os custos de faléncia e os custos
de transacdo. Estes custos aumentam significativamente quando a capacidade de obtencgéo
de mais crédito de uma empresa estd comprometida, ou seja, 0 aumento do nivel do
endividamento conduz ao aumento dos mesmos, colocando de parte a ideia de uma
estrutura de capitais apenas financiada por recursos de terceiros, conforme defendido por
Araljo, Ferreira & Gallina (2015). Myers (1984), Frank & Goyal (2009) e Bessler,
Drobetz & Kazemieh (2011) defendem que as empresas com mais risco (fluxos de caixa
volateis), com maior proporcdo de ativos intangiveis e com mais oportunidades de
crescimento devem ter um nivel de endividamento menor, pois enfrentam maiores custos
financial distress. Inversamente, as empresas que apresentam maior proporcao de ativos
tangiveis, menor risco e menos oportunidades de crescimento evidenciam menor
probabilidade de faléncia, por isso devem ser capazes de atingir um maior nivel de
endividamento antes do ponto em que os custos financial distress superem os beneficios
fiscais do endividamento. Frank & Goyal (2009) afirmam que empresas mais rentaveis
enfrentam menores custos financial distress, devendo possuir um nivel de endividamento
maior. De acordo com Titman &Wessels (1988), empresas de maior dimensdo conseguem

menores custos financial distress, devendo apresentar um maior nivel de endividamento.

De acordo com Alipour, Derakhshan & Mohammadi (2015), Jensen & Meckling (1976)
foram os primeiros a examinar a estrutura de capitais pela perspetiva do custo de agéncia,
designada por teoria da agéncia. Jensen & Meckling (1976) definem dois tipos de conflitos
de interesse que afetam negativamente o valor da empresa: entre acionistas e gestores
(custos de agéncia do capital préprio), e entre acionistas e credores (custos de agéncia do
endividamento). Relativamente aos conflitos de interesse entre acionistas e gestores, €

resultado da separacdo entre propriedade e controlo empresarial. A teoria do Free Cash
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Flow de Jensen (1986) fundamenta que as empresas com fluxos de caixa substanciais tém
graves conflitos de interesses entre acionistas e gestores. Os gestores atuam de forma a
transferir os recursos da empresa para seu préoprio beneficio, quando o objetivo dos
mesmos deveria ser a maximizacdo do valor para os acionistas (sem custos de agéncia).
Quando existe cash-flow disponivel, e todos os projetos com valor atual liquido positivo
tiverem sido financiados, os gestores querem investir em projetos que conduzam ao
crescimento da empresa, porém os acionistas desejam a distribuicdo desse cash-flow sobre
a forma de dividendos. Recorrendo ao endividamento, o fluxo de caixa diminui, reduz o
incentivo do seu uso indevido, provocando maior disciplina nos gestores, segundo
Stretcher & Jonhson (2011). O aumento do endividamento é assim uma forma de mitigar o
conflito entre gestores e acionistas, forcando a gestdo a operar com mais eficiéncia, e
diminuindo dessa forma os custos de agéncia. Os custos de agéncia fazem com gue o custo
do capital préprio seja maior do que o custo do capital externo, e que por isso recorrer ao
endividamento torna-se mais barato. Se por um lado, o recurso ao endividamento mitiga o0s
conflitos entre acionistas e gestores, por outro agrava os conflitos de interesse entre
acionistas e detentores da divida, segundo Stulz (1990), sendo importante ndo ultrapassar o
nivel de endividamento 6timo sugerido pela teoria TO para evitar esse conflito. O
endividamento estimula o acionista a investir em projetos que evidenciem elevado risco,
dado que quanto maior o risco, maior o retorno exigido, estando perante
sobreinvestimento. Caso se verifique o insucesso do projeto, os credores sdo 0s mais
penalizados, uma vez que podera ficar sem efeito o pagamento do servico da divida. Por
outro lado, quando um projeto despende demasiada divida e os credores sdo 0s que mais

beneficiam, pode provocar rejeicdo no gestor em investir, tratando-se de subinvestimento.

Os custos de faléncia estdo associados a probabilidade da empresa falir a medida que se
endivida, resultam do incumprimento das empresas face as suas obrigacdes. Brennan &
Schwartz (1978) referem que o aumento do endividamento pode ou ndo aumentar o valor
da empresa consoante a probabilidade de faléncia associada. No que diz respeito a uma
empresa pouco endividada, aumentar o nivel de endividamento ndo ter4d um impacto
significativo na probabilidade da empresa vir a falir, pelo contrario, um maior nivel de
endividamento trara mais vantagens fiscais, aumentando assim o valor da empresa.
Contrariamente, uma empresa que apresente elevado nivel de endividamento, solicitando

mais divida aumentara a probabilidade de faléncia e desta forma vé o seu valor a diminuir.
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2.4 A Teoria da Pecking Order

A teoria da PO surge com o estudo de Donaldson (1961), sendo depois desenvolvida por
Myers (1984) e Myers & Majluf (1984), tendo por base a assimetria de informacao (Ross,
1977). O estudo Donaldson (1961) encontrou evidéncia empirica de que as empresas
americanas optam primeiramente pelo autofinanciamento, recorrendo apenas a capital
externo quando o financiamento interno se apresenta insuficiente. Ross (1977) prop6s a
teoria da Sinalizacdo baseada no problema da assimetria de informacéo entre gestores e
investidores. A teoria afirma que o ato em si do recurso ao endividamento fornece
informagdo do estado do fluxo de caixa, sendo uma forma de comunicar 0s riscos e a

rendibilidade aos investidores externos.

Myers & Majluf (1984) defendem que os gestores ndo tentam manter uma estrutura de
capitais particular. As op¢bes de financiamento sdo conduzidas pelos custos de selecdo

adversa que surgem devido a assimetria de informacéo.

A teoria da PO de Myers (1984) e Myers & Majluf (1984) ndo assume a existéncia de uma
estrutura 6tima de capital, como o defendido pela teoria TO, mas admite a existéncia de

uma ordem hierarquica na escolha de financiamento das empresas, sendo a seguinte:

» Recursos gerados internamente (Retengéo de lucros);
» Recurso ao endividamento;

» Emissédo de acdes.

Esta hierarquia assenta na ideia que toda a acdo da empresa gera um sinal ao mercado,
onde recursos menos passiveis de assimetria de informacdo sdo preferiveis, por forma a
minimizar os custos originados pela mesma. Os gestores detém conhecimento privilegiado
sobre o valor da empresa contrariamente aos investidores externos, como 0s retornos

esperados, 0s riscos e as oportunidades de crescimento envolvidas.

Segundo Aggarwal & Kyaw (2010), as empresas preferem primeiramente o
autofinanciamento aos capitais externos devido a assimetria de informacédo e aos custos de
transacédo. De acordo com Myers (1984), o financiamento através da retencéo de lucros néo
origina custos de transacdo nem custos associados a assimetria de informacao, sendo por
iISSo menor o custo de capital relativamente a outras formas de financiamento. Leary &
Roberts (2010) defendem também que reinvestir lucros ndo acarreta custos de transacao,

contrariamente a emissao de agoes.
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Para Myers (1984), uma empresa recorrerd ao endividamento para se financiar, apenas
quando esgotado o fluxo de caixa interno. O financiamento por divida gera um sinal
positivo para 0 mercado, uma vez que indica que a empresa se encontra em crescimento.
Pela contratacdo de divida, os gestores transmitem informacdes fiaveis e positivas sobre o
futuro da empresa sob pena de serem responsabilizados por informacgdes erradas. De
acordo com Dantas & DeSouza (2008), na contratagdo de divida, os credores exigem
informac0es relativas a empresa para que esta possa ser corretamente avaliada, diminuindo

a assimetria de informacdao entre os gestores e 0s credores.

No fim da ordem hierarquica encontra-se a emissédo de ac6es. Ao emitir acbes, a empresa
sinaliza a0 mercado uma informacédo negativa. Pela assimetria de informacéo existente, os
investidores externos, possuindo menos informagdo sobre o valor da empresa que 0s
gestores, consideram que o0s precos das acfes possam estar sobreavaliadas pelo mercado,
conduzindo a reducéo do preco das mesmas, segundo Myers & Majluf (1984). A amplitude
da descida do preco sera tanto maior, quanto maior for a assimetria de informacao, afirma
Myers (2001). Contrariamente, ndo acontecera qualquer impacto no preco das a¢des caso a

empresa proceda a utilizacdo de fluxos financeiros internos.

Nenhuma das teorias supra mencionadas, por si sO, determina a estrutura de capitais das
empresas, uma vez que cada teoria enfatiza seu préprio assunto, segundo Myers (2001): a
teoria de M&M (1963) realca a importancia dos impostos; a teoria TO baseia-se nas
questdes tributarias e nos custos financial distress; a teoria da Agéncia fundamenta-se nos
conflitos de interesse entre as partes interessados (gestores, investidores e credores); a
teoria do Free Cash Flow enfatiza os conflitos de interesses entre acionistas e gestores; a

teoria PO assenta na assimetria de informagéo, assim como a teoria da Sinalizag&o.

2.5 Determinantes da Estrutura de Capitais

O presente subcapitulo destina-se & apresentagdo dos principais determinantes da estrutura

de capitais, a luz das teorias TO e PO.

Rendibilidade

De acordo com Frank & Goyal (2009), empresas mais rentaveis enfrentam menores custos

financial distress e conseguem um maior aproveitamento dos beneficios fiscais obtidos
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pela deducgdo dos juros dos empréstimos. Segundo Bessler, Drobetz & Kazemieh (2011) e
Alipour, Derakhshan & Mohammadi (2015), de acordo com a teoria TO, as empresas com
maior rendibilidade tendem a ter um nivel de endividamento superior, uma vez que 0S
custos de faléncia diminuem com o aumento da rendibilidade. De acordo com Jensen
(1986), sobre uma perspetiva de custos de agéncia, prevé-se que empresas com maior
rendibilidade recorram mais ao endividamento, dado que sdo propensas a apresentar graves
problemas relacionados com o fluxo de caixa e por isso a disciplina sobre os gestores
proporcionada pelo endividamento seja fundamental. Titman e Wessels (1988)
argumentam que a quantidade de lucros disponiveis a ser retida deve ser um determinante
importante na atual estrutura de capitais de uma empresa, devido aos custos associados a

emissdo de novas acdes (assimetria de informacéo) e aos custos de transacao.

De acordo com a teoria PO é expectavel uma relacdo negativa entre a rendibilidade e o
endividamento, visto que empresas mais rentaveis geram mais fundos internos, sendo
propensas a ter niveis de endividamento mais baixos, conforme defendem Bessler, Drobetz
& Kazemieh (2011). Quanto maior a quantidade de cash-flows disponivel, maior ser a
capacidade de autofinanciamento e menor a necessidade de uma empresa se endividar.
Segundo Frank & Goyal (2009), a teoria PO argumenta que as empresas preferem
financiamento interno em substitui¢do dos fundos externos, desde que os investimentos e 0
pagamento de dividendos permanecam fixos, sugerindo que empresas rentaveis tornam-se

menos alavancadas ao longo do tempo.
Oportunidades de Crescimento

Na teoria Free Cash Flow, Jensen (1986) argumenta que as empresas com mais
oportunidades de crescimento ndo necessitam de se endividar tanto como forma de
monitorizar as atividades desviantes dos gestores. Segundo Frank & Goyal (2009), o
crescimento reduz os problemas associados ao fluxo de caixa, no entanto, aumenta 0s
custos financial distress, agravando especificamente os problemas de agéncia relacionados
com o endividamento. Bessler, Drobetz & Kazemieh (2011) e Jensen & Meckling (1976)
argumentam que 0s custos de agéncia associados ao endividamento serdo maiores para as
empresas com elevadas oportunidades de crescimento, devido a problematica do
sobre/subinvestimento. Deste modo, empresas com mais oportunidades de crescimento
tendem a ter menos endividamento, de forma a evitar os conflitos de interesses. Posto isto,

a teoria TO prevé uma relacdo negativa entre as oportunidades de crescimento e o
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endividamento. Segundo Titman & Wessels (1988), empresas mais monitorizadas tendem
a investir menos do que 0 necessario para expropriar a riqueza dos acionistas da empresa.
O custo associado a essa relacdo de agéncia serd provavelmente maior para empresas em
setores de crescimento, pelo que o crescimento futuro esperado deve estar relacionado
negativamente com niveis de endividamento a longo prazo (indices de endividamento de
curto prazo podem estar relacionados positivamente com as taxas de crescimento). Para os
mesmos autores, as oportunidades de crescimento sdo ativos de capital que agregam valor
a uma empresa, mas nao servem de garantia aos credores, sugerindo uma relacdo negativa

entre as oportunidades de crescimento e a divida.

Na teoria PO existem dois efeitos possiveis. De acordo com Frank & Goyal (2009) e
Aggarwal & Kyaw (2010), a teoria PO defende que as empresas com mais investimento,
permanecendo fixa a rendibilidade, acumulam mais divida ao longo do tempo, sugerindo
que as oportunidades de crescimento estdo relacionadas positivamente com o
endividamento. Segundo Bessler, Drobetz & Kazemieh (2011) quando se verificam mais
oportunidades de crescimento, a empresa terd mais probabilidade de recorrer a fundos
externos para se poder financiar, uma vez que os fundos internos serdo insuficientes. Por
outro lado, se considerar que a empresa esta preocupada com a sua capacidade de
endividamento atual e futura, e se a mesma sabe que no futuro necessitara de fundos
externos para financiar os seus investimentos, pode optar no presente por recorrer menos
ao endividamento para poder fazé-lo no futuro. Neste caso, prevé-se uma relacdo negativa
entre endividamento e as oportunidades de crescimento. Alipour, Derakhshan &
Mohammadi (2015) argumentam que as empresas com elevado crescimento tendem a
recorrer a fontes de financiamento menos sujeitas a assimetria de informacéo, colocando

uma maior utilizacdo nos fundos gerados internamente.
Dimensao

Segundo Titman & Wessels (1988), Sheikh & Qureshi (2014) e Alipour, Derakhshan &
Mohammadi (2015), no que diz respeito a teoria TO, empresas de maior dimensdo tendem
a ser mais diversificadas, a apresentar cash-flows mais estaveis e uma menor probabilidade
de faléncia, sendo por isso mais alavancadas. Posto isto, a teoria TO prevé uma relacdo
positiva entre endividamento e dimensdo. Contudo, de acordo com Titman & Wessels
(1988), as pequenas empresas suportam maiores custos associados a emissao de acdes e a

contratacdo de divida de longo prazo comparativamente com as grandes empresas,

14



sugerindo que as pequenas empresas possam ser mais alavancadas a curto prazo do que as
grandes empresas, devido aos menores custos fixos associados ao endividamento de curto

prazo.

De acordo com Bessler, Drobetz & Kazemieh (2011), a teoria PO defende que as empresas
de maior dimensdo tendem a ser seguidas por mais analistas de mercado, existindo uma
maior divulgacdo de informacdo. Serd de esperar que estas empresas tenham menos
problemas de assimetria de informacéo e consigam por isso emitir capital sem serem tdo
afetadas com os custos associados a assimetria de informacdo. Segundo Frank & Goyal
(2009), a teoria PO sugere uma relacdo negativa entre a dimenséo e o endividamento, visto
que empresas maiores e mais maduras tiveram oportunidade de reter lucros ao longo do

tempo.
Fluxo de Caixa

Myers (1984) defende que quando os fluxos de caixa sdo suficientes para o investimento
com baixo risco, ndo ha utilidade em recorrer ao endividamento. Deste modo, a teoria da
PO prevé que o endividamento diminui quando os investimentos nao excedem os lucros
retidos. De acordo com Bessler, Drobetz & Kazemieh (2011), empresas com fluxos de
caixa menos estaveis tém mais dificuldade em recorrer a fundos externos, uma vez que séo
mais afetadas pelos problemas de assimetria de informacdo, apresentando um menor nivel

de endividamento.

Para Bessler, Drobetz & Kazemieh (2011) e Frank & Goyal (2009), de acordo com a teoria
TO, empresas com elevada volatilidade nos seus fluxos de caixa tendem a apresentar um
nivel de endividamento menor, pois enfrentam maiores custos financial distress. Segundo
Frank & Goyal (2009), fluxos de caixa mais volateis reduzem a probabilidade das
protecbes tributarias serem totalmente utilizadas, devendo recorrer menos ao
endividamento. Alipour, Derakhshan & Mohammadi (2015) argumentam que empresas
com fluxos de caixas pouco estaveis tém dificuldades em obter elevados lucros,

apresentando baixa credibilidade perante os credores.
Tangibilidade

Titman e Wessels (1988) argumentam que a maioria das teorias sobre a estrutura de
capitais defendem que o tipo de ativos afeta, de alguma forma, a estrutura de capitais das
empresas. Segundo Bessler, Drobetz & Kazemieh (2011), as empresas com maior
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proporcdo de ativos fixos tangiveis (AFT) tém menos probabilidade de incumprimento,
enfrentando menores custos financial distress. Deste modo, a teoria TO sugere uma relagéo
positiva entre a tangibilidade e o endividamento. Segundo Frank & Goyal (2009), AFT sao
mais faceis de serem avaliados pelos outsiders do que ativos fixos intangiveis (AFI),
conduzindo a redugdo dos custos de financial distress esperados. Por outro lado, esses
custos sdo mais altos para empresas com maior propor¢do de AFI, como por exemplo
empresas de industria exclusiva que apresentam mao-de-obra mais especializada, e por isso
evidenciam menos divida nas suas estruturas de capitais, defendem Frank & Goyal (2009).
Os custos de agéncia associados ao endividamento diminuem com a proporcdo de AFT,
uma vez que implicam menos risco aos credores pois apresentam maior garantia aos
empréstimos solicitados. Por outro lado, os custos de agéncia podem ser maiores para
empresas com AFI, uma vez que o controlo dos gastos de capital é provavelmente mais
complexo, e por isso empresas com este tipo de ativos podem escolher niveis de divida
mais altos para limitar o consumo de beneficios por parte dos seus gestores. Myers e
Majluf (1984) argumentam que podem existir custos associados a emissao de titulos sobre
0s quais os gestores ttm melhores informacfes que 0s acionistas externos, assim a

consolidagdo de divida garantida por imoéveis com valores conhecidos evita esses custos.

Para os autores Bessler, Drobetz & Kazemieh (2011) e Frank & Goyal (2009), a teoria PO
faz previsdes opostas, a menor assimetria de informagdo associada aos AFT (sdo mais
faceis de avaliar por parte dos investidores), torna a emissdo de agdes menos oOnerosa,

portanto a nivel de endividamento deve ser menor para empresas com maior tangibilidade.
Beneficios Fiscais Ndo Decorrentes da Divida

Segundo DeAngelo & Masulis (1980), a teoria TO prevé que empresas com grandes
deducdes fiscais de depreciacbes recorram menos ao endividamento, uma vez que sdo
substitutos dos beneficios fiscais associados a divida. Titman & Wessels (1988)
argumentam que as empresas que apresentam fontes de protecdo fiscal alternativa
evidenciam menor nivel de endividamento nas suas estruturas de capitais. Deste modo, 0s

beneficios fiscais ndo decorrentes da divida opdem-se a necessidade do endividamento.
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2.6 Evidéncia Empirica Nacional e Internacional

A abundancia de estudos na area da estrutura de capitais é bastante notavel, com o intuito
de obter respostas sobre os fatores que determinam a estrutura de capitais das empresas.
Este subcapitulo destina-se a apresentar alguns desses estudos a nivel nacional e

internacional.

Serrasqueiro & Nunes (2010) debrucaram-se sobre uma amostra que comtempla 39
empresas portuguesas, num periodo temporal de 1998 a 2006, para aferir a relacdo
existente entre os fatores rendibilidade, tamanho, tangibilidade, beneficios fiscais ndo
decorrentes da divida, taxa efetiva de imposto, risco, oportunidades de crescimento, fluxo
de caixa e pagamento de dividendos face ao nivel de endividamento. Estes autores
identificaram uma relacgéo positiva entre o tamanho e o pagamento de dividendos face ao
nivel de endividamento. Identificaram também uma relagdo negativa da rendibilidade, dos
beneficios fiscais ndo decorrentes da divida e do fluxo de caixa face ao nivel de
endividamento. Por outro lado, constataram que a tangibilidade, a taxa efetiva de imposto,
0 risco e as oportunidades de crescimento ndo detém poder explicativo sobre a estrutura de

capitais.

Gomes (2013) estudou um conjunto de 40 PME’s portuguesas, desde 2008 a 2011, com o
objetivo de averiguar a relacdo existente entre os beneficios fiscais para além da divida, o
risco, a dimensdo, a composicdo do ativo, a reputacdo, a rendibilidade do ativo e o
crescimento relativamente a estrutura de capitais. Os resultados do estudo destes autores
mostram uma influéncia negativa dos beneficios fiscais ndo decorrentes da divida, da
dimensdo e da rendibilidade do ativo sobre a estrutura de capitais. Por outro lado, os
resultados indiciam uma influéncia positiva da reputacdo sobre a estrutura de capitais.
Todavia, ndo mostram qualquer influéncia do risco, da composicdo do ativo e do

crescimento sobre a estrutura de capitais.

Coelho (2014) investigou o impacto da tangibilidade, da dimensdo, da rendibilidade, da
liguidez, do prazo médio de recebimento e do prazo médio de inventario no
endividamento, sobre uma amostra que abrange 725 empresas portuguesas do setor do
calgado, no ano 2012. O estudo revelou que o nivel de endividamento é influenciado
positivamente pela tangibilidade, dimens&o, rendibilidade, prazo medio de recebimento e

pelo prazo medio de inventario, contrariamente ao verificado em relagéo a liquidez.
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Silva (2013) analisou a influéncia da rendibilidade, das oportunidades de crescimento, da
tangibilidade, da dimensdo e dos beneficios fiscais ndo decorrentes da divida na estrutura
de capitais, numa amostra que engloba 41 empresas cotadas na Euronext, em 2011. Os
resultados deste estudo evidenciam uma relacdo negativa entre a rendibilidade e as
oportunidades de crescimento face ao endividamento. Relativamente aos restantes fatores,
0s resultados sugerem que 0os mesmos ndo tém poder explicativo sobre a estrutura de

capitais.

Rajan & Zingales (1995) estudaram uma amostra que engloba 4.557 empresas nao
financeiras do G7, desde 1987 a 1991, para testar a relacdo existente entre os fatores
tangibilidade, oportunidades de crescimento, dimensdo e rendibilidade face ao nivel de
endividamento. Estes autores identificaram uma relacdo positiva entre a tangibilidade e a
dimensao face ao nivel de endividamento, e nos restantes fatores constataram uma relagéo

negativa.

Silva (2012), sobre uma amostra de 2.842 empresas cotadas na zona euro, num periodo
temporal de 2000 a 2010, testou a importancia da rendibilidade, das oportunidades de
crescimento, da dimensdo e da tangibilidade no nivel de endividamento. O estudo
demonstra que todos os fatores considerados no estudo tém impacto no endividamento,
sendo que a rendibilidade e as oportunidades de crescimento tém uma relacdo negativa

com o endividamento, contrariamente aos restantes fatores.

Titman & Wessels (1988) estudaram um conjunto de 469 empresas dos EUA, desde 1974 a
1982, por forma a verificar a relacdo existente entre os beneficios fiscais ndo decorrentes
da divida, a natureza dos ativos, 0 crescimento, a singularidade, o tipo de industria, a
dimensao e a rendibilidade face a estrutura de capitais. Os resultados deste estudo indiciam
uma influéncia negativa da singularidade, da dimenséo e da rendibilidade sobre a estrutura
de capitais. Todavia, ndo mostram qualquer influéncia dos beneficios fiscais ndo
decorrentes da divida, da natureza dos ativos, do crescimento e do tipo de industria sobre a

estrutura de capitais.

Frank & Goyal (2009), sobre uma amostra de empresas americanas, num periodo temporal
de 1950 a 2003, testaram a importancia da tangibilidade, da rendibilidade, da dimenséo,
das oportunidades de crescimento e dos beneficios fiscais ndo decorrentes da divida no
nivel de endividamento. O estudo demonstrou que todos os fatores considerados tém

impacto no endividamento, sendo que a rendibilidade e as oportunidades de crescimento
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apresentam uma relagdo negativa com o endividamento, contrariamente aos restantes

fatores considerados.

Dang (2005) investigou o impacto da tangibilidade, da rendibilidade, da dimenséo, das
oportunidades de crescimento, dos beneficios fiscais ndo decorrentes da divida e do fluxo
de caixa face ao endividamento, numa amostra que abrange 859 empresas do Reino Unido,
desde 1996 a 2003. O estudo revelou que o nivel de endividamento é influenciado
positivamente pela tangibilidade e pela dimens&o, contrariamente aos restantes fatores que

apresentam uma relacdo negativa com o endividamento.

Alipour, Derakhshan & Mohammadi (2015) estudaram uma amostra que compreende 412
empresas iranianas, desde 2003 a 2007, de forma a analisar a relacdo existente entre 0s
fatores taxa efetiva de imposto, tamanho, risco, estrutura de ativos, liquidez, flexibilidade
financeira, rendibilidade, desempenho da politica de agdes e as oportunidades de
crescimento face ao nivel de endividamento. Estes autores identificaram uma relacdo
positiva entre taxa efetiva de imposto e o nivel de endividamento, contrariamente aos
restantes fatores em que o estudo apresentou uma relagdo negativa entre 0S mesmos e o

nivel de endividamento.

Verificam-se diferengas entre os resultados obtidos nos estudos anteriormente referidos,
que podem ser justificadas pelas diferentes amostras e periodos selecionados, pelas proxies
usadas na estimacdo dos fatores considerados ou mesmo devido ao proprio conjunto de

fatores considerados.

19



Capitulo 111 - ESTUDO EMPIRICO
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Neste capitulo desenvolve-se a metodologia usada no presente estudo para identificar os
determinantes com impacto no nivel de endividamento e, por conseguinte, na estrutura de
capitais das empresas selecionadas para o estudo. Para isso, serd apresentada a amostra, as
variaveis, as hipoteses a testar, 0 método de investigacdo e 0 modelo de dados em painel.
Quanto ao método de investigagdo, apresentam-se os modelos Ordinary Least Squares
(OLYS), Least Squares Dummy Variables (LSDV) within e efeitos aleatérios. Relativamente
aos dados em painel, abordam-se os testes inerentes na sua selecdo, bem como, o0s

pressupostos de validacéo.

O método de investigacdo do estudo caracteriza-se por uma pesquisa quantitativa com
recurso a uma analise de dados em painel, uma vez que considera os efeitos dos individuos
(as empresas da amostra) e o efeito do tempo (3 anos), mostrando-se um modelo mais

completo que a regressdo linear.

3.1 Definicdo da Amostra

Para realizacdo do estudo empirico recolheu-se informacdo contabilistica das empresas
portuguesas, através da base de dados Sistemas de Analises de Balangos Ibéricos (SABI)

disponibilizada pelo Instituto Superior de Contabilidade e Administragédo do Porto.

A amostra inicial foi selecionada a partir das empresas portuguesas, com forma juridica de
sociedade anonima ou sociedade por quota, perfazendo o total de 460.550 entidades. No
subcapitulo 3.2, o setor de atividade é apresentado como determinante da estrutura de
capitais, pelo que sete Classificacfes das Atividades Econdmicas (CAE) principais servem
de critério de sele¢do da amostra, reduzindo a amostra para 16.961 entidades agrupadas na
tabela 1. Desta amostra ainda foram desconsideradas as empresas que ndo apresentavam
dados necessarios ao calculo das varidveis utilizadas no estudo. Também foram excluidas
da amostra, as empresas que apresentavam resultado liquido negativo e as empresas que
ndo sobreviveram no periodo da analise. Apos este processo de filtragem, foi possivel
selecionar 4 empresas de cada um dos sete CAE’s (a excecdo do CAE 01130 que, para a
forma juridica de sociedade andnima, apenas apresentava 3 empresas com 0S requisitos
pretendidos para a amostra), repartidas entre a forma juridica de sociedade anénima e a
forma juridica de sociedade por quotas, obtendo-se um amostra final de 55 empresas. As

restricdes impostas na constituicdo da amostra encontram-se esquematizadas na tabela 1.
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O periodo da analise esta compreendido entre os anos de 2014 e 2016.

Tabela 1- Defini¢cdo da Amostra

Empresas Portuguesas

650 214
Sociedades por Quotas | Sociedades Andnimas
36 865 423 685
CAE 01130
Culturas de produtos horticolas, raizes e 38 1004
tubérculos.
CAE 10510 35 213
IndUstria do leite e derivados.
CAE 35140 14 30
Comércio de eletricidade.
CAE 42990
Construcdo de outras obras de engenharia. S Al
CAE 47111
Comércio a rgtalho em supermercados e 199 1519
hipermercados.
Sty . 284 9580
Transportes rodoviarios de mercadorias
CAE 55111 547 1041
Hotelaria com restauracéo
1351 15610

Fonte: Elaboragéo Propria

A razdo que fundamenta este estudo reside na abundancia de teorias que tentam explicar as
decisbes de financiamento das empresas, embora a tematica ainda permaneca inconclusiva.
A questdo que se coloca na presente dissertacao € saber que fatores tém impacto na selecdo
das fontes de financiamento das empresas portuguesas, contribuindo para esclarecer as
motivacdes que levam as empresas a apresentarem determinada estrutura de capitais. Para
isso, sdo elaboradas hipdteses, patentes no subcapitulo 3.3, sobre alguns dos fatores

sugeridos pela literatura financeira.

3.2 Definicdo das Variaveis

Neste subcapitulo pretende-se definir as variaveis a considerar na analise. Com base num
vasto conjunto de estudos sobre a estrutura de capitais, abordados no capitulo da reviséo de

literatura, as variaveis selecionadas sdo apresentadas na tabela 2.
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A variavel dependente representa o endividamento, mensurado através do quociente entre

0 passivo total e os capitais totais. As variaveis independentes referem-se a tangibilidade,

rendibilidade, dimensao, oportunidades de crescimento, beneficios fiscais ndo decorrentes

da divida, fluxo de caixa, forma juridica e setor de atividade, sendo determinadas conforme

evidenciado na tabela 2, cuja mesma apresenta um conjunto de formulas que foram usadas

em estudos empiricos anteriores.

Tabela 2 - Variaveis Consideradas no Estudo e sua Formulagéo.

Variaveis

Formulacéo

Estudos Empiricos
de Autores

TANGIBILIDADE

ATIVO FIX0 TANGIVEL LIQUIDO
ATIVO TOTAL

-Alipour, Derakhshan &
Mohammadi (2015).
-Coelho (2014)

-Dang (2005).

-Titman & Wessels (1988).
-Rajan & Zingales (1995).
-Serrasqueiro &  Nunes
(2010).

-Silva (2012).

-Silva (2013).
-Serrasqueiro, Nunes &
Silva (2012).

RENDIBILIDADE

RESULTADO LIQUIDO
CAPITAL PROPRIO

- Coelho (2014). *

DIMENSAO

LN(VOLUME DE NEG6CIOS) 1

-Coelho (2014).

-Dang (2005) - apenas
sugere ndo usa no estudo.
-Rajan & Zingales (1995).
-Serrasqueiro &  Nunes
(2010).

-Silva (2012).

-Titman & Wessels (1988).

OPORTUNIDADES
DE
CRESCIMENTO

TOTAL DO ATIVOy — TOTAL DO ATIVOy_,
TOTAL DO ATIVOy_,

-Alipour, Derakhshan &
Mohammadi (2015).
-Serrasqueiro, Nunes &
Silva (2012).

BENEFICIOS
FISCAIS NAO
DECORRENTES
DA DIVIDA

DEPRECIAGOES/AMORTIZACOES
TOTAL DO ATIVO

-Dang (2005).

-Fama & French (2002).
-Serrasqueiro &  Nunes
(2010).

-Serrasqueiro, Nunes &
Silva (2012).

-Silva (2013).

-Titman & Wessels (1988).

FLUXO DE CAIXA

RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO + DEPRECIACOES
TOTAL DO ATIVO

-Serrasqueiro &  Nunes
(2010).

ENDIVIDAMENTO

PASSIVO TOTAL
PASSIVO TOTAL + CAPITAL PROPRIO

-Alipour, Derakhshan &
Mohammadi (2015).
-Coelho (2014).

-Rajan & Zingales (1995).

Fonte: Elaboragdo Propria

1 Vérios autores optam pelo recurso ao logaritmo do ativo, como Jensen & Meckling (1976). Porém, segundo
Frank & Goyal (2009), é improvavel que a substituicdo do volume de negocios pelo ativo tenha impacto,
dado que ambos refletem o papel da dimensdo da empresa.
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3.3 Formulacéo das Hipoteses

Neste subcapitulo sdo apresentadas as hipoteses a testar por forma a identificar os fatores
de alavancagem que influenciam a estrutura de capitais. Para isso, atende-se aos resultados
de estudos empiricos sobre a relacéo (positiva/negativa) entre o endividamento e os fatores
de alavancagem, conforme a tabela 4. A formulacdo das hipdteses baseia-se também na
relagdo prevista entre as variaveis a luz das teorias TO e PO, de acordo com a tabela 3.

A tabela 3 evidencia a relacdo prevista a luz das teorias TO e PO, entre a variavel
explicada e as variaveis explicativas do presente estudo, debatida no capitulo da revisao de

literatura.

Tabela 3 - Relacdo Esperada pelas Teorias TO e PO, entre o Nivel de Alavancagem e 0s
Determinantes da Estrutura de Capitais.

Fator de Alavancagem Teoria TO Teoria PO
TANGIBILIDADE + -
RENDIBILIDADE + -

DIMENSAO + -

OPORTUNIDADES DE /
CRESCIMENTO - -

EBENEFI'CIOS FISCAIS
NAO DECORRENTES DA .
DIVIDA

FLUXO DE CAIXA -

O simbolo “+” trata-se de uma relacdo positiva, significa que o aumento da variavel explicativa
conduz ao aumento do endividamento. O simbolo “-” trata-se de uma relagdo negativa, significa
que o aumento da variavel explicativa leva a diminuicdo do endividamento.

Fonte: Elaboragéo Propria

Conforme se referiu, a tabela 4 demonstra a relacéo entre o endividamento e os fatores de
alavancagem, suportada por resultados empiricos de estudos referidos no capitulo da

revisao de literatura.
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Tabela 4 - Relacdo Obtida em Estudos Empiricos sobre os Determinantes da Estrutura de
Capitais, entre o Nivel de Alavancagem e os Fatores de Alavancagem.

Variaveis Explicativas

Relacdo com a
Variavel Explicada
(Endividamento)

Estudos Empiricos de Autores

TANGIBILIDADE

-Baker & Wurgler (2002).

-Coelho (2014).

-Dang (2005).

-Frank & Goyal (2009).

-Friends & Hasbrouch (1988, citado por Harris &
Raviv, 1991).

-Rajan & Zingales (1995).

-Silva (2012).

RENDIBILIDADE

-Alipour, Derakhshan & Mohammadi (2015).
-Coelho (2014).

-Dang (2005).

-Frank & Goyal (2009).

-Friends & Hasbrouch (1988, citado por Harris &
Raviv, 1991).

-Gomes (2013).

-Kest (1986, citado por Harris & Raviv, 1991).
-Rajan & Zingales (1995).

-Serrasqueiro & Nunes (2010).

-Silva (2012).

-Silva (2013).

-Titman & Wessels (1988).

DIMENSAO

-Coelho (2014).

-Dang (2005).

-Frank & Goyal (2009).
-Rajan & Zingales (1995).
-Serrasqueiro & Nunes (2010).
-Silva (2012).

OPORTUNIDADES
DE
CRESCIMENTO

-Alipour, Derakhshan & Mohammadi (2015).
-Dang (2005).

-Fama & French (2002).

-Frank & Goyal (2009).

-Kim & Sorensen (1986, citado por Harris &
Raviv, 1991).

-Rajan & Zingales (1995).

-Silva (2012).

-Silva (2013).

BE~NEFI'CIOS FISCAIS
NAO DECORRENTES
DA DIVIDA

-Dang (2005).

-Fama & French (2002).

-Kim & Sorensen (1986, citado por Harris &
Raviv, 1991).

-Gomes (2013).

-Serrasqueiro & Nunes (2010).

FLUXO DE CAIXA

-Chaplinsky & Niehaus (1990, citado por Harris
& Raviv, 1991).
-Serrasqueiro & Nunes (2010).

SETOR DE
ATIVIDADE

+/-

-Titman & Wessels (1988).
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O simbolo “+” trata-se de uma relacdo positiva, significa que o aumento da variavel explicativa
conduz ao aumento do endividamento. O simbolo “-” trata-se de uma relacdo negativa, significa
que o aumento da varidvel explicativa leva a diminui¢do do endividamento.

Fonte: Elaboracéo Propria

Recorrendo as tabelas 3 e 4, estabelecem-se as seguintes hipoteses a testar:

Hi: A tangibilidade relaciona-se positivamente com o nivel de endividamento.
H2: A rendibilidade relaciona-se negativamente com o nivel de endividamento.

Has: A dimenséo relaciona-se positivamente com o nivel de endividamento.

Y V V V

Ha: As oportunidades de crescimento relacionam-se negativamente com o nivel de
endividamento.

» Hs: Os beneficios fiscais ndo decorrentes da divida relacionam-se negativamente
com o nivel de endividamento.

» He: O fluxo de caixa relaciona-se negativamente com o nivel de endividamento.

A\

H7: O setor de atividade exerce influéncia sobre o nivel de endividamento.

» Hs: A forma juridica exerce influéncia sobre o nivel de endividamento.

3.4 Método de Investigacdo

Neste subcapitulo sdo apresentados os modelos OLS, LSDV within e Efeitos Aleatorios.
No subcapitulo 4.4 sdo efetuados testes para identificar qual destes modelos se revela mais

adequado.

3.4.1 Modelo OLS

De acordo com Castro, Martins & Murteira (2016), o modelo de regressao linear OLS pode

ser representado da seguinte forma:

Yit= fo+ fiXiit + foXait + ... + PiXkit + &it 3)
Em que,
Yit — varidvel explicada do individuo i, no instante t.

Po, 1, Ba, ..., Px— coeficientes de regresséo.
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Xiit, Xait, ..., Xkit— covariaveis explicativas do individuo i, no instante t.

it — componente de erro ou residuos, que devem ser independentes e normalmente

distribuidos com média zero e variancia constante.

No contexto deste estudo, a variavel explicada Yit corresponde ao endividamento da
empresa i, no ano t. Os individuos compreendem as 55 empresas portuguesas consideradas
neste estudo. Quanto as covaridveis explicativas serdo consideradas as que figuram na

tabela 2 do subcapitulo 3.2.

3.4.2 Modelo LSDV within

A diferenca entre a regressao linear OLS e os dados em painel reside na consideracgéo, por
este, dos efeitos dos individuos e dos efeitos do tempo. Por outras palavras, existindo
caracteristicas proprias das empresas, no modelo de regressdo linear, podem nao ser
captadas pelas restantes variaveis independentes. De acordo com Alipour, Derakhshan &
Mohammadi (2015), os dados em painel sdo poderosos instrumentos de pesquisa que tém
em consideracdo os efeitos de dados transversais, ajudando a estimar o modelo empirico
apropriado a utilizar.

De acordo com Castro, Martins & Murteira (2016) e Baltagi (2005), o0 modelo de dados em

painel com efeitos fixos para os individuos pode ser representado da seguinte forma:

Yit= fo+ f1Xiit + f2Xoit + ... + PiXiit + 0i + €it 4)

e 0 modelo de dados em painel com efeitos fixos para o tempo pode ser representado da
seguinte forma:
Yit= fo + f1Xiit+ foXoit + ... + SfiXiit + O + it (5)

enquanto que o modelo de dados em painel com efeitos fixos para os individuos e para o
tempo pode ser representado da seguinte forma:
Yit = fo + f1X1it + foXoit + ... + fiXkit + ai + O + &it (6)

27



Em que,

Yit— variavel explicada do individuo i, no instante t.

Xiit, Xait, ..., Xkit— covariaveis explicativas do individuo i, no instante t.

Po, b1, P, ..., Px— coeficientes de regressao.

ai — Constantes que representam os efeitos especificos de cada individuo.

0:— Constantes que representam o efeito especifico de cada instante no tempo.

it— Residuos.

Salienta-se ainda que nos modelos de dados em painel com efeitos fixos:

» realiza-se inferéncia a respeito de g condicionada pelos efeitos individuais
presentes na amostra «;

» o0s efeitos individuais ndo observados a séo tratados como fixos e ndo se torna
necessario especificar a distribuicdo condicional de a dado X;

» pode ocorrer correlacdo entre a heterogeneidade ndo observavel o e a

heterogeneidade observavel X.

3.4.3 Modelo Efeitos Aleatorios

O modelo usado no presente estudo corresponde aos dados em painel com efeitos
aleatdrios para os individuos, sendo representado da seguinte forma, segundo Castro,
Martins & Murteira (2016):

Yit= o+ X1t + f2Xoit + ... + SiXiit + i + it (7)
Em que,
Yit— variavel explicada do individuo i, no instante t.
Xiit, Xait, ..., Xkit— covariaveis explicativas do individuo i, no instante t.

Po, 1, Ba, ..., Px— coeficientes de regresséao.
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bi — valores de uma variavel aleatéria com distribuicdo normal e média zero. Séo

independentes dos erros &it.
eit— residuos.
O modelo efeitos aleatdrios difere do modelo dos efeitos fixos na medida em que:

» realiza-se inferéncia a respeito de f de modo incondicional;

» os efeitos individuais ndo observados bi sdo tratados como uma variavel aleatéria
com distribuicdo normal de média zero e variancia a estimar;

> pressupde que a heterogeneidade ndo observavel bi e a heterogeneidade

observavel X ndo sdo correlacionadas.

Para o tratamento de dados € utilizado o software R-STUDIO, verséao 3.3.1. com o package
plm de Croissant & Millo (2008).

3.5 Modelo de Dados em Painel

3.5.1 Testes de Selecdo do Modelo Adequado
Neste subcapitulo sdo apresentados os testes estatisticos utilizados para selecionar o

modelo mais adequado para o estudo.
Teste F

O teste F é usado para comparar modelos OLS pooled e LSDV within. Especificamente,
compara um modelo linear obtido com toda a amostra, a um modelo baseado numa
equacdo para cada individuo. Este teste permite determinar se € mais adequado o modelo
pooled ou 0 modelo de efeitos fixos, para o caso em estudo. O objetivo € saber se deve ser
considerada a especificidade de cada individuo. Assim, segundo Baltagi (2005), Brooks
(2008) e Castro, Martins & Murteira (2016) definem-se as hipoteses a testar:

» Ho: a1= ao=...= an=0, significa que todos os efeitos especificos individuais das
empresas sdo nulos.
» Hi: 3iiai #0, significa que existe algum efeito especifico individual das empresas

que ¢ diferente de zero.

Caso ndo se rejeite a hipotese nula, 0 modelo OLS pooled € o mais adequado. Por outro

lado, a rejeicdo da hipotese nula induz a escolha do modelo LSDV within, uma vez que
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sera mais apropriado considerar a existéncia de efeitos individuais significativos, de acordo
com Gujarati (2003).

Teste Lagrange Multiplier de Breusch Pagan para dados em painel

O teste Lagrange Multiplier de Breusch-Pagan (LMBP, 1980) é utilizado para determinar
se é mais adequado usar um modelo de dados em painel (com efeitos para o individuo, ou
efeitos para o tempo ou ambos os efeitos) ou se, simplesmente, se opta pelo modelo OLS.

As hipoteses subjacentes a este teste sdo as seguintes:

» Ho: ndo existem efeitos especificos de dados em painel.

» Hai: os efeitos dos dados em painel sdo significativos.

A ndo rejeicdo da hipotese nula leva a concluir que o modelo OLS é o mais adequado. Por
outro lado, a rejeicdo da hipdtese nula induz a escolha do modelo de dados em painel.

Teste de Hausman

O teste de Hausman (1978) avalia a necessidade de recorrer a modelos de efeitos
aleatorios, em vez de modelos de efeitos fixos. De acordo com Castro, Martins & Murteira

(2016) as hipoteses subjacentes a este teste sdo as seguintes:

» Ho: auséncia de correlacdo entre os efeitos individuais (ndo observaveis)
especificos de cada empresa e as variaveis explicativas (independentes).
» Hui: existe correlacdo entre os efeitos individuais (ndo observaveis) especificos de

cada empresa e as variaveis explicativas (independentes).

A ndo rejeicdo da hipdtese nula leva a concluir que o modelo com efeitos aleatorios é o
mais adequado, enquanto que a rejeicdo da hipotese nula leva a utilizagdo do modelo com

efeitos fixos.

Os resultados destes testes sdo apresentados no subcapitulo 4.4.

3.5.2 Pressupostos do Modelo de Dados em Painel

Os pressupostos para a utilizagdo do modelo de dados em painel consistem na

independéncia dos residuos (auséncia de autocorrelacdo), na auséncia de
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heterocedasticidade, na normalidade dos residuos, e na auséncia de problemas de

multicolinearidade. Posto isto, torna-se necessario averiguar:

» se 0s termos de erros néo estdo autocorrelacionados;

» a inexisténcia de padrdes entre residuos e as varidveis independentes, i.e., se a
variancia dos residuos é constante;

» se o0s residuos apresentam uma distribui¢do normal;

» se as variaveis independentes ndo se encontram significativamente correlacionadas

entre si.

A constatacdo de problemas de multicolinearidade e heterocedasticidade, bem como, a
inexisténcia de independéncia e normalidade dos residuos, levanta problemas de
validacao/veracidade dos resultados obtidos pelo modelo. Por isso, é necessario testar se 0s

pressupostos inerentes a validacdo do modelo se verificam.

Para testar a inexisténcia de multicolinearidade recorre-se ao Fator de Inflacdo da
Variancia (VIF), cujo resultado dever ser inferior a 3 (no maximo valor de 10) para se
considerar auséncia deste problema. Deste modo, quando o VIF se apresenta superior a 10,
indica a existéncia de problemas quanto a estimacdo dos coeficientes da regressdo devido a
presenca de multicolinearidade. Para se verificar a presenga de homocedasticidade usa-se o
teste de Breusch-Pagan (1980), definindo como Ho: “ a variancia dos residuos ¢ constante”,
segundo Castro, Martins & Murteira (2016). Para aferir a existéncia da independéncia dos
residuos utiliza-se o teste Breusch-Godfrey Wooldridge (1978), definindo como Ho: “A
correlacdo em série temporal nos residuos é nula (independéncia dos residuos
relativamente ao tempo)”, conforme defendem Castro, Martins & Murteira (2016). O teste
utilizado para confirmar a normalidade dos residuos foi estabelecido por Shapiro-Wilk

(1965), definindo como Ho: “os residuos tém uma distribui¢ao normal”.

Os resultados dos testes anteriormente mencionados sdo apresentados no subcapitulo 4.8,
recorrendo ao seguinte modelo de efeitos aleatorios para os individuos, para o estudo da

estrutura de capitais das empresas portuguesas:

ENDic = fio + f1 TANGi: + 8, RENDit + 5 DIMic + 4 CRESCit + fsBFNDDye ~ (8)
+ fs FLUXOC;; + f7 FJit + fs SETOR;t + bi + &it
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Em que,

END — Endividamento

TANG — Tangibilidade

REND — Rendibilidade

DIM — Dimenséo

CRESC — Oportunidades de crescimento

BFNDD - Beneficios fiscais ndo decorrentes da divida
FLUXOC — Fluxo de caixa

FJ — Forma juridica

SETOR — Setor de atividade
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Capitulo IV — APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
EMPIRICOS
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Apo6s apresentacdo da metodologia utilizada na presente dissertacdo, sucede-se a
apresentacdo dos resultados empiricos obtidos. O objetivo deste capitulo € analisar o poder
explicativo dos fatores identificados no subcapitulo anterior 3.2, face ao nivel de

endividamento das empresas portuguesas.

Primeiramente, sdo apresentadas as estatisticas descritivas da amostra. Seguidamente,
analisam-se as correlagcbes entre as varidveis. Posteriormente, sdo apresentados 0s
resultados segundo o modelo OLS, seguindo-se os testes para identificagdo do modelo
mais adequado para o estudo. Depois sdo apresentados os resultados segundo o modelo
escolhido pelos testes, que foi 0 modelo de dados em painel com efeitos aleatdrios para 0s

individuos.

Sucede-se um capitulo que descreve a alteracdo ao modelo selecionado pelos testes, com o
intuito de excluir variaveis que se revelam sem poder explicativo, por forma a aumentar o
poder explicativo das restantes, bem como, conseguir que alguma das variaveis sem poder
explicativo passe a té-lo com estas alteragcdes, resultando numa nova especificacdo,
designada por melhor modelo. Segue-se a interpretacdo dos resultados empiricos finais,
tendo em atencdo as teorias TO e PO. Finalmente, sdo apresentados os testes a validagédo
do modelo.

4.1 Analise Exploratdria das Variaveis

No presente subcapitulo sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis. A tabela
5 expde as estatisticas descritivas das varidveis, designadamente a média, o desvio-padrédo,

o valor minimo, o valor maximo e o valor do coeficiente de variacao.

Tabela 5 - Estatisticas Descritivas

Desvio Coeficiente
Variaveis Média ~ Minimo Maximo de
Padréao .
Variacio
TANGIBILIDADE 0,4027 0,2819 0,0144 0,9449 0,6999
RENDIBILIDADE 0,2586 0,6236 0,0001 7,3787 2,4117
DIMENSAO 16,57 1,9899 12,43 22,06 0,1201
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OPORTUD'\él DADES | 0,0804 0,3074 -0,5666 2,4155 3,8221

CRESCIMENTO

BENEFiICIOS
FISCAIS NAO 0,0550 0,0603 0,0022 0,6678 1,0963

DECORRENTES
DA DiVIDA

0,1339 0,1196 0,0043 0,8409 0,8935
FLUXO DE CAIXA

ENDIVIDAMENTO 0,5518 0,2414 0,0323 0,9930 0,4374

Fonte: Elaboragéo Propria

Observa-se que o racio de endividamento médio é de 55,18%, indicando que os capitais
alheios tém um peso importante no financiamento do ativo das empresas. A variavel
tangibilidade também assume um peso médio significativo (média de 0,4027) na estrutura

de capitais, justificado pela dimens&o dos ativos fixos tangiveis.

Por outro lado, as variaveis beneficios fiscais ndo decorrentes da divida, as oportunidades
de crescimento e o fluxo de caixa apresentam valores médios significativamente reduzidos
(0,0550; 0,0804 e 0,1339, respetivamente), indicando proporcBes pouco relevantes na
estrutura de capitais das empresas em analise e sugerindo fraca capacidade explicativa

sobre as decisfes de financiamento.

As variaveis oportunidades de crescimento e rendibilidade apresentam elevada disparidade
de valor entre o desvio-padrdo e a média, resultando em coeficientes de variacao de 3,8221
e 2,4117, respetivamente. Esta evidéncia de acentuada volatilidade sugere que ambas as
variaveis independentes podem ser interessantes no modelo, uma vez que se revelam

capazes de distinguir as empresas da amostra.

A variadvel beneficios fiscais ndo decorrentes da divida apresenta ligeira volatilidade,
conforme evidenciado pelo coeficiente de variacdo, com o desvio padrdo pouco acima da
média. As variaveis dimensdo (esta particularmente), tangibilidade e fluxo de caixa
revelam baixa volatilidade, com o desvio-padrdo abaixo da média. Estes resultados
denunciam que as empresas da amostra apresentam valores semelhantes para estas
variaveis, sugerindo que terdo fraca capacidade na distin¢do das empresas. Desta forma, as
variaveis podem ndo ser interessantes no modelo, uma vez que se pretende que os dados da

amostra dispersem bastante em relagdo a media.
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4.2 Andlise das Correlagdes

Neste subcapitulo é apresentada a andlise da relacdo linear entre as variaveis, através da
matriz de correlacdo de Pearson. O respetivo coeficiente consiste num valor compreendido
entre -1 e +1, que mede o grau de associacdo entre duas variaveis. Quanto mais proximo
dos extremos deste intervalo estiver o valor do coeficiente de correlagdo, mais forte sera a
associacao entre as varidveis. Uma relacdo positiva significa que as variaveis variam no
mesmo sentido, enquanto que uma relacdo negativa significa que as variaveis variam em
sentido contrario. O teste de Pearson permite averiguar a significancia da correlacdo entre

duas variaveis, definindo-se as hipoteses:

» Ho: Auséncia de correlacéo.

» Hui: Correlagdo significativamente diferente de zero.
A rejeicdo de Ho significa que as variaveis em estudo estdo correlacionadas.

Para que as variaveis explicativas sejam significativas na estimacdo do modelo é
fundamental verificar elevada correlacdo entre estas e a variavel dependente
endividamento, por um lado, e por outro, baixa correlacdo entre as varidveis

independentes.

Na tabela 6 apresenta-se a matriz de correlagdo de Pearson para avaliar a dependéncia

linear entre cada par de variaveis.

Tabela 6 - Matriz de Correlacdo de Pearson das Variaveis.

END TANG REND DIM CRESC BFNDD FLUXOC
END 1
TANG -0,0964 1
DIM 0,2710*** -0,1227 -0,0685 1
CRESC 0,0587 -0,3023*** -0,0059 -0,1792* 1
BFNDD -0,0283 0,3252%** | -0,0075 0,1054 01376 1
FLUXOC -0,2165** 0,1537* 0,1943* -0,1216 -0,0464 0,5592*** 1
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Os niveis de significancia estdo representados da seguinte forma: *** nivel de significancia a 0,1%,
** nivel de significancia a 1%, * nivel de significancia a 5% e . nivel de significancia a 10%.

Fonte: Elaboragdo Propria

Os resultados mostram que a variavel endividamento apresenta uma correlacdo
estatisticamente significativa com as variaveis rendibilidade, dimenséo e fluxo de caixa. A
dimensdo e o0 endividamento apresentam uma correlacdo positiva (0,2710) e
estatisticamente significativa ao nivel de 0,1%. O mesmo acontece com a rendibilidade
(0,2476), mas ao nivel de significancia de 1%. Por outro lado, o fluxo de caixa e o
endividamento apresentam correlacdo negativa (-0,2165) e estatisticamente relevante ao
nivel de 1%, significando que quando o fluxo de caixa das empresas aumenta, o
endividamento diminui. Destaca-se que a dimensdo é a varidvel que apresenta maior
correlagdo com o endividamento (0,2710), seguida da rendibilidade (0,2476) e do fluxo de
caixa (-0,2165). Estes resultados convergem com o pretendido, satisfazendo a necessidade
de correlagcbes fortes entre a varidvel dependente e as demais variaveis independentes.
Relativamente aos coeficientes de correlacdo entre o endividamento e as variaveis
tangibilidade, oportunidades de crescimento e beneficios fiscais ndo decorrentes da divida,
ndo foram identificados valores significativos. Os resultados sugerem que estas variaveis
ndo serdo importantes na formulacdo do modelo. Apesar de a variavel tangibilidade, por si
sO, ndo ter impacto no endividamento, conjuntamente com outras variaveis, que formam o
modelo, pode assumir importancia na explicacdo do endividamento. O mesmo se diz para
as variaveis oportunidades de crescimento e beneficios fiscais ndo decorrentes da divida.

Contudo, esta situacdo sera esclarecida no subcapitulo 4.7.

Relativamente a relacdo das variaveis explicativas entre si, verifica-se que os coeficientes
para os pares dimensdo / tangibilidade, dimensdo / rendibilidade, oportunidades de
crescimento / rendibilidade, beneficios fiscais ndo decorrentes da divida / rendibilidade,
beneficios fiscais ndo decorrentes da divida / dimenséo, fluxo de caixa / dimenséo e o fluxo
de caixa / oportunidades de crescimento, ndo sdao estatisticamente significativos. Estes
resultados convergem com o pretendido, satisfazendo a necessidade de correlagdes nédo

significativas entre as variaveis independentes.

Também se verifica uma correlacdo negativa estatisticamente significativa entre as
oportunidades de crescimento, por um lado, e, por outro, a tangibilidade (-0,3023), ao nivel
de significancia 0,1%, a dimensdo (-0,1792), ao nivel de significancia 5%, e os beneficios

fiscais ndo decorrentes da divida (-0,1376), ao nivel de significancia de 10%.
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Porém, encontra-se uma correlacdo positiva significante entre os pares rendibilidade /
tangibilidade, beneficios fiscais ndo decorrentes da divida / tangibilidade, fluxo de caixa /
tangibilidade, fluxo de caixa / rendibilidade e beneficios fiscais ndo decorrentes da divida /
fluxo de caixa. A correlacdo mais forte ocorre entre o fluxo de caixa e os beneficios fiscais
ndo decorrentes da divida (0,5592), seguindo-se a correlagdo entre os beneficios fiscais ndo
decorrentes da divida e a tangibilidade (0,3252) e a correlagdo entre as oportunidades de

crescimento e a tangibilidade (-0,3023).

Ainda assim, a matriz apresenta baixo grau de correlagdes entre as variaveis, com 0S
respetivos coeficientes muito abaixo de 0,7, indicando auséncia de problemas de
multicolinearidade. Contudo, a confirmacgdo desta suposicéo recorre ao VIF, evidenciado
no subcapitulo 4.8.

Os graficos 1 e 2 evidenciam o comportamento do endividamento face as categorias

existentes nas varidveis qualitativas, setor de atividade e forma juridica.

|
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Endividamento

}
|

1 10 35 42 47 49 55
Setor de Atividade

Figura 1 — Boxplot do Endividamento nos Setores de Atividade Considerados

Constata-se que a variavel endividamento apresenta maior mediana no setor de atividade
42 do que nos restantes setores de atividade, indicando que as empresas de construcdes de
outras obras de engenharia sdo propensas a maior nivel de endividamento nas suas
estruturas de capitais. Porém, estas empresas revelam menos dispersdo nos dados,
destacando-se pelo contrario os setores de atividade 1 e 35, culturas de produtos horticolas,

raizes e tubérculos e comércio de eletricidade respetivamente.
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Figura 2 — Boxplot do Endividamento Consoante as Duas Formas Juridicas das Empresas Consideradas

Relativamente a variavel forma juridica, as sociedades an6nimas revelam uma mediana do
endividamento ligeiramente maior do que nas sociedades por quotas, sugerindo que as
primeiras sdo mais propensas a ter maior nivel de endividamento nas suas estruturas de

capitais comparativamente com as sociedades por quotas.

Os resultados representados sugerem que as varidveis qualitativas setor de atividade e

forma juridica assumem importancia na determinacao do nivel do endividamento.

4.3 Resultados do Modelo OLS

A tabela 7 evidencia os resultados das estimativas obtidas a partir do modelo de regressdo
linear OLS descrito pela equacdo 9. Posteriormente, no subcapitulo 4.4, recorre-se a testes

para obter o modelo mais adequado ao estudo, que sera apresentado no subcapitulo 4.7.

Tabela 7 - Resultados Obtidos no Modelo de Regressao Linear OLS

Variaveis Coeficiente Pr(>|t|)
CONSTANTE -0,2023 0,3946
TANG 0,1075 0,2642
REND 0,1167 8,138e-05***
DIM 0,0423 0,0030**
CRESC 0,1304 0,0315*
BFNDD 0,2474 0,5374
FLUXOC -0,5283 0,0106*
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FJ (SQ) 0,0824 0,0575
SETOR (10) -0,0616 0,3409
SETOR (35) -0,0365 0,6293
SETOR (42) 0,1170 0,1242
SETOR (47) -0,0485 0,5695
SETOR (49) 0,0531 0,4723
SETOR (55) -0,1326 0,0449*

Os niveis de significancia estdo representados da seguinte forma: *** nivel de significancia a 0,1%,
** nivel de significancia a 1%, * nivel de significancia a 5% e . nivel de significancia a 10%.

Fonte: Elaboragdo Propria.

As estimativas dos parametros na tabela 7 evidenciam que as variaveis tangibilidade e
beneficios fiscais ndo decorrentes da divida sdo as Unicas varidveis que nao estdo
significativamente relacionadas com o endividamento. Pelo contrério, a rendibilidade, a
dimensdo e as oportunidades de crescimento apresentam um coeficiente positivo e
estatisticamente significativo. Contudo, a variavel fluxo de caixa apresenta-se como a
Unica varidvel quantitativa que possui uma relacdo negativa e estatisticamente significativa

com o endividamento.

A variavel qualitativa forma juridica também ¢é relevante na explicacdo do nivel de
endividamento, para um nivel de significancia de 10%. No que diz respeito a variavel
qualitativa setor de atividade, visto que um dos setores se revelou significativo (o setor de
atividade 55), optou-se por considerar a varidvel setor de atividade na estimacdo do

modelo.

O coeficiente de determinacdo R? consiste numa medida de ajustamento do modelo de
regressdo a amostra, servindo para determinar a varia¢do da variavel explicada em funcao
da variagdo das variaveis explicativas. A apresentacdo de um elevado R? ndo significa, por
si 50, que 0 modelo de regressdo seja bom (debrugando-se apenas sobre o R?, conduz a um
modelo com muitas varidveis). A forma mais adequada de medir a qualidade do
ajustamento ¢ pelo coeficiente de determinagdo multiplo ajustado R2agj, embora a inclusio
de uma varidvel independente ndo significativa prejudique o seu valor. A regressdo

efetuada calculou um R2agj igual a 0,2620, refletindo a baixa qualidade de ajustamento do
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modelo aos dados, uma vez que apenas 26,2% da variabilidade total do endividamento é

explicada pelas varidveis presentes no modelo.

A partir das estimativas na tabela 7 pode escrever-se a seguinte estrutura para o modelo:

ENDit = -0,2023+ 0,1075 TANG;; + 0,1167 RENDj; + 0,0423 DIMj 9)
+0,1304 CRESCit + 0,2474 BENDDit— 0,5283 FLUXOCi + 0,0824 FJ(SQ)

—0,0616 SETOR(10) — 0,0365 SETOR(35) + 0,1170 SETOR(42)
_ 0,0485 SETOR(47) + 0,0531 SETOR(49) — 0,1326 SETOR(55) + b + &it

4.4 Selecdo do Modelo mais Adequado

No intuito de identificar a forma mais apropriada de proceder a estimacao dos coeficientes,

recorre-se ao teste F, ao teste LMBP e ao teste de Hausman, cujos resultados sao

sintetizados na tabela 8.

Tabela 8 - Testes ao Modelo Adequado

Modelo pooled

Modelo dados em painel,
com efeitos fixos para os
individuos e para o

Modelo dados em
painel, com efeitos
aleatorios para 0s

tempo. individuos.
TESTEF TESTEF
Modelo dados em painel, = _1G*** =
. L P p=<2,2¢-16 p=0.1831 TESTE HAUSMAN
com efeitos fixos para 0s 05369
individuos. TESTE LMBP TESTE LMBP P
p=<2,2e-16%** p=0,2356

TESTE F
Modelo dados em painel, p=0,9463
com efeitos fixos para o
tempo. TESTE LMBP
p=0,2356
Modelo dados em painel,
com efeitos fixos para 0s TESTE F

individuos e para o
tempo.

p=<2,2e-16***

Os niveis de significancia estdo representados da seguinte forma: *** nivel de significancia a 0,1%,
** nivel de significancia a 1%, * nivel de significancia a 5% e . nivel de significancia a 10%. “p”

significa p-value.

Fonte: Elaboragdo Propria
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Com base nas hipoteses subjacentes no subcapitulo 3.5.1, os resultados do teste F e do teste

LMBP permitem salientar as seguintes conclusdes:

» ¢ preferivel o modelo de dados em painel com efeitos fixos para os individuos
relativamente ao modelo pooled (existem efeitos significativos dos individuos),
uma vez que em ambos os testes o valor do p-value é inferior a 5%;

» € mais adequado o modelo de regressdo linear do que o modelo dados em painel
com efeitos fixos para o tempo (os efeitos do tempo ndo sdo significativos), uma
vez que em ambos os testes o valor do p-value é superior a 5% (seja 2014, 2015 ou
2016);

» € mais adequado o modelo de dados em painel com efeitos fixos para o tempo e
para os individuos do que o modelo de regressao linear, dado que no teste F o valor
do p-value é inferior a 5%;

» torna-se adequado recorrer aos efeitos fixos para os individuos, ao invés dos efeitos
fixos para os individuos e para o tempo, visto que em ambos os testes o valor do p-

value é superior a 5%.

Segundo o teste de Hausman, constata-se que é melhor optar pelo modelo de dados em
painel com efeitos aleatérios para os individuos do que com efeitos fixos para 0s

individuos, uma vez que o teste apresenta um p-value superior a 5%

De salientar que ndo se procedeu aos testes sobre o modelo de efeitos aleatorios para o
tempo e sobre 0 modelo de efeitos aleatdrios para o tempo e para os individuos, uma vez

que os respetivos modelos evidenciavam uma matriz singular.

De acordo com o supra mencionado, 0 modelo adequado para este estudo sera 0 modelo de

dados em painel com efeitos aleatérios para os individuos.

4.5 Resultados do Modelo de Efeitos Aleatorios para os Individuos

No presente subcapitulo efetua-se a analise dos resultados do modelo selecionado pelos
testes realizados no subcapitulo anterior. Contudo, ndo se trata do modelo final, que sera

apresentado no subcapitulo 4.7.
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Tabela 9 - Resultados Obtidos no Modelo de Dados em Painel com Efeitos Aleatdrios para
o0s Individuos

Variaveis Coeficiente Pr(>|t|)
CONSTANTE -0,1171 0,6873
TANG 0,2274 0,0029**
REND 0,0122 0,2151
DIM 0,0329 0,0589
CRESC 0,0430 0,0183*
BFNDD 0,2116 0,1914
FLUXOC -0,4043 0,0017**
FJ (SQ) 0,0825 0,2260
SETOR (10) -0,0254 0,8229
SETOR (35) 0,0037 0,9747
SETOR (42) 0,1958 0,1037
SETOR (47) 0,0150 0,9100
SETOR (49) 0,1046 0,3906
SETOR (55) -0,1164 0,3034

Os niveis de significancia estdo representados da seguinte forma: *** nivel de significancia a 0,1%,
** nivel de significancia a 1%, * nivel de significancia a 5% e . nivel de significancia a 10%.

Fonte: Elaboragéo Propria

Verificam-se diferencas nos resultados obtidos pelo modelo de dados em painel com
efeitos aleatdrios para os individuos, face ao modelo de regressao linear OLS. As variaveis
forma juridica (Sociedades por Quotas), setor de atividade 55 e rendibilidade perdem a
relevancia estatistica para explicar o endividamento, enquanto que a tangibilidade passa a

ter uma relagéo positiva e estatisticamente significativa com o endividamento.

A semelhanca do modelo de regressdo linear, verifica-se que as variaveis dimensdo e
oportunidades de crescimento apresentam relacdo positiva significante com o
endividamento, enquanto que a variavel fluxo de caixa apresenta relacdo negativa e

estatisticamente significativa com a variavel dependente.

Salienta-se que o coeficiente R?aqj apresenta o valor de 0,1523, traduzindo uma descida
significativa relativamente ao modelo OLS, apesar de os testes confirmarem que o modelo

de dados em painel é o mais adequado.

43



A partir das estimativas na tabela 9 pode escrever-se a seguinte estrutura para o modelo:

ENDit = -0,1171 + 0,2274 TANG; + 0,0122 RENDj; + 0,0329 DIMi; (10)
+0,0430 CRESCi + 0,2116 BFNDDj:— 0,4043 FLUXOC + 0,0825 FJ(SQ)
~ 0,0254 SETOR(10) + 0,0037 SETOR(35) + 0,1958 SETOR(42)
+0,0150 SETOR(47) + 0,1046 SETOR(49) — 0,1164 SETOR(55) + bi + &it

O modelo adequado traduzido nesta estrutura foi obtido pela aplicacdo dos testes
apresentados no subcapitulo 4.4. Neste modelo completo incluem-se todas as variaveis
explicativas pretendidas para analise, anteriormente identificadas no subcapitulo 3.2,

algumas das quais sem relacdo estatisticamente significante com a variavel explicada.

No subcapitulo seguinte procura-se o melhor modelo possivel pela inclusdo do maior
namero de variaveis explicativas significativas através do processo Backward, segundo o
qual serdo removidas variaveis sem poder explicativo que possam melhorar o desempenho

das restantes variaveis.

4.6 Manipulacao do Modelo de Efeitos Aleatdrios para os Individuos

Os testes realizados no subcapitulo 4.4 identificaram o modelo adequado para o presente
estudo, que corresponde ao modelo de dados em painel com efeitos aleatorios para 0s
individuos. Neste subcapitulo pretende-se manipular aquele modelo através do
procedimento Backward de selecdo de variaveis independentes, retirando as que nao
tiverem relacdo estatisticamente significativa com a variavel dependente endividamento.
Neste movimento para selecdo de variaveis explicativas serdo definidos novos modelos,
procurando melhorar a respetiva significancia (nas variaveis que ja se apresentam
significativas na equacdo 10), assim como, conseguir que alguma variavel que ndo se
apresenta significativa no modelo selecionado pelos testes (equacdo 10) passe a sé-lo com

estas alteracdes.

As variaveis a retirar ao modelo da equacéo 10 séo o setor de atividade, a forma juridica, a
rendibilidade e os beneficios fiscais ndo decorrentes da divida. Este processo deu origem a
30 novos modelos simulados, expostos em apéndice, que conduzem a escolha do modelo
que inclui o maior nimero de variaveis com superior poder explicativo. Esses modelos

foram reunidos em cinco grupos, de acordo com os respetivos resultados (ou seja, de
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acordo com as variaveis que se apresentam com relacdo estatisticamente significativa com

a variavel dependente):

» Grupo 1: corresponde aos novos modelos em que se obtiveram resultados
consistentes com os do modelo selecionado pelos testes, no subcapitulo 4.4, a partir
da equagdo 10. Especificamente, sdo os modelos que incluem as varidveis
rendibilidade, beneficios fiscais ndo decorrentes da divida, forma juridica e setor de
atividade sem relagdo estatisticamente significativa com a variavel dependente e as
variaveis tangibilidade, dimens&o, oportunidades de crescimento e fluxo caixa com
relagdo estatisticamente significativa com a varidvel dependente. Este grupo é
constituido pelo modelo da equacdo 10 (no subcapitulo 4.5), e pelos modelos 22,
23, 31, 36, 37, 38, 42, 43, 47, 48, 49, 51, 52, 53, 55, expostos no apéndice 1.
Salienta-se que as variaveis tangibilidade e oportunidades de crescimento tornaram-
se mais significativas no modelo 38, enquanto que a variavel dimensédo melhorou o
desempenho nos modelos 51 e 52. A variavel fluxo caixa aumentou a correlacdo
com a variavel dependente nos modelos 37, 49 e 55;

» Grupo 2: corresponde aos modelos em que as variaveis tangibilidade,
oportunidades de crescimento, fluxo de caixa e setor de atividade 42 (construcdo de
outras obras de engenharia) tiveram relacdo estatisticamente significativa com a
varidvel explicada e as restantes varidveis nao apresentaram relacao
estatisticamente significativa com o endividamento. Este grupo €é constituido pelos
modelos 20, 33, 34 e 46, expostos no apéndice 2. As variaveis tangibilidade,
oportunidades de crescimento e fluxo de caixa apresentaram melhor desempenho
no modelo 46 e a variavel setor de atividade 42 (construcdo de outras obras de
engenharia) no modelo 34;

» Grupo 3: corresponde aos modelos 21, 35 e 41, expostos no apéndice 3.
Caracteriza-se pelos modelos em que as varidveis tangibilidade, dimenséo,
oportunidades de crescimento, fluxo de caixa e beneficios fiscais ndo decorrentes
da divida tiveram relacdo estatisticamente significativa com a variavel
endividamento e as restantes variaveis ndo apresentaram relagdo estatisticamente
significativa. As variaveis tangibilidade, oportunidades de crescimento e dimenséo
sdo mais significativas no modelo 41, enquanto que as variaveis fluxo de caixa e
beneficios fiscais ndo decorrentes da divida apresentam melhor desempenho nos

modelos 21 e 35, assim como, 21, respetivamente;
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» Grupo 4: corresponde aos modelos 24, 39, 30 e 40, expostos no apéndice 4. S&o 0s
modelos em que as varidveis tangibilidade, dimensdo, oportunidades de
crescimento, fluxo de caixa e setor de atividade 42 (construgdo de outras obras de
engenharia) tiveram relacdo estatisticamente significativa com a variavel
dependente e as restantes varidveis ndo revelaram relacdo estatisticamente
significativa. As variaveis tangibilidade e oportunidades de crescimento apresentam
maior significancia no modelo 40 (no caso da varidvel tangibilidade também no
modelo 30) e as variaveis dimensdo e setor de atividade 42 evidenciam melhor
significancia no modelo 24;

» Grupo 5: corresponde aos modelos 32, 44, 45 e 54, expostos no apéndice 5. Neste
grupo, todos os modelos detém as varidveis tangibilidade, oportunidades de
crescimento e fluxo de caixa com relacdo estatisticamente significativa com a
variavel explicada e as restantes variaveis ndo obtiveram relacéo estatisticamente
significativa. Constata-se que as variaveis tangibilidade, oportunidades de
crescimento e fluxo de caixa demonstram melhor desempenho no modelo 54 (no

caso do fluxo de caixa também no modelo 45).
Conforme evidenciado pelos apéndices, adianta-se que:

» em todos os modelos onde as variaveis tangibilidade, dimenséao, oportunidades de
crescimento, beneficios fiscais ndo decorrentes da divida e setor de atividade 42
(construcdo de outras obras de engenharia) foram significativas, mantiveram o sinal
do coeficiente positivo. A variavel fluxo de caixa também manteve o sinal do
coeficiente negativo em todos os modelos que se apresenta significativa. Estes
resultados sdo consistentes com 0s do modelo completo de efeitos aleatorios para
os individuos, apresentado na tabela 9 do subcapitulo 4.5. Consequentemente, a
escolha de um novo modelo ndo depende desta questao;

» as varidveis rendibilidade e forma juridica ndo foram significativas em nenhum dos
modelos, pelo que sera interessante escolher um modelo que as exclua do estudo.

» a variavel beneficios fiscais ndo decorrentes da divida apenas se tornou
significativa no grupo 3, apresentando melhor desempenho no modelo 21;

» a variavel setor de atividade 42 (construgdo de outras obras de engenharia) foi

significativa apenas nos grupos 2 e 4, sendo mais significativa no modelo 34;
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» as variaveis que mantiveram relacdo estatisticamente significativa com o
endividamento, em qualquer modelo, foram a tangibilidade, oportunidades de
crescimento e fluxo de caixa. Deste modo, esta questdo ndo interfere diretamente na
escolha de um novo modelo;

» avariavel tangibilidade apresentou maior desempenho no grupo 2, no modelo 46 e
no grupo 5, no modelo 54;

» avariavel fluxo de caixa tornou-se mais significativa no grupo 1, nos modelos 37,
49 e 55, no grupo 2, no modelo 46, no grupo 4, em qualquer um dos modelos e no
grupo 5, nos modelos 45 e 54 (valores referentes a 0,0003) ;

» a variavel dimensdo evidenciou melhor desempenho nos grupos 1 e 3,
particularmente nos modelos 51 e 52, bem como, no modelo 41, respetivamente;

» a variavel oportunidades de crescimento tornou-se mais significativa no grupo 5,

especificamente no modelo 54.

Comparativamente com o grupo 1, exposto no primeiro apéndice, que inclui o0 modelo da

equacao 10 selecionado pelos testes realizados no subcapitulo 4.4, constata-se que:

» no grupo 2, a dimensdo perdeu relacdo estatisticamente significativa com a variavel
dependente. Por isso, exclui-se a escolha de um modelo deste grupo. Por outro
lado, a variavel setor de atividade 42 (construcdo de outras obras de engenharia)
ganhou importancia na relacdo com a variavel dependente;

» no grupo 3, a variavel beneficios fiscais ndo decorrentes da divida ganhou
significancia na relacdo com a variavel dependente;

» no grupo 4, a varidvel setor de atividade 42 (construcdo de outras obras de
engenharia) ganhou importancia na relacdo com a variavel dependente;

» no grupo 5, a variavel dimensdo perdeu significancia na relacdo com a variavel

dependente. Por isso, exclui-se a escolha de um modelo deste grupo.

Atendendo ao supra mencionado, verifica-se que os modelos propensos a escolha do mais
apropriado para estudo enquadram-se nos grupos 3 e 4, 0s Unicos cujos modelos nédo
perdem variaveis significativas e ganharam uma variavel significativa relativamente aos
outros grupos. A diferenca entre um modelo pertencente ao grupo 3 ou ao grupo 4, refere-
se as variaveis beneficios fiscais ndo decorrentes da divida e ao setor de atividade 42

(construcgéo de outras obras de engenharia). Assim, opta-se pelo grupo 3, visto que aquele é
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0 Unico setor de atividade estatisticamente relacionado com a variavel dependente. E
dentro do grupo 3, opta-se pelo modelo 41, visto que é nele que a maioria das variaveis se
torna mais significativa. Embora a rendibilidade ndo apresente relacdo relevante com a
variavel dependente, sendo retirada do modelo 41 (obtendo-se o modelo 52) prejudicava a
relagdo da variavel beneficios fiscais ndo decorrentes da divida com a variavel dependente.

Por fim, o modelo adotado para analise do presente estudo foi 0 modelo 41.

4.7 Analise dos Resultados

Neste subcapitulo pretende-se avaliar se as varidveis explicativas do presente estudo
podem, ou ndo, influenciar a estrutura de capitais das empresas da amostra. As conclusdes
decorrem da tabela 10, que apresenta a estrutura estimada do modelo adotado (o modelo 41

no subcapitulo anterior) para dados em painel com efeitos aleatdrios para os individuos.

Tabela 10 - Resultados Obtidos no Modelo Alterado de Dados em Painel com Efeitos
Aleatdrios para os Individuos — Modelo 41

Variaveis Coeficiente Pr(>|t))
TANG 0,1560 0,0209*
REND 0,0126 0,2027

DIM 0,0317 <2,2e-16***
CRESC 0,0329 0,0600
BFNDD 0,2633 0,0958 -

FLUXOC -0,4264 0,0007***

Os niveis de significancia estdo representados da seguinte forma: *** nivel de significancia a 0,1%,
** nivel de significancia a 1%, * nivel de significancia a 5% e . nivel de significancia a 10%.

Fonte: Elaboragéo Propria

O modelo 41, formalizado na equacgdo (8) do subcapitulo 3.5.2, concretiza-se através da

seguinte estrutura:

ENDit = 0,1560 TANG;; + 0,0126 REND;t + 0,0317 DIMit + 0,0329 CRESCit (11)
+ 0,2633 BFNDDit— 0,4264 FLUXOC;; + bi + &it
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De salientar que o coeficiente R?agj para este modelo assume o valor de 0,1372. A reduzida
expressao do indicador da qualidade do modelo pode ser explicada pela auséncia do termo
independente. Deste modo, recorre-se ao coeficiente R?agj do modelo de regressdo linear
OLS (modelo OLS41, evidenciado no apéndice 6) que compreende o termo independente e
que contempla as mesmas variaveis que o modelo 41. O valor do coeficiente R?aq; do
modelo OLS41 é de 0,20195, significando que 20,20% da variabilidade do endividamento

é explicada pelas variaveis presentes no modelo.

Entre as variaveis rendibilidade e o endividamento ndo se observa uma relacdo
estatisticamente significativa pelo que é impossivel validar Hz avancada no subcapitulo
3.3. A variavel rendibilidade apresenta-se como a Unica variavel sem poder explicativo no
nivel de endividamento. Contudo, nos estudos de Alipour, Derakhshan & Mohammadi
(2015), Coelho (2014), Dang (2005), Frank & Goyal (2009), Friend & Hasbrouck (1988)
citado por Harris & Raviv (1991), Gomes (2013), Kester (1986) citado por Harris & Raviv
(1991), Rajan & Zingales (1995), Serrasqueiro & Nunes (2010), Silva (2012), Silva (2013)
e Titman & Wessels (1988), a rendibilidade assume poder explicativo sobre o

endividamento, existindo uma relagdo negativa entre ambas.

A variavel tangibilidade apresenta um coeficiente positivo de 0,1560 e estatisticamente
significativo para um nivel de significancia de 5%. Esta relacdo positiva com o
endividamento é consistente com Hz avancada no subcapitulo 3.3. Além disso, o resultado
esta em conformidade com os estudos de Coelho (2014), Dang (2005), Frank & Goyal
(2009), Friend & Hasbrouck (1988) citado por Harris & Raviv (1991), Rajan & Zingales
(1995) e Silva (2012). A relacdo positiva entre as duas varidveis esta alinhada com a teoria
TO, dado que empresas com mais ativos tangiveis tendem a apresentar menor
probabilidade de incumprimento e, por conseguinte, a possuirem menos custos de financial
distress. Em divergéncia, o estudo de Alipour, Derakhshan & Mohammadi (2015)
constatou uma relacdo significativa e negativa entre as duas varidveis. Os estudos de
Gomes (2013) e Silva (2013), sugerem que a tangibilidade ndo tem impacto no nivel de

endividamento.

A variavel dimensdo também apresenta um coeficiente positivo de 0,0317 com
significancia ao nivel de 0,1%. Esta evidéncia vai ao encontro do esperado pela teoria TO,
visto que empresas de maior dimensdo enfrentam menor probabilidade de faléncia,

recorrendo mais facilmente ao endividamento. A relacdo positiva entre dimensédo e
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endividamento confirma Hz avangada no subcapitulo 3.3 e confere com os resultados dos
estudos de Coelho (2014), Dang (2005), Frank & Goyal (2009), Rajan & Zingales (1995),
Serrasqueiro & Nunes (2010) e Silva (2012). Em divergéncia, os estudos de Alipour,
Derakhshan & Mohammadi (2015) e Gomes (2013) encontraram evidéncia de relacéo
negativa entre a dimensdo e a divida, enquanto que os estudos de Chaplinsky & Niehaus
(1990), Friend & Hasbrouck (1988), Kester (1986) e Kim & Sorensen (1986), trabalhos
referenciados por Harris e Raviv (1991), e Silva (2013), encontraram evidéncia de

irrelevancia da variavel dimensao sobre o nivel de endividamento.

Na variavel oportunidades de crescimento observa-se um coeficiente positivo de 0,0329 e
estatisticamente significativo a 10%, conduzindo a rejeicdo de Hs avangada no subcapitulo
3.3. Os resultados apoiam a teoria PO, que prevé uma relacdo positiva entre as duas
varidveis, dado que existindo mais oportunidades de crescimento a empresa serd mais
propensa a recorrer ao endividamento para financiar os seus projetos. Os resultados
divulgados por Kester (1986) referenciado por Harris & Raviv (1991) também suportam
esta evidéncia. Contudo, os estudos de Alipour, Derakhshan & Mohammadi (2015), Dang
(2005), Frank & Goyal (2009), Kim & Sorensen (1986) citado por Harris & Raviv (1991),
Rajan & Zingales (1995), Silva (2012) e Silva (2013) refutam estes resultados, sustentando
uma relacdo negativa entre as varidveis. Por outro lado, os estudos de Chaplinsky &
Niehaus (1990) citado por Harris & Raviv (1991), Gomes (2013) e Titman & Wessels
(1988) ndo encontraram influéncia da varidvel oportunidades de crescimento sobre o

endividamento.

A variavel beneficios fiscais ndo decorrentes da divida evidencia um coeficiente positivo
de 0,2633 e estatisticamente significativo a 10%. Este resultado sugere a rejeicdo de Hs,
avancada no subcapitulo 3.3, e contraria 0 expectavel pela teoria TO. Os estudos de
Chaplinsky & Niehaus (1990), citado por Harris & Raviv (1991), e de Frank & Goyal
(2009) corroboram este resultado, firmando uma relacdo positiva entre beneficios fiscais
ndo decorrentes da divida e a alavancagem. Porém, os estudos de Dang (2005), Gomes
(2013), Kim & Sorensen (1986) citado por Harris & Raviv (1991) e Serrasqueiro & Nunes
(2010) evidenciaram uma relacdo negativa entre estas varidveis, enquanto que 0s

resultados empiricos de Silva (2013) e de Titman & Wessels (1988) foram inconclusivos.

A variavel fluxo de caixa apresenta um coeficiente negativo de -0,4264 estatisticamente

significativo ao nivel de 0,1%, validando He avangada no subcapitulo 3.3. A teoria PO
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sugere uma relacdo negativa entre o fluxo de caixa e o endividamento, uma vez que cash-
flows elevados permitem as empresas autofinanciarem os seus projetos, evitando o recurso
a divida. Desta forma, o resultado obtido esta em consonancia com a teoria PO e converge
com os estudos de Chaplinsky & Niehaus (1990) citado por Harris & Raviv (1991) e
Serrasqueiro & Nunes (2010).

As hipdteses H7 e Hg, avancadas no subcapitulo 3.3, ndo podem ser validadas, uma vez que
as variaveis forma juridica e setor de atividade foram excluidas do modelo 41.

A sintese dos resultados encontra-se na tabela 11, onde se confronta a relacdo esperada

pelas hip6teses de investigacdo com a relagdo observada no estudo.

Tabela 11 - Confronto entre as Hipdteses e os Resultados Obtidos

e~
H1 + +
H2 - =
Hs + +
Hs - +
Hs - +
He - -

O simbolo + significa relagdo positiva, o simbolo — significa relacdo negativa e a sigla n.s significa
“ndo significativa”.

Fonte: Elaboragéo Propria

A informacdo apresentada na tabela sugere que os resultados empiricos apoiam as
hipoteses Hi, Hs e He , rejeitam as hipdteses Ha e Hs e ndo validam a hipétese Ho.

4.8 Validagao do Modelo

Para se confirmar a veracidade nos resultados obtidos no subcapitulo anterior, importa
apurar se 0 modelo 41 cumpre os requisitos de validagdo. A tabela 12 evidencia os

pressupostos a serem validados, os testes utilizados e os respetivos resultados.
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Tabela 12 - Testes aos Pressupostos.

Pressuposto Teste Resultado
TANG 2,3353
REND 1,0181
DIM 1,9265
A VIF
PUBCITEIA Ol CRESC 1,4273
multicolinearidade :
BFNDD 3,3559
FLUXOC 3,5064
Homocedasticidade Breusch-Pagan p=0,0089**
Independéncia dos | Breusch-Godfrey _ ox
residuos Wooldridge p=0,0013
Normalidade dos . - .
residuos Shapiro-Wilk p=0,0504

Os niveis de significancia estdo representados da seguinte forma: *** nivel de significancia a 0,1%,
** nivel de significancia a 1%, * nivel de significancia a 5% e . nivel de significancia a 10%. “p”
significa p-value.

Fonte: Elaboragéo Propria

Os resultados sugerem auséncia de multicolinearidade, dado que a estatistica VIF apresenta
valores inferiores a 3 para as variaveis tangibilidade, rendibilidade, dimensdo e
oportunidades de crescimento, embora as variaveis beneficios fiscais ndo decorrentes da
divida e fluxo de caixa apresentem valores apenas sensivelmente superiores a 3 para aquela

estatistica.

O teste de Breusch-Pagan sugere a presenca de heterocedasticidade, que compromete a
validacdo do modelo. O teste de Breusch-Godfrey Wooldridge sugere que 0s residuos nao
sdo independentes em relacdo ao tempo, afetando a validacdo do modelo. Estes resultados

devem-se ao facto de ambos os testes evidenciarem um p-value inferior a 5%.

Finalmente, o teste Shapiro-Wilk sugere que os residuos sdo normalmente distribuidos,

dado que o teste apresenta um p-value superior a 5%.

Apesar de os testes terem contrariado a auséncia de homocedasticidade e de independéncia

dos residuos, relativamente ao modelo (adotado) 41, as representagdes da figura 3 sugerem
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a inexisténcia de problemas com estes pressupostos, uma vez que ndo evidenciam a

existéncia de padroes, i.e., 0s residuos apresentam-se bem distribuidos em torno de zero.

res

-005 005 0.15

-0.15

Figura 3 — Diagrama dos Residuos
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Capitulo V — Conclusbes



Neste capitulo sdo apresentadas as conclusdes do estudo empirico, as principais limitagfes

e as sugestdes de pesquisa futura.

A presente dissertacdo tem como proposito essencial investigar que fatores fundamentam a
estrutura de capitais das empresas portuguesas, considerando sociedades andénimas e
sociedades por quotas, a luz dos pressupostos da teoria do Trade-off e da teoria da Pecking
Order.

Através do modelo de dados em painel com efeitos aleatdrios para os individuos, procura-
se identificar os fatores que ditam discrepéancias na estrutura de capitais entre as empresas
da amostra. A escolha dos fatores a analisar considerou varios trabalhos de investigacéo,
admitindo-se a tangibilidade, a rendibilidade, a dimensdo, as oportunidades de
crescimento, os beneficios fiscais ndo decorrentes da divida, o fluxo de caixa, a forma

juridica e o setor de atividade.

Os resultados apontam varios fatores justificativos do endividamento das empresas
portuguesas. A tangibilidade e a dimensdo apresentam um impacto positivo e significante
sobre o nivel de alavancagem, conforme expectavel. As oportunidades de crescimento e 0s
beneficios fiscais ndo decorrentes da divida também exercem influéncia na estrutura de
capitais, tendo um efeito significativo positivo, contrariando a relacdo esperada com o
endividamento. O fluxo de caixa mostra-se como o Unico fator com impacto negativo e
relevante na alavancagem das empresas, em consonancia com o resultado esperado. Porém,
a rendibilidade surge como o Unico fator sem impacto importante no endividamento, nao
conseguindo confirmar a relacdo esperada no estudo. Quanto as variaveis forma juridica e
setor de atividade, ndo foram contempladas na estimacdo do modelo final devido a fraca

capacidade na explicacdo do nivel de endividamento.

Pelo exposto, pode concluir-se que ndo existem diferencas relevantes nas estruturas de
capitais entre empresas mais / menos rentaveis, entre sociedade andénima / sociedade por
quotas e entre empresas de diferentes setores de atividade. Por outro lado, a constatacdo de
uma relagéo positiva entre a tangibilidade e o nivel de endividamento sugere que a menor
probabilidade de incumprimento — bem como 0s menores custos de agéncia associados a
divida, consequéncia da maior proporcdo de ativos fixos tangiveis — traduz um aspeto
essencial na explicagdo da estrutura de capitais das empresas portuguesas, apoiando a
teoria do Trade-off. Alem disso, a relagcdo positiva entre a dimensédo e o endividamento

mostra que a reducgéo da probabilidade de faléncia, fruto de empresas maiores serem mais
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diversificadas e com cash-flows mais estaveis, pode contribuir para um aumento do nivel
de endividamento, assim como 0s custos de agéncia e transacdo, apoiando a teoria do
Trade-off.

A existéncia de uma relacéo positiva entre os beneficios fiscais ndo decorrentes da divida e
o nivel de endividamento sugere que as despesas tributarias sdo importantes na explicagédo
da estrutura de capitais, contrariando a teoria do Trade-off. Especificamente, apoia a ideia
que as deducbes fiscais provenientes das depreciagbes e dos créditos fiscais de

investimentos tém impacto nas decisdes de financiamento.

A influéncia da relagdo negativa entre o fluxo de caixa e a divida, aliada a relag&o positiva
entre a dimenséo e a divida e entre as oportunidades de crescimento e a divida, indica que
as empresas portuguesas recorrem ao financiamento apenas quando os fundos internos sdo
insuficientes para as grandes oportunidades de crescimento, favorecendo a teoria da
Pecking Order.

A auséncia de relacdo entre a rendibilidade e o nivel de endividamento sugere que 0s
baixos custos de faléncia, o maior aproveitamento dos beneficios fiscais obtidos pela
deducdo dos juros dos empréstimos e a maior disciplina dos gestores (menos custos de
agéncia entre acionistas e gestores, proporcionados pela divida) — bem como a menor
assimetria de informacdo associada a empresas mais rentaveis — ndo constituem aspetos
explicativos da estrutura de capitais das empresas portuguesas e, por isso, ndo suportam

nenhuma das teorias (Trade-off ou Pecking Order).

Os resultados gerais sugerem que ambas as teorias explicam parcialmente as decisfes de

financiamento.

O estudo enfoca apenas em sete CAE’s principais. A inclusdo de outros setores de
atividades na amostra poderia proporcionar relevancia a esta varidvel na explicacdo da
estrutura de capitais das empresas portuguesas. O mesmo poderia fazer-se relativamente a
forma juridica, em que o estudo apenas contempla sociedades andnimas e sociedades por
guotas. Além disso, ainda poderiam ser considerados outros fatores explicativos do
endividamento, tais como as exportacOes, a taxa efetiva de imposto sobre o rendimento e a
distribuicdo de resultados. Estas perspetivas poderdo vir a inspirar novos trabalhos de

investigacdo. N&o tendo sido validados dois dos pressupostos do modelo adotado no
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estudo, para investigacdo futura ainda se sugere a utilizacdo da varidvel endividamento

desfasada, recorrendo a estimacg&o através do procedimento GMM system.
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Apéndices



Apéndice 1 - Grupo 1: Modelos com as varidveis tangibilidade, dimenséo, oportunidades de crescimento e fluxo de caixa com relacdo
estatisticamente significativa com a variavel dependente

O apéndice 1 caracteriza-se por todos os modelos que dele fazem parte apresentarem as variaveis tangibilidade, dimensao, oportunidades de crescimento e
fluxo de caixa com relagdo estatisticamente significativa com a variavel dependente, contrariamente as restantes varidveis explicativas, resultados que estéo
iguais ao modelo evidenciado no subcapitulo 4.5, na equagdo 10). O simbolo “--------- ” significa que a respetiva variavel foi retirada do modelo completo
inicial de dados em painel com efeitos aleatdrios para os individuos (evidenciado no subcapitulo 4.5, na equagdo 10), resultando num novo modelo em
questdo. O apéndice apresenta o coeficiente de correlacdo para cada variavel, bem como, o nivel de significancia dessa relacdo. Os niveis de significancia
estdo representados da seguinte forma: *** nivel de significancia a 0,1%, ** nivel de significancia a 1%, * nivel de significancia a 5% e . nivel de
significancia 10%.

Cenarios Modelo 22 Modelo 23 Modelo 31 Modelo 36 Modelo 37 Modelo 38
Variaveis
CONSTANTE -0,1122 -0,0086 -0,2039 -0,2496
0,7032 0,9683 0,4294 0,3217
TANG 0,2283 0,2324 0,1563 0,1677 0,1802 0,2332
0,0028** 0,0022%* 0,0222* 0,0139* 0,0070** 0,0021**
REND 0,0121 0,0126 0,0108
0,2170 0,2040 0,2744
DIM 0,0328 0,0324 0,0322 0,0408 0,0428 0,0323
0,0602 . 0,0651 . 0,0121* 0,0050** 0,0027** 0,0665 .
CRESC 0,0431 0,0435 0,0330 0,0334 0,0368 0,0435
0,0177* 0,0156* 0,0611 . 0,0524 . 0,0349* 0,0152*
BENDD 0,2113 0,1954 0,2625 0,2462 0,1952
0,190524 0,2194 0,1004 0,1136 0,2184
FLUXOC -0,4042 -0,3907 -0,4258 -0,4186 -0,2644 -0,3906
0,0016** 0,0020** 0,0008*** 0,0008%*** 0,0003*** 0,0020**
FJ (SA) -0,1157 -0,1108
0,6914 0,7073
FJ (SQ) -0,0334 0,0832 0,1011 0,0977 -0,0278
0,8973 0,2380 0,1444 0,1386 0,9156
SETOR (1) - -
SETOR (10) -0,0252 -0,0242 -0,0240
0,8258 0,8383 0,8409
SETOR (35) 0,0037 0,0107 0,0107
0,9747 0,9288 0,9295
SETOR (42) 0,1964 0,1991 0,1996
0,1052 0,1113 0,1130




SETOR (47) 0,0156 0,0186 0,0192
0,9069 0,8924 0,8897
SETOR (49) 0,1051 0,1075 0,1079
0,3919 0,3959 0,3974
SETOR (55) -0,1164 -0,1162 -0,1162
0,3072 0,3247 0,3284

Fonte: Elaboracédo Propria



Apéndice 1 — Grupo 1: Modelos com as variaveis tangibilidade, dimensdo, oportunidades de crescimento e fluxo de caixa com relacéo
estatisticamente significativa com a variavel dependente

O apéndice 1 caracteriza-se por todos os modelos que dele fazem parte apresentarem as varidveis tangibilidade, dimensdo, oportunidades de crescimento e
fluxo de caixa com relagdo estatisticamente significativa com a variavel dependente, contrariamente as restantes variaveis explicativas, resultados que estdo
iguais ao modelo evidenciado no subcapitulo 4.5, na equagdo 10). O simbolo “--------- ” significa que a respetiva variavel foi retirada do modelo completo
inicial de dados em painel com efeitos aleatdrios para os individuos (evidenciado no subcapitulo 4.5, na equagdo 10), resultando num novo modelo em
guestdo. O apéndice apresenta o coeficiente de correlacdo para cada variavel, bem como, o nivel de significancia dessa relacdo. Os niveis de significancia
estdo representados da seguinte forma: *** nivel de significancia a 0,1%, ** nivel de significancia a 1%, * nivel de significdncia a 5% e . nivel de
significancia 10%.

Cenarios Modelo 42 Modelo 43 Modelo 47 Modelo 48 Modelo 49 Modelo 51
Variaveis
CONSTANTE -0,0095 -0,0528 -0,2386
0,9659 0,8063 0,3543
TANG 0,1720 0,1826 0,1691 0,1817 0,1912 0,1808
0,0119* 0,0065** 0,0131* 0,0065** 0,0042%* 0,0065**
REND 0,0111 0,0107 0,0111
0,2625 0,2762 0,2632
DIM 0,0320 0,0338 0,0407 0,0427 0,0420 0,0307
0,0159* 0,0088** 0,0052** 0,0028** 0,0039** <2,2e-16%**
CRESC 0,0348 0,0379 0,0336 0,0370 0,0380 0,0377
0,0432* 0,0298* 0,0507 . 0,0336* 0,0262* 0,0301*
BFNDD 0,2375 . 0,2454
0,1266 0,1138
FLUXOC -0,4076 -0,2579 -0,4183 -0,2643 -0,2605 -0,2587
0,0010%* 0,0005*** 0,0008*** 0,0004*** 0,0003*** 0,0005***
FJ (SA) - - -0,2028 -0,2485
0,4331 0,3254
FJ (SQ) -0,1019 -0,1510 0,0977
0,6585 0,5018 0,1573
SETOR (1)
SETOR (10)
SETOR (35)




SETOR (42)

SETOR (47)

SETOR (49)

SETOR (55)

Fonte: Elaboragdo Propria




Apéndice 1 — Grupo 1: Modelos com as variaveis tangibilidade, dimenséo, oportunidades de crescimento e fluxo de caixa com relacéo
estatisticamente significativa com a variavel dependente

O apéndice 1 caracteriza-se por todos os modelos que dele fazem parte apresentarem as varidveis tangibilidade, dimensdo, oportunidades de crescimento e
fluxo de caixa com relacdo estatisticamente significativa com a variavel dependente, contrariamente as restantes varidveis explicativas, resultados que estéo
iguais ao modelo evidenciado no subcapitulo 4.5, na equagdo 10). O simbolo “--------- ” significa que a respetiva variavel foi retirada do modelo completo
inicial de dados em painel com efeitos aleatérios para os individuos (evidenciado no subcapitulo 4.5, na equacdo 10), resultando num novo modelo em
guestdo. O apéndice apresenta o coeficiente de correlacdo para cada variavel, bem como, o nivel de significancia dessa relacdo. Os niveis de significancia
estdo representados da seguinte forma: *** nivel de significancia a 0,1%, ** nivel de significancia a 1%, * nivel de significancia a 5% e . nivel de
significancia 10%.

Cenarios Modelo 52 Modelo 53 Modelo 55
Variaveis
CONSTANTE - -0,0483
0,8274
TANG 0,1717 0,1950 0,1926
0,0113* 0,0036** 0,0040**
REND
DIM 0,0315 0,0333 0,0419
<2,2e-16%** 0,0120* 0,0041**
CRESC 0,0347 0,0393 0,0382
0,0425* 0,0215* 0,0252*
BFNDD 0,2383
0,1218
FLUXOC -0,4082 -0,2550 -0,2605
0,0009%** 0,0004*** 0,0003***
FJ (SA) - - -0,2372
0,3585
FJ (SQ) - - 20,1398
0,5429
SETOR (1)
SETOR (10)
SETOR (35)




SETOR (42)

SETOR (47)

SETOR (49)

SETOR (55)

Fonte: Elaboragdo Propria




Apéndice 2 - Grupo 2: Modelos com as variaveis tangibilidade, oportunidades de crescimento, fluxo de caixa e setor de atividade 42 com relagdo
estatisticamente significativa com a variavel dependente

O apéndice 2 caracteriza-se por todos 0os modelos que dele fazem parte apresentarem as variaveis tangibilidade, oportunidades de crescimento, fluxo de caixa e
setor de atividade 42 com relacdo estatisticamente significativa com a variavel dependente, contrariamente as restantes variaveis explicativas. O simbolo ““-----
----” significa que a respetiva varidvel foi retirada do modelo completo inicial de dados em painel com efeitos aleatorios para os individuos (evidenciado no
subcapitulo 4.5, na equacédo 10), resultando num novo modelo em questdo. O apéndice apresenta o coeficiente de correlacdo para cada variavel, bem como, o
nivel de significancia dessa relacdo. Os niveis de significancia estdo representados da seguinte forma: *** nivel de significancia a 0,1%, ** nivel de

significancia a 1%, * nivel de significancia a 5% e . nivel de significAncia 10%.

Cenarios Modelo 20 Modelo 33 Modelo 34 Modelo 46
Variaveis
CONSTANTE 0,0831 0,0819 0,0569 0,0590
0,7288 0,7385 0,8112 0,8087
TANG 0,2363 0,2416 0,2622 0,2655
0,0019%* 0,0014** 0,0004%** 0,0003***
REND 0,0125 0,0116
0,2055 0,2386
DIM 0,0224 0,0224 0,0231 0,0229
0,1373 0,1460 0,1244 0,1353
CRESC 0,0451 0,0455 0,0498 0,0498
0,0132* 0,0110* 0,0055** 0,0047**
BENDD 0,2012 0,1851
0,2141 0,2431
FLUXOC -0,3944 -0,3811 -0,2653 -0,2620
0,0021** 0,0025** 0,0004%** 0,0003***
FJ (SA)
FJ (SQ)
SETOR (1)
SETOR (10) -0,0216 -0,0207 -0,0213 -0,0203
0,8496 0,8627 0,8505 0,8640
SETOR (35) 0,0072 0,0139 -0,0127 -0,0049
0,9505 0,9087 0,9112 0,9674




SETOR (42) 0,2090 0,2118 0,2171 0,2193
0,0816 . 0,0918 . 0,0685 . 0,0785 .
SETOR (47) 0,0524 0,0543 0,0511 0,0534
0,6853 0,6875 0,6912 0,6906
SETOR (49) 0,1272 0,1290 0,1324 0,1340
0,2914 0,3071 0,2689 0,2853
SETOR (55) -0,1184 -0,1185 -0,1272 -0,1266
0,2953 0,3192 0,2568 0,2831

Fonte: Elaboragdo Propria




Apéndice 3 - Grupo 3: Modelos com as variaveis tangibilidade, dimens&o, oportunidades de crescimento, fluxo de caixa e beneficios fiscais ndo
decorrentes da divida com relacdo estatisticamente significativa com a variavel dependente

O apéndice 3 caracteriza-se por todos os modelos que dele fazem parte apresentarem as varidveis tangibilidade, dimensdo, oportunidades de crescimento,
fluxo de caixa e beneficios fiscais ndo decorrentes da divida com relacao estatisticamente significativa com a variavel dependente, contrariamente as restantes
variaveis explicativas. O simbolo --------- ” significa que a respetiva variavel foi retirada do modelo completo inicial de dados em painel com efeitos
aleatorios para os individuos (evidenciado no subcapitulo 4.5, na equacao 10), resultando num novo modelo em questdo. O apéndice apresenta o coeficiente de
correlacdo para cada variavel, bem como, o nivel de significancia dessa relacdo. Os niveis de significancia estao representados da seguinte forma: *** nivel de
significancia a 0,1%, ** nivel de significAncia a 1%, * nivel de significancia a 5% e . nivel de significancia 10%.

Cenarios Modelo 21 Modelo 35 Modelo 41
Variaveis
CONSTANTE -0,2105
0,4028
TANG 0,1542 0,1557 0,1560
0,0234* 0,0221* 0,0209*
REND 0,0123 0,0122 0,0126
0,2134 0,2151 0,2027
DIM 0,0414 0,0414 0,0317
0,0035%** 0,0036** <2,2e-16%***
CRESC 0,0318 0,0319 0,0329
0,0703 . 0,0681 . 0,0600 .
BENDD 0,2703 0,2693 0,2633
0,0898 . 0,0901 . 0,0958 .
FLUXOC -0,4373 -0,4368 -0,4264
0,0006%*** 0,0006*** 0,0007 ***
FJ (SA) -0,2098
0,4059
FJ (SQ) 0,1011 -0,1089
0,1246 0,6285
SETOR (1)
SETOR (10)
SETOR (35)




SETOR (42)

SETOR (47)

SETOR (49)

SETOR (55)

Fonte: Elaboragdo Propria
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Apéndice 4 - Grupo 4: Modelos com as variaveis tangibilidade, dimenséo, oportunidades de crescimento, fluxo de caixa e setor de atividade 42
com relacdo estatisticamente significativa com a variavel dependente

O apéndice 4 caracteriza-se por todos os modelos que dele fazem parte apresentarem as varidveis tangibilidade, dimensdo, oportunidades de crescimento,
fluxo de caixa e setor de atividade 42 com relacdo estatisticamente significativa com a variavel dependente, contrariamente as restantes variaveis explicativas.
O simbolo “--------- ” significa que a respetiva variavel foi retirada do modelo completo inicial de dados em painel com efeitos aleatorios para os individuos
(evidenciado no subcapitulo 4.5, na equacdo 10), resultando num novo modelo em questdo. O apéndice apresenta o coeficiente de correlagdo para cada
variavel, bem como, o nivel de significancia dessa relacdo. Os niveis de significancia estdo representados da seguinte forma: *** nivel de significancia a 0,1%,

** njvel de significancia a 1%, * nivel de significancia a 5% e . nivel de significancia 10%.
Cenarios Modelo 24 Modelo 39 Modelo 30 Modelo 40
Variaveis
CONSTANTE -0,1354 -0,1275
0,6412 0,6648
TANG 0,2550 0,2558 0,2581 0,2588
0,0006*** 0,0005*** 0,0004*** 0,0004***
REND 0,0113 0,0112
0,2511 0,2533
DIM 0,0332 0,0331 0,0326 0,0325
0,0568 . 0,0582 . 0,0639 . 0,0653 .
CRESC 0,0480 0,0481 0,0481 0,0482
0,0075%* 0,0073** 0,0065** 0,0063**
BFNDD
FLUXOC -0,2684 -0,2684 -0,2649 -0,2649
0,0003*** 0,0003*** 0,0003*** 0,0003***
FJ (SA) -0,1337 -0,1258
0,6460 0,6695
FJ (SQ) 0,0781 -0,0559 0,0788 -0,0473
0,2487 0,8287 0,2610 0,8566
SETOR (1)
SETOR (10) -0,0250 -0,0248 -0,0238 -0,0235
0,8245 0,8274 0,8403 0,8429
SETOR (35) -0,0171 -0,0170 -0,0090 -0,0089
0,8807 0,8820 0,9397 0,9402
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SETOR (42) 0,2048 0,2053 0,2076 0,2081
0,0865 . 0,0879 . 0,0946 . 0,0962 .
SETOR (47) 0,0152 0,0159 0,0191 0,0198
0,9085 0,9050 0,8888 0,8858
SETOR (49) 0,1110 0,1115 0,1136 0,1141
0,3592 0,3605 0,3665 0,3680
SETOR (55) -0,1257 -0,1257 -0,1249 -0,1249
0,2620 0,2657 0,2860 0,2898

Fonte: Elaboragdo Propria
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Apéndice 5 - Grupo 5: Modelos com as varidveis tangibilidade, oportunidades de crescimento, fluxo de caixa com relagdo estatisticamente
significativa com a variavel dependente

O apéndice 5 caracteriza-se por todos os modelos que dele fazem parte apresentarem as varidveis tangibilidade, oportunidades de crescimento e fluxo de caixa
com relacdo estatisticamente significativa com a variavel dependente, contrariamente as restantes variaveis explicativas. O simbolo “--------- ” significa que a
respetiva variavel foi retirada do modelo completo inicial de dados em painel com efeitos aleatorios para os individuos (evidenciado no subcapitulo 4.5, na
equacao 10), resultando num novo modelo em questdo. O apéndice apresenta o coeficiente de correlacdo para cada variavel, bem como, o nivel de
significancia dessa relagdo. Os niveis de significancia estdo representados da seguinte forma: *** nivel de significancia a 0,1%, ** nivel de significancia a 1%,
* nivel de significancia a 5% e . nivel de significancia 10%.

Cenarios Modelo 32 Modelo 44 Modelo 45 Modelo 54
Variaveis
CONSTANTE
TANG 0,2370 0,2422 0,2629 0,2661
0,0019%* 0,0014** 0,0004%** 0,0003***
REND 0,0124 - 0,0115
0,2075 0,2409
DIM 0,0224 0,0224 0,0232 0,0229
0,1383 0,1470 0,1256 0,1365
CRESC 0,0451 0,0455 0,0498 0,0499
0,0129* 0,0107* 0,0054** 0,0045**
BENDD 0,2011 0,1851
0,2129 0,2418
FLUXOC -0,3944 -0,3813 -0,2653 -0,2621
0,0021** 0,0024** 0,0003*** 0,0003***
FJ (SA)
FJ (SQ)
SETOR (1) 0,0825 0,0813 0,0566 0,0587
0,7316 0,7411 0,8128 0,8104
SETOR (10) 0,0611 0,0607 0,0355 0,0385
0,8071 0,8124 0,8867 0,8798
SETOR (35) 0,0897 0,0951 0,0439 0,0538
0,7281 0,7178 0,8631 0,8362
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SETOR (42) 0,2919 0,2934 0,2740 0,2783
0,2629 0,2714 0,2913 0,2948
SETOR (47) 0,1350 0,1357 0,1079 0,1123
0,6487 0,6541 0,7146 0,7096
SETOR (49) 0,2099 0,2105 0,1892 0,1929
0,4454 0,4542 0,4897 0,4909
SETOR (55) -0,0359 -0,0372 -0,0706 -0,0679
0,8841 0,8824 0,7726 0,7857

Fonte: Elaboragdo Propria
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Apéndice 6- Modelo OLS41: Modelo de Regressdo Linear OLS

Variaveis Coeficiente Pr(>|t))
CONSTANTE 0,1157 0,4774
TANG -0,0791 0,2493
REND 0,1328 5,252e-06***
DIM 0,0290 0,0018**
CRESC 0,0664 0,2626
BFNDD 0,7151 0,0552
FLUXOC -0,6778 0,0002***

Os niveis de significancia estdo representados da seguinte forma: *** nivel de significancia a 0,1%, ** nivel de significancia a 1%, * nivel de significancia a
5% e . nivel de significancia a 10%.

Fonte: Elaboragdo Propria
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