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Resumo:

Este estudo investiga um grupo de empresas portuguesas do mesmo setor com baixo nivel
de endividamento financeiro em pelo menos durante um ano, entre 2011 e 2018, tentando
encontrar os indicadores financeiros e caracteristicas das empresas que aumentam a
probabilidade de uma empresar enfrentar baixo nivel de endividamento financeiro, assim
como distinguir se este fendmeno é persistente ou apenas temporario. Os resultados
obtidos mostram-nos que as empresas com baixo nivel de endividamento financeiro sdo
mais velhas, com rendibilidades superiores, maiores em dimenséo de ativos, mais liquidez
e com mais reservas de caixa. Analogamente, estas caracteristicas sdo as que aumentam
também a probabilidade de estas empresas preservarem o baixo nivel de endividamento
financeiro ao longo do tempo. Assim, as empresas que apresentam um baixo nivel de
endividamento financeiro nas suas estruturas de capital e de forma persistente sao as que
sdo mais velhas, evidenciam maiores rendibilidades, maior valor de ativos, maior

tangibilidade dos seus ativos, maior liquidez e maiores depdsitos bancérios e caixa.

Palavras chave: Endividamento Financeiro, Financiamento, Rendilidade,
Tangibilidade



Abstract:

This study investigaste a group of portuguese firms at the same industry with low leverage
for at least one year, between 2011 and 2018 and we try to find the financial indicators
and firms charactheristics that increase the likelihood that the firms will face low level of
financial debt, distinguish whether this phenomenon is persistent or only temporary. Our
firms with low leverage are older, with higher returns, higher (total assets), more liquidity
and more cash reserves. Similarly, the characteristics also increase the likelihood that
these firms will preserve their low level of financial debt over the time. Thus, the firms
that present a persistent low level of financial debt in their capital structures and
persistently are oldest, with higher returns, higher asset value, higher tangibilily of their
assets, higher liquidity and higher cash reserves.

Key words: Fianncial Debt, Financing, Rendibility, Tangibility
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CAPITULO - INTRODUCAO




As financas empresariais preocupam-se, entre muitos outros assuntos, em
identificar os determinantes da estrutura de capital das empresas e em encontrar a
estrutura 6tima de capital para as mesmas. No entanto, existem ainda muitas divergéncias
sobre qual a teoria que melhor descreve as decisdes de financiamento das empresas e qual

o nivel ideal de alavancagem financeira para cada empresa.

O mistério da alavancagem zero e do baixo endividamento financeiro tém
provocado um interesse crescente nos investigadores das financas empresariais em
perceber este fendbmeno e em avaliar quais os fatores determinantes deste nivel de baixo
endividamento financeiro. Entre alguns dos estudos realizados (Devos, Dhillon,
Jagannathan, & Krishnamurthy, 2012; Dang, 2013; Strebulaev & Yang, 2013; Huang, Li,
& Gao, 2017), tém sido avaliadas empresas de diferentes nacionalidades, mas alguns
autores tém encontrado resultados que nem sempre sdo consistentes ou compreensiveis,
principalmente quando se trata de estudos em paises em desenvolvimento, como é o caso
da China.

Nos ultimos anos, o nimero de empresas que escolhe uma politica de
alavancagem zero tem aumentado em todo o mundo e Miller (1977) e Graham (2000,
2006) referem a importancia de perceber quais os motivos que levam as empresas a
utilizar menos divida do que aquela que € idealmente proposta pela teoria do Trade Off e
pela teoria do Pecking Order uma vez que, estes resultados parecem implicar que as
empresas nao otimizam a sua estrutura de capital para lucrar com os beneficios fiscais da

divida.

Este trabalho tem como objetivos principais analisar as empresas portuguesas cuja
sua atividade econOmica se insere na seccdo G da Classificacdo Portuguesa das
Atividades Econémicas (CAE Rev. 3) — Comércio por grosso e a retalho; Reparacdo de
veiculos automdveis e motociclos. Foram escolhidas empresas desse setor em que se
verificou, pelo menos uma vez, um fenémeno de baixo nivel de endividamento financeiro
(inferior ou igual a 20%) durante o periodo temporal de 2011 a 2018, procurando
encontrar caracteristicas comuns entre elas que as permitam distinguir das empresas
altamente alavancadas financeiramente. Desta forma, foram também objetivos do
presente estudo perceber quais os fatores que aumentam a probabilidade de uma empresa
vir a ter um baixo nivel de endividamento financeiro (inferior ou igual a 20%). O nivel
de baixo endividamento financeiro considerado como inferior ou igual 20% segue a
metodologia apresentada no estudo de Minton e Wruck (2001).
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Comparando também as empresas que utilizam este nivel de endividamento
financeiro de forma temporaria com as que mantém a politica de baixo endividamento
financeiro ao longo do tempo, tentamos igualmente verificar se os fatores que
anteriormente influenciavam uma politica de baixo endividamento financeiro das
empresas, Sa0 0s que aumentam igualmente a probabilidade de esta politica se tornar

temporaria, e ndo apenas persistente.

Em termos de organizacdo, inicialmente, neste trabalho, serd apresentado um
enquadramento tedrico sobre o tema da alavancagem zero e baixa alavancagem
financeira, reforcado pelos estudos empiricos realizados por diversos autores que
estudaram o comportamento de empresas em diversos paises (incluindo paises

desenvolvidos e paises em desenvolvimento).

Segue-se um trabalho empirico proprio em que pretendemos estudar as empresas
portuguesas com baixo nivel de endividamento financeiro entre 2011 e 2018, procurando
encontrar as caracteristicas das empresas separadas por nivel de endividamento, isto €,
num grupo as observagdes com endividamento inferior ou igual a 20% e, no outro grupo,
as observacdes em que o endividamento financeiro era superior a 20%. Através do
modelo Logit e Probit, evidenciamos as variaveis que aumentam e/ou diminuem a
probabilidade de a empresa seguir um baixo endividamento financeiro. Por ultimo,
testamos ainda um outro modelo em que a nossa variavel explicada passa a ser 0 niUmero
de anos em que a empresa esteve endividada a um nivel ndo superior a 20% durante o
periodo da amostra, 2011 a 2018, e em que diversas variaveis explicativas sao usadas para

se avaliar os determinantes de tal persisténcia.

Na parte final deste trabalho apresentamos os resultados dos modelos de
regressao, interpretando-os de forma a perceber qual € o grupo de empresas portuguesas
deste setor que utiliza um baixo nivel de endividamento financeiro, e se estas empresas
utilizam este nivel de endividamento financeiro de forma persistente ou apenas
temporéria. Face aos resultados obtidos, tentamos encontrar evidéncias para rejeitar e/ ou

validar as hipoteses de investigacdo apresentadas neste estudo.



CAPITULO I —REVISAO DE LITERATURA




1.1. Fenomeno de Baixo Endividamento

Nas Finangas Empresariais, existem duas teorias dominantes sobre o0s
determinantes da estrutura de capital de uma empresa: a teoria do Trade Off, desenvolvida
por Kraus e Litzenberger (1973) e a teoria do Pecking Order, desenvolvida por Myers e
Majluf (1984). Ambas as teorias defendem o uso de divida por causa dos beneficios
fiscais associados a divida e/ou custos financeiros mais baixos derivados de informagdes
assimétricas. No entanto, a literatura ainda é indecisa sobre qual é a teoria que melhor
descreve as decisdes de financiamento para cada empresa, uma vez que nenhuma das duas
é capaz de explicar porque tantas empresas seguem uma politica de baixa alavancagem,

e até mesmo um nivel de alavancagem financeira zero.

Diversos autores mostram que o nimero empresas sem divida financeira nas suas
estruturas de capital estd a aumentar: nos Estados Unidos, de 1962 a 2009, em média,
10,2% das grandes empresas americanas cotadas em bolsa tém divida zero (Strebulaev &
Yang, 2013); no Reino Unido, o peso de empresas sem divida financeira aumentou, em
média, de 6,94% no periodo de 1890-1999 para 19,06% entre 2000 e 2007 (Dang, 2013);
na China, o nimero de empresas com divida zero aumentou de 49 empresas em 2000 para
505 em 2012, correspondendo a uma proporcao de 20,73% de todas as empresas chinesas
presentes no estudo (Huang et al., 2017); Bessler, Drobetz, Haller e Meier (2013)
estudaram empresas de 20 paises das bases de dados Compustat North America e
Compustat Global, durante 1988 e 2011 e, verificaram que, em média, 17,58% adotaram

uma politica de alavancagem zero.

Os estudos de Miller (1977) e Graham (2000) mostraram que as empresas tém
uma divida significativamente menor do que era prevista pelas teorias dominantes da
estrutura de capital das empresas, e este resultado pode significar que as empresas ndo

otimizam a sua estrutura de capital para lucrar com os beneficios fiscais da divida.

O mistério da “alavancagem zero” tem sido bastante estudado nos ultimos anos
(Bessler et al., 2013; Dang, 2013; Strebulaev & Yang, 2013; Huang et al., 2017) e grande
parte destes autores testam duas hipdteses: as empresas sdo orientadas por gestores que
colocam os seus préprios interesses acima dos objetivos da empresa e por isso abstém-se
de divida financeira, e a existéncia de restricdes de financiamento que levam a que as

empresas sejam pouco alavancadas.



Minton e Wruck (2001) estudaram o comportamento de empresas financeiramente
conservadoras (com um nivel de endividamento financeiro até 20%), documentando que
estas seguem uma politica financeira de acordo com a teoria do Pecking Order e ap0s se
terem focado na persisténcia temporal de uma politica de baixo endividamento financeiro,
defendem que esta ndo se trata de uma politica de longo prazo, mas que surge como
resultado de acontecimentos que temporariamente restringem o crédito as empresas.
Contrariamente, Strebulaev e Yang, (2013) defendem que a alavancagem zero é um

fendmeno persistente e ndo apenas temporario.

Devos et al. (2012) usam uma amostra de empresas sem alavancagem financeira
e testam duas hipdteses: se estas tém gestores entrincheirados que se abstém do
financiamento da divida ou se a existéncia de restricdes financeiras € que leva as empresas
a evitar a divida financeira. Utilizando empresas que permaneceram sem divida em pelo
menos 3 anos consecutivos, testam estas duas hipoteses de forma a perceber se esta

politica é uma agdo voluntaria da empresa ou nao.

Dang (2013) tenta explicar porque é que algumas empresas britanicas ndo
apresentam divida externa nas suas estruturas de capital, apesar da provada existéncia de
beneficios no uso da divida financeira e, para isso, testam duas hipGteses: primeiro, se a
politica de alavancagem zero é apenas uma consequéncia das restri¢cdes financeiras ou se
€ motivada por decisdes estratégicas das empresas; e segundo, se as variaveis
macroecondémicas desempenham um papel determinante nas politicas de financiamento

das empresas.

Huang et al. (2017) foram motivados a estudar as empresas chinesas, no periodo de
2007 a 2014, porque poucos estudos apresentados até entdo se tinham focado no porqué
destas empresas escolherem uma politica de alavancagem zero e, para eles, os resultados

ndo eram abrangentes e consistentes.

1.2. Caracteristicas das empresas desalavancadas

Dang (2013) compreendeu que as empresas britanicas ndo eram homogéneas e
dividiu-as em dois grupos que enfrentam diferentes niveis de restricdes. Um dos grupos
consistia em empresas jovens, em crescimento, com menos ativos, rentabilidade negativa

e baixa tangibilidade — caracteristicas que encaixam na descricdo de uma empresa



tipicamente restringida financeiramente. O outro grupo ndo enfrentava severas restricdes
porque eram mais maduras e lucrativas, além de apresentarem maior tamanho, maiores
garantias de colaterais (maior tangibilidade) e com taxas de distribuicdo de dividendos
mais altas. Estes dois grupos apresentavam motivacdes diferentes para evitar divida, um
grupo consistente com a hipotese das restri¢des financeiras, € 0 outro com a hipotese da
flexibilidade financeira. Estes resultados sdo semelhantes aos apresentados por
Strebulaev e Yang (2013) que evidenciavam que as empresas que pagam dividendos séo

as que tém menor endividamento financeiro.

De acordo com Devos et al. (2012) as empresas com alavancagem zero séo
geralmente mais pequenas, jovens e em fase de crescimento. As empresas em fase de
crescimento tém maior capacidade de autofinanciamento, baixa procura por
financiamento externo e por essa razdo, geralmente mantém uma politica de baixa
alavancagem financeira. Estas empresas estdo ainda a desenvolver uma reputacdo nos
mercados de divida e tém menos ativos tangiveis que possam ser usados como garantia

para o financiamento da divida.

As empresas financeiramente conservadoras descritas por Minton e Wruck (2001)
apresentavam mais reservas de caixa do que as empresas altamente alavancadas, o que
Ihes permitia financiar os seus investimentos internamente e ndo ter de recorrer a

financiamento externo.

Apesar de haver algumas pequenas diferencas entre os resultados dos autores, no
geral, as empresas com alavancagem zero apresentam caracteristicas comuns, como pagar
altas taxas de dividendos, sdo mais lucrativas e apresentam maiores valores de reservas
de caixa do que as empresas altamente alavancadas. (Byoun & Xu, 2013; Dang, 2013;
Strebulaev & Yang, 2013).

1.3. Fatores explicativos da baixa alavancagem

A literatura existente aborda principalmente os varios fatores explicativos para
explicar o motivo que leva as empresas a optar por uma politica de alavancagem zero —
necessidades inexistentes de financiamento externo, existéncia de restri¢des financeiras,

gestdo entrincheirada e flexibilidade financeira.



De acordo com Huang et al. (2017), as conclusdes dos varios estudos realizados
acerca do endividamento das empresas chinesas tém-se mostrado algo complexas e
inconsistentes; no entanto, as restri¢cdes financeiras e a flexibilidade financeira séo as
principais razdes que tentam explicar o fendmeno do baixo endividamento financeiro.
Estes autores sdo pioneiros em questionar se as necessidades de financiamento externo

podem influenciar o fendmeno anteriormente descrito.

1.3.1. Empresas sem necessidade de financiamento externo

Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), propuseram a teoria do Pecking Order
que afirma que as empresas devem preferir financiamento interno ao financiamento
externo, utilizando divida apenas quando os fundos internos ndo forem suficientes para
cobrir as necessidades de investimento. Desta forma, as empresas sem necessidades de
financiamento s&o mais propensas a tornarem-se empresas com uma alavancagem zero.
(Huang et al., 2017)

Similarmente, Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt e Maksimovic (2001) mostram
que as empresas com rendimentos maiores tém menos procura por financiamento externo,
corroborando com Minton e Wruck (2001) que sugerem que a capacidade de as empresas
se autofinanciarem € a razao primordial para as empresas adotarem este conservadorismo

financeiro.

1.3.2. Motivacao das restricdes financeiras

O motivo das restri¢fes financeiras € o Unico fator que € aceite pela larga maioria
dos investigadores. Baseado nas assimetrias de informagao, as empresas podem sofrer
com o condicionamento do crédito quando os credores ndo conseguirem avaliar a
qualidade das empresas e dos seus investimentos. Por outro lado, se uma empresa nao
desenvolveu ainda uma boa reputacdo nos mercados financeiros, € possivel que tenha
dificuldade em aceder a divida nos mercados obrigacionistas. Estes problemas de
assimetria de informacao levam a que os credores ndo consigam avaliar a qualidade dos
ativos das empresas e por essa razdo ndo conseguem aceder a financiamento externo,
sendo forcadas a adotar uma politica de alavancagem zero. (Dang, 2013; Huang et al.,
2017)



Os resultados obtidos por Devos et al. (2012) sdo consistentes com o argumento
das restricdes financeiras, em que as empresas que escolheram esta politica de
alavancagem zero até demonstravam necessidades de financiamento externo mas foram
obrigadas a optar por uma baixa alavancagem devido a existéncia de restrigdes financeiras
gue aumentam os custos de financiamento externo, forcando as empresas, como € o caso
das mais jovens e mais pequenas (Hadlock & Pierce, 2010) a recorrer ao financiamento
interno. Estas conclusbes foram semelhantemente obtidas por Dang (2013), em que
usando o tamanho e a idade de a empresa para testar a validade desta hipotese, as
empresas restritas sdo tipicamente mais pequenas e mais jovens do que as empresas
alavancadas, prevendo assim que o tamanho e a idade da empresa terdo um efeito negativo

na propensdo de uma empresa ter alavancagem zero.

Bessler et al. (2013) complementam o estudo de Devos et al. (2012) e concluem
que a maioria das empresas desalavancadas séo restringidas financeiramente pela sua
propria capacidade limitada de obter divida, mas uma pequena parte das empresas
desalavancadas escolhe voluntariamente esta politica de alavancagem apenas num curto
periodo devido a fraca flexibilidade financeira. Takami (2016) argumenta também que as
restricdes financeiras sdo poderosas a impulsionar as empresas para uma politica de

alavancagem zero.

1.3.3. Flexibilidade financeira

A flexibilidade financeira é definida como a capacidade de uma empresa ter
acesso e reestruturar o seu financiamento a um custo baixo. Para compreender este fator,
torna-se importante distinguir flexibilidade financeira de restricdes financeiras. A
flexibilidade financeira permite mitigar problemas de investimento quando se verificam
restricdes de acesso a capital e, seguidamente, reduzir ou evitar os custos decorrentes do

stress financeiro. (Gamba & Triantis, 2008)

A intuicdo por detras do argumento da flexibilidade é que as empresas usam a
divida de maneira conservadora hoje, a fim de preservarem a sua capacidade de financiar
oportunidades de crescimento no futuro, isto €, preservar a sua flexibilidade financeira.
As reservas de caixa de uma empresa tém um papel muito importante nesta hipétese como

mecanismo de melhorar a capacidade de investimento. (Dang, 2013)



Diversos autores consideram a obtencdo de flexibilidade financeira e a capacidade
de a manter como o principal e mais importante fator determinante nas decisdes da
estrutura de capital das empresas (Denis & McKeon, 2010). Strebulaev e Yang (2013)
também atribuem a flexibilidade financeira uma funcdo importante na decisdo de uma

politica de alavancagem zero.

Bessler et al. (2013) analisam o impacto do lado da procura e indicam que as
empresas com uma alavancagem zero acumulam ativos maiores do que as empresas
desalavancadas, fator este que pode ser motivado pela flexibilidade financeira, em
particular em empresas que mantém uma baixa alavancagem financeira num curto

periodo temporal.

Para testar esta hipdtese, Dang (2013) analisa os efeitos das oportunidades de
crescimento e das reservas de caixa na politica de alavancagem zero de uma empresa.
Assim, as empresas com muitas op¢des de crescimento normalmente preservam a sua
capacidade de divida para investimentos futuros, evitando a divida e acumulando
dinheiro, sugerindo que quanto maiores forem as reservas de caixa de uma empresa, maior

sera a propensdo para ter alavancagem zero.

A flexibilidade financeira futura torna-se um importante fator na escolha de uma
politica de alavancagem zero, no entanto, os estudos nao mostram como € que

especificamente este fator afeta a politica de alavancagem zero. (Huang et al., 2017)

Apesar da hipotese das restricdes financeiras e da flexibilidade financeira serem
diferentes, estas complementam-se na explicacao do fendmeno da alavancagem zero, uma
vez que a flexibilidade financeira é provavelmente mais relevante para as empresas que
ndo tem restricbes financeiras, pois ndo faz sentido falar em empresas que querem
preservar a sua capacidade de obter financiamento externo, se estas ndo desenvolveram

ainda uma boa reputacéo nos mercados de divida.

1.3.4. Entrincheiramento dos gestores

Outra vertente da literatura da alavancagem zero explora a qualidade dos
mecanismos de corporate governance das empresas e 0 desvio dos interesses dos gestores

em relagdo aos interesses da empresa como possiveis explica¢des para a alavacagem zero.
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De acordo com Jensen e Meckling (1976), o entrincheiramento dos gestores é uma
razdo importante pelo qual as empresas se desviam da sua estrutura de capital ideal e
enveredam por uma politica de baixa alavancagem. Estes gestores optam por niveis
baixos de alavancagem financeira por duas razdes especificas: reduzir o risco especifico
da empresa e proteger o capital humano ou para beneficios privados com a reducéo de

juros e 0 aumento de recursos durante o seu periodo (Stulz, 1990).

Dois estudos empiricos (Devos et al., 2012; Strebulaev & Yang, 2013) investigam
as empresas de alavancagem zero nos EUA mas obtém resultados distintos. De acordo
com Strebulaev e Yang (2013), o entrincheiramento do gestor mostra-nos que os fracos
mecanismos de corporate governance interno ou externo sdo mais predispostos a
encorajar 0s gestores a evitar a divida financeira e escolher uma politica de alavancagem
zero, evidenciando que as decisdes de alavancagem zero das empresas sdo influenciadas
pelas caracteristicas dos gestores e do corporate governance. Por outro lado, Devos et
al. (2012) argumentam que o0 corporate governance nao explica a tendéncia
conservadoras das empresas em obter divida. Mais especificamente, estes ultimos autores
mostram que uma empresa usara um baixo nivel de divida financeira, ndo porque 0s
gestores colocam os seus interesses a frente dos objetivos da empresa e preferem politicas
financeiras conservadores de modo a evitar os encargos financeiros decorrentes da divida,
mas sim porqgue essa mesma empresa tem acesso limitado aos mercados de divida. Desta
forma, rejeitam a hipdtese do estrincheiramento dos gestores como fator explicativo de

uma politica de alavancagem zero.
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CAPITULO I1 - ESTUDO EMPIRICO
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Tendo por base 0s objetivos desta dissertacdo, apresentaremos neste capitulo as
hipdteses de investigacdo, a amostra de empresas utilizada, as diversas variaveis
estudadas e testadas, as estatisticas descritivas das mesmas, assim como as metodologias
que nos permitiram, em conjunto, obter respostas para a validagdo e/ou rejeicdo das

hipdteses apresentadas.

Para saber quais os fatores determinantes que levam as empresas a utilizar uma
politica de baixo endividamento, poderiamos ter utilizado uma metodologia qualitativa
na qual se inquiriam (a esse respeito) especificamente os CFO das empresas portuguesas.
Essa metodologia trabalha com base em valores, habitos, atitudes e opinides (Bodgan &
Biklne, 1994); no entanto, dada a morosidade deste processo e a previsivel baixa
participacao das empresas neste tipo de estudos, optamos (no presente trabalho) por uma
metodologia quantitativa, em que atraves de dados recolhidos a partir de uma base de
dados empresarial se recolhem indicadores e informacdes observaveis. Desta forma, é
possivel testarmos hipdteses de investigagdo através de uma andlise estatistica e

econométrica.

2.1. Hipoteses de Investigacéo

Através dos dados disponiveis para a amostra em estudo, pretendemos analisar as
caracteristicas das empresas que sustentam a existéncia de uma politica de baixo

endividamento financeiro.

Uma das variaveis a explicar serd uma variavel dummy que traduz a probabilidade
de uma empresa ser pouco endividada, sendo que esta variavel assume o valor 1 caso a

empresa siga uma politica de baixo endividamento e valor 0 caso contrario.

As varidveis explicativas utilizadas sdo indicadores financeiros e outras
caracteristicas das empresas, e estdo em linha com a literatura existente sobre o baixo
endividamento referida anteriormente: Rendibilidade, Idade da Empresa, Tamanho da
Empresa, Tangibilidade, ROE, ROIC, Liquidez, Depdsitos Bancarios e Caixa,
Encargos Financeiros e Taxa de Crescimento do Volume de Negdécios.

Assim, pretendemos averiguar o efeito que cada uma das variaveis acima

mencionadas tem na variavel explicada, demonstrando relagdes que favorecem ou
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prejudicam esse endividamento. Para tal, queremos testar as seguintes hipéteses de

investigacao:
H1 A) as empresas com baixo nivel de endividamento financeiro sdo mais jovens.

H1 B) As empresas com baixo nivel de endividamento financeiro sdo as que

possuem rendibilidades inferiores.

H1 C) As empresas com baixo nivel de endividamento financeiro sdo as que as

gue apresentam menores taxas de crescimento.

Num segundo modelo, queremos estudar a persisténcia do fendmeno do
endividamento financeiro e, para tal, criamos uma variavel explicada que corresponde ao
namero de anos em que as nossas empresas mantiveram um baixo nivel de endividamento
financeiro entre o periodo em analise. Esta variavel explicada apresenta-se igualmente
como uma variavel binaria, que assume o valor de 1 quando a empresa mantém um
endividamento financeiro por um periodo inferior ou igual a 3 anos (fenémeno
temporério), e o valor 0 se mantiver este nivel de endividamento durante mais de 3 anos
(fendbmeno persistente). A definicdo de fendmeno temporéario e persistente aproxima-se

da metodologia apresentada por Minton e Wruck (2001).

As variaveis explicativas serdo as mesmas do modelo anterior, mas correspondem
agora a média das observacbes para cada empresa. Desta forma, queremos perceber o
efeito que cada uma das varidveis explicativas tem sobre a varidvel explicada,
evidenciando relacdes que favorecem a durabilidade do baixo endividamento financeiro,

testando as seguintes hipoteses de investigacao.

H2 A) As empresas com baixo nivel de endividamento financeiro persistente séo

mais pequenas.

H2 B) As empresas com baixo nivel de endividamento financeiro persistente sdo

as que tém menores tangibilidades.

H2 C) As empresas com baixo nivel de endividamento financeiro persistente sdo

as que apresentam menores reservas de caixa.

Estas hipoteses medem o efeito que algumas das variaveis tém sobre as variaveis

explicadas, e optamos por estas variaveis por serem as que, de acordo com o0s autores

14



mencionados anteriormente, das que melhor explicam o baixo endividamento financeiro

das empresas, e que puderam ser replicadas neste estudo.

2.2. Base de Dados e Amostra

A amostra em andlise foi retirada da base de dados SABI (Sistema de Analise de
Balancgos Ibéricos), fornecida pelo Bureau VVan Dijk, disponivel no ISCAP. Esta base de
dados contém informacdo financeira e ndo financeira de empresas portuguesas,

provenientes de dados contabilisticos e relatorios oficiais das mesmas.

Para este estudo comegcamos por delimitar a amostra a empresas portuguesas que
se encontram ativas durante todo o periodo em analise e possuam forma juridica como:
sociedade por quotas, sociedade unipessoal por quotas e sociedade andnima.
Seguidamente, selecionamos apenas as empresas em que a sua atividade econémica se
insere na sec¢do G da Classificacdo Portuguesa das Atividades Econémicas (CAE Rev.
3) — Comeércio por grosso e a retalho; Reparacao de veiculos automoveis e motociclos.

Por fim, optamos por um horizonte temporal de 8 anos, compreendido entre 2011 e 2018.

Decidimos escolher este setor para a realizacdo deste estudo devido ao importante
peso relativo do volume de negdcios destas empresas em relacdo ao volume de negdécios
do total das empresas portuguesas. De facto, e de acordo com os dados disponiveis no
portal Pordata, atendendo ao volume de negdécios total e por setor de atividade econémica,
estas empresas tém representado cerca de 1/3 do volume de negdcios das empresas

portuguesas para o periodo temporal de 2011 a 2017 (Tabela 1).

2011 125 852,00 384 459,80 33%
2012 117 347,40 360 601,60 33%
2013 116 784,80 353 904,40 33%
2014 119 578,70 355 141,80 34%
2015 123 744,50 359 503,80 34%
2016 128 087,70 365 805,70 35%
2017 137 458,50 397 694,20 35%

Tabela 1- Peso relativo do VVolume de Negocios das empresas do Setor relativamente ao Total das empresas
portuguesas — 2011 a 2017 Fonte: PORDATA
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Desta forma, a nossa amostra corresponde a um total de 7 201 empresas que
correspondem a todas as empresas com endividamento financeiro igual ou inferior a 20%,
em pelo menos um dos anos entre o periodo de 2011 e 2018, e com valores conhecidos

para todas as variaveis em estudo.

No entanto, de forma a aplicar o modelo Logit e 0 modelo Probit, as observacoes
para cada ano da mesma empresa foram testadas como observag6es independentes, tendo
ficado a nossa amostra com um total de 57 608 observacdes. Assim, cada empresa tem 8
observagdes, correspondentes a cada ano do periodo em analise. Deste total de
observacdes, 30 090 correspondem a observacGes de empresas em que no ano de
observagdo, seguem uma politica de baixo endividamento financeiro e 27 518
correspondem a observacdes de empresas que tiveram nesse determinado ano, um

endividamento financeiro superior a 20 %.

Para a escolha do baixo nivel de endividamento financeiro de 20% seguimos a
metodologia apresentada por Minton e Wruck (2001) que definem uma empresa como

financeiramente conservadora se esta apresentar um indice de divida financeira até 20%.

E importante também realcar que pressupomos que existe um desfasamento
temporal entre a variavel explicada e as outras variaveis explicativas, uma vez que o nivel
de endividamento financeiro de um ano pode ser causado pelo desempenho econdémico e
financeiro da empresa no ano anterior. Esta metodologia foi utilizada igualmente por
Strebulaev e Yang (2013), Bessler et al.(2013) e Huang et al. (2017). Assim, o periodo
temporal da variavel explicada é de 2011 a 2018, mas as variaveis explicativas tém um
periodo temporal de 2010 a 2017.

De acordo com o grafico 1 podemos verificar que as empresas portuguesas da
nossa amostra estdo a tornar-se cada vez menos endividadas, sendo que em 2011 o
numero de empresas com endividamento inferior ou igual a 20% era de 2812
correspondendo a 39% do total das empresas e esse valor tem aumentado
consideravelmente em todos os anos, sendo que em 2018 havia 4785 empresas com esse
nivel de endividamento financeiro, correspondendo a 66% do total das empresas da

amostra.
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Grafico 1 - Evolucédo do Endividamento Financeiro das empresas entre 2011 e 2018. Fonte: Elaboragéo Prépria

Na tabela que se segue (tabela 2), evidenciamos o nivel médio de endividamento
financeiro das empresas desta amostra, por ano, durante o periodo temporal de 2011 a
2018. Podemos verificar que em 2011, o nivel médio de endividamento financeiro era de
32,23%, mas no ultimo ano em analise, 2018, o nivel medio de endividamento financeiro
das empresas da amostra era de 22,17%, valor esse que tem vindo a diminuir em todos os
anos. Verificamos também que as empresas portuguesas, em média, estdo perto do nivel

de baixo endividamento considerado como limiar neste estudo, ou seja 20%.

Meédia do

o 2217% 22,45% 22,99% 23,92% 25,73% 27,99% 29,86% 32,23%
Endividamento

Tabela 2 - Média do Nivel de Endividamento Financeiro da amostra, por ano. Fonte: Elaboragéo Propria

Relativamente ao nimero de anos em que estas empresas registaram um baixo
endividamento financeiro, podemos verificar através da tabela 3 que temos presentes na
nossa amostra 1504 empresas que registaram uma politica de baixo endividamento
financeiro, apenas durante um ano no periodo de 2011 a 2018. Por outro lado, tivemos
1302 empresas com endividamento igual ou inferior a 20% em todos 0s anos do periodo
em andlise. Estes dois extremos relativamente ao nimero de anos em que as empresas
tiveram baixo endividamento financeiro sdo, os valores com maior peso relativo,

representando em conjunto quase 39% do numero total de empresas desta amostra.
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N° de empresas com baixo
o . . 1504 999 869 769 636 546 576 1302 7201
endividamento financeiro

Peso relativo 209% 138% 12,1% 10,7% 8,.8% 7,6% 8% 18,1% 100%

Tabela 3 - Nimero de anos de baixo endividamento. Fonte: Elaboracéo Prépria

Uma vez que a antiguidade da empresa € identificada na literatura como um fator
condicionante do desempenho econémico e do nivel de endividamento financeiro da
empresa, dividimos a idade das empresas no inicio deste estudo (2010) em trés grupos:
até 5 anos, entre 6 e 20 anos, e por fim, com mais de 20 anos de existéncia. Na tabela que
se segue (tabela 4) apresentamos a distribuicdo das empresas da amostra pelos trés grupos.
Podemos verificar que existe um grupo de empresas que predomina nesta amostra, uma

vez que mais de metade das empresas tém entre 6 e 20 anos (51,58%).

Até 5 anos 823 11,43%
Entre 6 e 20 anos 3714 51,58%
Mais de 20 anos 2664 36,99%
Total 7201 100,00%

Tabela 4- Distribuicdo das empresas por idades (2010). Fonte: Elaboracdo Propria

2.3.  Variaveis de Estudo Utilizadas

Variaveis Dependentes

Endividamento (END): definida por uma variavel binéria que assume o valor 1
quando as empresas tém um racio de endividamento financeiro inferior ou igual a 20% e
o valor 0 caso contrério, isto é, as empresas apresentam um racio de endividamento
financeiro superior a 20%. O racio de endividamento representa 0 somatério de passivo
de médio e longo prazo com a divida financeira de curto prazo, a dividir pelo total do
ativo. Este racio é também muito proximo do utilizado por Strebulaev e Yang (2013).
Uma vez que queremos estudar apenas endividamento financeiro, ndo faria sentido

utilizar o total do Passivo no numerador deste racio.
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Numero de Anos de Endividamento (ANOSEND): Num segundo modelo, a
variavel explicada assume-se igualmente como uma variavel binaria, que corresponde ao
valor 1 quando o somatorio do nimero de anos em que a empresa esteve pouco endividada
ndo ultrapassa os 3 anos, e 0 quando a empresa se assume com baixo endividamento

financeiro durante um periodo superior a 3 anos, no intervalo de tempo em estudo.

Variaveis Independentes

Nas tabelas que seguem (Tabela 5 e 6) apresentamos as definigdes das variaveis

explicativas para cada modelo, assim como a formula de calculo dessas mesmas variaveis.
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Modelo 1:

Rendibilidade (%0)
Definida pelo racio EBIT — Earnings Before Interest and Taxes (Resultados

REND1 Operacionais) sobre o Ativo Total. Esta variavel permite avaliar o
desempenho operacional da empresa e ndo é condicionada pela politica de
financiamento
Idade da Empresa (N° anos)

IDADE1 | Esta variavel é medida pela diferenca entre o ano em estudo e o0 ano de
constituicdo da empresa
Tamanho da empresa

TAM1 Variavel definida como o logaritmo (de base 10) do total dos ativos da
empresa
Tangibilidades dos ativos (%)

TANG1 Variavel definida como o racio dos ativos tangiveis da empresa sobre o total
dos ativos
Return on Equity / Rentabilidade do Capital Préprio (%)

ROE1 Variavel definida como o racio entre o resultado liquido sobre o capital
proprio
Return on Invested Capital / Rentabilidade Operacional dos Capitais

roic1 | Investidos (%) . o
Variavel definida como o racio entre o EBIT depois de impostos sobre o
capital investido (Ativos fixos + necessidades de fundo de maneio)
Liquidez (%)

LIQ1 Variavel definida pelo racio de liquidez geral de uma empresa que
corresponde ao Ativo Corrente sobre o Passivo Corrente
Depositos Bancarios e Caixa (%)

DEPCX1 | Variavel definida pelo racio dos depdsitos bancarios e caixa sobre o total
dos ativos
Encargos financeiros (%)

ENCFIN1 | Variavel definida pelo racio dos juros e gastos similares suportados sobre o
total dos ativos
Taxa de Crescimento do Volume de Negdcios (%0)
CRESCVNL Variavel definida pela taxa de crescimento do volume de negdcios,

calculada a partir das variagfes de volume de negécios de cada empresa
entre anos consecutivos.

Tabela 5 - Variaveis explicativas do Modelo 1. Fonte: Elaboragdo Propria

20




Modelo 2:

Rendibilidade (%0)

REND2 Definida pela média das observacGes da Rendibilidade (REND1) de
cada empresa, entre 2010 e 2017.

Idade da Empresa (N° Anos)

IDADE2 | Definida pela média das observacGes da Idade (IDADE1) de cada
empresa, entre 2010 e 2017.

Tamanho da empresa

TAM2 Definida pela média das observagdes do Tamanho (TAM1) de cada
empresa, entre 2010 e 2017.

Tangibilidades dos ativos (%0)

TANG2 Definida pela média das observacdes da Tangibilidade (TANG1) de
cada empresa, entre 2010 e 2017.

Return on Equity / Rentabilidade do Capital Préprio (%0)

ROE2 Definida pela média das observacdes da Rentabilidade do Capital
Proprio (ROE1) de cada empresa, entre 2010 e 2017.

Return on Invested Capital / Rentabilidade Operacional dos
Capitais Investidos (%)

Definida pela média das observacdes da Rentabilidade Operacional dos
Capitais Investidos (ROIC1) de cada empresa, entre 2010 e 2017.
Liquidez (%)

LIQ2 Definida pela média das observacdes da Liquidez Geral (LIQ1) de cada
empresa, entre 2010 e 2017.

Depositos Bancarios e Caixa (%)

DEPCX2 | Definida pela média das observacGes dos Depdsitos Bancéarios e Caixa
(DEPCX1) de cada empresa, entre 2010 e 2017.

Encargos financeiros (%)

ENCFIN2 | Definida pela média das observacbes dos Encargos Financeiros
(ENCFIN1) de cada empresa, entre 2010 e 2017.

Taxa de Crescimento do Volume de Negécios (%)

Definida pela média das observacGes da Taxa de Crescimento do
Volume de Negécios (CRESCVNL) de cada empresa, entre 2010 e
2017.

Tabela 6 - Varidveis Explicativas do Modelo 2. Fonte: Elaboracdo Propria

ROIC2

CRESCVN?2

2.4. Estatistica Descritiva
2.4.1. Modelo 1

A Tabela seguinte (Tabela 7) apresenta a estatistica descritiva para as variaveis

explicativas presentes na anélise econométrica:
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RENDL1 (%) 57 608 5,98 4,73 14,51 -281,07 221,47

IDADEL (anos) 57 608 22,76 19 14,56 2 101

TAM1 57 608 2,42 2,38 0,60 0,07 5,48

TANGL1 (%) 57 608 13,98 6,81 17,77 0 99,83
ROEL1 (%) 57 608 9,35 6,74 36,47 -938,36 1925,07
ROIC1 (%) 57 608 8,51 6,36 26,92 -601,09 959,17
LIQ1 (%) 57 608 8,77 3,53 31,53 0 2063,47
CRESCVNL1 (%) 57 608 4,01 -0,97 58,81 -100 3260,35
DEPCX1 (%) 57 608 27,80 20,83 24,58 -204,95 179,92

ENCINF1 (%) 57 608 0,25 0 0,74 0 66,08

Tabela 7 - Estatistica Descritiva das Varidveis. Fonte: Elaboragdo Propria

Nesta tabela podemos observar a estatistica descritiva das varidveis explicativas
do nosso modelo, onde se verifica que temos uma amostra de 57 608 observacdes, a que
correspondem a um total de 7201 empresas. As empresas que compdem esta amostra
apresentam, em média, uma idade superior a 20 anos e apresentam uma rendibilidade
positiva. Através do nivel de endividamento financeiro verificamos que, as nossas
empresas tém, em média, uma alavancagem financeira superior a 20%, mas, se olharmos
para a mediana vemos que 50% das nossas observacdes tém um nivel de endividamento
financeiro até 19,33%, que classificamos como baixo endividamento financeiro. No
entanto, como verificamos anteriormente, estes valores medios tém vindo a diminuir ao
longo dos anos, assim como, também tem diminuido o nimero de empresas com

endividamento superior a 20%.

Uma vez que iremos utilizar todas as varidveis explicativas em simultaneo nos
modelos, apresentamos na tabela seguinte (tabela 8), a matriz de correlacdo entre todas
essas variaveis através os coeficientes de correlacdo de Pearson entre as variaveis do

modelo.
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Tabela 8- Matriz de Correlacéo entre as variaveis explicativas do modelo 1. Fonte: Elaboracéo Propria

Através da matriz de correlacdo podemos verificar que ndo existem problemas de

multicolinearidade significativos entre as variaveis explicativas. Existe uma maior
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correlacdo entre a rendibilidade com o ROE e com o0 ROIC, e entre 0 ROE com o ROIC,

mas isso deve-se a proximidade do calculo destes racios.

Seguidamente, apresentamos os valores da estatistica descritiva das variaveis,
divididas em dois grupos, as que tem baixo endividamento (END=1) e as que ndo tem
baixo endividamento (END=0). Nesta amostra existem 30 090 observacdes de baixo
endividamento e 27 518 observagOes de alto endividamento, correspondentes a 7201

empresas para um periodo de 8 anos.

1 0 1 0 1 0 1
REND1 (%) 6,95 4,92 12,86 16,05 -281,07  -227,76 197,28
IDADEL1 (anos) 24,40 20,97 14,82 14,05 2 2 99
TAM1 2,44 2,41 0,60 0,60 0,27 0,07 5,48
TANG1 (%) 12,39 15,71 16,75 18,66 0 0 99,79
ROEL1 (%) 8,55 10,22 18,92 48,90 -495,34  -938,36 816,05
ROIC1 (%) 8,34 8,69 17,24 34,53 -503,94  -601,09 816,05
LIQ1 (%) 12,73 4,42 40,05 17,36 0,25 0 2063,47
ENCFIN1 (%) 0,13 0,37 0,58 0,86 0 0 66,08
DEPCX1 (%) 32,40 22,77 26,03 21,81 -100,35  -204,95 100
CRESCVNL1 (%) 1,43 6,82 48,23 68,42 -100 -98,80 3260,35
Tabela 9- Estatistica descritiva das variaveis de acordopcqm 0 nivel de endividamento financeiro. Fonte: Elaboracdo
répria

Comecando pela analise da rendibilidade, podemos ver que, em média, as
empresas com baixo nivel de endividamento financeiro apresentam maiores

rendibilidades do que as empresas altamente alavancadas.

As empresas com baixo nivel de alavancagem financeira sdo, em média, mais
rentaveis, mais velhas, maiores (em valor do total de ativos), apresentam menor
percentagem de ativos tangiveis sobre o total dos ativos, tem um maior récio de liquidez
e maiores reservas de caixa (medida pela variavel dos depdsitos bancarios e caixa).
Sugere-se entdo que num modelo que estime as variaveis que aumentem a probabilidade
de uma empresa seguir uma politica de baixo endividamento financeiro, estas variaveis
apresentem um coeficiente positivo. Por outro lado, as variaveis que assumam, em media,

valores maiores para o grupo das observacdes em que ndo se verifica um baixo nivel de
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endividamento financeiro, espera-se que nos modelos de regressdao detenham um
coeficiente negativo, diminuindo assim a probabilidade de a empresa ter baixo
endividamento financeiro. E o caso da tangibilidade, o0 ROE, o ROIC, os encargos

financeiros e a taxa de crescimento do volume de negdécios.

2.4.2. Modelo 2

A Tabela seguinte (Tabela 10) apresenta a estatistica descritiva para as variaveis

presentes na analise econométrica do modelo 2:

Observagbes Média Mediana  Desvio Valor Valor

Padrdo Minimo Maximo

REND2 (%) 7201 5,99 5,47 14,51 -92,02 78,04
IDADE?2 (anos) 7201 22,75 19 14,57 5 97
TAM2 7201 2,42 2,34 0,61 0,41 5,28
TANG2 (%) 7201 13,98 7,88 17,77 0 98,65
ROE2 (%) 7201 9,35 7,46 36,47 -145,25 292,96
ROIC2 (%) 7201 8,51 7,21 26,92 -102,97 147,68
LI1Q2(%) 7201 8,83 6,02 31,61 1,23 426,20
CRESCVN2 (%) 7201 2,65 -0,47 58,81 -62,33 471,06
DEPCX2 (%) 7201 27,80 22,93 24,59 -20,98 99,12
ENCINF2 (%) 7201 0,25 0,06 0,74 0 8,26

Tabela 10 - Estatistica Descritiva Modelo 2. Fonte: Elaboragéo Propria

Nesta tabela verificamos que tal como referido anteriormente, as variaveis
explicativas correspondem a média das observacGes da empresa para cada variavel,

durante os 8 anos do periodo em analise.

As empresas que compdem esta amostra apresentam, em média, uma idade
superior a 20 anos e apresentam uma rendibilidade positiva. Tal como se apurou no

modelo 1, esta amostra é bastante diversificada a nivel de indicadores financeiros.

Uma vez que iremos utilizar todas as variaveis explicativas em simultdneo nos
modelos, apresentamos na tabela seguinte (tabela 11), a matriz de correlacdo entre todas
essas variaveis atraves dos coeficientes de correlacdo de Pearson entre as variaveis
explicativas do modelo.
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Tabela 11 - Matriz de Correlagdo de Pearson entre as variaveis do Modelo 2. Fonte: elaboragao Prépria

A semelhanca do que se verificou no modelo 1, os eventuais problemas de
26
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correlacdo existentes seriam entre as variaveis Rendibilidade e ROE, Rendibilidade e



ROIC, e entre 0 ROE e ROIC, mas como supramencionado, estas correlacfes

significativas advém da proximidade de calculo das variaveis.

A tabela subsequente (tabela 12) mostra-nos a estatistica descritiva das variaveis
explicativas do modelo, mas separadas de acordo com o nimero de anos em que se
verificou que as empresas tiveram baixo endividamento financeiro. Assim, se as empresas
tiveram baixo endividamento financeiro durante um periodo temporal entre 1 e 3 anos
(inclusive), a variavel dependente € atribuido o valor 1, e se o periodo temporal de baixo

endividamento é superior a 3 anos, entdo a varidvel dependente assume o valor 0.

1 0 1 0 1 0 1 0 1
REND2 (%) 5,63 6,29 5,49 5,43 9,67 8,61 -60,63 -92,02 78,04
IDADE?2 (anos) 20,97 24,34 17 21 13,61 14,84 5 5 97
TAM2 2,40 2,44 2,35 2,39 0,59 0,60 0,41 0,80 4,78
TANG2 (%) 15,39 12,73 9,42 6,90 16,73 15,61 0 0 95,47
ROE2 (%) 10,89 7,99 8,73 6,59 21,69 12,17 -145,25 -94,41 292,96
ROIC2 (%) 9,39 7,73 8,12 6,47 16,74 11,31 -100,41  -102,97 147,68
L1Q2 (%) 4,29 12,69 2,84 6,13 9,08 23,41 1,23 2,64 289,72
ENCFIN2 (%) 0,36 0,15 0,13 0,03 0,58 0,31 0 0 8,26

DEPCX2 (%) 22,89 32,12 18,67 27,89 17,89 22,72 -20,98 -12,59 93,27
CRESCVN2 (%) 4,95 0,62 0,56 -1,2, 23,71 15,10 -62,33 -55,69 471,06

Tabela 12 - Estatistica Descritiva das variaveis em funcéo do valor da varidvel dependente. Fonte: Elaboragdo Propria

As empresas com baixo nivel de endividamento temporéario sdo, em média, mais
novas, menores (em valor do total de ativos) e apresentam menores rendibilidades, maior
percentagem de ativos tangiveis sobre o total dos ativos, um menor racio de liquidez e
menores reservas de caixa (medida pela variavel dos depdsitos bancarios e caixa).
Sugerimos entdo, que num modelo que estime as variaveis que aumentem a probabilidade
de uma empresa seguir uma politica de baixo endividamento financeiro de forma
temporéria, as variaveis TANG, ROIC, ENCFIN apresentam um coeficiente positivo. As
outras variaveis ao assumirem, em média, valores maiores para o grupo das observacdes

em que se verifica um baixo nivel de endividamento financeiro de forma persistente,
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63,16
95
5,28
98,65
135,50
135,29
426,20
4,48
99,12
363,84



esperamos que nos modelos de regressdo apresentem um coeficiente negativo,

diminuindo assim a probabilidade de este fendmeno ser apenas temporario.

2.5. Metodologia Econométrica

No nosso primeiro modelo de regressao linear (modelo 1), a nossa variavel
dependente corresponde a uma variavel dummy que assume o valor 1 quando a empresa
tem, em cada ano, um nivel de endividamento financeiro inferior ou igual a 20%, e 0
valor 0 quando a empresa apresenta, em cada ano, um nivel de endividamento superior a
20%. Como a nossa variavel dependente é binaria testamos dois modelos econométricos
para avaliar a relacdo entre a variavel dependente e as independentes: 0 modelo Logite o
modelo Probit, que sdo 0s mais indicados na presenca de uma varidvel explicada dummy.
Assim, pretendemos explicar o impacto que as variaveis explicativas tém sobre a
probabilidade de a empresa seguir uma politica de baixo endividamento financeiro.
Enguanto o modelo Logit adota uma distribuicdo de probabilidade do tipo logistico, o
modelo Probit adota uma distribui¢cdo de probabilidade normal. No entanto, estes dois

modelos sdo muito semelhantes e os resultados também.

Adicionalmente, testamos, no modelo 2, uma nova anélise de regressdo neste
trabalho. Voltando a amostra inicial de 7201 empresas, a nossa variavel dependente passa
a ser o numero de anos que, no periodo temporal de 2011 a 2018, a empresa se comportou
com baixo endividamento financeiro. Neste caso, assumimos novamente a variavel
explicada como uma variavel dummy, mas que corresponde agora ao valor 1 quando a
empresa tem baixo endividamento financeiro até durante 3 anos e que qualificamos como
um fendmeno temporario, e o valor 0 quando a empresa assumiu um endividamento
financeiro entre 4 e 8 anos durante o periodo em analise, classificando-o como um
fendmeno persistente. Relativamente as variaveis explicativas, estas correspondem a
média das observagdes de cada empresa para essa variavel durante os 8 anos do periodo

em analise.

Aplicando novamente o modelo Logit e Probit, pretendemos distinguir as
caracteristicas das empresas que seguem uma alavancagem financeira de forma
temporéria e as que adotam de forma persistente. Esta anélise permite-nos sustentar os
resultados da analise anterior, de forma a validar ou rejeitar as hipdteses inicialmente

apresentadas.
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O modelo 1 sera estimado da seguinte forma:

Equacéo 1: Yit+ = o+ BREND1; 1y + B, IDADE1; ;1 + B3TAM1;¢_4 +
P3sTANG1; 4 + B4ROE1; 1+ PsROIC1; iy + BsLIQ1;—1 + B7ENCFIN1; (4 +
PsDEPCX1;:_4 + BoVN1; ¢4

em que: Yi,, corresponde a observacdo da empresa i para determinado ano t

(durante 2011 e 2018), que corresponde a 1 se a empresa tiver nesse ano um baixo
endividamento financeiro (< 20%) e 0 se ndo tiver baixo endividamento financeiro

(>20%).

O modelo 2 sera estimado da seguinte forma:

Equacio 2: Y, = By + BLREND2; + B, IDADE2; + BsTAM2; + BsTANG2; +

B4ROE2; + Bs ROIC2; + B¢ LIQ2; + B,ENCFIN2; + BgDEPCX2; + BoVN2;

em que Y; corresponde a observacdo da empresa i para 0 nimero de anos em que
a empresa obteve um baixo endividamento, assumindo o valor 1 se a empresa tiver um
baixo endividamento financeiro durante um periodo ndo superior a 3 anos e 0 se tiver

baixo endividamento financeiro durante mais de 3 anos.
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CAPITULO III - RESULTADOS
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Neste capitulo, evidenciamos uma apresentacdo dos resultados obtidos pelos

modelos de regressdo propostos no capitulo anterior, em que ha uma exposi¢do e

interpretacdo de todos os coeficientes das varidveis explicativas.

Por fim, comparamos os varios modelos de regressao utilizados de forma a

entender se estes se complementam e se, em conjunto, conseguimos validar e/ou rejeitar

as hipoteses de investigagédo inicialmente apresentadas.

3.1. Modelo 1

Na tabela seguinte (tabela 12), expomos as estimativas dos coeficientes de

regressdo, quer pelo modelo Logit, quer pelo modelo Probit, identificando o efeito de

cada varidvel explicativa no variavel dependente.

REND1

IDADE1

TAM1

TANG1

ROE1

ROIC1

LIQ1

ENCFIN1

DEPCX1

CRESCVN1

0,0244
(1,0246)
0,0152
(1,0153)
0,2508
(1,2850)
-0,0023
(0,9977)
-0,0034
(0,9966)
-0,0073
(0,9927)
0,0490
(1,0503)
-0,7236
(0,4849)
0,0103
(1,0104)
-0,0018
(0,9982)

0,001

0,001

0,018

0,001

0,001

0,001

0,001

0,022

0,0004

0,0002

17,352

21,925

13,757

-4,255

-6,931

-7,873

35,629

-32,784

24,176

-7,923

<2e-16

<2e-16

<2e-16

2,09e-05

4,17e-12

3,46e-15

<2e-16

<2e-16

<2e-16

2,31e-15
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0,0117

0,0097

0,1323

-0,0022

-0,0018

-0,0032

0,0114

-0,3833

0,0077

-0,0008

0,001

0,001

0,011

0,001

0,000

0,001

0,001

0,012

0,000

0,000

15,765

23,502

12,027

-6,693

-6,623

-6,568

21,904

-31,753

30,569

-7,027

*nesta coluna serdo apresentados os coeficientes do modelo, e por baixo o efeito marginal sobre a variavel
explicada; ** todas as varidveis explicativas séo estatisticamente significativas a um nivel de significéncia de 1%
Tabela 13 — Estimativas dos coeficientes das regressoes — Logit e Probit (modelo 1). Fonte: Elaboracao Prdpria

<2e-16

<2e-16

< 2e-16

-2,19e-11

3,51e-11

5,11e-11

< 2e-16

< 2e-16

< 2e-16

2,11e-12



De acordo com os resultados da tabela 13, verificamos que os resultados dos
modelos de regressdo Logit e Probit sdo semelhantes e, por isso, iremos apenas interpretar
os resultados do modelo Logit. Todas as varidveis explicativas presentes neste modelo

comportam-se como estatisticamente significativas.

Focando-nos agora nos resultados da anterior tabela para a regressdo logistica, as
variaveis Rendibilidade (medida pela RENDL1), Idade, Tamanho, Liquidez e Dep0ésitos
Bancéarios e Caixa tém uma influéncia positiva para que a empresa tenha baixo
endividamento. Como o modelo Logit nos indica o efeito marginal sobre a variavel
dependente, estas variaveis ao terem um coeficiente positivo, aumentam a probabilidade
de a empresa seguir um baixo endividamento financeiro, isto é, a variavel dependente

assumir o valor 1.

Contrariamente, as variaveis Tangibilidade, ROE e ROIC, Encargos Financeiros
e Taxa de Crescimento do Volume de Negdcios tém um coeficiente negativo, o que fazem

diminuir a probabilidade de a empresa apresentar baixo endividamento financeiro.

3.2. Modelo 2
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REND2

IDADE?2

TAM2

TANG2

ROE2

ROIC2

LIQ2

ENCFIN2

DEPCX2

VN2

variaveis Rendibilidade, Idade, Tamanho, Tangibilidade, Liquidez e Depdsitos Bancarios
e Caixa tém uma influéncia negativa para que a empresa assuma um baixo nivel de
endividamento financeiro de forma temporaria. Como 0 modelo Logit nos indica o efeito
marginal sobre a variavel dependente, estas varidveis ao terem um coeficiente negativo,
diminuem a probabilidade de a empresa ter

temporariamente, isto &, a variavel dependente assumir o valor 1.

Crescimento do Volume de Negdcios tém um coeficiente positivo, o que faz aumentar a

probabilidade de este fendmeno de baixo endividamento ser temporério.

-0,0778
(0,9260)
-0,0126
(0,9875)
-0,3771
(0,6859)
-0,0016
(0,9984)
0,0178
(1,0180)
0,0311
(1,0316)
-0,1150
(0,8912)
1,1739
(1,5348)
-0,0097
(0,9904)
0,0166
(1,0168)

*TANG ndo é estatisticamente significativa, todas as restantes variaveis sdo estatisticamente significativas.

Tabela 14 - Estimativas dos coeficientes de regressdo Modelo 2 - Logit e Probit. Fonte: Elaboragdo Propria

De acordo com os resultados da tabela anterior para a regressdo logistica, as

Contrariamente, as variaveis ROE, ROIC, Encargos Financeiros e Taxa de

Logit

0,009

0,002

0,048

0,002

0,004

0,007

0,006

0,081

0,002

0,002

-8,547

-6,288

-7,862

-0,956

4,739

4,636

-18,924

14,413

-6,217

8,147

<2e-16

3,21e-10

3,77e-15

0,339*

2,15e-06

3,55e-06

<2e-16

<2e-16

5,05e-10

3,74e-16
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-0,0350

-0,0083

-0,2027

-0,0004

0,0097

0,0127

-0,0479

0,6258

-0,0081

0,0080

0,005

0,001

0,028

0,001

0,002

0,003

0,003

0,045

0,001

0,001

Probit

-7,660

-6,911

-7,129

-0,288

4,693

3,645

-17,112

13,957

-8,954

7,247

baixo endividamento apenas

1,87e-14

4,80e-12

1,01e-12

0,773*

2,69e-06

2,68e-04

<2e-16

<2e-16

<2e-16

4,25e-13



A excecdo da varidvel TANG, todas as variaveis se comportaram como

estatisticamente significativas em ambas as regressoes.

3.3. Discussdo de Resultados

Depois de apresentados todos os resultados de ambos 0os modelos estudados, um
para os fatores que determinam uma politica de baixo endividamento financeiro, e outro
para os fatores que explicam a durabilidade da adocdo de uma politica de baixo
endividamento financeiro, podemos entdo analisar, individualmente, o efeito marginal de
cada variavel explicativa na hip6tese de a variavel dependente assumir o valor 1, com
base nos coeficientes obtidos em todas as regressoes e, confrontar estes resultados com o
que era esperado, de acordo com os resultados de outros autores explanados anteriormente

na revisao de literatura.

Rendibilidade (medida pelas variaveis REND1 e REND?2)

No modelo 1 verificamos, que 0 aumento de 1% na rendibilidade da empresa, vai
aumentar a probabilidade de a empresa ter baixo endividamento em 2,46%. Assim, as
empresas com baixo endividamento financeiro sdo mais rendaveis, o que nos leva a
rejeitar a H1 B) em que formuldvamos que as empresas com baixo endividamento

financeiro eram as que apresentavam menor rendibilidades.

Estes resultados alinham-se com os apresentados por Strebulaev e Yang (2013),
que sugerem que empresas com resultados maiores, geram maior nivel de fundos internos,
que ndo sendo distribuidos aos acionistas, diminuem assim a necessidade de a empresa

contrair divida financeira.

Estes resultados séo semelhantes com os de Barbosa e Pinho (2016), que estudam
a estrutura de capital das empresas portuguesas, onde sugerem que as empresas com
maiores rendibilidades tendem a utilizar mais financiamento interno do que as empresas
com menores rendibilidades. De acordo com a teoria do Trade Off, a rendibilidade de
uma empresa devera estar positivamente relacionada com a alavancagem das empresas

uma vez que permite explorar potenciais beneficios fiscais (Kraus & Litzenberger, 1973).
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No modelo 2, o aumento de 1% na rendibilidade da empresa vai diminuir a
probabilidade de este fendmeno de baixo endividamento ser temporario em 7,40%,
induzindo que as empresas mais rentaveis sdo as que adotam esta politica de baixo

endividamento de forma persistente.

Idade

No modelo 1 verificamos, que o aumento de 1 ano na idade da empresa, vai
aumentar a probabilidade de a empresa ter baixo endividamento em 1,53%. Assim, as
empresas com baixo endividamento sdo mais velhas do que as empresas com alto nivel
de endividamento financeiro, o que nos induz a rejeitar H1 A) em gque enunciavamos que

as empresas com baixo nivel de endividamento financeiro eram mais jovens.

No modelo 2, o aumento de 1 ano na idade da empresa vai diminuir a
probabilidade de este fendmeno de baixo endividamento ser temporario em 1,25%,
induzindo que as empresas mais velhas sdo as que adotam esta politica de baixo

endividamento de forma persistente.

As empresas mais velhas tém reputacdo nos mercados de divida, que pode ser
analisada como um fator positivo pelos potenciais credores, em prol das empresas mais
jovens, em crescimento, e sem reputacdo no mercados de divida, evidenciando uma
relacéo positiva entre o baixo endividamento financeiro e a idade das empresas (Barbosa
& Pinho, 2016). Outros autores (Minton & Wruck, 2001; Bessler et al., 2013; Dang, 2013;
Strebulaev & Yang, 2013) defendem o contrario, incutindo que as empresas mais novas

eram menos endividadas, pois estas ndo teriam acesso aos mercados de crédito.

Tamanho (TAM)

No modelo 1 verificamos que, 0 aumento de 1% no logaritmo do total de ativos
da empresa, vai aumentar a probabilidade de a empresa ter baixo endividamento em
28,50%. Assim, as empresas com baixo endividamento sdo maiores do que as empresas
com alto nivel de endividamento financeiro. Esta varidvel € a que tem maior efeito
marginal positivo sobre a variavel dependente e, por isso, consideramos o tamanho dos
ativos de uma empresa como o principal fator da adogdo de uma politica de alavancagem

ZEro.
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No modelo 2, o aumento de 1% no logaritmo do total de ativos da empresa vai
diminuir a probabilidade de este fendmeno de baixo endividamento ser temporario em
31,41%, induzindo que as empresas maiores sdo as que adotam esta politica de baixo
endividamento de forma persistente. Estes resultados permitem-nos rejeitar H2 A) no qual
propinhamos que as empresas com endividamento financeiro persistente eram menores

em valor de ativos totais da empresa.

A dimensdo da empresa relaciona-se com problemas de assimetria de informacéo
e, de acordo com Barbosa e Pinho (2016), os credores tendem a considerar as empresas
de maior dimensdo mais transparentes e com menor risco de crédito. E de esperar que
uma empresa maior em termos do total de ativos, tenha atingido uma reputagdo nos
mercados de divida que outra empresa mais pequena ndo consiga e, por isso, mais facil é

de ser endividada.

Tangibilidade (TANG)

No modelo 1 verificamos que, 0 aumento de 1% na tangibilidade dos ativos da
empresa, vai diminuir a probabilidade de a empresa ter baixo endividamento em 0,23%.
Assim, as empresas com baixo endividamento tém menor percentagem de ativos tangiveis
sobre o total dos seus ativos do que as empresas com alto nivel de endividamento

financeiro.

No modelo 2, o aumento de 1% na tangibilidade dos ativos da empresa vai
diminuir a probabilidade de este fendmeno de baixo endividamento ser temporario em
0,16%, induzindo que as empresas com maior peso relativo de ativos tangiveis séo as que
adotam esta politica de baixo endividamento de forma persistente, ao invés de uma
politica de baixo endividamento financeiro temporario. De acordo com estes resultados,
rejeitamos H2 B) em que exprimiamos a ideia de que as empresas com endividamento
financeiro persistente eram as que apresentavam menor percentagem de ativos tangiveis

sobre o total dos seus ativos.

Stulz e Johnson (1985) também sugerem que quanto maior for o ativo de uma
empresa que possa ser utilizado como garantia, maior serd o nivel de endividamento
financeiro, uma vez que sera menos provavel que essa empresa caia em incumprimento e

o custo de financiamento sera também mais baixo.
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Rentabilidade do Capital Préprio (ROE)

No modelo 1 verificamos que o aumento de 1% na rentabilidade do capital proprio
da empresa, vai diminuir a probabilidade de a empresa ter baixo endividamento em
0,34%.

No modelo 2, o aumento de 1% na rentabilidade do capital préprio da empresa,
vai aumentar a probabilidade de este fendmeno de baixo endividamento ser temporario
em 1,80%.

O retorno sobre o Capital Prdprio é tal como a rendibilidade, um dos indicadores
mais comuns para medir o desempenho econémico de uma empresa, no entanto
verificamos que este valor €, em média, inferior a rentabilidade, e tem efeitos contrarios
na adocdo de uma politica de baixo endividamento. Verificamos, que quanto a duracao
desta politica de financiamento, as empresas que utilizam divida financeira por um

periodo até 3 anos, apresentam uma maior rentabilidade dos capitais proprios.

Rentabilidade do Capital Investido (ROIC)

No modelo 1 verificamos que o0 aumento de 1% na rentabilidade do capital proprio
da empresa, vai diminuir a probabilidade de a empresa ter baixo endividamento em
0,73%.

No modelo 2, 0 aumento de 1% na rentabilidade do capital préprio da empresa,
vai aumentar a probabilidade de este fendmeno de baixo endividamento ser temporario
em 3,16%.

Este indicador financeiro segue as mesmas tendéncias da rentabilidade do capital
préprio, em que as empresas que utilizam divida financeira por um periodo até 3 anos,

apresentam uma maior rentabilidade dos capitais investidos.

Liquidez (LIQ)

No modelo 1 verificamos que, 0 aumento de 1% no récio de liquidez geral de uma

empresa, vai aumentar a probabilidade de a empresa ter baixo endividamento em 5,03%.
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Assim, as empresas com baixo endividamento financeiro tém maior liquidez do que as

empresas com alto nivel de endividamento financeiro.

No modelo 2, o aumento de 1% no racio de liquidez geral de uma empresa vai
diminuir a probabilidade de este fendémeno de baixo endividamento ser temporéario em
10,88%, induzindo que as empresas com maior liquidez geral sdo as que adotam esta
politica de baixo endividamento de forma persistente, ao invés de uma politica de baixo

endividamento financeiro temporario.

Encargos Financeiros (ENCFIN)

No modelo 1 verificamos que o aumento de 1% nesta varidvel explicativa, vai
diminuir a probabilidade de a empresa ter baixo endividamento em 51,51%. Assim, ja
seria de esperar que as empresas com altos niveis de endividamento tivessem maior
percentagem de juros e gastos similares obtidos sobre o total do ativo, pelo facto de estas

empresas serem mais pequenas em total de ativos, o que faz aumentar este racio.

No modelo 2, o aumento de 1% nos encargos financeiros sobre o total do ativo,
vai aumentar a probabilidade de este fendmeno de baixo endividamento ser temporario
em 53,48%.

Depositos Bancarios e Caixa (DEPCX):

No modelo 1 verificamos que, 0 aumento de 1% no rcio dos depdsitos bancérios
e caixa de uma empresa, vai aumentar a probabilidade de a empresa ter baixo
endividamento em 1,04%. Assim, as empresas com baixo endividamento tém maior

disponibilidade financeira.

No modelo 2, o aumento de 1% no racio de liquidez geral de uma empresa vai
diminuir a probabilidade de este fenémeno de baixo endividamento financeiro ser
temporéario em 0,96%, induzindo que as empresas com maior peso relativo de depoésitos
bancarios e caixa sdo as que adotam esta politica de baixo endividamento de forma
persistente, ao invés de uma politica de baixo endividamento financeiro temporario. Estes

resultados permite-nos uma rejeicdo de H2 C) em que postulavamos que as empresas com
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endividamento financeiro persistente sdo as que apresentam menor valor de depdsitos

bancarios e caixa.

Os nossos resultados estdo alinhados com os de Strebulaev e Yang (2013) que
assumem uma relacdo negativa entre o nivel de Endividamento Financeiro e os Dep6sitos
Bancarios e Caixa, sendo as empresas menos endividadas as que usufruem de uma maior

quantia de depdsitos bancarios e caixa.

Volume de Negocios (VN)

No modelo 1 verificamos que, 0 aumento de 1% na taxa de crescimento do volume
de neg6cios de uma empresa, vai diminuir a probabilidade de a empresa ter baixo
endividamento em 0,18%. Assim, as empresas com baixo nivel endividamento financeiro
evidenciam um crescimento do volume de negocios superior ao das empresas com alto

nivel de endividamento financeiro, permitindo-nos rejeitar H1 C).

No modelo 2, 0 aumento de 1% na taxa de crescimento do volume de negdcios de
uma empresa vai aumentar a probabilidade de este fendmeno de baixo endividamento ser
temporario em 0,96%, induzindo que as empresas que adotam esta politica de

financiamento estao ainda em crescimento.

Barbosa e Pinho (2016) para medirem o efeito do crescimento de uma empresa no
nivel de endividamento, sugerem que as empresas que estdo ainda em crescimento sao
mais endividadas. Estes resultados vdo em conta aos nossos, pois as N0ssas empresas mais

endividadas s&o mais jovens e apresentam uma taxa de crescimento maior.

Em suma, podemos constatar que as empresas portuguesas do setor em estudo e
com endividamento financeiro inferior ou igual a 20% s&o, em média, mais rendaveis,
mais velhas, sdo maiores em valor de ativos, tem maior liquidez e mais depdsitos
bancarios e caixa. Estes resultados, contrarios a maioria dos autores apresentados
anteriormente, permitem-nos rejeitar as 3 primeiras hipoteses apresentadas, e que nos foi

permitido testar através do modelo 1.

Quanto a persisténcia do baixo endividamento financeiro das empresas,

depreendemos que quanto maior for a rendibilidade, a idade, o tamanho das empresas, a
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tangibilidade, a liquidez e os depositos bancarios e caixa de uma empresa, maior sera a
probabilidade de este endividamento financeiro ser persistente, 0 que nos levou a rejeitar

as 3 ultimas hipdteses, que nos foi possivel testar com o modelo 2.
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CAPITULO IV — CONCLUSAO
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Neste capitulo, apresentamos as principais conclusdes deste estudo, assim como
as limitagbes que ndao nos permitiram testar algumas hipdteses que outros autores que

estudaram o baixo endividamento financeiro apresentam.

O fenémeno do baixo endividamento financeiro tem sido estudado por diversos
autores que tentam perceber o que leva as empresas financeiramente conservadoras a
utilizar menos divida financeira do que aquela que seria desejavel para cada empresa, de
acordo com as teorias dominantes das finangcas empresariais sobre a estrutura de capital

das empresas.

Este estudo foca-se nas empresas portuguesas cuja atividade econdémica se insere
na seccdo G da Classificacdo Portuguesa das Atividades Econémicas (CAE Ver.3) —
Comércio por grosso e a retalho; Reparacéo de veiculos automoveis e motociclos, e em
que verificamos a existéncia de um nivel de endividamento financeiro igual ou inferior a

20% pelo menos uma vez, durante o periodo temporal de 2011 a 2018.

Os nossos objetivos eram caracterizar as empresas portuguesas deste setor com
baixo nivel de endividamento financeiro, de forma a perceber quais os fatores que
aumentam a probabilidade destas empresas se tornarem pouco endividadas
financeiramente, assim como, verificar se estas empresas utilizam esta politica de

financiamento de forma temporaria ou persistente.

Uma preocupacdo que tivermos foi transformar parte das variaveis explicativas
em racios, em que o denominador em parte delas é o total de ativos da empresa. Isto
permitiu-nos avaliar ndo o valor dessas variaveis, mas o peso relativo que cada variavel

tem no total de ativos da empresa.

Neste estudo, verificamos que existe uma tendéncia das empresas portuguesas
deste setor em tornarem-se menos cada vez menos endividadas financeiramente, como
nos foi possivel observar pela diminui¢do acentuada do nivel de médio de endividamento
financeiro das empresas em cada ano, assim como, pelo aumento do nimero de empresas

com endividamento inferior ou igual a 20% a cada ano.

Com base nos resultados do estudo econométrico, as empresas portuguesas com
baixo nivel de endividamento financeiro apresentam-se com mais rendibilidades, séo
mais velhas, com maior liquidez, maior valor de ativos, mais depdsitos bancérios e caixas

e com menor crescimento em volume de negdcios, do que as empresas com alto nivel de
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endividamento financeiro, 0 que nos levou a rejeitar as trés hipoteses para o primeiro

modelo estudado.

Quando olhamos para a duracdo deste fendmeno de baixo endividamento,
percebemos que os fatores que aumentam a probabilidade de a empresa seguir uma
politica de baixo endividamento financeiro, sdo as mesmas que aumentam a probabilidade
de esta politica ser persistente. A Tangibilidade torna-se também um fator a favor de um
fendmeno de baixo endividamento persistente, em que as empresas com um
endividamento financeiro persistente apresentam maior percentagem de ativos tangiveis
sobre o seu total de ativos, do que as empresas que utilizam o baixo endividamento
financeiro apenas de forma temporaria. Face a estes resultados, rejeitamos as trés
hipdteses apresentadas anteriormente para a persisténcia do baixo endividamento

financeiro das empresas.

As principais limitacdes deste estudo prendem-se com a auséncia de dados
disponiveis para as empresas estudadas para testar algumas hip6teses apresentadas por
outros autores, principalmente sobre a distribuicdo de dividendos e a estrutura de gestdo
de uma empresa, como por exemplo, se 0s gestores faziam parte do grupo de acionistas
da empresa, a antiguidade do cargo de gestdo, o nimero de elementos de quadro de gestdo

da empresa, entre outros.
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