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Resumo:

O principal objetivo desta investigacdo é analisar a relacdo entre o endividamento e as
decisbes de exportacdo de empresas do setor industrial portugués, considerando a
influéncia das restricdes financeiras e o impacto das crises economicas. A pesquisa
abrange dados de empresas entre 2012 e 2022, e utiliza informacdes disponiveis na SABI.
Para alcancar esse objetivo, foi realizada uma analise econométrica baseada num modelo
probit, de forma a avaliar como o nivel de endividamento, o racio de liquidez, o ré&cio de
cobertura de juros e outras variaveis financeiras influenciam a probabilidade de uma

empresa se envolver em atividades de exportacao.

Os resultados indicam que as empresas exportadoras apresentam niveis de endividamento
superiores as nao exportadoras. Este resultado evidéncia uma dependéncia maior de
financiamento externo para cobrir custos associados a exportacdo. A liquidez das
empresas influencia essa relacdo, sendo mais evidente nas empresas com alta liquidez,
onde o endividamento é usado como uma ferramenta para expandir as operacoes
internacionais. Nas empresas com baixa liquidez, a relacdo entre endividamento e
decisbes de exportacdo ndo € significativa. Isto sugere que as restricdes financeiras

dificultam a utilizacdo do crédito para exportacao.

Durante periodos de crise, como a crise soberana e a crise pandémica, observou-se um
aumento do endividamento em ambos 0s grupos de empresas, embora a diferenca entre
exportadoras e ndo exportadoras ndo tenha sido estatisticamente significativa. No entanto,
a andlise ndo permitiu concluir com clareza se o endividamento desempenha um papel
determinante nas decisOes de exportacdo, mesmo entre as empresas financeiramente
saudaveis, visto que os resultados ndo demonstraram uma associacgdo significativa entre
endividamento e exportacdo em periodos de crise. Assim, embora o endividamento possa
ser uma ferramenta de financiamento, os dados néo confirmam o seu impacto direto sobre

as exportacdes em tempos de adversidade economica.

Palavras chave: Endividamento, Exportacdo, Liquidez, RestricGes Financeiras



Abstract:

The main objective of this research is to analyze the relationship between debt and the
export decisions of companies in the Portuguese industrial sector, considering the
influence of financial constraints and the impact of economic crises. The study covers
data from companies between 2012 and 2022, utilizing information available from SABI.
To achieve this objective, an econometric analysis based on a probit model was
implemented, allowing the evaluation of how the level of debt, liquidity ratios, and
interest coverage ratios along with other financial variables, influence the probability of

a company engaging in export activities.

The results indicate that exporting companies exhibit higher levels of debt compared to
non-exporters. This finding highlights a greater reliance on external financing to cover
costs associated with exporting. The liquidity of companies influences this relationship,
being more pronounced in companies with high liquidity, where debt is used as a tool to
expand international operations. In companies with low liquidity, the relationship
between debt and export decisions is not significant, suggesting that financial constraints

restrict the use of credit for export purposes.

During crisis periods, such as the sovereign debt crisis and the COVID-19 pandemic, an
increase in debt was observed for both groups of companies, although the difference
between exporters and non-exporters was not statistically significant. However, the
analysis did not provide clear evidence that debt plays a decisive role in export decisions,
even among financially healthy firms, as the results did not show a significant association
between debt and export activity during crises. Thus, while debt may serve as a financing
tool, the data do not confirm its direct impact on exports during periods of economic

adversity.

Key words: Debt, Exportation, Financial Constraints, Liquidity
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CAPITULO I - INTRODUCAO




A relacdo entre o endividamento das empresas e a sua capacidade de exportacdo € um
tema de crescente relevancia na literatura de gestdo e economia (Greenaway et al., 2007,
Kim, 2016; Melitz, 2003). Segundo Greenaway et al. (2007), o endividamento é definido
como uma estratégia de financiamento, e pode impactar de maneira significativa as
decisbes empresariais relacionadas a exportacdo. Varios estudos destes autores sugerem
que o nivel de endividamento influencia a probabilidade de uma empresa optar pela
exportacdo, uma vez que a necessidade de cumprir obrigagdes financeiras pode restringir

a capacidade de investimento em atividades internacionais.

Melitz (2003) apresentou, de forma teorica, que a heterogeneidade entre empresas, tanto
em termos de produtividade como em relacdo aos custos de entrada irrecuperaveis, € um
fator determinante para explicar a auséncia de envolvimento de todas as empresas nas
atividades de comércio internacional. Quando uma empresa decide exportar 0s seus
produtos, é obrigada a assumir custos fixos que estdo associados ao processo de inicio
das suas atividades exportadoras. Esses custos, muitas vezes, sdo considerados
irrecuperaveis, uma vez que sdo necessarios apenas uma vez, no momento da decisdo de
entrar em um mercado estrangeiro. O autor argumenta que as empresas que possuem um
nivel elevado de produtividade tendem a ser mais inclinadas a participar do comércio
internacional, dado que tém uma capacidade superior de suportar esses custos fixos em
comparag¢do com empresas menos produtivas. Além disso, Melitz (2003) prevé que as
empresas menos produtivas acabardo por abandonar o mercado, enquanto aquelas com
produtividade intermediaria optam por se concentrar no mercado doméstico, e as mais

produtivas tém a capacidade de atuar em ambos 0s mercados, interno e externo.

Se se considerar a hipOtese de que ndo ha heterogeneidade entre as empresas
relativamente a fatores financeiros, ou que o mercado financeiro opera de forma perfeita,
enquanto outros fatores permanecem constantes, todas as empresas que apresentam um
nivel de produtividade superior a um determinado limite estariam propensas a participar
em atividades de exportagéo, tal como argumentado por Melitz (2003). Contudo, na
realidade, a estrutura financeira das empresas € um elemento crucial, dado que o mercado
de capitais é caracterizado por imperfeicdes. Além disso, é facil observar a presenca de
empresas que, apesar de serem altamente produtivas, ndo se dedicam a exportagao, assim
como aquelas que, sendo menos produtivas, ainda assim conseguem exportar. A
coexisténcia de uma heterogeneidade financeira entre as empresas e um mercado

financeiro imperfeito pode ajudar a elucidar os motivos pelos quais algumas empresas

2



produtivas optam por ndo exportar, enquanto outras, com niveis de produtividade
inferiores, acabam por fazé-lo. Assim, essa consideragédo pode levar a uma reinterpretacao
das conclusdes de Melitz (2003), que afirmam que empresas mais produtivas tendem a

estar mais inclinadas a participar no comércio internacional através de diversos canais.

O estudo em questdo reconhece a dimensdo financeira como uma fonte adicional de
heterogeneidade nas empresas, contribuindo para a compreensdo da participacdo no
mercado de exportacdo, tema que tem ganho relevancia nos ultimos anos (Greenaway et
al., 2007; Bellone et al., 2010). No trabalho de Bellone et al. (2010), séo introduzidas
restricOes financeiras em um modelo que considera a heterogeneidade das empresas. Por
sua vez, Greenaway et al. (2007) analisaram como a salde financeira das empresas
influencia as suas decisdes de exportacdo, constatando que aquelas que se dedicam a
exportacdo tendem a apresentar uma saude financeira superior a das empresas que nédo
exportam. Os autores evidenciam também a existéncia de uma relagéo entre a salde
financeira das empresas e as suas decisdes de participacdo no mercado de exportacao,
utilizando o racio de liquidez e o racio de endividamento como variaveis financeiras para

avaliar essa saude financeira.

De maneira particular, os autores observam gue a saude financeira é considerada mais
robusta quando o racio de liquidez é elevado e o racio de endividamento é reduzido.
Contudo, Bellone et al. (2010) alertam para o potencial problema dessa avaliacgéo,
destacando que, na pratica, a satde financeira de uma empresa pode ser comprometida
mesmo que o seu réacio de liquidez seja elevado ou seu racio de endividamento seja baixo.
Empresas que apresentam vulnerabilidades financeiras podem optar por manter um
elevado racio de liquidez como forma de mitigar os riscos associados a sua fragilidade
financeira. Assim, Bellone et al. (2010) ampliam o modelo analitico proposto por
Greenaway et al. (2007) ao introduzirem novas metodologias para a avaliacdo da satde
financeira das empresas. Eles também apresentam evidéncias que indicam que as
empresas com melhor satde financeira, conforme medida por diversos indicadores, tém

maior propensdo a participar em atividades de exportacao.

Apesar de a literatura existente ter documentado amplamente as relagOes entre as

restri¢fes financeiras que as empresas enfrentam e suas decis6es de exportagdo, ainda ha

uma lacuna no que diz respeito a andlise do impacto do endividamento sobre essas

decisbes. O estudo de Bellone et al. (2010) combinou o endividamento com diversas

outras variaveis financeiras, o que impediu uma desagregacao do impacto especifico do
3



endividamento nas escolhas de exportacdo das empresas. Por sua vez, Greenaway et al.
(2007) integraram o endividamento diretamente na analise de regressao relacionada a
decisdo de exportar, mas ndo abordaram as diferentes implicacfes que os niveis de
endividamento nos balancos financeiros podem ter, conforme observado por Bellone et
al. (2010). Mais recentemente, Bernini et al. (2015) investigaram o impacto direto do
endividamento, mas direcionaram seu foco para a qualidade das exportacdes, deixando
em aberto a anélise mais abrangente sobre como o endividamento influencia as decisdes

de exportacdo das empresas.

Este estudo é orientado, de forma ampla, por duas teorias que competem entre si em
relacdo as decisbes de financiamento, as quais tém sido amplamente debatidas na
literatura de financas corporativas: a teoria do Trade-off (Scott, 1977; Kraus &
Litzenberger, 1973; Kim, 1978; DeAngelo & Masulis, 1980; Bradley et al., 1984) e a
teoria Pecking-Order (Myers e Majluf, 1984). A teoria do Trade-off sugere que algumas
empresas podem optar por recorrer a financiamento externo para tirar proveito de
beneficios, como os incentivos fiscais associados ao uso de divida. Neste contexto, o nivel
de endividamento presente nos balancos patrimoniais nao reflete, necessariamente, a
solidez financeira de uma empresa. Em contraste, a teoria Pecking-Order argumenta que
o endividamento é resultado do uso de divida apds o esgotamento das fontes internas de
financiamento. Sob essa perspetiva, o endividamento esta, em certa medida, vinculado a

situacdo de dificuldades financeiras que a empresa possa enfrentar.

Este estudo foca-se nas relagdes entre o endividamento das empresas e as decisfes de
exportacdo, tendo em consideragdo varios outros aspetos. Em particular, analisa-se como
o impacto do endividamento varia sobre a decisdo de exportar entre empresas restringidas
financeiramente e néo restringidas financeiramente. Para isso, utiliza-se um painel de

2.715 empresas portuguesas do setor industrial portugués para o periodo de 2012 a 2022.

Para alem da introducéo, a presente dissertagdo é composta por mais quatro capitulos. O
No capitulo 11 evidencia-se brevemente o contexto tedrico para analise empirica, bem
como o enguadramento tedrico utilizado para o desenvolvimento das hipbteses de
investigacdo, destacando estudos mais importantes sobre a relagéo entre a deciséo de
exportar e o endividamento, seguida de literatura relativa a outras possiveis determinantes
que possam influenciar essa decisdo. No capitulo I11 descreve-se a metodologia utilizada,
comecando por definir as hipdteses formuladas, seguida da amostra que serviu de base a
realizacdo do estudo, a descricdo e apresentagdo das varidveis utilizadas, as suas
4



mensuracdes e a respetiva metodologia econométrica aplicada e modelo econométrico
abordado. No capitulo IV apresenta-se uma analise estatistica das variaveis do modelo,
seguida da discussdo dos resultados do mesmo e a sua devida analise de robustez e anélise
exploratéria de dados. Por fim, no capitulo V, sdo abordadas as principais conclusdes
desta dissertacdo, bem como as dificuldades encontradas ao longo da elaboracdo deste

trabalho e ainda sugestdes para o desenvolvimento de futuras investigagoes.



CAPITULO I - REVISAO DE LITERATURA




As teorias da estrutura de capital procuram explicar as proporcdes corretas da divida e do
capital préprio que uma empresa deve ter de forma a financiar a atividade da empresa,
por meio de capital proprio ou capital alheio. O estudo de Modigliani e Miller em 1958
¢ considerado o estudo pioneiro nesta matéria, onde os autores defendem a teoria da

irrelevancia da estrutura de capital.

Entre as diversas teorias, destacam-se as teorias de Trade-off e Pecking Order. Apesar de
muitos autores discutirem sobre diferentes tipos de teorias sobre a estrutura de capital,
como é o caso de Kraus e Litzenberger (1973), Bradley et al. (1984), Myers e Majluf
(1984), Titman e Wessels (1988) e Frank e Goyal (2009), até a data, nenhuma delas
fornece uma base tedrica sélida que possa explicar as decisdes de financiamento
utilizadas pelas empresas. Neste subcapitulo, serdo analisadas algumas das principais
teorias da estrutura de capital de forma a fornecer uma abordagem abrangente e concisa
deste tema, bem como alguns dos seus determinantes, sendo um deles a exportacéo. Além
disso, serdo abordados os temas que complementam o estudo empirico, a relacdo do

endividamento e o impacto das restri¢cGes financeiras na decisao de exportacao.
2.1 Estrutura de Capital e Principais Teorias

A estrutura de capital € um dos temas mais sensiveis e complexos na tomada de decisdes
empresariais, dada a sua relacdo com outras variaveis, especialmente as escolhas
relacionadas com as fontes de financiamento. Tal como defende Augusto (2006) as
principais fontes de pesquisa nesta area enfatizam a importancia de analisar de forma
simultanea as decisbes sobre a estrutura de capital e as fontes de financiamento. A
compreensdo de cada um desses temas requer a considera¢do do outro, ressaltando a

interdependéncia entre esses dois elementos.

Este tdpico aborda a forma com que as empresas financiam os seus ativos, seja por meio
de capitais proprios ou endividamento. De acordo com Niu (2008) a estrutura de capitais
apresenta-se com uma mistura de diversos tipos de capital proprio e varias formas de
divida resultantes das decis6es do financiamento da empresa. O capital proprio representa
o financiamento obtido por meio dos resultados das atividades financeiras e operacionais
da empresa ou do capital proveniente dos investidores, enquanto o capital alheio refere-

se as diversas fontes de endividamento, curto, médio ou longo prazo.

Até meados do século XX, vigorava a ideia de que, uma vez que o custo de capital alheios

era inferior ao custo de capital proprio, pelo que, aumentar o endividamento, pelo menos
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até certo ponto, resultaria na reducdo do custo meédio ponderado do capital,
proporcionando um aumento do valor da empresa. Acreditava-se que a conjugacao ideal
entre capitais proprios e alheios permitia as empresas alcancar uma estrutura de capitais
otimizada, que resultaria na minimizacdo do custo do capital da empresa e na

maximizacdo do valor de mercado da mesma (Durand, 1952).

O modelo de Modigliani e Miller (1958) revolucionou a abordagem da estrutura de capital
ao considerar duas empresas idénticas, distinguindo-as apenas pelo método de
financiamento: uma totalmente financiada por capital proprio e outra por uma
combinacdo de capital proprio e alheio. Este modelo parte de pressupostos de mercados
perfeitos, onde ndo hé custos de transacao, faléncia ou assimetria de informacao, e onde
0s mercados sdo eficientes na transmissdo de informacéo. A Proposicdo | afirma que o
valor de mercado das duas empresas € igual, independentemente da estrutura de capital.
Ou seja, o endividamento ndo afeta o valor da empresa. Na Proposicao Il, afirma que a
taxa de retorno do capital proprio esta relacionada com a divida. Um aumento da divida
resulta em maiores custos financeiros e maior probabilidade de faléncia, exigindo um
aumento no retorno do capital proprio para compensar o risco adicional. Modigliani e
Miller (1958) inicialmente argumentaram que a estrutura de capital ndo afeta o valor de
uma empresa, desde que certas condi¢fes, como a auséncia de impostos, sejam atendidas.
No entanto, Modigliani e Miller (1963), reconheceram que os impostos tém impacto na
estrutura de capital e no valor da empresa. Apds corrigirem o0s pressupostos do modelo
original, os autores observaram que o custo médio ponderado diminui linearmente com o
aumento da alavancagem. Destacaram também a importancia da propor¢édo de divida e
das taxas de imposto no valor da empresa. Concluiram que a estrutura 6tima que
maximiza o valor da empresa é alcancada quando o vantagem fiscal € maximizada, ou
seja, quando a empresa é financiada totalmente pela divida. Desde 1958 até a revisao em
1963, houve uma evolucdo no pensamento sobre a estrutura de capital, passando da teoria

da irrelevancia para a consideracdo das vantagens fiscais associadas a divida.

Surgem, na década de 70, Kraus e Litzenberger (1973) com a introduc¢ao formal das
vantagens fiscais do uso da divida na teoria do Trade-off. Posteriormente, na mesma
década, a teoria do Trade-off incorporou os custos de agéncia, inicialmente abordados por
Jensen e Meckling (1976), relacionados aos conflitos entre acionistas e credores e
acionistas e gestores. Desenvolvida por Myers e Majluf (1984), que procuravam captar

os custos da assimetria de informacao, surge uma nova teoria, a teoria do Pecking Order.
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2.1.1 Teoria Trade-off

No contexto do modelo de Modigliani e Miller (1963), onde ndo existem custos
associados ao endividamento, as empresas seriam financiadas exclusivamente por divida
para maximizar os beneficios fiscais. Contudo, na realidade das empresas, essa situagdo
ndo se verifica. O que ocorre é que as empresas terdo acesso a divida apenas até ao ponto
em gue os credores acreditam que possuem a capacidade de reembolsa-los. Além disso,
quando o racio de alavancagem ultrapassa um nivel “aceitavel”, ocorre um aumento da
rendibilidade exigida pelos credores, o que pode levar ao aumento dos custos de capital
da empresa, conforme apontado por Baxter (1967). A teoria do Trade-off procura, desta
forma, abordar as proporcGes de alavancagem considerando ndo apenas os beneficios

fiscais associados ao endividamento, mas também os custos correspondentes.

A primeira vertente desta teoria foca-se nos custos diretos e indiretos de faléncia. De
acordo com Myers (1984), esta teoria defende a ideia de que o endividamento proporciona
vantagens para as empresas por meio dos beneficios fiscais, enquanto gera custos
relacionados a possibilidade de faléncia da empresa. A faléncia financeira ocorre quando

as empresas nao conseguem cumprir compromissos financeiros junto de terceiros.

Com base na existéncia dos custos de faléncia, surgem autores como Kraus e Litzenberger
(1973) que defendem que o valor de mercado da empresa sera igual ao valor da empresa,
em um estado em que € financiada exclusivamente por capital préprio, somado ao valor
atual do beneficio fiscal da divida e subtraido do valor atual dos custos de faléncia. Scott
(1976) também argumenta que cada empresa tera um Unico nivel 6timo de alavancagem,
este nivel maximiza o valor da empresa. O nivel pode ser atingido quando o valor atual
do beneficio fiscal da divida, devido ao aumento do endividamento, iguala o valor atual

dos custos de faléncia.

Na mesma década de 70, surge outra vertente da teoria do Trade-off que se concentra nos
custos de agéncia. Jensen e Meckling (1976) alertaram para a existéncia de custos que
podem surgir de conflitos de interesses entre as diversas partes interessadas nas empresas
(stakeholders), que por sua vez podem impactar as decisdes de investimento e a estrutura
de capital da empresa. De acordo com os autores, a maximizagdo do valor da empresa
pode ser atingida atraves do Trade-off entre os custos de agéncia e os beneficios da divida
(Jensen, 1986).



Myers (1984) defende que as empresas devem recorrer a capital alheio, mas ter especial
atencdo que o excesso de financiamento por capital alheio pode ser desvantajoso e até
mesmo levar a faléncia. Uma empresa tem de ser capaz de encontrar o equilibrio entre os
beneficios fiscais provenientes do endividamento e as suas dificuldades associadas, de
maneira a atingir um grau de endividamento que maximize o valor da empresa, ou seja,

uma estrutura de capital 6tima.

De acordo com a teoria do Trade-off, as empresas internacionais podem escolher um nivel
de endividamento mais elevado devido as vantagens proporcionadas pela diversificacdo
geogréfica internacional. As vantagens incluem a possibilidade de obter taxas de juro
mais favoraveis ou beneficios fiscais, especialmente para subsidiarias de multinacionais.
Esta abordagem permite que as empresas maximizem os seus beneficios fiscais. Além
disso, a diversificacdo geografica pode reduzir o risco do negdcio e diminuir a
probabilidade de incumprimento com os credores e 0s custos associados a faléncia (Duran
& Stephan, 2020).

2.1.2 Teoria Pecking Order

A teoria do Pecking Order, proposta e desenvolvida por Myers e Majluf (1984) e por
Myers (1984), aborda a assimetria de informacdo entre gestores e investidores,
considerando-a como a principal causa da ineficiéncia nas decisdes de investimento. Esta
teoria introduz uma hierarquizacao das fontes de financiamento no estudo da estrutura de
capital das empresas, e afirmam que nédo existe uma estrutura étima de capital. Defendem
que as decisbes de investimento desempenham um papel crucial no valor das empresas.
Os autores propdem que se a empresa ndo emitir novos titulos e, apenas recorrer a lucros
acumulados disponiveis para financiar as oportunidades de investimento, os problemas

de assimetria de informacdo podem ser totalmente resolvidos.

Myers e Majluf (1984) afirmam que a assimetria de informagdo leva as empresas a
preferirem fontes internas de financiamento na maior parte das vezes. Quando é
necessario uma empresa recorrer a fontes externas, a ordem de preferéncia é dada ao
financiamento bancério, seguida pela emissdo de titulos. Destacam ainda que, ao
recorrerem a terceiros, as empresas optam primeiro pela divida de curto prazo, pelo facto
de envolverem menos custo e menor risco. Apenas recorrem a divida de medio/longo

prazo em Ultima instancia.
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A teoria de Pecking Order, apresentada por Myers e Majluf (1984) e Myers (1984), difere
das teorias de Trade-off, uma vez que as empresas ndo escolhem as fontes de investimento
com o objetivo de maximizar o valor da empresa, mas para minimizar 0s custos

associados, devido a existéncia de assimetria de informacao.

Myers e Majluf (1984) abordam a ideia dos mercados perfeitos, onde os valores das acoes
refletem as expetativas dos investidores com base na informacao disponivel. Acrescentam
a existéncia de assimetria de informacao, onde os gestores tém informac6es privadas
sobre a empresa, sendo essa informacéo inacessivel para os investidores externos. Isto é,
os investidores tém dificuldade em avaliar corretamente ativos e oportunidades de
investimento, o que resulta numa avalia¢do inadequada do capital proprio, podendo este
estar sub ou sobreavaliado. Os gestores, ao deter mais informacdes sobre a empresa do
que os investidores, adotam uma hierarquiza¢do com o intuito de maximizar os interesses
dos acionistas. Ao recorrer ao autofinanciamento, as empresas conseguem beneficios
significativos. Esta abordagem possibilita a redugédo dos custos de agéncia, dos custos de
faléncia e dos custos relacionados a emissdo de acdes. Além disso, o autofinanciamento

evita a necessidade de divulgacdo de informacdes detalhadas sobre a empresa.

Myers (1984) estabelece uma hierarquia das preferéncias de fontes de financiamento dos
gestores. Inicialmente, a preferéncia sdo os fundos internos, através da retencdo de
resultados ou ajustes no racio de distribui¢do de dividendos. Se os fundos internos nédo
forem suficientes e a empresa precisar de recorrer a financiamento externo, a primeira
opcdo é a emissao de divida ou titulos hibridos. A emissdo de novas ac¢des é a Ultima
opcdo. Empresas mais rentaveis dispdem de recursos internos mais abundantes para
financiar os seus investimentos, o que leva a um nivel de endividamento mais baixo. Por
outro lado, empresas menos rentaveis tendem a depender de financiamento externo, o que
resulta num nivel de endividamento mais elevado. Assim, estabelece-se uma relagdo

negativa entre a rendibilidade e o nivel de endividamento da empresa.

Tendo em conta que as empresas internacionais geralmente sdo mais lucrativas, elas
recorrem menos ao financiamento externo, dando preferéncia ao financiamento interno,
tal como defende a teoria do Pecking Order. Isto resulta num nivel de endividamento

inferior quando estas sdo comparadas a empresas domésticas (Albaity & Chuan, 2013).
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2.2 Determinantes da Estrutura de Capital

A literatura sobre estrutura de capitais é muita vasta, e aborda diversos fatores que podem
determinar e influenciar as decisbes financeiras das empresas. Entre esses fatores,
destacam-se 0s impostos, a tangibilidade (ativos), a rendibilidade, a dimensdo da
empresa, os beneficios fiscais ndo relacionados a divida, o risco do negdcio, o
crescimento e a exportacdo. A analise destes elementos é crucial para compreender como

eles moldam as estratégias financeiras das empresas em diferentes contextos.

Apds o modelo de Modigliani e Miller de 1958 ter sido retificado, e adicionado o efeito
fiscal, os autores concluiram que o valor da empresa depende da alavancagem, e também
que o valor da empresa aumenta devido aos beneficios fiscais gerados pela mesma
(Modigliani & Miller, 1963). Baxter (1967) acrescenta que a existéncia de impostos sobre
as empresas, que tratam os juros como dedutiveis, permite que a alavancagem diminua o
custo do capital. A existéncia de impostos sobre as sociedades criard uma estrutura de
capital 6tima, resultando no equilibrio entre os custos de faléncia e os beneficios dos
impostos sobre as sociedades. Na mesma linha de pensamento, Kraus e Litzenberger
(1973) afirmam que uma empresa deve financiar-se através de divida a fim de captar as
vantagens fiscais, uma vez que os impostos sao dedutiveis. Graham (2001) investiga 0s
beneficios fiscais associados ao uso da divida pelas empresas, e tenta quantifica-los de
forma mais precisa. A principal conclusdo do autor é que as empresas obtém beneficios
fiscais substanciais ao utilizarem a divida como forma de financiamento, uma vez que 0s
juros pagos sao dedutiveis do imposto de renda. Isso reduz a carga fiscal das empresas e,
consequentemente, o custo efetivo da divida. O autor estima que, em média, o beneficio
fiscal associado ao uso da divida corresponde a cerca de 10% do valor total da empresa.
No entanto, ele também aponta que muitas empresas ndo utilizam plenamente o potencial
beneficio fiscal da divida, possivelmente devido a preocupacbes com outros custos
relacionados ao endividamento, como os custos de faléncia ou os custos de agéncia. Além
disso, a variacdo entre empresas e setores sugere que diferentes niveis de alavancagem
podem ser mais adequados dependendo do contexto operacional e financeiro de cada
empresa. Graham (2001) também destaca que o valor dos beneficios fiscais varia de
acordo com o sistema tributario, a taxa efetiva de imposto da empresa e as expectativas
de lucro futuro. Embora o endividamento possa trazer beneficios fiscais significativos,
ele ndo é uma solugdo universal, ja que a relacdo entre o nivel de divida e o valor da

empresa depende de um conjunto mais amplo de fatores.
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Como é referido no inicio do subcapitulo, existem varios fatores que podem determinar e
influenciar as decisdes financeiras das empresas, um dos fatores é a tangibilidade. Este
fator estd relacionado com a composi¢do do ativo da empresa e pode ser avaliada
dividindo os ativos fixos pelo total de ativos. Myers (1977) sugere que as empresas que
ndo tém ativos como garantia, sdo mais suscetiveis a exigéncia de condi¢Ges mais
favoraveis por parte dos credores, pois muitas empresas ndo estdo dispostas a aceitar esse
tipo de condicBes. Myers e Majluf (1984) demonstram que a auséncia de ativos tangiveis
esta intrinsecamente relacionada com a assimetria de informacdo, porque uma empresa
com menos ativos tangiveis tem menos garantias para dar aos seus credores. Portanto,
quanto maior for a proporcdo de ativos fixos no balanco da empresa, maior serd a
possibilidade de os credores fornecerem crédito o que por sua vez facilita 0 aumento da
alavancagem. Moradi e Paulet (2019) reforcam a relacéo positiva entre a tangibilidade
dos ativos e a alavancagem, salientando que os ativos tangiveis continuam a oferecer
garantias aos credores, facilitando, assim, o aumento do endividamento, especialmente
nas empresas que detém maiores niveis de ativos tangiveis. Estes resultados alinham-se
com as teorias previamente desenvolvidas, como as de Myers e Majluf (1984). No
entanto, existem nuances gquanto ao tipo de alavancagem considerada. Por exemplo,
embora os ativos tangiveis favorecam o aumento da divida de longo prazo, o efeito pode
ser inverso no que se refere a divida de curto prazo, dependendo de alguns setores.

Frank e Goyal (2009) dividem os ativos em duas grandes categorias, 0s ativos tangiveis
e 0s ativos intangiveis e afirmam que as empresas com mais ativos tangiveis sao mais
faceis de avaliar e enfrentam menos custos esperados. Assim, o nivel de tangibilidade dos
ativos, bem como a composi¢do dos mesmos, sdo muito importantes na estrutura de
capital de uma empresa. No entanto, Frank e Goyal (2009) argumentam que, de acordo
com a teoria da Pecking Order, deveria de ser encontrada uma relagdo negativa. A baixa
assimetria de informacdo associada aos ativos tangiveis, induzira as empresas a emitir
capital proprio, pelo que uma empresa com mais ativos tangiveis tera racios de
alavancagem mais baixos (0 aumento da assimetria de informacdo, proporciona um
aumento nos custos relacionados com a emissédo de capital préprio). A reviséo recente de
Rabbani (2020) reforca a ideia de que a tangibilidade dos ativos afeta positivamente a
capacidade de as empresas emitirem divida, embora o impacto possa variar em fungédo do

setor ou da definicdo especifica de alavancagem utilizada.
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Outro fator determinante da estrutura de capital, € a rendibilidade. De acordo com Myers
e Majluf (1984) e Myers (1984) € possivel observar uma correlacdo negativa entre
rendibilidade e alavancagem, no entanto, a explicagdo simples sobre esta relagéo resume-
se ao facto do capital proprio ser mais caro que a divida, e por essa razao, as empresas
mais rentaveis, que tém fundos gerados internamente, tendem a depender menos da
divida. Porém Myers (2001) considera que segundo a teoria Trade-off, empresas com
maior rendibilidade terdo maior lucro disponivel para proteger através do beneficio fiscal
da divida sendo expectavel que aumentem o seu nivel de endividamento. Jensen (1986)
também apresenta uma correlacao positiva entre as duas variaveis. O autor defende que
as empresas com maior rendibilidade ou cash flow disponivel serdo alvos de aquisi¢cdes
hostis. Com o objetivo de desincentivar este tipo de aquisi¢des, as empresas optam por

aumentar o nivel de endividamento.

Em termos tedricos existe um conflito nas previsdes dos efeitos a rendibilidade no réacio
de alavancagem. Porém diversos estudos empiricos foram realizados para testar os efeitos
que a rendibilidade possui nos racios de alavancagem sendo que Titman e Wessels (1988)
e Rajan e Zingales (1995) associam sempre uma correlacdo negativa. Titman e Wessels
(1988), em concordancia com os resultados de Myers e Majluf (1984) e Myers (1984) e
os lucros retidos disponiveis, ttm um impacto importante na estrutura de capital. De
acordo com Rajan e Zingales (1995) a rendibilidade tem um impacto negativo na
alavancagem da empresa. Os autores observaram que as empresas de maior dimensdo
tendem a emitir menos capital préprio e que o impacto negativo da rendibilidade na

alavancagem aumenta a medida que a dimensao da empresa aumenta.

Para Rajan e Zingales (1995) a dimensdo ¢é outro determinante da estrutura de capital,
pois quando calculada utilizando o logaritmo das vendas liquidas, pode ser utilizada como
uma medida inversa da probabilidade de faléncia. Além disso, nos estudos relacionados
com a teoria de Pecking Order, a dimensdo pode ser utilizada como um proxy para a
informacdo disponivel para os investidores externos a empresa. Titman e Wessels (1988)
identificam evidéncias na literatura empirica indicando que empresas de maior dimensao
tendem a recorrer mais a divida. Destacam também aspetos que associam o custo de
emisséo de acgdes e divida a dimensdo da empresa. Empresas de menor porte tém custos
mais elevados do que empresas de maior porte ao emitirem novas acées e divida de longo
prazo. Portanto, empresas menores podem optar por emitir divida de curto prazo e

tornarem-se mais alavancadas.
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Bradley et al. (1984), Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995) afirmam que as
empresas de maior dimensdo geralmente apresentam um maior indice de endividamento
em comparagdo com empresa de menor dimensdo. Frank e Goyal (2009) completam a
afirmacéo defendendo que as empresas maiores e mais diversificadas enfrentam menores
riscos de incumprimento e as empresas mais antigas enfrentam menos custos de agéncia
relacionados com a divida. Assim, empresas maiores e mais estabelecidas tendem a ter

niveis mais elevados de endividamento.

Miller (1977), além dos pontos apresentados anteriormente, verifica também que o
beneficio fiscal da divida revela ter uma relagdo linear com proporg¢ao do endividamento.
Contudo tal visdo € irrealista, pois ndo considera a existéncia de ineficiéncias nos
mercados, como 0s custos de faléncia, e que as empresas apenas obtém beneficios fiscais
a partir do endividamento. Por outro lado, DeAngelo e Masulis (1980) apresentam uma
perspetiva diferente. Contrariando Miller (1977), demonstram que o beneficio fiscal
proveniente da dedutibilidade dos juros tem as suas limitagdes. Referem que os beneficios
fiscais ndo derivados do endividamento, como as deducdes fiscais para amortizacdes e 0s
créditos fiscais do investimento, podem ser considerados substitutos dos beneficios que
resultam do financiamento através de divida. Este modelo sugere que fontes alternativas
podem atuar como substitutos dos beneficios fiscais do endividamento, prevendo uma
relacdo negativa entre beneficios fiscais ndo relacionados a divida e a propor¢do de

endividamento.

Conforme proposto no modelo de Bradley et al. (1984), espera-se uma relacdo negativa
entre a volatilidade dos resultados e a alavancagem da empresa. Esta previsdo €
fundamentada por Myers (1984). Pelo facto da volatilidade dos resultados de uma
empresa ser frequentemente utilizada como indicador do seu nivel de risco, esta também
pode ser considerada um determinante da estrutura de capital. Segundo a teoria do Trade-
off, uma empresa com resultados mais volateis deve manifestar custos esperados mais
elevados em situacdes de dificuldades financeiras, o que justificaria uma menor
alavancagem (Frank & Goyal, 2009). Além disso, Frank e Goyal (2009) destacam que as
empresas com resultados ou cash flows mais volateis podem ter uma probabilidade
reduzida de usufruir plenamente dos beneficios fiscais, levando a concluséo de que maior
risco esta associado a menor endividamento. A volatilidade também esta relacionada a
selecdo adversa. Assim, de acordo com a teoria da hierarquia, empresas de maior risco

tenderiam a apresentar um maior endividamento.
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O crescimento de uma empresa, tambeém considerado como um determinante para a
estrutura de capital, de acordo com Titman e Wessels (1988), pode ser avaliado utilizando
diferentes métricas, como despesas de capital em ativos ou manutencao, variacdo dos
ativos da empresa e até mesmo por meio de racios entre gastos em investigacdo e
desenvolvimento e vendas. Myers (1977) prop8e que as empresas mais rentaveis tendem
a rejeitar ou a estar mais propensas a perder oportunidades de crescimento. Segundo as
teorias do Trade-off, o nivel 6timo de endividamento da empresa diminui devido ao
aumento dos custos, ou seja, existe uma correlacdo negativa entre o racio de alavancagem
e 0 crescimento, as oportunidades de crescimento reduzem o récio divida/capital proprio.
Por outro lado, a teoria do Pecking Order sugere a existéncia de uma correlagdo positiva
entre a alavancagem e o crescimento. Segundo esta teoria as empresas com mais
investimentos acumulam mais divida, o que leva a uma relacdo positiva entre
oportunidades de crescimento e divida. Empresas em fase de crescimento podem ter uma
maior necessidade de investimento, e, mantendo a rendibilidade constante, podem ter
menos fundos internos disponiveis, o que as leva a recorrer a recursos externos através de
divida. Jensen e Meckling (1976) revelam que se as empresas emitirem divida convertivel
0s custos de agéncia diminuem. Isto aponta para uma correlacéo positiva entre o racio de

endividamento convertivel e as oportunidades de crescimento.

Por fim, a exportacdo também é um determinante da estrutura de capital, que segundo
Minetti e Zhu (2011), esta envolve muitos custos iniciais e uma gquantidade significativa
de informacgdes previamente analisadas para ser bem-sucedida. Minetti e Zhu (2011)
apresentam resultados que corroboram a ideia de que a probabilidade de exportar € maior
para as empresas com racios divida/capital proprio mais elevados e menor cash flow. Das
et al. (2007) afirmam que, devido aos elevados custos de entrada que devem ser pagos
antecipadamente, apenas empresas com elevada liquidez tém a capacidade de iniciar

operacdes de exportacao.

Silva e Pinto (2018), ao analisarem uma amostra de 43.078 PME portuguesas, verificaram
que as empresas exportadoras ttm um nivel de alavancagem superior as empresas ndo
exportadoras. Além disso, entre as empresas exportadoras, aquelas com maior intensidade

de exportacdo tendem a ter um valor de divida maior.

Chen e Yu (2011), ao utilizar uma amostra de 566 empresas de Taiwan, concluiram que

a relacdo entre a intensidade de exportacdo das empresas e a alavancagem das mesmas €

negativa. Esta relacdo negativa surge do fato de as empresas exportadoras tenderem a
16



recorrer mais a fundos internos do que a fundos externos. De acordo com 0s autores,
quando as empresas expandem as suas operagdes para paises estrangeiros, torna-se mais
dificil para os credores monitorizarem as atividades de venda devido a sua complexidade.
Por essa razdo, os custos de agéncia aumentam, especialmente se essas operacdes de
venda forem realizadas em economias emergentes com uma governanga empresarial

deficiente.

Segundo Duran e Stephan (2020) e a teoria do Trade-off, as empresas internacionais
podem optar por um nivel de endividamento mais elevado devido as vantagens da
diversificagdo geogréfica internacional. Isso permite que elas se beneficiem de taxas de
juro mais favordveis ou deducBes fiscais, especialmente em subsididrias de
multinacionais. Esta estratégia permite que as empresas maximizem os seus beneficios
fiscais e, a0 mesmo tempo, reduzam o risco do negocio pela diversificacdo geografica,
diminuindo o risco de incumprimento com os credores e 0s custos de faléncia. De acordo
com Albaity e Chuan (2013) e a teoria do Pecking Order, as empresas preferem
financiamento interno, e as empresas internacionais, por serem geralmente mais
lucrativas, recorrem menos ao financiamento externo, apresentando, assim, um menor

nivel de endividamento em comparagdo com as empresas domeésticas.

Singh e Nejadmalayeri (2004) investigaram a relacdo entre o grau de diversificacdo
internacional e o nivel de endividamento, concluindo que as empresas mais
internacionalizadas tendem a ter um maior nivel de endividamento. Observaram também
que as empresas diversificadas internacionalmente suportam um nivel de financiamento
da divida mais elevado, e apesar do risco mais elevado, resulta numa reducédo do custo de

capital.

Chiang e Chen (2008) analisaram a relacdo entre a internacionalizacdo e a estrutura de
capital para empresas de Taiwan. Os resultados suportaram as trés teorias testadas (Trade-
off, Pecking Order e custos de agéncia), indicando que as multinacionais s&o
significativamente menos alavancadas do que as empresas domesticas, devido a um
menor risco de negdcio, menor exposicao a taxa de cambio, menores custos de agéncia e

menor lucratividade.

Mateev et al. (2013) analisaram PME de vérios paises da Europa Central e Oriental,
investigaram se o grau de alavancagem se alinha com a teoria do Trade-off ou a teoria do

Pecking Order. Concluiram que, quando o cash flow é a Unica varidvel explicativa, 0s
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resultados apoiam a teoria do Pecking Order, OU Seja, empresas COm mais recursos
internos disponiveis usam menos fontes externas de financiamento. Por outro lado, os
resultados indicaram que as empresas com mais ativos tangiveis tém um maior

endividamento, conforme € indicado pela teoria do Trade-off.
2.3 Restricdes Financeiras

A teoria neoclassica da estrutura de capitais, conforme formulada por Modigliani e Miller
em 1958, defende que, num mercado de capitais perfeito, a origem do financiamento de
uma empresa é irrelevante (Modigliani & Miller, 1958). Contudo, desde este estudo
pioneiro, tém sido apresentadas diversas teorias, sendo o argumento mais referido aquele
que realca a existéncia de assimetrias de informacao e, consequentemente, de mercados
de capitais imperfeitos. Estes sdo apontados como os principais fatores explicativos das
restricbes no acesso ao financiamento enfrentado pelas empresas (Farinha & Prego,
2013).

2.3.1 Conceitos

O fendmeno da restri¢do financeira, conforme abordado por diversos autores, caracteriza-
se pela dificuldade que uma empresa enfrenta ao tentar obter recursos financeiros
provenientes de fontes externas. Whited (1992) destaca que a restricdo financeira se
manifesta quando a empresa encontra obstaculos na obtencao de recursos financeiros de

terceiros.

Kaplan e Zingales (1997), ao analisarem empresas com restrigdes financeiras,
concentraram-se na diferenca de custos entre fontes de recursos internos e externos. Eles
argumentam que uma empresa entra num estado de restricdo financeira quando os custos
associados aos recursos externos inviabilizam a realizagdo de investimentos planeados.
Neste contexto, os autores classificam como ndo restringidas as empresas detentoras de
guantidades abundantes de ativos liquidos, capazes de se autofinanciarem ou de obterem

financiamento a custos reduzidos.

Lamont et al. (2001) destacam que a restricdo financeira pode ser interpretada como
friccBes que impedem as empresas de realizar todos os investimentos desejaveis. Esta
abordagem sublinha a presenca de obstaculos e limitagdes que afetam a capacidade de as

empresas empreenderem plenamente os seus projetos de investimento.
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A restricdo financeira € considerada uma condicdo adversa para as empresas, pois
impede-as de financiar integralmente os seus projetos desejados. As limita¢des de crédito,
incapacidade de emitir titulos patrimoniais, dificuldades na captagdo de empréstimos
bancéarios e problemas de liquidez sdo exemplos de condi¢bes que impossibilitam as

empresas de obter financiamento (Fazzari et al., 1988).

A perspetiva de Carreira e Silva (2010) amplia a compreensao da restri¢do financeira ao
defini-la como a incapacidade de uma empresa aceder ao financiamento necessario para
aproveitar oportunidades de investimento e crescimento. Esta dificuldade torna-se um
obstaculo para o desenvolvimento empresarial. Geralmente estd vinculada as barreiras
enfrentadas ao tentar obter financiamento externo. A restri¢es financeiras envolvem
diversas explicacdes que procuram associa-las a assimetria de informacéo, ao risco moral,
aos custos contratuais, aos custos de transacdo e ao endividamento excessivo (Hoberg &
Maksimovic, 2015).

Considera-se que uma empresa esta sujeita a restricdes financeiras quando, em algum
periodo ou Vérios periodos, se encontra em uma situacdo financeira critica ao procurar
obter financiamento externo. Estas dificuldades ndo devem ser confundidas com reducdes
de custos propositais, que tém finalidades especificas para cada instituicdo e ndo

acarretardo consequéncias negativas a longo prazo (Chen & Chen, 2012).
2.3.2 Consequéncias e Medicdes

A investigacdo de Meyer e Kuh (1957) destacou-se como uma das primeiras a enfatizar
a importancia das consideracdes financeiras no contexto do investimento empresarial. A
maioria das pesquisas isolaram as decisOes reais das empresas de fatores puramente
financeiros. Modigliani e Miller (1958) estabeleceram a base teorica para tal abordagem
ao demonstrarem a irrelevancia da estrutura financeira e da politica financeira para o
investimento real, sob certas condicdes. A percecdo central deles foi de que a estrutura
financeira de uma empresa néo afetaria o seu valor de mercado em mercados de capitais
perfeitos. As decisdes empresariais, motivadas pela maximizacdo dos direitos dos
acionistas, sao consideradas independentes de fatores financeiros, tais como liquidez

interna, alavancagem da divida ou distribuicdo de dividendos (Fazzari et al., 1988).

No que concerne aos custos de financiamento, que influenciam a restrigéo financeira das
empresas, Fazzari et al. (1988), na sua anélise, concluiram que o impacto das relagGes de

custo entre fontes internas e externas de financiamento ndo esta unicamente vinculado ao
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valor atual liquido dos investimentos. Isto é, ndo depende apenas da rendibilidade do
investimento, depende também de quanto, em termos de recursos internos, as
organizagGes tém a disposicdo para financia-los. Empresas sujeitas a restri¢des
financeiras podem afetar as decisdes de financiamento e investimento, bem como o

desempenho no mercado de capitais.

Segundo Cleary (1999), empresas com uma posicdo financeira menos robusta tendem a
evitar aplicar os seus proprios recursos em investimentos, procuram manter uma reserva
financeira para mitigar riscos. A ideia € preservar a capacidade de acesso a recursos
proprios no futuro e evitar a necessidade de recorrer a capital alheio com custos mais
elevados. Almeida et al. (2004) indicam que empresas sujeitas a restrigdes financeiras
tendem a manter reservas de caixa mais elevadas em comparagdo com empresas sem

restricoes.

Fazzari et al. (1988) e Kaplan e Zingales (1997) argumentam que o financiamento externo
ndo substitui completamente o financiamento interno, em contraste com a visdo de
Modigliani e Miller (1958). Eles afirmam que todas as empresas enfrentam restricdes
financeiras devido a diferenca entre o custo do financiamento interno e externo, sendo o
custo dos fundos internos geralmente mais baixo. Esta disparidade € particularmente
notavel em empresas de pequena dimensao e novas empresas, onde a incerteza sobre 0s
futuros cash flows € elevada. Os autores também destacam que a assimetria de informacéo
contribui para a discrepéncia de custos entre os fundos internos e externos. Quanto maior
a assimetria de informac&o, maior o prémio de risco exigido pelos investidores, o que
resulta num custo de capital mais elevado. Portanto, o pagamento de dividendos pode ser
usado como indicador das restri¢des financeiras enfrentadas pelas empresas, pois agquelas
que retém dividendos e aumentam as suas dividas sdo consideradas mais restringidas
financeiramente em comparagdo com aquelas que mantém reservas de caixa
consideraveis e tém niveis mais baixos de endividamento. Kaplan e Zingales (1997)
estudaram a mesma amostra de empresas utilizada por Fazzari et al. (1988). Eles sugerem
que as empresas podem optar por ndo distribuir dividendos para reter o seu cash flow, o
que indica uma aversao ao risco, e preferéncia em aumentar as suas reservas de caixa em
vez de distribuir dividendos. Demonstraram que apenas as empresas ndo financeiramente
restringidas apresentam maior sensibilidade do investimento ao cash flow. No entanto,
Fazzari et al. (2000) contestaram os resultados anteriores. Argumentam que Kaplan e

Zingales (1997) classificaram como financeiramente restringidas empresas em um estado
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de "asfixia" financeira, onde é comum usar o cash flow para lidar com dividas de curto
prazo. No estudo original de Fazzari et al. (1988), foram usadas varias proxies para medir
0 grau de restri¢des financeiras, incluindo o pagamento de dividendos combinado com a
emissdo de novas agdes, o rating da divida em circulagéo e o logaritmo total dos ativos

como proxies para a dimensdo da empresa.

Ferreira (2013) defende que pelo simples facto de uma empresa possuir uma notacéo de
rating, independentemente da sua classificacdo, resulta em uma reducao da assimetria de
informacao entre a empresa e 0s investidores, sejam acionistas ou credores. A notacao de
rating pode ser vantajosa, pois pode levar a uma diminuicao da assimetria de informagcéo,
0 que resulta numa diminuicdo das restricbes financeiras, ou, inversamente, pode

aumentar as restri¢oes financeiras se as informacg6es forem negativas.

Ja Kaplan e Zingales (1997) preferiram adotar abordagens qualitativas e quantitativas, e
utilizar dados retirados diretamente de relatérios contabilisticos. Usam dados como a
razdo divida/capital total, a cobertura de juros, as distribuicdes de dividendos e a folga
financeira, derivada do nivel de caixa somado a linha de crédito ndo utilizada. A partir
desses indicadores, classificaram as empresas em grupos distintos, conforme o seu nivel

de restricdo financeira.

Gilchrist e Himmelberg (1998) abordaram e identificaram o grau de restri¢do financeira
das empresas conforme o acesso ao mercado de crédito e a sua classificacdo de risco. Os
resultados evidenciaram que 0s investimentos respondem de maneira significativa a
fatores financeiros como o Q de Tobin, o cash flow e o endividamento. Além disso,
destacam que pequenas empresas e empresas sem classificacdo de risco em titulos de
crédito demonstraram maior sensibilidade ao cash flow, enquanto empresas que possuem
titulos com classificacdo de risco apresentam pouca ou nenhuma sensibilidade ao cash

flow.
2.3.3 Impacto das Restri¢des Financeiras nas Decisfes de Exportacao

Para Johanson e Vahlne (1977) negdcios de baixo risco sdo realizados em mercados
fisicamente mais proximos, e a medida que a experiéncia com as atividades internacionais
¢ adquirida, as empresas expandem as suas operacOes para mercados internacionais,

incluindo aqueles que até sdo mais distantes.
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Gripsrud (1990) indica que empresas de maior dimensdo possuem mais recursos e tém
maior capacidade de entrar em mercados mais distantes, os quais podem exigir esforgos
adicionais. Estas empresas podem ter programas mais amplos para alocar recursos,
realizar investimentos e para se posicionarem em uma rede internacionalmente bem
estruturada (Johanson & Mattsson, 1988), ou estabelecer relacionamentos mais profundos

com parceiros internacionais.

Grandes empresas quando comparadas a empresas menores, apresentam uma maior
probabilidade de entrar em mercados estrangeiros, porque manifestam atitudes mais
internacionalizadas e conseguem atingir um maior niumero de paises. Adicionalmente, as
empresas maiores sdo mais capazes de perceber uma variedade mais ampla de sinais
associados ao mercado internacional e de responder de maneira mais positiva as
dindmicas dos mercados (Calof & Beamish, 1995). De um modo geral, empresas maiores
possuem 0S recursos necessarios para perseguir objetivos mais amplos em atividades
internacionais, o que pode resultar num desempenho satisfatério nos mercados

estrangeiros (Bloodgood et al. 1996).

Um processo de internacionalizacdo envolve o investimento de recursos, além do risco
associado. Uma estimativa precisa desses custos torna-se crucial durante o processo
(Eriksson & Johanson, 1997). Bernard e Jensen (1999) argumentam que empresas
internacionalizadas geralmente sdo maiores, mais produtivas e tém cash flows mais
estaveis, o que facilita o acesso a fundos externos. Apenas as empresas mais produtivas e

de maior dimensao tém a capacidade de se tornarem exportadoras.

Alinhado a esse argumento, Chaney (2005) destaca que, dado os altos custos fixos
associados a entrada em mercados externos, as empresas restringidas financeiramente s6
conseguirdo internacionalizar-se se tiverem uma liquidez inicial suficiente. O autor
acrescenta ainda que as empresas que internacionalizam sdo mais produtivas do que
aquelas que ndo o fazem. No fundo, existe um efeito causalidade entre as caracteristicas

das empresas e 0 seu estado de internacionalizacdo (devem ou ndo exportar).

Diversos estudos empiricos tém analisado o impacto das restricbes financeiras na
atividade exportadora das empresas. Musso e Schiavo (2008) analisam se a
internacionalizacdo de uma amostra de empresas francesas afeta a sua condicao financeira

e concluem que as empresas que se internacionalizam melhoram a sua saude financeira.
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Muuls (2008) concorda que as restri¢cGes financeiras devem ser consideradas quando as

empresas pretendem entrar em mercados estrangeiros.

Segundo Okpara e Koumbiadis (2009) os obstaculos a internacionalizac¢éo ndo se limitam
apenas as informacdes detidas pela empresa, podendo também estar relacionados aos
recursos internos, incluindo os financeiros, ou as dificuldades em obter o financiamento
necessario para iniciar a atividade internacional. Bellone et al. (2010), apds estudarem
também uma amostra de empresas francesas, chegaram a conclusao de que as restri¢coes
financeiras constituem uma barreira ao inicio da atividade exportadora, uma vez que 0s
custos elevados, para entrar em mercados externos fazem com que as despesas no inicio
do processo ndo sejam acompanhadas pelas receitas correspondentes das empresas. Os
custos salariais também sdo considerados um obstaculo, uma vez que as empresas
internacionais geralmente oferecem salarios mais altos para atrair profissionais mais
qualificados (Stiebale, 2009).

Em relacdo as evidéncias no mercado portugués, Silva (2011) ao analisar uma amostra de
empresas da inddstria manufatureira, conclui que as restri¢ces financeiras representam
um entrave as exportacdes e ao inicio da atividade exportadora. Silva (2011) examinou o
impacto das restricBes financeiras numa amostra de PME portuguesas e demonstraram
gue as empresas exportadoras tém maior facilidade de acesso a financiamento externo,

sendo assim menos restringidas financeiramente.

Em suma, a literatura empirica revisada sobre internacionalizacdo revela que, na Gltima
década, uma abordagem mais empirica sobre as barreiras a internacionalizacdo tem sido
desenvolvida. Na maioria dos casos, as empresas mais produtivas e menos restringidas
financeiramente tém maior propensdo a internacionalizacdo, tal como é defendido por
autores como Chaney (2005) e Bellone et al. (2010).

2.4 Evidéncias empiricas de empresas portuguesas

Serrasqueiro e Caetano (2015) estudaram PME portuguesas localizadas no interior de
Portugal para entender se as decisdes relativas a estrutura de capital estdo mais proximas
das ideias defendidas pela teoria do Trade-off ou do Pecking Order. A evidéncia empirica
indicou que empresas mais lucrativas e com mais idade recorrem menos ao
endividamento, conforme a teoria do Pecking Order, enquanto empresas de maior

dimensdo recorrem mais a divida, corroborando ambas as teorias. Os resultados
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mostraram que as PMESs procuraram um nivel 6timo de endividamento, o que é suportado

pela teoria do Trade-off.

Pacheco e Tavares (2015) analisaram as PME portuguesas no setor do calcado e
encontraram resultados que indicam que tanto a teoria do Pecking Order quanto a teoria
do Trade-off sdo essenciais para explicar a estrutura de capital das empresas ao longo do
tempo, dada a falta de homogeneidade no setor. A estrutura de capital foi afetada pela

rendibilidade, crescimento, liquidez total, risco e presenga nos mercados externos.

Pacheco (2016) testou a teoria dos custos de agéncia e a hiptese upstream-downstream,
em PME portuguesas do setor industrial. Como a relacdo entre a internacionalizacéo e o
endividamento ndo depende do destino da exportacdo, esta Gltima hipdtese foi rejeitada.
Porém os resultados relacionados as varidveis de controlo utilizadas pelo autor, validaram
a teoria do Pecking Order, que parece ser a mais adequada para explicar a estrutura de
capital das PME portuguesas. Em outro estudo, de Vieira e Novo (2010), concluiram pela
teoria do Pecking Order ao analisarem as PME portuguesas, que existe uma relagéo

negativa entre o endividamento e a rendibilidade dos ativos.

Matias e Serrasqueiro (2017) observaram que as PME em diferentes regides de Portugal
apresentam diferentes niveis de endividamento, sendo a rendibilidade, a idade e a
tangibilidade dos ativos as variaveis que melhor explicam o endividamento total, de curto
prazo e de longo prazo. Os resultados sustentam a teoria do Pecking Order.

Lisboa (2017) analisou as PME exportadoras portuguesas e constatou que os resultados
apoiam a hierarquia de financiamento sugerida pela teoria do Pecking Order. Conclui que
as empresas da amostra, principalmente as mais pequenas, adquirem mais divida de curto

prazo.

Pacheco e Tavares (2017) analisaram também os determinantes das PME portuguesas no
setor hoteleiro e concluiram, tal como no seu estudo de 2015 ao setor do cal¢ado, que
tanto a teoria do Trade-off quanto a teoria do Pecking Order sdo necessarias para explicar
a estrutura de capital dessas empresas. De acordo com a teoria do Pecking Order, as
empresas domésticas tendem a ser menos endividadas, e 0s autores notaram que existe
uma correlagéo positiva entre o nivel de endividamento de longo prazo e a dimenséo da

empresa.
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Soares (2019) estudou os efeitos dos determinantes da estrutura de capital nas PME
portuguesas do setor industrial, bem como os efeitos da inovagéo e internacionalizagdo
no nivel de endividamento das empresas. De novo este autor também conclui que a teoria
do Pecking Order é a que melhor explica a relacdo entre a internacionalizacdo, inovagéo

e estrutura de capital.
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CaAriTUuLO III - METODOLOGIA
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3.1 Hipoteses de Investigacao

De acordo com a revisdo da literatura e as evidéncias empiricas mencionadas no capitulo
anterior e em conformidade com o objetivo principal desta dissertacdao, que consiste no
estudo da relagdo entre o endividamento e a decisdo de exportar das empresas do setor
industrial portugués entre 2012 e 2022, alguns dos autores identificam que existe uma
relacdo entre o efeito de alavanca e as decisdes de exportacdo (Greenaway et al., 2007;
Kim, 2016; Melitz, 2003). A teoria do Trade-off sugere que o endividamento nos balangos
ndo reflete necessariamente a solidez financeira das empresas e nao é afetado pela
presenca de restrigdes financeiras (Modigliani & Miller, 1963), enquanto a teoria da
Pecking Order sugere que o endividamento estd, em certa medida, relacionado com o
estado de dificuldades financeiras das empresas, e depende do facto de as empresas
estarem ou ndo sujeitas a restricbes financeiras (Myers, 1984). Com base nestes dois
modelos tedricos, prevé-se que a relacdo entre o efeito de alavanca e as decisdes de
exportacao seja positiva ou negativa, consoante as restricdes financeiras. Assim colocam-

se as seguintes hipoteses:

Hipotese 1 (H1): A relagdo entre o endividamento e as decisdes de exportacdo das

empresas € influenciada pelas restri¢des financeiras das empresas

Esta primeira hipoOtese sugere que a relacdo entre o endividamento e as decisdes de
exportacdo das empresas € influenciada pelas restricdes financeiras. Chaney (2005)
afirma que os custos fixos elevados associados a entrada em mercados externos afetam o
inicio das atividades de exportacdo das empresas financeiramente restringidas, a menos
que disponham de liquidez inicial suficiente. A limitacdo de recursos financeiros impede
a cobertura das despesas iniciais necessarias para estabelecer presenca em mercados
internacionais. Empresas que enfrentam maiores dificuldades de acesso a crédito ou
recursos financeiros podem ser menos propensas a assumir 0s riscos e custos necessarios

para atuar em mercados internacionais.

Da mesma forma, Bellone et al. (2010) constatam que as restri¢cdes financeiras séo um
obstaculo significativo ao inicio das atividades exportadoras. As empresas enfrentam
altos custos no inicio do processo de exportacdo, sem um retorno imediato, 0 que agrava

a pressao sobre a sua capacidade de cumprimento financeiro.
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Hipotese 2 (H2): Para as empresas financeiramente restringidas, o endividamento

esta negativamente associado a probabilidade de exportar

Das et al. (2007) reforcam a ideia de que os elevados custos de entrada nos mercados
externos exigem uma liquidez consideravel, ou seja, apenas empresas com maior
disponibilidade de recursos internos conseguem superar essas barreiras financeiras. 1sso
sugere que empresas com altos niveis de endividamento, especialmente aquelas com
restrices financeiras, enfrentam dificuldades adicionais para acumular a liquidez
necessaria para cobrir esses custos iniciais, 0 que resulta em uma menor propensao a
exportar. Quanto mais endividadas essas empresas estiverem, menos provavel serd que
elas tenham a flexibilidade financeira necesséaria para competir nos mercados externos,

reduzindo assim a sua probabilidade de exportar.

Minetti e Zhu (2011) encontraram uma relacdo positiva entre maiores racios de
divida/capital préoprio e a probabilidade de exportar. Contudo, este resultado esta em
consonancia com empresas que ja possuem capacidade de lidar com endividamento
elevado. No caso de empresas financeiramente restringidas, o cenério pode ser diferente,
uma vez que a limitacdo de liquidez e a pressdo de maiores dividas podem inibir novos
investimentos, incluindo exportacdo. Quanto maior o nivel de endividamento de empresas
com restricdes financeiras, menor serd a probabilidade de iniciarem ou manterem
atividades de exportacdo. Para empresas financeiramente restringidas, o endividamento
pode agravar as dificuldades de liquidez e limitar os recursos necessarios para a expansao

internacional.

Hipotese 3 (H3): Para as empresas sem restri¢des financeiras, o endividamento esta

positivamente relacionado com a deciséo de exportar

Silva e Pinto (2018) suportam esta hipdtese, pois defendem que empresas exportadoras
apresentam niveis de alavancagem mais elevados do que empresas nao exportadoras. 1sso
sugere que, para empresas sem restricdes financeiras, o endividamento funciona como
um meio para aumentar sua competitividade e financiar o crescimento em mercados
externos. Além disso, as empresas com maior intensidade de exportacdo tendem a ter
niveis mais altos de endividamento, isto evidencia que, uma vez estabelecidas no mercado
externo, elas frequentemente recorrem ao financiamento externo para sustentar e ampliar

as suas operag(”)es.
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Esta visdo é consistente com a ideia de que, para empresas financeiramente saudaveis, 0
crédito e a alavancagem ndo representam uma barreira, mas sim um facilitador da
internacionalizacdo. Ao contrario das empresas restringidas financeiramente, que
precisam depender mais de fundos internos, as empresas sem restricdes podem recorrer a
financiamento externo com maior facilidade e a custos mais baixos, ou seja possibilita
que elas invistam em atividades de exportacdo e crescam em mercados internacionais
(Minetti & Zhu, 2011)

3.2 Amostra

Os dados utilizados neste estudo foram obtidos a partir da base de dados financeiros
SABI, propriedade da empresa Bureau van Dijk, a qual disponibiliza microdados
econdmico-financeiros relativos a mais de 860.000 empresas portuguesas. O objetivo
principal deste estudo é perceber se a relagdo entre o endividamento e a decisdo de
exportacdo esta diretamente relacionada com as restri¢fes financeiras das empresas do
setor industrial portugués, e se as mesmas influenciam positiva ou negativamente essa
decisdo. O periodo analisado abrange os anos de 2012 a 2022, tendo sido selecionado de
forma a incluir o contexto da crise financeira que afetou a economia portuguesa no inicio
da década de 2010 (porém apenas sdo utilizadas as datas de 2012 e 2013 por falta de

acesso a dados de anos anteriores) e 0 contexto de crise pandémica no ano de 2020.

Em concordancia com o proposito desta investigacdo, comecou-se por filtrar todas as
empresas que apresentassem valor de endividamento conhecido para pelo menos um dos
anos. Para além disso, foram selecionados o numero de empregados, a idade das
empresas, o proprietario final (acionista dominante) doméstico ou global, as vendas, 0s
ativos fixos tangiveis e intangiveis, os custos de mercadorias vendidas e matérias
consumidas, o resultado antes de juros e impostos e 0s juros suportados. Estes dados
foram recolhidos apenas para as empresas pertencentes ao setor industrial portugués, que
segundo a Classificacdo Portuguesa das Atividades Econdémicas (CAE-Rev.3), coincidem
com as divisdes 06 a 33. As 28 divisdes encontram-se designadas na Tabela A.1 do

Apéndice .

Para além disso, também se elegeram as empresas que apresentassem total de ativos
superiores a 5.000€ e que possuissem 0s dados necessarios para pelo menos um dos
periodos selecionados, de forma a diminuir o nUmero de empresas a serem estudadas, tal

como no estudo de Kim (2016). Totalizou assim um ndmero de 4.032 empresas.
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Posteriormente, para minimizar a influéncia de outliers e eventuais enviesamentos dos
resultados foram eliminadas todas as empresas que nao apresentavam valores suficientes
nas varidveis presentes para o calculo do Total Factor Productivity (TFP). Inicialmente a
amostra é constituida por um painel de dados para 2.715 empresas e 29.832 observacdes.
Apbs verificar a existéncia de empresas com idades inferiores a 1 ano, estas foram
removidas de forma a evitar erros no calculo do logaritmo da variavel idade. O nimero

final de observacoes é 29.817.
3.3 Variaveis

Esta dissertacdo tem como principal objetivo perceber se a relacdo entre o endividamento
e a decisdo de exportacdo esta diretamente relacionada com as restri¢@es financeiras das
empresas do setor industrial portugués, e se as mesmas influenciam positiva ou
negativamente essa decisdo. Por conseguinte, as varidveis a seguir apresentadas foram
determinadas tendo em consideracdo as hipoOteses de investigacdo definidas e as

evidéncias empiricas demonstradas no capitulo da revisdo de literatura.

O estatuto exportador da empresa € a variavel dependente. Como verificado ao longo da
revisao de literatura, a decisdo de exportar pode ser afetada por varidveis internas e
externas ao nivel da empresa (Kim, 2016). Assim sendo as variaveis explicativas
selecionadas para a realizacdo deste estudo, de acordo com as hipdteses de investigacao
sdo divididas em quatro varidveis independentes e cinco variaveis independentes de
controlo. As variaveis independentes sdo o logaritmo da idade da empresa, o logaritmo
do numero de empregados, logaritmo do TFP e a afiliacdo a um proprietario final ou
acionista dominante. As variaveis independentes de controlo sdo a variavel ano, os racios
de liquidez corrente e cobertura de juros, e os periodos de crise soberana e crise

pandémica.

Estudos anteriores calculam o racio de endividamento a partir de informacdes do balanco
de uma empresa. Greenaway et al. (2007) definem o racio de endividamento como o réacio
da divida de curto prazo da empresa em relacdo ao total de ativos correntes e Kim et al.
(2015) definem-no como o peso do passivo total no ativo total. Uma vez que tanto a divida
de curto prazo como o0 passivo total representam o peso da divida da empresa, interpreta-
se que o racio de endividamento em estudos anteriores tem sido utilizado principalmente

como uma medida do grau de restrigdes financeiras enfrentadas pelas empresas. No
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entanto, neste estudo, o racio de endividamento é utilizado para verificar em que medida

as empresas estdo dependentes do financiamento.

Inicialmente foi testada a variavel mais similar possivel ao modelo de Bernini et al. (2015)
e Kim (2016). Esta variavel é obtida a partir da demonstracdo dos fluxos de caixa, que é
definido como as entradas de caixa provenientes de atividades de financiamento num
determinado ano, multiplicadas pelo total do ativo inicial. Em mais pormenor, os fluxos
de caixa das atividades de financiamento incluem as receitas provenientes da emisséo de
instrumentos de capital ou da emissdo de obrigagdes, hipotecas, e de outros empréstimos
de curto ou longo prazo. Uma vez que o objetivo deste estudo é analisar a forma como o
impacto do efeito de alavanca nas empresas varia consoante as restri¢ces financeiras, uma
variavel proxima de ambos os autores foi testada. A varidvel mais proxima e disponivel
na base de dados da SABI que foi possivel retirar, foram os financiamentos obtidos a
dividir pelo total de ativos. No entanto, o teste ndo foi conclusivo em relacdo a
significancia sobre a variavel dependente e além disso 0 niUmero de empresas com essa
informacdo disponivel é muito menor. Assim, a variavel utilizada foi a que Kim et al.
(2015) definiram como o peso do passivo total no ativo total. Para tal, calcula-se o racio
de endividamento utilizando a informagdo fornecida na SABI para o valor do
endividamento das empresas (Equagéo 1).

o Passivo Total
Endividamento (%) = —tivoTotal * 100 1

A férmula de Endividamento faculta a proporcao dos ativos totais que sdo financiados
por dividas, ou seja, quanto da estrutura de capital da empresa é composta por passivos.
Quanto maior o valor, maior é a dependéncia da empresa de financiamentos externos
(Kim et al., 2015). Com base nas informag6es da SABI, as empresas sdo classificadas em
empresas exportadoras e ndo exportadoras. Neste estudo, a dimensdo da empresa €

medida com o logaritmo do nimero de empregados.

Para calcular o TFP utiliza-se 0 método de Levinsohn e Petrin (2003), que utiliza fatores
de producéo intermédios como proxies para controlar as alteragdes de produtividade ndo
observadas. A possivel ligacdo entre choques de produtividade que ndo conseguimos ver
e as escolhas de recursos é uma questdo importante quando se estima funcbes de
producdo. Por exemplo, quando ha choques positivos de produtividade, uma empresa

tende a aumentar a producdo, o que exige mais recursos. Por outro lado, choques
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negativos de produtividade fazem com que a empresa reduza o uso de recursos (Kim,
2016). Olley e Pakes (1996) propdem um estimador que usa 0 investimento como um
substituto para esses choques que ndo conseguimos observar, com o objetivo de obter
estimativas mais precisas. No entanto, Levinsohn e Petrin (2003) mostram que o
estimador de Olley e Pakes (1996) pode nao ser suficientemente preciso, ja que existem
custos de ajustamento que podem criar tendéncias na funcdo de investimento. Em vez
disso, eles sugerem um estimador que usa recursos intermédios como substituto,
defendendo que estes recursos podem reagir de forma mais estavel aos choques de
produtividade. A estimacdo com o método de Levinsohn e Petrin (2003) pode ser feita
usando valor acrescentado ou receita bruta como variavel dependente. Eles utilizam as
vendas como uma medida da receita bruta de uma empresa. Para dar um exemplo desse
método, Levinsohn e Petrin (2003) apresentam a seguinte funcdo de producdo Cobb-

Douglas (Equacéo 2):

e = Bo+ Bily + Bike + Bm + 0 + 0 2

As vendas (y,) sdo utilizadas como medida da producdo de uma empresa, 0 nimero de
trabalhadores (1,) é utilizado como medida do fator trabalho, e a soma dos ativos fixos
tangiveis e intangiveis no balanco é utilizada como medida do fator capital (k.). Como
medida do fator de producdo intermédio (m.), utilizam-se os custos das mercadorias
vendidas e matérias consumidas. w, € o, S80 componentes de erro. E importante perceber
gue . € uma variavel de estado que influencia as escolhas de recursos da empresa.
Contudo, como essa variavel ndo é visivel para quem faz as analises, causa um problema
de simultaneidade na estimagéo da funcéo de producéo. Kim (2016) reescreve a equagéo

assim (Equacéo 3):

ye = Bule + u(keme) + o 3)
Sendo que,

ﬂ(kt,mt) = Bot+ Brke + Bmm, + wt(kt,mt) 4)

Substituir (k. m,) por uma aproximagdo polinomial de terceira ordem em k, e m, ajuda a

estimar os parametros de forma consistente (Equacéo 4).
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No estudo de Kim (2016) € utilizada a variavel chaebol (afiliacdo a um grupo empresarial
com grande importancia). Uma vez que se definem como chaebol empresas pertencentes
a grandes grupos econdmicos na Coreia do Sul, esta variavel é substituida pela variavel
proprietario final, que tem em conta os possiveis efeitos da afiliacdo a um acionista
dominante final doméstico ou externo, e também por ser a variavel mais préxima da que
Kim (2016) usou no seu estudo. Inclui-se assim uma variavel dummy proprietério final
que tem o valor de 1 quando a empresa apresenta um acionista dominante e 0 caso
contrario. Sao definidas pela SABI empresas com proprietarios finais, as empresas que
detenham um proprietario com no minimo 50,01% de controlo, com acionistas

identificados e ndo identificados.

Utiliza-se o racio de liquidez corrente e o racio de cobertura de juros como critérios para
as restri¢des financeiras, que tém sido amplamente utilizados na literatura de Bellone et
al. (2010) e Greenaway et al., (2007). Com estes critérios, classificam-se as empresas em
grupos com restrigdes financeiras e sem restricdes financeiras. Bellone et al. (2010)
definem o récio da liquidez como o total do ativo corrente sobre o total do passivo
corrente. Greenaway et al. (2007) identificam-no como o total do ativo corrente menos o
total do passivo corrente sobre o total do ativo. No entanto Kim (2016) defende que a
medicdo do récio de liquidez tendo em conta o total do ativo corrente ndo reflete
adequadamente as restricGes financeiras de uma empresa. O autor define o racio de
liquidez da empresa como o fluxo de caixa de financiamento menos necessidades de
tesouraria sobre o total dos ativos iniciais, ou seja, utiliza a informacdo reportada das
demonstragfes dos fluxos de caixa. De modo a ser utilizado um récio de liquidez
semelhante ao definido por Kim (2016) e Bernini et al. (2015), testou-se se existia
significancia para um racio de liquidez semelhante, utilizando a informacéo disponivel
na base de dados SABI, o fundo de maneio a dividir pelo total de ativos. Porém verificou-
se que ndo existia significancia para esta variavel no modelo. Sendo que no modelo a
variavel endividamento era influenciada, tambem, pela variavel do réacio da liquidez,
utilizou-se a variavel endividamento mais perto da significancia de 0,5%, como se pode
verificar no Apéndice II, tabela A.2, ou seja, a variavel do racio de liquidez corrente

definida por Bellone et al. (2010) anteriormente (Equagéo 5).

Récio de Liguidez C ; Total do Ativo Corrente )
4cio de Liquidez Corrente =
q Total do Passivo Corrente
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Tal como utilizado no estudo de Kim (2016), o segundo indicador sobre as restricdes
financeiras de uma empresa, o racio de cobertura de juros, € definido como os resultados
antes de juros e impostos (EBIT) de uma empresa a dividir pelos juros suportados de uma
empresa, e é geralmente utilizado para medir a capacidade de uma empresa para cumprir
as suas obrigacdes de divida. Assim, o racio de cobertura de juros estd inversamente

relacionado com as restri¢des financeiras de uma empresa (Equacéo 6).

) Resultado Antes de Juros e Impostos (EBIT)
Réacio de Cobertura de Juros = (6)
Juros suportados

De forma resumida, as varidveis utilizadas na estimacdo do modelo podem ser

esquematizadas na tabela 1 abaixo com as devidas abreviaturas:

Tabela 1 - Descricdo das Variaveis

Nesta tabela sdo apresentadas todas as variaveis utilizadas no modelo, e a sua respetiva descricao. De
forma a classificar as empresas como restringidas financeiramente e néo restringidas financeiramente
mais a frente no estudo, foram criadas duas dummies para ambos os racios. Empresas que apresentem

o valor de 1 sdo consideradas como ndo restringidas, 0 caso contrario.

Variavel Abreviatura Descricéo
Exportador EXPDUM  Variavel dummy que assume o valor 1 caso a empresa
exporte, ou 0 caso contrario;
Endividamento END Passivo Total / Ativo Total
Empregados EMP Ndmero de Empregados das empresas para 0s anos de
2012-2022
Idade ID Idade de cada empresa em cada ano de 2012-2022
Produtividade total dos fatores, para y € usado a variavel
Total Factory TFP de controlo vendas, para | o nimero de empregados, k a
Productivity soma dos ativos fixos tangiveis e intangiveis e m o custo

de matérias vendidas e consumidas:
y= Bo+ Bil; + Bik: + Bmm: + W + o

Proprietario Final PROPF Variavel dummy que assume o valor 1 caso a empresa
tenha uma afiliagdo a um proprietario final (acionista
dominante), ou 0 caso contrario;

Racio de RCJ EBIT / Juros Suportados
Cobertura de Juros
Racio de Liquidez RLC Total do Ativo Corrente / Total do Passivo Corrente

Corrente
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Dummy Récio de RCJDUM  Variavel dummy que assume o valor 1 caso o racio de
Cobertura de Juros cobertura de juros seja superior & media das empresas, 0

caso contrario;

Dummy Récio de RLCDUM  Varidvel dummy que assume o valor 1 caso o racio de
Liquidez Corrente liquidez corrente seja superior & media das empresas, 0
caso contrario;
Dummy Crise CSDUM Variavel dummy que assume o valor 1 caso o0 ano seja 2012
Soberana ou 2013, 0 caso contrério;
Dummy Crise CPDUM  Variavel dummy que assume o valor 1 caso 0 ano seja
Pandémica 2020, 0 caso contrério;

Fonte - Elaboracéo Prdpria

3.4 Metodologia Econométrica

Com o intuito de testar as hipoteses de investigagdo mencionadas anteriormente utilizou-
se a metodologia de dados em painel. Esta metodologia permite estudar simultaneamente
as variacgdes das variaveis ao longo do horizonte temporal pretendido, 2012 a 2022, para
as 2.715 empresas selecionadas. Com o objetivo de verificar se existe relacdo entre o
endividamento e a decisdo de exportar das empresas do setor industrial portugués. O

modelo de regressdo probit utilizado € o seguinte (Equagéo 7):

EXPDUMlt = ﬁO + .31 ENDit + :82 Log(EMP)lt + .83 Log(ID)lt + .84 Log(TFP)lt
+ Bs PROFP, + Bs RLCDUM;, + B, RCJDUM;, + &

O i corresponde a cada uma das empresas, t representa o ano em estudo (2012- 2022),
os coeficientes a estimar e & corresponde ao erro aleatorio do modelo econométrico
(Equacdo 7). A classificacdo das variaveis independentes é feita no subponto anterior,
tabela 1.

Na anélise serdo utilizados dados em painel. Os dados em painel permitem avaliar
mudangas ao longo do tempo e a identificar fatores que influenciam a participacdo das
empresas no mercado de exportacdo. A escolha do modelo de regressdo multivariada,
mais especificamente o modelo probit, possibilitard investigar a relacdo entre multiplas
variaveis independentes e a variavel dependente binaria que indica a participagdo ou ndo
das empresas no mercado de exportacdo. Este modelo é adequado para analisar variaveis
qualitativas, como a participacdo no mercado de exportagéo, e considerar a interagéo entre

diferentes fatores. Permite, também, estimar a probabilidade de um evento ocorrer. Sendo
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também um modelo adequado para variaveis dependentes binarias, como é o caso deste
estudo (Wooldridge, 2010).

A utilizacdo de dados em painel em estudos econémicos traz vantagens significativas,
principalmente no contexto de analise da participacdo das empresas portuguesas no
mercado de exportacdo. O uso de dados em painel permite controlar efeitos individuais,
capturar caracteristicas especificas das empresas ao longo do tempo e controlar efeitos
temporais, como os da crise da divida soberana e da crise pandémica. Além disso, 0s
dados em painel aumentam a eficiéncia estatistica e permitem analisar mudancas ao longo
do tempo (Marques, 2000).

Neste trabalho os dados em painel tém duas dimensdes, uma para os individuos, que sao
as empresas, e outra para o tempo, que corresponde a um periodo de 10 anos.
Posteriormente, através do software econométrico R Studio, sera aplicado o modelo
probit e consequentemente testes de robustez das varidveis e do modelo, bem como os

testes de hipoteses ponderadas anteriormente.
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CAPITULO IV — RESULTADOS EMPIRICOS
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4.1 Analise Estatistica

A anélise estatistica dos dados das varidveis envolvidas no estudo revela informacdes
relevantes sobre as caracteristicas das empresas analisadas. O END das empresas
apresenta uma distribuicdo bastante dispersa, com um desvio padréo de 27,46, 0 que
indica uma significativa variabilidade nos niveis de endividamento. A mediana do END
é de 57,26, substancialmente inferior ao valor maximo de 1.105,28. Essa discrepancia
sugere a presenca de outliers, isto é, algumas empresas possuem niveis de endividamento
extremamente elevados, tal como se pode ver na tabela 2. Esta diversidade pode impactar
diretamente as decisOes de exportacdo das empresas.

Tabela 2 - Estatistica Descritiva das Variaveis

Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas das variaveis de estudo. A informac&o para a definicdo
e férmula de célculo das variaveis dependentes, independentes e de controlo reporta-se na Tabela 1.
Os dados foram retirados da SABI. Excluiram-se as observacdes que continham erros ou omissdes nas

bases de dados e valores que impossibilitavam o calculo do logaritmo das variaveis EMP, ID e TFP.

Variaveis Observagdes Minimo Mediana  Média Maximo  Desvio

Padré&o

END 29.817 0,76 57,26 55,32 1.105,28 27,46
EMP 29.817 1,00 61,00 114,43 5.884,00 203,12
ID 29.817 1,00 28,00 32,29 307,00 22,05
TFP 29.817 1,49 7,00 7,01 13,15 0,95
RCJ 29.817 -4.824,00 4,29 74,49 64.310,67 702,85
RLC 29.817 -1,30 1,63 2,34 92,80 2,70

Fonte - Elaboracdo Prdpria

No que diz respeito ao EMP, observa-se na tabela 2 que a média € de 114,43, enquanto a
mediana é de 61. Essa diferenca sugere que, embora muitas empresas sejam de menor
dimensdo, existem algumas empresas muito grandes que influenciam a média. O desvio
padréo elevado, de 203,12, corrobora essa observacéo, indicando uma grande disparidade

no nimero de empregados entre as empresas analisadas.

A 1D, com uma media de 32,29 anos e uma mediana de 28 anos, indica que a maioria das
empresas no conjunto de dados tem uma experiéncia relativamente elevada. O minimo de
1 ano sugere a presenca de empresas recém-criadas, enquanto 0 maximo de 307 anos pode

incluir empresas muito estabelecidas. O desvio padrdo de 22,05 também indica uma
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variabilidade consideravel, o que reflete a diversidade das empresas em termos de

antiguidade no mercado.

No que diz respeito a variavel TFP, a média é de 7,01, com uma mediana muito proxima,
de 7,00, o que sugere uma distribuicéo equilibrada entre as observacées. O desvio padréo,
de 0,95, indica uma certa variacdo nos niveis de produtividade entre as empresas
analisadas, ainda que a maioria dos valores se situem relativamente préximos da média,
refletindo uma consisténcia nos niveis de eficiéncia produtiva. Contudo, os valores
extremos, com um minimo de 1,49 e um maximo de 13,15, revelam que existem
diferencas significativas entre as empresas no que toca ao desempenho produtivo. As
empresas que apresentam uma produtividade inferior podem enfrentar maiores
dificuldades competitivas, enquanto aquelas com um desempenho produtivo mais
elevado terdo uma vantagem potencial, influenciando as suas estratégias e decisdes,

nomeadamente em relacdo a expansao para mercados externos.

Os RCJ e RLC também merecem destaque. O RCJ apresenta uma média de 74,49 e uma
mediana de 4,29, com um desvio padrdo elevado de 702,85, ou seja, embora muitas
empresas apresentem uma boa capacidade de pagamento de juros, algumas tém valores
extremamente elevados que podem distorcer a média. O RLC, com uma média de 2,34 e
uma mediana de 1,63, revela que a maioria das empresas possui uma posi¢do de liquidez
relativamente sélida. No entanto, o desvio padrdo de 2,70 indica que também existem
empresas com dificuldades financeiras significativas, com valores negativos que afetam
a média.

4.2 Resultados do Modelo Econométrico

Neste subponto, apresentam-se os resultados obtidos através da estimacdo do modelo
probit. Este modelo foi desenvolvido para investigar a relacdo entre diversas variaveis e
a probabilidade de uma empresa se envolver em atividades de exportacdo. A tabela 3

resume os coeficientes estimados e 0s seus respetivos niveis de significancia e

coeficientes para as variaveis incluidas no modelo:
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Tabela 3 - Resultados da Estimacéo do Modelo Probit

Nesta tabela estdo reportados os coeficientes de regressdo e os erros-padrdo estimados (entre
parénteses) do modelo econométrico, apresentado no Capitulo IlI, ponto 3.4. A informacdo para a
definicdo e formula de calculo das variaveis em estudo encontra-se no Capitulo Ill, ponto 3.3. A
variavel de controlo ano é utilizada no modelo, mas ndo é reportada por ndo ser estatisticamente

significativo e relevante para a analise do modelo.

CeEde D Gkxrox0 ¢ representam um nivel de significancia de 0,1%, 1%, 5%, 10%, respetivamente.
Variaveis Modelo Probit
(Intercecéo) -0,6881***
(0,2087)
END 0,0006
(0,0005)
EMP -0,1138***
(0,0156)
ID -0,0426*
(0,0213)
TFP -0,3330**
(0,1135)
PROPF 0,1193**
(0,0279)
RCIDUM -0,0748.
(0,0435)
RLCDUM 0,0552
(0,0384)
R-squared 0,0153
N° Empresas 2.715
Observacdes 29.817

Fonte - Elaboracdo Prdpria

Os resultados obtidos revelam que a constante do modelo apresenta um coeficiente
negativo e estatisticamente significativo, tabela 3, o que indica uma menor probabilidade
base de exportacdo quando todas as varidveis independentes sdo zero. Em relacdo ao
END, o coeficiente é positivo, mas ndo se mostra estatisticamente significativo, o que
sugere que, no contexto geral do modelo, ndo existe uma relagcdo clara entre o

endividamento e a decisé@o de exportar.

O EMP apresenta um coeficiente negativo e altamente significativo, o que implica que

empresas com mais empregados tendem a ter uma probabilidade reduzida de se envolver
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em atividades de exportacdo, possivelmente devido a uma maior orientacdo para o
mercado interno. Apesar de ser contraintuitivo este resultado é abordado no estudo de
Lopez (2005), que indica que empresas maiores podem e tendem a concentrar-se mais em
mercados locais devido a sua estrutura organizacional. Por outro lado, a variavel 1D
apresenta um coeficiente negativo e significativo, o que indica que empresas mais antigas
tendem a ser menos propensas a exportar. Este fenémeno pode ser explicado pela teoria
de aprendizagem organizacional, conforme abordado no estudo de Cohen e Levinthal
(1990), que argumentam que empresas mais antigas podem estar menos dispostas a

adaptarem-se a novas praticas de mercado, incluindo a internacionalizacéo.

A TFP tem um coeficiente negativo significativo, isto indica que, a medida que esta
aumenta, a probabilidade de uma empresa se envolver em atividades de exportacédo
diminui. Em termos praticos, isso sugere que empresas com maior produtividade podem
estar a direcionar-se mais para 0 mercado interno ou a ter caracteristicas que as tornam
menos propensas a exportar Melitz (2003). A PROPF é positiva e altamente significativa,
isto sugere que empresas com acionista dominante estdo mais inclinadas a tomar decisfes

estratégicas que favorecem a decisao de exportar.

4.3 Validacao do Modelo Econométrico

Apos a verificacdo da significancia de cada uma das variéveis utilizadas no modelo, duas
destacam-se mais pela sua ndo significancia no modelo, 0 RLCDUM e 0 END e 0 Ano
(utilizado, mas ndo reportado, tal como é referido na tabela 3). Consequentemente,
recorreu-se ao Teste de Wald que avalia a significancia estatistica de parametros
individuais ou de um conjunto de parametros dentro de um modelo, com a suposi¢éo de
que os coeficientes estimados seguem uma distribuigdo normal (Greene, 2012).

O objetivo é testar a hipotese nula de que um ou mais coeficientes de regressao em um
modelo sdo iguais a um valor especifico (frequentemente zero), e determina se esses
coeficientes tém efeito significativo sobre a varidvel dependente. O teste de Wald €
particularmente Util em modelos lineares generalizados, tal como o modelo probit, para
verificar se as variaveis sdo estatisticamente significativas, e assim testar a hipdtese nula
de que os seus coeficientes sdo iguais a zero (Hosmer & Lemeshow, 2000).

Com base na analise realizada, a diferenca entre o modelo reduzido, sem as trés variaveis,
e 0 modelo completo, com as trés variaveis, ndo é estatisticamente significativa. O valor

p-value = 0,7583 indica que as variaveis adicionais no modelo completo (END, RLC e a
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dummy Ano) ndo melhoram significativamente o ajuste do modelo em comparagédo ao
modelo reduzido. Portanto, ndo ha evidéncias suficientes para concluir que essas
variaveis adicionais tém um efeito relevante na explicacdo da variavel dependente
(EXPDUM). Em termos praticos, o0 modelo reduzido pode ser visto como o0 modelo ideal,
pois as variaveis extras do modelo completo ndo trazem melhorias significativas ao
ajuste, porém como existe uma razdo teorica e pratica forte para as varidveis excluidas,
mantém-se 0 modelo completo.

Recorreu-se também a analise do critério Akaike Information Criterion (AIC). Este é um
critério de selecdo de modelos estatisticos que avalia o equilibrio entre a qualidade do
ajuste do modelo e a sua complexidade. Ele é calculado com base no logaritmo da funcéo
de verossimilhanca do modelo ajustado, e penaliza modelos mais complexos, ou seja,
aqueles com mais parametros. O AIC procura selecionar o modelo com a menor perda de
informacdo e penaliza a complexidade desnecessaria, promove a simplicidade no ajuste
de modelos estatisticos (Burnham & Anderson, 2002).

Ao comparar os dois modelos, 0 modelo completo tem um AIC de 10.400,79 com 18
parametros e 0 modelo reduzido tem um AIC de 10.385,12 com 6 parametros.

Dado que o modelo reduzido apresenta um AIC menor, ele é preferivel em relacdo ao
modelo completo, pois oferece um melhor equilibrio entre a qualidade do ajuste e a
simplicidade. Se o objetivo for a otimizacdo baseada em critérios estatisticos, 0 modelo
reduzido é a melhor escolha segundo o AIC. Mas como o AIC sugere que o modelo
reduzido é apenas um pouco menos eficiente devido ao maior nimero de parametros sem
uma melhora significativa no ajuste, mantém-se as variaveis do modelo completo.

Foi também realizado do teste de Hosmer-Lemeshow que procura uma maneira de avaliar
se 0 modelo se ajusta bem aos dados observados, compara as proporc@es de desfechos
observados e esperados em subgrupos (Hosmer & Lemeshow, 2000). O teste permite
detetar discrepancias entre o modelo e os dados, especialmente nos extremos dos valores
obtidos. Um p-value alto (geralmente maior que 0,05) sugere que ndo ha evidéncias de
falta de ajuste, ou seja, 0 modelo ajusta-se bem aos dados. J& um p-value baixo indica que
0 modelo tem falhas no ajuste e as previsdes diferem significativamente dos dados
observados (Hosmer & Lemeshow, 2000).

O p-value é 0,06097, que é maior que 0,05, significa que ndo ha evidéncias de falta de
ajuste significativo. Isso sugere que, mesmo incluindo mais variaveis, o modelo apresenta
uma boa relagdo entre as varidveis independentes e a varidvel dependente (EXPDUM),

sem apresentar problemas de ajuste. Portanto, com base no Teste de Hosmer-Lemeshow,
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ndo se rejeita a hipdtese nula, o que indica que o modelo se ajusta adequadamente aos
dados.

Outro teste realizado foi o teste de qualidade do ajustamento. Este teste utiliza a deviance
para avaliar se 0 modelo se ajusta adequadamente aos dados observados. O teste da
deviance é uma ferramenta Util para avaliar a qualidade do ajuste, permite também que
analistas determinem se um modelo estatistico é apropriado para descrever os dados
observados (Hilbe, 2011).

A deviance é uma medida de ajuste de um modelo, que fornece uma indicacdo de como
as variacdes observadas em um conjunto de dados sdo explicadas pelo modelo ajustado
em comparacdo a um modelo perfeito (McCullagh & Nelder, 1989).

Com base nos resultados do teste de qualidade do ajustamento, a deviance do modelo foi
calculada em 10.364,79, com 29.799 graus de liberdade. O p-value obtido foi 1, que €
extremamente alto, indicando que ndo ha evidéncias para rejeitar a hipotese nula de que
0 modelo se ajusta bem aos dados. Isso sugere que o modelo completo se ajusta
adequadamente aos dados observados, sem discrepancias significativas entre os valores
observados. Portanto, 0 modelo pode ser considerado apropriado para a analise em
questao.

Além dos testes, foi também analisada a multicolinearidade do modelo. A
multicolinearidade refere-se a situacdo em que duas ou mais variaveis independentes em
um modelo de regressdo sdo altamente correlacionadas, 0 que pode distorcer as
estimativas dos coeficientes do modelo e aumentar a variancia dos erros (Montgomey et
al, 2012). A presenga de multicolinearidade dificulta a identificag&o do efeito individual
de cada variavel, o que pode levar a interpretacdes erréneas. O Variance Inflation Factor
(VIF) é uma medida utilizada para quantificar o grau de multicolinearidade. Um VIF
elevado indica que a variancia da estimativa de um coeficiente € inflacionada devido a
colinearidade com outras variaveis (Belsey et al., 1980). O VIF é uma ferramenta
essencial para diagnosticar a multicolinearidade e é utilizado para determinar se a
inclusdo de variaveis no modelo pode estar a comprometer a precisdo das estimativas
(Montgomey et al, 2012).

Os resultados do teste de multicolinearidade, avaliados através do VIF, demonstram que
todas as variaveis independentes do modelo completo tém valores de VIF abaixo de 2,
como se verifica no Apéndice Ill, tabela A.3 o que indica falta de multicolinearidade
significativa. 1sso sugere que as varidveis estdo bem relacionadas entre si e que 0s

coeficientes do modelo sdo estimados de forma confiavel, ou seja, permite tirar
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conclusdes validas sobre os efeitos de cada variavel na variavel dependente. Portanto, o

modelo pode ser considerado adequado em termos de multicolinearidade.

Por fim foi feita a analise da curva Receiver Operating Characteristic (ROC). A curva
ROC ¢é uma ferramenta valiosa para descrever a performance de um teste diagnostico, e
permite a comparacao entre diferentes modelos de classificacdo (Zweig & Campbell,
1993). E uma maneira eficaz de avaliar a precisdo de um modelo, e a escolha de um limiar
de decisdo com base na sensibilidade e especificidade desejadas (Fawcett, 2006)

A analise da curva ROC e o célculo da Area Under the Curve (AUC) mostraram que 0
modelo completo tem uma capacidade de discriminagdo moderada (AUC = 0,6099).
Embora o modelo seja capaz de distinguir entre exportadores e ndo exportadores, 0 seu
desempenho pode ser considerado apenas satisfatorio. Apesar do bom resultado, ainda
existe potencial para melhorias no modelo, possivelmente por meio da inclusdo de novas
variaveis ou da exploracdo de técnicas de modelagem mais complexas, uma vez que um
AUC ideal deve ser maior que 0,7. Abaixo, na tabela 4, é possivel verificar os resultados

de todos os testes realizados durante o estudo.

Tabela 4 - Testes e Resultados do Modelo

Nesta tabela sdo reportados os testes realizados para a validagdo do modelo e os seus resultados.

Testes Resultados
Teste de Wald p-value < 0,7583
Teste de Hosmer e Lemeshow p-value < 0,06097
Teste de Qualidade do Ajustamento p-value <1
Multicolinearidade - VIF Todas as varidveis independentes apresentam um
VIF<2
Curva ROC AUC = 0,6099

Fonte: Elaboracéo Propria
4.4 O impacto do endividamento nas decisdes de exportacdo das empresas

A andlise da relacéo entre endividamento e decisdes de exportacdo, com base nos dados
fornecidos, revela padrdes consistentes que variam de acordo com a liquidez das empresas
e os diferentes periodos de crise economica. De modo geral, verifica-se que as empresas
exportadoras tendem a apresentar niveis mais elevados de endividamento em comparacao
com as empresas ndo exportadoras, 0 que sugere uma maior dependéncia de
financiamento externo por parte das empresas exportadoras para sustentar as suas

atividades de exportacéo, tabela 5.
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Tabela 5 - Média do Endividamento para empresas exportadoras e ndo exportadoras, com alta e baixa liquidez

Nesta tabela estdo reportados os coeficientes de regressdo e os erros-padrdo estimados (entre parénteses). Estimativa compara as diferencas médias de alavancagem
entre exportadores e ndo exportadores e a significancia da variavel independente endividamento na variavel dependente exportador. <***> <*%’ ¢*> <> representam um

nivel de significancia de 0,1%, 1%, 5%, 10%, respetivamente.

Amostra Total Empresas com alta liquidez Empresas com baixa liquidez
Endividamento Observagdes Endividamento Observagdes  Endividamento Observagdes
Periodo Total Nao 0,5526 28543 0,5082 23939 0,7829 4604
(2012-2022) Exportadores
Exportadores 0,5694 1274 0,5329 1076 0,7674 198
Estimativa 0,0010* 0,0022*** -0,0006
(0,0004) (0,0006) (0,0010)
Crise Né&o 0,5947 5179 0,5505 4219 0,7889 960
Soberana Exportadores
(2012-2013)
Exportadores 0,5999 230 0,557 193 0,8306 37
Estimativa 0,0004 0,0005 0,0033
(0,0013) (0,0015) (0,0029)
Crise Néo 0,5246 2596 0,4857 2267 0,7931 329
Pandémica Exportadores
(2020)
Exportadores 0,5434 116 0,5222 102 0,6982 14
Estimativa 0,0010 0,0030 -0,0055
(0,0014) (0,0020) (0,0058)

Fonte: Elaboracéo Prdpria
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Estes resultados estdo em linha com a literatura existente, como o estudo de Greenaway
et al. (2007), que demonstrou que empresas com maior endividamento enfrentam uma
menor probabilidade de exportar. Contudo, o presente estudo vai além, ao introduzir a
variavel das restricdes financeiras, nomeadamente a liquidez, como se pode ver na tabela
5, como fator moderador da relacdo entre endividamento e decisdes de exportacdo.
Durante o periodo total de analise, que abrange os anos de 2012 a 2022, as empresas
exportadoras apresentam um nivel de endividamento médio de 0,5694, superior ao
registado pelas empresas ndo exportadoras, cujo endividamento medio foi de 0,5526. Esta
diferenca revelou-se estatisticamente significativa, o que indica que as empresas
exportadoras, em média, recorrem mais ao financiamento por divida do que as empresas
que ndo exportam. Esta diferencga pode ser interpretada como reflexo da necessidade das
empresas exportadoras em financiar custos adicionais associados as operacfes de
exportacdo, nomeadamente os custos de logistica, barreiras comerciais e adaptacdo dos

seus produtos aos mercados internacionais Melitz (2003).

Quando a analise é desagregada em funcao da liquidez das empresas, observam-se
padrdes distintos. Nas empresas com alta liquidez, as exportadoras também apresentam
um maior nivel de endividamento médio de 0,5329 em comparagcdo com as nao
exportadoras de 0,5082, e esta diferenca é altamente significativa. Greenaway et al.
(2007) afirmam que empresas financeiramente saudaveis, mesmo com maior
disponibilidade de liquidez interna, recorrem ao endividamento como uma estratégia para
financiar operacfes de exportacdo, preservando assim a sua liquidez para outros
investimentos ou contingéncias. Em contraste, nas empresas com baixa liquidez, o nivel
de endividamento é elevado tanto nas exportadoras como nas ndo exportadoras, com
valores de 0,7674 e 0,7829, respetivamente. Contudo, neste grupo, a diferenca entre
exportadoras e ndo exportadoras nao € estatisticamente significativa. Para os periodos de
crise soberana (2012-2013) e crise pandémica (2020), os niveis de endividamento
aumentam em ambos 0S grupos de empresas, com as empresas exportadores a
apresentarem um valor médio de endividamento maior. No entanto, em nenhuma das

situacOes a comparacao atinge significancia estatistica.

Os resultados obtidos indicam que as empresas exportadoras, em média, apresentam
niveis mais elevados de endividamento, 0 que evidencia uma maior dependéncia de
financiamento por divida para suportar os custos associados as exportaces. No entanto,

esta relacdo entre endividamento e exportacdo € moderada pela liquidez das empresas,
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sendo mais evidente nas empresas com alta liquidez, onde o acesso a financiamento
parece ser mais facilitado, conforme sugerido por Greenaway et al. (2007). Durante os
periodos de crise, nomeadamente a crise soberana e a crise pandémica, verifica-se uma
tendéncia de reducéo do endividamento e uma menor diferenciacdo entre exportadoras e
ndo exportadoras, o que pode refletir as dificuldades de financiamento em tempos de

adversidade econdmica, como afirmado por Bricongne et al. (2012).

Na relacdo entre endividamento e decisdes de exportacdo, influenciados pela cobertura
de juros das empresas e os diferentes periodos de crise econdmica observa-se que as
empresas exportadoras apresentam um nivel de endividamento mais elevado em
comparagdo com as empresas ndo exportadoras. Porém néo se verifica a existéncia de

resultados estatisticamente significativos, como se pode ver no Apéndice 1V tabela A.4.
4.5 Analise dos Modelos Completos

Nesta analise econométrica, examina-se o impacto do endividamento e de outras variaveis
financeiras na decisdo de exportagcdo das empresas, utilizando-se um modelo probit. Esta
metodologia, amplamente aplicada para modelar variaveis binarias, como a EXPDUM,
permite identificar como fatores especificos da empresa, incluindo o nivel de
endividamento, o nimero de empregados, a idade, a TFP e a existéncia de um acionista
dominante, influenciam a probabilidade de uma empresa se envolver em atividades de

exportacéo.

Para analisar impacto e a significancia de cada variavel em diferentes periodos temporais,
foram estimados dois modelos principais. O modelo 1 avalia o impacto direto do
endividamento sobre a probabilidade de uma empresa exportar. Para além do END, o
modelo inclui varidveis como o EMP, a ID, a TFP e a PROPF. Adicionalmente, sdo
incorporadas dummies que capturam o efeito de restricdes financeiras, medidos através
do RCIJDUM e do RLCDUM. Estes racios refletem a capacidade das empresas em
gerirem as suas dividas e liquidez, aspetos cruciais para a tomada de decisdes financeiras
(Kim, 2016). Para controlar as variagdes temporais, sdo incluidas dummies para 0s anos

em andlise (Equacéo 8).

EXPDUM;; = By + By ENDjt—1y + B2 Log(EMP);t—1y + B3 Log(ID);(t—1)
+ B4 Log(TFP)it—1) + Bs PROPF_1) + Be RCJDUM;(;_1) ®)
+ B7 RLCDUMl(t_l) + ﬂs ANOi(t—l) + Si
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O modelo 2 expande o primeiro, introduzindo interacfes entre 0 END e as dummies
relativas a crises econémicas, nomeadamente a crise soberana para os anos de 2012 e
2013 e a crise pandémica de 2020. Estas interacfes tém como objetivo captar o impacto
das crises econdmicas sobre a relacao entre o endividamento e as decisdes de exportacéo.
Permite identificar se o efeito do endividamento varia de forma significativa em periodos

de instabilidade macroeconémica (Equagéo 9).

EXPDUMy, = By + By (CBDUM X END)y;_1y + B, (CPDUM X END);;_y)

+ B3 Log(EMP)yt—1) + Ba Log(ID);t—1y + Bs Log(TFP);—q) ©
+ B PROPFyy_y, + By RCJDUM;_y + By RCLDUMy(e_y,

+ ﬁg Anoi(t_l) + &

Para distinguir as empresas financeiramente mais ou menos vulneraveis, a amostra foi
dividida em dois grupos: as empresas ndo restringidas financeiramente, com récios
elevados de liquidez corrente ou cobertura de juros, e as restringidas financeiramente,
caracterizadas por niveis baixos nesses mesmos racios. Esta classificacdo é feita a partir
da média das empresas em cada ano, se o racio for superior & media das empresas no ano
em estudo é classificado como alta, e como baixa caso o racio da empresa seja inferior a

média das empresas presentes no estudo.

Esta divisdo possibilita uma andlise diferenciada do impacto do endividamento sobre as
decis@es de exportacdo, consoante as condic¢des financeiras de cada empresa. Deste modo,
é possivel verificar se as empresas com melhores condigdes financeiras utilizam o
endividamento de forma vantajosa para expandirem as suas atividades internacionais,
enguanto as empresas com maiores restricdes financeiras podem enfrentar dificuldades

adicionais devido aos seus niveis de endividamento.
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Tabela 6 - Modelo Probit agrupado para as decisdes de alavancagem e exportacao

Todas as estimativas na Tabela 6 sdo obtidas a partir do modelo Probit com dados em Painel. Os erros padrdes robustos sdo apresentados entre parénteses. Dummies

de tempo estdo incluidas, mas ndo sdo reportadas. <***>, k%> <*’ ¢ representam um nivel de significancia de 0,1%, 1%, 5%, 10%, respetivamente.

Récio Liquidez Corrente Récio Cobertura de Juros
Alta Baixa Alta Baixa
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 1 Modelo 2
1) ) 3) (4) () (6) (7 ®)
END ;s 0,0016* -0,0008 -0,0009 0,0007
(0,0007) (0,0011) (0,0025) (0,0005)
(CBDUM -0,0026 0,0037 0,0075 -0,0021
xEND) ., ,, (0,0017) (0,0033) (0,0061) (0,0015)
(CcPDUM 0,0008 -0,0047 0,0108 -0,0003
XEND) ;,_,, (0,0021) (0,0061) (0,0084) (0,0016)
Log (EMP) ;;_1, -0,1142%** -0,1151%** -0,1288*** -0,1279*** -0,1857*** -0,1847*** -0,1049%** -0,1055***
(0,0175) (0,0175) (0,0359) (0,0359) (0,0526) (0,0528) (0,0165) (0,0165)
Log (ID) ;1) -0,0429. -0,0452. -0,0355 -0,0311 -0,0919 -0,0844 -0,0395. -0,0427.
(0,0242) (0,0243) (0,0481) (0,0481) (0,0743) (0,0743) (0,0223) (0,0225)
Log (TFP) .y -0,6218*** -0,6172%** 0,4939. 0,4793. -1,5802%** -1,5746%** -0,2476* -0,2409*
(0,1293) (0,1295) (0,2584) (0,2582) (0,4509) (0,4526) (0,1186) (0,1188)
PROPF ;_,, 0,1288*** 0,1283*** 0,0782 0,0777 0,0375 0,0355 0,1342%** 0,1341%***
(0,0303) (0,0303) (0,0729) (0,0729) (0,0867) (0,0868) (0,0296) (0,1341)
Constante -0,1321 -0,0181 -2,1427 -2,0505 2,4264 2,7901 -0,9108 -0,8351
Observagdes 25023 25025 4810 4818 3790 3794 26057 26059
R-squared 0,0195 0,0198 0,0127 0,0139 0,0601 0,0625 0,0125 0,0127

Fonte: Elaboracdo Propria
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Os resultados das regressdes mostram que, no modelo 1 (Equacéo 8), o coeficiente do
END e positivo e significativo para as empresas ndo restringidas financeiramente,
especialmente no caso daquelas que tém um RLC elevado. Este resultado estd em
consonancia com o estudo de Greenaway et al. (2007), que demonstrou que empresas
financeiramente saudaveis conseguem utilizar o endividamento como uma fonte de
financiamento para suportar os custos fixos associados a exportagdo, aumentando assim
a sua probabilidade de entrarem em mercados internacionais. Em contrapartida, para as
empresas financeiramente restringidas, o coeficiente do END ndo se revela
estatisticamente significativo. Isto indica que o END, por si s0, ndo influencia de forma
relevante a decisdo de exportagdo. Este resultado é consistente com a teoria de Manova
(2013), que argumenta que as empresas com restricdes financeiras severas nao
conseguem alavancar o crédito para financiar as suas operacdes de exportacao,
especialmente devido aos custos adicionais envolvidos na entrada em mercados

internacionais.

No que diz respeito ao modelo 2 (Equacdo 9), as interacdes entre 0 END e as dummies de
CSDUM e CPDUM ndo se mostram estatisticamente significativas em grande parte das
especificacOes. Este resultado sugere que o efeito do endividamento sobre a deciséo de
exportacdo das empresas ndo se altera de forma substancial durante os periodos de crise
econdmica. Embora crises macroecondémicas, como a crise soberana e a crise pandémica,
possam afetar o ambiente geral de negdcios, os resultados indicam que a relacdo entre o

endividamento e as exportagdes se mantém relativamente estavel Bricongne et al. (2012).

As variaveis de controlo mostram resultados consistentes. O logaritmo de EMP revela-se
negativo e estatisticamente significativo. Empresas maiores, em termos de ndmero de
empregados, podem enfrentar dificuldades adicionais para exportar, particularmente
quando possuem niveis baixos de liquidez ou enfrentam desafios para cobrir 0s seus
encargos com juros. Uma possivel justificacdo é o que Melitz (2003) indica no seu estudo,
gue empresas maiores, apesar de terem mais recursos, podem ser menos ageis e enfrentar

custos organizacionais mais elevados na adaptacdo aos mercados internacionais.

A TFP apresenta um coeficiente negativo e significativo em vérias especificacoes,

especialmente para empresas financeiramente saudaveis. Empresas mais produtivas, em

certos contextos, podem ndo necessariamente utilizar o endividamento para exportar,

possivelmente devido a uma maior eficiéncia operacional que reduz a necessidade de

crédito adicional, o que vai de encontro ao estudo de Bernard et al. (2010), que indicam
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que empresas mais produtivas tendem a autofinanciar as suas operacgdes e a exportar sem
depender tanto de financiamento externo. Além disso empresas com maior produtividade
podem estar a direcionar-se mais para 0 mercado interno ou a ter caracteristicas que as

tornam menos propensas a exportar Melitz (2003).

Por outro lado, a PROPF bem definida tem um efeito positivo e significativo na
probabilidade de exportar, especialmente para as empresas financeiramente vulneraveis.
Este resultado sugere que a existéncia de um acionista domintante pode melhorar a
capacidade das empresas em tomar decisGes estratégicas, incluindo a entrada em
mercados internacionais, mesmo quando enfrentam restri¢cdes financeiras (Anderson &
Gatignon, 1986).

De forma geral, os resultados indicam que o endividamento tem um impacto positivo na
decisdo de exportar para as empresas financeiramente saudaveis, enquanto para as
empresas vulneraveis, o endividamento ndo parece ser um fator determinante.
Adicionalmente, as interacGes com as crises econémicas ndo alteram substancialmente
esta relacdo, estas sugerem que o efeito do endividamento sobre a deciséo de exportar
mantém-se estavel em periodos de crise, tal como é observado no estudo de Bricongne et
al. (2012). Este padréo reflete a importancia da satde financeira na utilizacdo eficaz do

endividamento como alavanca para expandir as operac6es internacionais.

Assim, conclui-se que a decisdo de exportacdo das empresas é influenciada por um
conjunto de fatores internos, como o endividamento, o tamanho, a idade e a produtividade
da empresa, bem como pela sua condicéo financeira. Empresas financeiramente saudaveis
séo capazes de usar o endividamento como uma alavanca para expandir as suas atividades
internacionais, enquanto as empresas financeiramente restringidas ndo parecem

beneficiar do mesmo efeito.
4.6 Validacdo das Hipdteses

Para responder as hipoOteses colocadas antes do estudo, € necessario recorrer aos
resultados apresentados na analise econométrica e a literatura existente. A seguir, sdo
discutidas as trés hipoteses em detalhe, com base nas evidéncias obtidas e no suporte de

autores relevantes.

Os resultados desta investigacdo confirmam a validade da Hipdtese 1, a relacdo entre o

endividamento e as decisfes de exportacdo das empresas € influenciada pelas restri¢coes
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financeiras das empresas. A analise mostrou que a relagdo entre o endividamento e a
probabilidade de exportacéo varia conforme o nivel de restri¢des financeiras enfrentado
pelas empresas. Para empresas financeiramente n&o restringidas, o endividamento tem
um impacto positivo e estatisticamente significativo na decisdo de exportar. Isto sugere
que estas empresas conseguem utilizar o endividamento como um meio eficaz para
financiar a sua expansdo para mercados externos, o que esta em linha com o trabalho de
Myers e Majluf (1984), que argumentam que empresas com menores assimetrias de
informacao no mercado de crédito tém acesso mais facil ao financiamento externo. Por
outro lado, para as empresas financeiramente restringidas, o endividamento ndo tem um
efeito significativo na decisdo de exportar, o que reforca a ideia de que as restricoes

financeiras moderam a relacdo entre endividamento e exportacoes.

A Hipdtese 2, para as empresas financeiramente restringidas, o endividamento esta
negativamente associado a probabilidade de exportar, ndo é plenamente suportada pelos
resultados da anélise. Apesar de se verificar que o endividamento ndo tem um efeito
positivo sobre a decisdo de exportacdo nas empresas financeiramente restringidas,
também néo se observou uma associacdo negativa significativa. Na verdade, o coeficiente
do endividamento para estas empresas ndo foi estatisticamente significativo, o que
implica que o endividamento, por si s, ndo tem um efeito determinante nas decisdes de
exportacdo. Este resultado sugere que, embora as empresas financeiramente restringidas
possam ter mais dificuldade em aceder a financiamento externo, isso nao se traduz
necessariamente numa menor probabilidade de exportacdo. Estes resultados estdo de
acordo com os estudos de Greenaway et al. (2007), que sugerem que as empresas
financeiramente restringidas podem recorrer a outras fontes de financiamento ou adotar

estratégias menos intensivas em capital, o que mitiga o efeito negativo do endividamento.

A Hipotese 3, para as empresas sem restricdes financeiras, o endividamento estd
positivamente relacionado com a decisdo de exportar, é corroborada pelos resultados da
investigacdo. Para as empresas financeiramente ndo restringidas, o endividamento
mostrou-se positivamente associado a decisdo de exportar, e essa relacdo foi
estatisticamente significativa. Isto sugere que as empresas com melhores condicGes
financeiras conseguem alavancar o endividamento para financiar as suas atividades de
exportacao, tal como proposto por Melitz (2003), que argumenta que empresas com maior
capacidade financeira tém maior propensao para exportar devido ao custo elevado de

entrada em mercados estrangeiros. Adicionalmente, os resultados estdo em conformidade
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com as conclusdes de Chaney (2005), que sugere que a liquidez é um fator crucial para

que as empresas se lancem no comércio internacional.
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CAPITULO V — CONCLUSOES
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Em concluséo, o presente estudo analisou a relacdo entre alavancagem e decisdes de
exportacdo das empresas, com foco na diferenciacdo entre empresas financeiramente
restringidas e ndo restringidas, utilizando dados de um painel de empresas do setor
industrial portugués ao longo do periodo de 2012 a 2022. A principal contribuicdo desta
investigacdo foi demonstrar que a alavancagem exerce impactos diferenciados nas
decisbes de exportacdo consoante o grau de restricdo financeira das empresas. Os
resultados obtidos evidenciam que, o endividamento tem um impacto positivo nas
decisbes de exportacdo para as empresas financeiramente saudaveis, corroborando a
Hipdtese 1. Empresas com acesso facilitado a crédito e com menores restrigdes
financeiras tendem a utilizar o endividamento como uma ferramenta para financiar as
suas atividades de exportagéo, tal como sugerido por Myers e Majluf (1984) e Melitz
(2003). A analise demonstrou que as empresas com elevados racios de liquidez
conseguem usar o endividamento de forma eficaz para suportar os custos fixos associados
a entrada em mercados internacionais, reforcando as conclusdes de Greenaway et al.
(2007).

Contudo, a investigacdo revela que o endividamento ndo exerce um efeito significativo
nas empresas financeiramente restringidas, o que ndo suporta totalmente a Hipotese 2.
Embora estas empresas enfrentem maiores dificuldades no acesso ao crédito, nao foi
possivel demonstrar que o endividamento tenha um impacto negativo nas suas
probabilidades de exportar. Este resultado pode ser explicado pela capacidade destas
empresas em encontrar fontes alternativas de financiamento ou por estratégias menos
intensivas em capital, como indicado por Greenaway et al. (2007). Assim, as restricoes
financeiras ndo eliminam completamente a possibilidade de exportacdo, mas moderam a

relacdo entre endividamento e decisdes de internacionalizacao.

Relativamente a Hipdtese 3, os resultados corroboram a literatura existente ao confirmar
que o endividamento tem uma relacdo positiva com a decisdo de exportar nas empresas
financeiramente saudaveis. Estes resultados alinham-se com os estudos de Chaney (2005)
e Melitz (2003), que destacam a importancia da liquidez e da capacidade financeira para
a expansdo internacional. As empresas que ndo enfrentam restri¢cdes financeiras utilizam
0 endividamento como uma alavanca para aumentar a sua presenca em mercados

externos, sendo este um fator determinante nas suas estratégias de exportagéo.

No que concerne aos efeitos das crises econdmicas, nomeadamente a crise soberana
(2012-2013) e a crise pandémica (2020), os resultados ndo indicam uma alteracdo
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significativa na relacao entre endividamento e decisdes de exportacdo. Embora se observe
um aumento do nivel de endividamento durante estes periodos, as interagbes entre o
endividamento e as dummies de crise ndo sdo estatisticamente significativas, conforme
apontado por Bricongne et al. (2012). Estes resultados sugerem que, apesar de as crises
econdmicas afetarem o ambiente macroecondémico, a relacdo entre o endividamento e a
exportacdo mantém-se relativamente estavel, refletindo a capacidade de adaptacdo das
empresas exportadoras.

Adicionalmente, os resultados das variaveis independentes fornecem insights importantes
sobre o impacto de outros fatores nas decisdes de exportacdo. Verificou-se que o EMP e
a TFP tém uma relacdo negativa com a decisdo de exportar, especialmente em empresas
maiores e mais produtivas. Este resultado pode ser explicado pelo facto de empresas
maiores enfrentarem maiores custos organizacionais e dificuldades na adaptacdo aos
mercados externos, conforme discutido por Melitz (2003). Empresas mais produtivas
podem optar por concentrar-se no mercado interno ou, devido a sua eficiéncia, ndo
necessitam de recorrer tanto ao endividamento para expandir internacionalmente,

conforme sugerido por Bernard et al. (2010).

Outro aspeto relevante é a presenca de PROPF, que se revelou um fator positivo e
significativo na decisdo de exportar, principalmente para empresas financeiramente
vulneraveis. Isto sugere que a presenca de um acionista dominante pode melhorar a
capacidade das empresas em tomar decisOes estratégicas, como afirmado por Anderson e
Gatignon (1986), fornecendo uma maior estabilidade e capacidade de enfrentar restricdes

financeiras.

Em termos praticos, este estudo tem implicacGes importantes para gestores e decisores
politicos. As empresas financeiramente saudaveis podem beneficiar do uso estratégico do
endividamento para expandir as suas operacoes internacionais. No entanto, para empresas
financeiramente restringidas, é essencial desenvolver politicas que facilitem o0 acesso ao
financiamento externo, particularmente em momentos de crise economica. Os resultados
obtidos sugerem que, durante periodos de crise, 0 apoio governamental e 0 acesso a linhas
de crédito podem ser cruciais para que as empresas mantenham a sua competitividade nos

mercados internacionais.

Em termos tedricos, este estudo contribui para a literatura ao mostrar que a relagéo entre

endividamento e exportagdo é fortemente moderada pela salde financeira das empresas,
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alinhando-se com os estudos de Greenaway et al. (2007) e Manova (2013). A estabilidade
da relagdo durante as crises econdmicas desafia algumas teorias que defendem uma
quebra significativa nas estratégias de financiamento das empresas durante periodos de

instabilidade macroeconomica.

Para futuras investigacdes, sugere-se a analise de outros setores da economia ou a
expansdo do periodo de estudo, a fim de verificar se os resultados se mantém consistentes.
Além disso, explorar o impacto de politicas publicas especificas no acesso ao
financiamento e nas decisdes de exportacdo pode oferecer uma perspetiva mais detalhada

sobre como apoiar as empresas durante momentos de adversidade econdémica.

Este estudo apresenta algumas limitacdes importantes. A primeira diz respeito a qualidade
e disponibilidade dos dados, que, apesar de abrangerem um periodo de 2012 a 2022,
podem ndo refletir completamente os efeitos de crises econdémicas anteriores ou
posteriores. Alem disso, a analise foca-se em variaveis financeiras e macroeconémicas
como o récio de liquidez e as crises econémicas, mas ndo inclui fatores como o acesso ao
mercado de capitais ou a governancga corporativa, que poderiam influenciar as decisfes
de exportacdo. O estudo também se limita ao contexto portugués, o que restringe a
generalizacdo dos resultados para outros mercados. Por fim, o uso de modelos
economeétricos, embora adequado, pode ndo captar todas as complexidades da relacdo
entre endividamento e exportacdo, sugerindo a necessidade de abordagens mais

dindmicas e comparativas em estudos futuros.

Em conclusdo, este estudo oferece uma visdo abrangente sobre a relacdo entre
endividamento e decisdes de exportacdo, sublinhando a importancia da satde financeira
das empresas para a eficacia do endividamento como ferramenta de internacionalizacao.
O trabalho reafirma que, embora o endividamento seja um fator determinante para as
empresas financeiramente saudaveis, para aquelas que enfrentam restricdes financeiras,
o0 impacto do endividamento € mitigado por outras estratégias de financiamento e gestédo

empresarial.
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Apéndice | — Subsetores do Setor Industrial Portugués

Tabela A.1 - Divisdes dos subsetores do Setor Industrial portugués

CAE Rev. 3 (Codigos primarios apenas) Descricdo
06 Extracdo de petroleo bruto e gas natural
07 Extracdo e preparacdo de minérios metélicos
08 Outras inddstrias extrativas
09 Atividades dos servigos relacionados com as industrias extrativas
10 Industrias alimentares
11 Industria das bebidas
12 Industria do tabaco
13 Fabricacdo de téxteis
14 Industria do vestuério
15 Industria do couro e dos produtos do couro
16 Industrias da madeira e da cortica e suas obras, exceto mobiliério; fabricacio de obras de cestaria e de espartaria
17 Fabricacéo de pasta, de papel e cartdo e seus artigos
18 Impressdo e reproducdo de suportes gravados
19 Fabricacdo de coque, produtos petroliferos refinados e de aglomerados de combustiveis
20 Fabricacéo de produtos quimicos e de fibras sintéticas ou artificiais, exceto produtos farmacéuticos
21 Fabricacdo de produtos farmacéuticos de base e de prepara¢@es farmacéuticas
22 Fabricacdo de artigos de borracha e de matérias plasticas
23 Fabrico de outros produtos minerais ndo metalicos
24 Industrias metaldrgicas de base
25 Fabricacdo de produtos metélicos, exceto méaquinas e equipamentos
26 Fabricacao de equipamentos informaticos, equipamento para comunicagdes e produtos eletronicos e 6ticos
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27 Fabricacdo de equipamento elétrico

28 Fabricacdo de maquinas e equipamentos, n.e.

29 Fabricacédo de veiculos automdveis, reboques, semirreboques e componentes para veiculos automéveis
30 Fabricacdo de outro equipamento de transporte

31 Fabrico de mobiliario e de colchdes

32 Outras industrias transformadoras

33 Reparacdo, manutencdo e instalagcdo de maquinas e equipamentos

Fonte: Elaboracdo Propria com base nos dados disponibilizados no INE
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Apéndice Il — Comparacdo dos Modelos diferentes variaveis de Racio de
Liquidez Geral

Tabela A.2 - Resultados da Estimagdo dos Modelos Probit com a varidvel Récio Liquidez
Geral e a varidvel de Récio de Liquidez de fluxos de caixa

Nesta tabela estdo reportadas as significancias das varidveis e 0s erros-padrdo estimados (entre
parénteses) dos modelos econométricos com duas variaveis diferentes para o racio de liquidez,
RLCDUM E RLCADUM (racio liquidez de caixa, semelhante ao racio utlizado por Kim (2016),

referido no Capitulo 111, subponto 3.3). O modelo ¢ apresentado no Capitulo 111, ponto 3.4.

Variaveis Modelo Liquidez Modelo Liquidez
Geral Fluxos Caixa

(Intercecao) 0,0010*** 0,0016**
(0,2087) (0,2072)

END 0,2354 0,4660
(0,0005) (0,0005)

EMP 3,62e-13*** 1,72e-13***
(0,0156) (0,0156)

ID 0,0450* 0,0457*
(0,0213) (0,0213)

TFP 0,0034** 0,0049**
(0,1135) (0,1133)

PROPF 1,87e-05** 2,28e-05%**
(0,0279) (0,0279)

RCIDUM 0,0855. 0,0942.
(0,0435) (0,0435)

RLCDUM 0,1499
(0,0384)

RLCADUM 0,9290

(0,0264)

Fonte: Elaboracéo Propria
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Apéndice 111 — VIF das Variaveis

Tabela A.3 — VIF das Variaveis do modelo

Nesta tabela estdo reportados os valores do VIF de cada variavel. Resultado do teste de
multicolinearidade do modelo. O modelo é apresentado no Capitulo I11, ponto 3.4. Esta tabela sustenta
o resultado apresentado na tabela 4, no Capitulo 1V, ponto 4.3.

Variéveis VIF
END 1,11
EMP 1,23
ID 1,11
TFP 1,21
PROPF 1,02
RCIDUM 1,04
RLCDUM 1,07

Fonte: Elaboracéo Propria
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Apéndice IV - Endividamento para empresas exportadoras e ndo exportadoras com alta e baixa cobertura de juros

Tabela A.4 - Média do Endividamento para empresas exportadoras e ndo exportadoras, com alta e baixa cobertura de juros
Nesta tabela estdo reportados os coeficientes de regresséo e os erros-padréo estimados (entre parénteses). Estimativa compara as diferencas médias de alavancagem

entre exportadores e ndo exportadores e a significAncia da variavel independente endividamento na variavel dependente exportador. <*##> <**> ¢ < representam um

nivel de significancia de 0,1%, 1%, 5%, 10%, respetivamente.

Amostra Total Empresas com alta cobertura de juros Empresas com baixa cobertura de

juros
Endividamento Observagdes Endividamento Observagdes  Endividamento Observagdes
Periodo Total Nao 0,5526 28543 0,3578 3646 0,5811 24897
(2012-2022) Exportadores
Exportadores 0,5694 1274 0,3556 129 0,5935 1145
Estimativa 0,0010* -0,0003 0,0007
(0,0004) (0,0022) (0,0005)
Crise Néo 0,5947 5179 0,4018 528 0,6166 4651
Soberana Exportadores
(2012-2013) Exportadores 0,5999 230 0,4841 18 0,6097 212
Estimativa 0,0004 (0,0013) 0,0092. -0,0005
(0,0013) (0,0054) (0,0014)
Crise Néo 0,5246 2596 0,3227 313 0,5523 329
Pandémica Exportadores
(2020) Exportadores 0,5434 116 0,3604 10 0,5607 14
Estimativa 0,0010 (0,0014) 0,0054 0,0005
(0,0014) (0,0077) (0,0015)

Fonte: Elaboracdo Propria

73



