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Resumo

O presente estudo analisa os principais fatores pelo qual algumas empresas, portuguesas
e espanholas do mesmo setor, comércio por grosso, seguem uma politica de baixo

endividamento. O estudo foi limitado a oito anos, entre o periodo de 2011 a 2018.

A metodologia utilizada consiste na estimagdo de um modelo de regressao linear, tendo
por base um modelo econométrico do tipo Logit, de forma a permitir verificar quais as
caracteristicas das empresas que permitem seguir uma politica de baixo endividamento.
Num primeiro momento foi efetuado uma comparagdo entre as empresas com baixo
endividamento, ou seja, empresa com endividamente inferior ou igual a 20%, e empresa
com endividamento superior a 20%. Em seguida, foi aplicado o modelo econométrico do
tipo Logit de forma a perceber quais os fatores que caracterizam as empresas com baixo

endividamento.

Os resultados obtidos das empresas da amostra sugerem que, as empresa com baixo
endividamento apresentam, em média, menos liquidez, menores valores de depdsitos e

caixa, e tem maior percentagem de ativos tangiveis.

O estudo do fenémeno do baixo endividamento € importante, dado que, permite perceber
alguns fatores determinantes para que as empresas optem por seguir uma politica de baixo

endividamento e quais as causas para que iSso aconteca.

Palavras Chave: Baixo Endividamento, Renbibilidade, Dimensdo, Financiamento



Abstract

This study analyzes the main factors why some Portuguese and Spanish companies in the
same sector, wholesale trade, follow a low debt policy. The study was limited to eight
years, from 2011 to 2018.

The methodology used consists in the estimation of a linear regression model, based on a
Logit econometric model, in order to verify which characteristics of the companies allow
them to follow a low indebtedness policy. In a first step, a comparison was made between
companies with low indebtedness, that is, companies with indebtedness lower than or
equal to 20%, and companies with indebtedness higher than 20%. Then, the Logit
econometric model was applied in order to understand which factors characterize the

companies with low indebtedness.

The results obtained from the sample companies suggest that, on average, the companies
with low debt have less liquidity, lower values of deposits and cash, and have a higher

percentage of tangible assets.

The study of the low indebtedness phenomenon is important since it allows us to
understand some of the determining factors for companies to choose to follow a low

indebtedness policy and the causes for this to happen.

Keywords: Low Indebtedness, Renewability, Dimension, Financing
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INTRODUCAO




Ao longo dos anos, verifica-se que sdo cada vez mais as empresas que optam por uma
politica de baixo endividamento, tendo-se tornando uma questdo de elevado interesse para

alguns autores, como Strebulaev e Yang (2013) ou Dang (2013) ou Byoun e Xu (2013).

O fendmeno do baixo endividamento tem sido alvo de estudo por diversos autores, que
procuram perceber este fendmeno e em avaliar quais os fatores determinantes do nivel de
baixo endividamento. As teorias da estrutura de capital foram consideradas como
insuficientes na explicacdo do fendmeno do baixo endividamento, e deste modo, foram
realizados diversos estudos sobre esta tematica, onde foram adotadas novas abordagens
para explicar a questdo do baixo endividamento nas empresas. Esta tematica do baixo
endividamento foi estudada por autores como, Devos, Dhillon, Jagannathan e
Krishnamurtht (2021); Dang (2013); Strebulaev e Yang (2013); Yasmin e Rashid (2019),
que ao longo dos tempos tem estudado e analisado empresas de diversas nacionalidades,
de modo a perceber se este € um fendmeno consistente e permanente. Contudo, nem
sempre 0s resultados obtidos sdo consistentes ou compreensiveis, essencialmente por

causa do pais em estudo.

O principal objetivo desta dissertacdo é analisar o caso das empresas inseridas na sec¢ao
G da Classificacdo Portuguesa das Atividades Econdmicas (CAE Rev.3) - Comércio por
grosso. O estudo do fendmeno do baixo endividamento sera feito durante o periodo de
2011 a 2018, em que se pretende analisar as caracteristicas que identificam uma empresa
com baixo endividamento. Assim sendo, e seguindo a metodologia aplicada por Minton
e Wruck (2001) ou Strebulaev e Yang (2013), foi definido como uma empresa que

apresenta um baixo nivel de endividamento se apresentar um indice de divida ate 20%.

Para a realizacdo deste trabalho, e de forma a concretizar os objetivos acima expostos, a
analise foi estruturado da seguinte forma: No capitulo I sera efetuado um enquadramento
tedrico sobre os temas abordados, isto €, um engquadramento tedrico sobre as
caracteristicas das empresas com baixo nivel de endividamento, bem como serdo
apresentadas as hipdteses de investigacdo do estudo. Em seguida, no capitulo 1l
apresentam-se as varias metodologias de abordagem empirica usadas quer para a
caracterizagdo do setor escolhido, dos dados e variaveis recolhidas, quer para produzir as
regressdes usadas no teste das varias hipdteses de investigacdo. Note-se que para este tipo
de estudo, foram utilizados os modelos que se adequam mais a avaliar a relacao entre a
variavel dependente e as variaveis independentes, ou seja, 0s modelos Logit e Probit.

Neste sentido, o principal objetivo na utilizacao destes modelos é explicar o impacto que
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as diversas variaveis explicativas tém sobre a probabilidade de a empresa seguir uma

politica de baixo endividamento.

Serdo no capitulo 11l apresentados os resultados dos modelos de regressdo, e a sua
interpretacdo de modo a perceber quais as caracteristicas que denominam uma empresa
como sendo de baixo endividamento, comparando os resultados obtidos com os estudos
apresentados na revisdo da literatura. Na fase final do trabalho, no capitulo IV, serdo
apresentadas as principais conclusdes retidas, bem como, verificar se os resultados
obtidos responderam as questdes de investigacdo. Serdo apresentadas, também, algumas

limitagdes sentidas ao longo desta dissertacao.



CAPITULO I- REVISAO DA LITERATURA




1.1 Teorias da Estrutura de Capitais

A estrutura de capital de uma empresa, define a forma como esta financia os seus ativos

e investimentos, ou seja, atraves de uma conjugacao entre capital proprio e capital alheio.

1.1.1 Abordagem Tradicional

Durand (1952) defendia que o custo de capital alheio se mantém estavel até um
determinado nivel de endividamento a partir do qual se eleva devido ao aumento do risco
de faléncia. Durand argumentava que como o custo do capital alheio é inferior ao custo
do capital proprio, a empresa endivida-se até ao ponto em que o seu custo de capital total
atinja um patamar minimo, sendo que esse patamar é a estrutura de capital 6timo, que

conduz & maximizacao do valor da empresa.

Brealey e Myers (1998) apresentam dois argumentos favoraveis a teoria tradicionalista.
O primeiro esta relacionado com a possibilidade de os investidores classificarem de forma
diferente o risco financeiro gerado pelo endividamento. Neste contexto, o0s investidores
das empresas com um endividamento considerado “moderado” poderao aceitar uma taxa
de rendibilidade mais baixa do que aquela que deveria ser exigida a uma empresa com 0
nivel de endividamento mais elevado. O segundo argumento esté relacionado com o facto
de os tradicionalistas admitirem a existéncia de um mercado de capitais imperfeito. Nestas
condicdes, as acbes das empresas em processo de alavancagem financeira serdo

negociadas a um pre¢co com prémio.

1.1.2 Teoria dos Mercados Eficientes

O modelo de Modigliani e Miller (1958) tem como pressuposto 0 mercado de capitais
eficientes. Neste sentido, estes autores defendiam que a estrutura de capitais ndo tinha
relevancia para o valor da empresa, uma vez que este é apenas determinado pelas decisfes
de investimento, ou seja, pelos seus ativos e oportunidades de crescimento. Modigliani e
Miller (1958), desenvolvem proposi¢cBes com o objetivo de demonstrar que o valor de

mercado da empresa € independente das fontes de financiamento da empresa.

Na Proposicédo | de Modigliani e Miller (1958), estes declaram que a estrutura de capital
de uma empresa € irrelevante. Em contexto de mercado de capitais perfeito, ndo existe
possibilidade de se obterem ganhos de arbitragem, desta forma duas empresas com o
mesmo grau de risco, tem o mesmo valor, independentemente da estrutura de capital que

as compde.



Na Proposicdo Il, Modigliani e Miller (1958) estabelecem que a taxa de rendibilidade
esperada pelos investidores aumenta proporcionalmente ao racio de endividamento,
calculado com base no valor de mercado da empresa. Demonstra-se que o custo de capital
préprio de uma empresa aumenta em funcdo do endividamento, pois quanto mais
alavancada for a empresa, maior a rendibilidade exigida pelos acionistas, funcionando

como um prémio adicional para cobrir estes riscos.

1.1.3 Teoria do Trade-Off

A teoria trade-off segundo o modelo de Modigliani e Miller (1958;1963) tem por base a
relacdo entre os beneficios e custos do uso de divida no financiamento das empresas. Esta
teoria defende a existéncia de uma estrutura do capital 6tima, que maximiza o valor da
empresa, resultando assim num trade-off entre beneficios fiscais e os custos de

insolvéncia financeira associados ao endividamento (Myers & Robichek, 1965).

De acordo com Haddad e Lotfaliei (2019) a teoria do trade-off sugere que as empresas
escolhem um nivel 6timo de alavancagem, maximizando o escudo fiscal dos juros
menos 0s custos da divida e ganhando os beneficios liquidos da divida. A teoria do
trade-off segundo Morais, Serrasqueiro e Ramalho (2020) defendem a existéncia de um
nivel alvo de divida obtido através do equilibrio entre os beneficios fiscais da divida e
a angustia financeira e os custos da faléncia aumentados pela divida. As empresas
evitam a divida quando obtém poucos beneficios fiscais com a sua utilizacdo e para

minimizar os custos da angustia financeira e da faléncia.

Segundo Miller (1977), a teoria trade-off verifica-se quando a maximizacao do valor da
empresa é obtida através de financiamento por divida, e assim proporcionar a empresa o
usufruto dos beneficios fiscais decorrentes deste financiamento. Neste sentido, pretende-
se que exista um nivel 6timo de endividamento de modo a proporcionar um equilibrio
entre os beneficios fiscais e os custos de faléncia associados a divida. S&o exemplos de
beneficios fiscais a deducdo nos impostos das despesas incorridas com juros e a reducao
dos custos de agéncia decorrentes do excedente de cash-flows livres. Os custos da divida
referem-se na sua maioria a custos de faléncia, quer diretos quer indiretos, que podem

ocorrer numa situagdo de divida excessiva.

Kraus e Litzenberger (1973) indicam que existem varios estudos empiricos que defendem

a existéncia de um trade-off entre os beneficios fiscais provenientes do financiamento da



divida e os custos relacionados com o endividamento. Estes autores acrescentam ainda
que, o beneficio fiscal adquirido através deste financiamento surge desde que as taxas de
juro sejam fiscalmente dedutiveis. As empresas que se financiam por capital alheio ficam
obrigadas a pagar a divida e 0s respetivos juros €, como consequéncia, a sua alavancagem
financeira origina a que o imposto diminua sobre o rendimento da empresa e, desta forma,

gera lucros operacionais ap0s impostos.

Segundo Myers (1984), esta teoria sustenta a ideia de que o endividamento traz vantagens
para as empresas por meio do beneficio fiscal, mas também provoca custos relacionados
com a faléncia da empresa, sendo que a faléncia financeira ocorre quando as empresas
ndo conseguem das dificuldades financeiras, os quais influenciam negativamente o valor
da empresa. Se a empresa se encontra numa situacdo de dificuldade, comecara a ter de

suportar despesas que ndo existiriam caso a situacao financeira estivesse equilibrada.

1.1.4 Teoria Pecking Order

Inicialmente a teoria da Pecking Order foi desenvolvida por Donaldson (1961) que
estudou as praticas de financiamento e concluiu que a maioria das empresas preferia
financiar-se primeiro com fundos internos, e, s em situacdes ocasionais recorrer a fontes
externas. Segundo ele, os administradores evitam o financiamento externo, de forma a
evitar as assimetrias de informacéo, a exposicao as influéncias do mercado de capitais e

as observacdes por parte da concorréncia.

Posteriormente Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), deram um contributo na teoria
defendendo que as decisdes sobre a forma de financiar os investimentos ndo sdo tomadas
de forma a obter uma estrutura de capitais 6tima, mas sim de acordo com uma hierarquia
de preferéncias pelas fontes de financiamento, ja que os estudos afirmam que as
assimetrias entre os gestores e 0s investidores externos provocam muitos condicionantes

ao financiamento externo.

De acordo com esta teoria, num contexto de assimetria de informacdo entre grandes
acionistas ou gestores (insiders) e pequenos acionistas (outsiders) a empresa segue uma
sequéncia hierarquica de financiamento. Os insiders sdo mais ativos na empresa e desta
forma tem melhor e mais acesso a informacéo sobre as respetivas empresas do que 0s
outsiders, influenciando a sua agdo na empresa, sobretudo quando se trata da emisséo de
acGes em que tém mais resisténcia na sua emissdo quando acham que 0 preco esta

demasiado baixo. Desta forma, os defensores desta teoria argumentam que, no caso de a



empresa ndo emitir novos titulos e recorrer apenas aos lucros acumulados que tem
disponiveis para financiar as oportunidades de investimento, os problemas de assimetria

de informag&o podem ser totalmente resolvidos.

Myers (1984) defende que no modelo Pecking Order as empresas ndo possuem metas de
endividamento. Estas ndo tém qualquer interesse em aumentar o endividamento quando
os cash flows sdo positivos e suficientes para financiar os futuros investimentos com baixo
risco. Espera-se entdo que o endividamento diminua quando os investimentos ndo

excederem os lucros.

Fama e French (2001) concluem que a relacdo entre endividamento e expectativa de
investimentos € negativa e mais ténue para as empresas que nao pagam dividendos. Ao
contrario, para as empresas que pagam dividendos e tém grandes expectativas de
investimentos, a previsdo do modelo Pecking Order é a de que o nivel de endividamento
seja menor. Os autores defendem que as dividas fazem com que os gestores fiqguem
tentados a investir em excesso. Consequentemente, podem chegar a utilizar recursos de
terceiros como resposta aos custos de agéncia associados a manutencdo da folga

financeira.

1.2 Caracteristicas das empresas com baixo endividamento

Alguns estudos recentes analisam explicitamente a prevaléncia de empresas com
alavancagem zero. DeAngelo e Roll (2012) documentam que a incidéncia de empresas
de baixa alavancagem nos ultimos anos se deve a um aumento de empresas jovens e em

crescimento que tém pouca ou nenhuma divida.

Dang (2013) no seu estudo concluiu que as empresas britdnicas com nivel de
alavancagem zero nao eram homogéneas, e desta forma, dividiu-as em dois grupos
distintos com diferentes niveis de restricbes financeiras. Um dos grupos era
constituido por empresas geralmente pequenas e jovens com fraco desempenho,
sendo a sua politica de alavancagem zero causada essencialmente pela falta de
financiamento externo. O outro grupo era constituido por empresas
caracteristicamente mais maduras e rentaveis que desta forma, enfrentavam menores

restricdes, mas também tinham menores necessidades de financiamento.

Yasmin e Rashid (2019), obtiveram resultados similares a Dang, constataram que as
empresas financeiramente conservadoras sdo mais rentaveis, menos arriscadas, e pagam

dividendos mais elevados do que as suas homdélogas ndo conservadoras.
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Byoun, Moore e Xu (2011), Devos, Dhillon, Jagannathan e Krishnamurthy (2012),
Strebulaev e Yang (2013) e Dang (2013) apresentam resultados similares nos seus
estudos. Referem que as empresas de alavancagem zero tendem a ser menores, pagam
altas taxas de dividendos, s&o mais lucrativas e acumulam reservas de caixa mais elevadas

relativamente as empresas altamente alavancadas.

Contudo, Bessler, Drobetz, Haller e Meier (2013) constatam que apesar de haver
empresas mais lucrativas com baixo endividamento (por op¢do), a maior parte das
empresas com baixo nivel de divida ndo apresentam lucro, mas sim, prejuizos e enormes
dificuldades em obter empréstimos. Estas empresas tendem a ser menores, mais
arriscadas e menos lucrativas. Os mesmos autores verificaram no seu estudo que as
empresas com alavancagem zero tendem a acumular maior liquidez do que as outras

empresas, presumivelmente numa tentativa de ganhar mais flexibilidade financeira.

Resultados similares foram apresentados por Minton e Wruck (2001) que indicaram que
as empresas com caracteristicas mais conservadores apresentavam mais reservas de caixa
do que as empresas altamente alavancadas, o que lhes permitia financiar os seus

investimentos internamente e nao ter de recorrer a financiamento externo.

Morais, Serraqueiro e Ramalho (2020), indicam no seu estudo que as empresas mais
lucrativas, com mais ativos tangiveis, mais oportunidades de crescimento e mais
pagamentos de dividendos tém menor propenséo a recorrer a divida, ou seja, sdo empresas
com niveis de endividamento baixos. Concluiram também que o nivel de liquidez, os
incentivos fiscais e a concentracdo de propriedade influenciam positivamente as empresas
a recorrer a divida, isto é, tornam tais empresas mais propensas a ter maiores niveis de

endividamento.

Pelo contrario, no estudo realizado por Saona, Vallelado e Martin (2020), os autores
concluiram que empresas de menor dimensdo, com baixo nivel de ativos tangiveis e baixo
nivel de depreciacBes, baixas oportunidades de crescimento, bem uma menor
concentracdo de propriedade, maior liquidez e lucratividade tém maior probabilidade de

ter divida zero.

Rashid e Mehmood (2017), efetuaram uma andlise a diversas empresas ndo financeiras
no Paquistdo e documentaram a evidéncia da relacdo positiva entre a dimensdo da
empresa € a alavancagem do mercado e o racio divida/capital proprio. Argumentam que

se espera geralmente que as grandes empresas estejam presentes num mercado mais
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abrangente, tenham mais conhecimento, uma melhor reputacdo nos mercados de divida,

e uma menor probabilidade de faléncia.

Heyse (2014) com o objetivo de demonstrar o comportamento das empresas com baixo
endividamento, verificou que a crise financeira ndo alterou a politica financeira das
empresas de um modo geral. Identificou diversas caracteristicas nessas empresas relativas
a politica de baixo endividamento, nomeadamente, menor tamanho, maior Q de Tobin,
maiores reservas de caixa, menores valores de ativo e maiores despesas em 1&D em

comparagao com as empresas com maiores niveis de endividamento.

Chen e Zhang (2014) estudaram empresas chinesas e indicaram que as empresas com
baixo nivel de endividamento sdo menores, tém maior rentabilidade e maiores valores
de Caixa. Tal como estes autores, Bruskeland e Johansen (2013) defendem que as
empresas com baixo endividamento sdo menores, mais rentaveis, pagam mais

impostos e tém menor ativo tangivel, por comparacdo com as empresas alavancadas.

No entanto, ha autores que parecerem justificar uma relacédo direta entre tangibilidade
e baixa divida. Assim sendo, Harc, M (2015) no seu estudo, mostram que nas
pequenas e meédias empresas os ativos de longo prazo sdo financiados com
financiamento de longo prazo e os ativos de curto prazo sdo financiados com fundos
de curto prazo. Estes resultados sugerem que os ativos tangiveis tém um impacto
positivo na divida de longo prazo das PME, uma vez que, os ativos tangiveis
constituem um sinal positivo para as institui¢des financeiras, que podem requerer a
venda de ativos em caso de faléncia. Stulz e Johnson (1985) sugerem que quanto
maior for o ativo de uma empresa que possa ser utilizado como garantia, maior sera
o nivel de endividamento, dado que, que serd menos provavel que essa empresa caia

em incumprimento e o custo de financiamento seja também mais baixo.

1.2.1 A hipdtese de subinvestimento e da flexibilidade financeira

Myers (1977) mostra que empresas com oportunidades valiosas de crescimento e com um
endividamento de risco excessivo tém um incentivo para subinvestir em projetos de valor
atual liquido (VAL) positivo. Este problema existe porque o retorno de um novo
investimento pode reverter, parcialmente, a favor dos devedores, em vez de ser totalmente
revertido para os acionistas. Uma possivel solucao para este problema de incentivo € que
as empresas que antecipam valiosas oportunidades de crescimento futuras, reduzem a

alavancagem no presente e o risco de divida excessiva (Johnson, 2003 e Dang, 2011).
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As empresas financeiramente flexiveis sdo mais rentaveis, apresentam taxas de
crescimento mais elevadas (Yung, Li e Jian 2015) e investimentos no futuro (Ferrando,
Marchica e Mura 2017).

A flexibilidade financeira representa a capacidade de uma empresa aceder a
financiamento e reestruturar o seu financiamento a um baixo custo (Gamba & Triantis
2008; Bonaimé, Hankins & Harford 2013). A hipotese da flexibilidade financeira
argumenta que, na presenca de atritos de mercado, como a selecdo adversa e 0s custos de
transacédo, as empresas com grande crescimento escolherdo estrategicamente ter pouca
divida, mas antes grandes reservas de tesouraria a fim de preservar o0 seu poder de
endividamento e assim mitigar as distor¢Ges de investimento futuro (Modigliani & Miller,
1963; DeAngelo & DeAngelo, 2007; Gamba & Triantis, 2008). As empresas usam divida
de forma conservadora hoje, a fim de pouparem a sua capacidade de financiamento de
novas oportunidades de investimento futuras. Desta forma, a flexibilidade financeira
implica que a politica de alavancagem zero de uma empresa é motivada pelo seu desejo

de construir e preservar a sua flexibilidade financeira para o futuro.

1.2.2 A hipdtese da restricdo financeira

Em mercados de capital imperfeitos, a estrutura de capital de uma empresa € determinada
ndo apenas pela procura de capital, mas também pela sua capacidade de captar recursos
externamente. Na presenca de atritos de mercado, algumas empresas podem ndo ser
capazes de obter financiamento externo suficiente para financiar projetos de VAL
positivo. Especificamente, sob assimetrias de informacdo, uma empresa pode ver o seu
crédito condicionado, uma vez que, os credores ndo podem avaliar facilmente a qualidade
da empresa e a qualidade de seus investimentos (Stiglitz & Weiss, 1981). Com base no
risco moral, se as empresas nao tiverem uma boa reputacdo no mercado obrigacionista,
podem n&o ter acesso ao financiamento através de empréstimos. Devido a assimetria de
informagdo e ao risco moral, alguns projetos de VAL positivo ndo tém acesso a
financiamento externo adequado, 0 que leva as empresas a optarem por financiamento
com menor endividamento, sendo mesmo for¢adas a utilizar uma politica de alavancagem
zero (Bolton & Freixas, 2000).

Devos et al. (2012) concluiram que as empresas que optam por uma politica alavancagem
zero tém necessidades de financiamento da divida, mas séo forcadas a seguir uma politica

de alavancagem zero devido a restri¢cOes financeiras. Quando surgem grandes projetos
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gue sdo rentaveis mesmo com custos de financiamento externo mais elevados, podem
utilizar o financiamento por divida para satisfazer as necessidades de investimento em
vez de abdicarem da oportunidade de investimento (Devos et al., 2012). Assim, a restricdo
financeira € um dos fatores mais diretos que leva as empresas a optarem pela politica de

alavancagem Zero.

1.2.3 Inexisténcia de necessidades de financiamento externo

Com base nos custos financeiros, Myers e Majluf (1984) e Myers (1984) propuseram a
teoria do Pecking Order, segundo a qual as empresas cotadas preferem o financiamento
interno ao financiamento externo e preferem o financiamento da divida ao financiamento
de capitais proprios, devido aos problemas de agéncia, assimetria de informacéo e dos
custos de transacdo em mercados de capitais imperfeitos. Assim, uma das razdes para as
empresas cotadas optarem por uma politica de alavancagem zero é que o financiamento
interno pode satisfazer plenamente as necessidades de investimento externo. Ou seja, as
empresas sem necessidades de financiamento externo podem vir a tornar-se empresas de

alavancagem ZEero.

Booth et al. (2001) mostram que as empresas rentaveis tém menos procura de
financiamento externo. Contrariamente, Minton e Wruck (2001) sugerem que a
capacidade de financiamento interno da prépria empresa € a razdo mais importante para
as empresas adotarem o conservadorismo financeiro. As empresas cotadas na fase de
crescimento tém maior capacidade de financiamento interno, menor procura de
financiamento externo e, normalmente, mantém uma politica de baixo endividamento.
Assim, a auséncia de necessidades de financiamento externo pode ser uma das motivacdes

para as empresas optarem por uma politica de alavancagem zero.
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Desta forma, em resumo, pode-se verificar na tabela (1) algumas explicacfes para o baixo

endividamento, bem como, os autores correspondentes a cada explicacgéo.

Explicacgdes Baixo Endividamento Autores
o Myers (1977)
o Johnson (2003)
o Dang (2011)
Yung, Li e Jian (2015)
o Gamba e Triantis (2008)
o Bonaimé, Hankins e Harford (2013)
o Modigliani e Miller (1963)
o DeAngelo e DeAngelo (2007)
o Ferrando, Marchica e Mura (2017)
o Stiglitz e Weiss (1981)
o Bolton e Freixas (2000)
o Rashid e Mehmood (2017)

Subinvestimento e Flexibilidade

Financeira

Restrigdes Financeiras

o Devos, Dhillon, Jagannathan e Krishnamurthy (2012)

o Myers e Majluf (1984)

Sem Necessidades de o Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt e Maksimovic

Financiamento (2001)
o Minton e Wruck (2001)

Tabela 1: Caracteristicas das empresas com baixo endividamento. Fonte: Elaborag&o prépria

1.3 Aspetos Metodoldgicos de estudos sobre baixo endividamento

empresarial

Dang (2013), elaborou um estudo onde analisa as empresas do Reino Unido durante o
periodo de 1980-2007. Excluiram da amostra empresas de servicos publicos e financeiras
(uma vez que tem uma regulagdo diferente e também estruturas de capital diferentes),
bem como empresas onde faltam dados para as variaveis de interesse. A amostra final
compreende 3.082 empresas e 25.408 observacdes de ano de empresa. Para este estudo
utilizaram os estimadores logisticos e OLS, tendo como variaveis explicativas: a
dimensao da empresa, idade, oportunidades de crescimento, cash holding, taxa de
imposto, escudo fiscal, tangibilidade, z-score, fluxos de caixa, racio de pagamento de
dividendos, volatilidade dos ganhos, taxa real de crescimento da GDP, estrutura

temporal das taxas de juro e prémio do capital proprio. O autor mostrou que a
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percentagem de empresas que assumia uma politica de endividamento zero rondava 0s
12%. No estudo de Dang, os resultados sugerem que o fendmeno do baixo endividamento
pode ser plausivelmente explicado por uma combinacdo de consideracOes de restricOes

financeiras e de subinvestimento e flexibilidade financeira.

Bessler, Drobetz, Haller e Meier (2013) analisam empresas com uma politica de baixo
endividamento entre 1988 e 2011. Recolheram dados anuais do balango e do mercado de
empresas cotadas dos Estados Unidos, Canada, Reino Unido, Alemanha e Japéao da base
de dados Compustat Global. A amostra consiste em empresas industriais ativas e inativas.
Dada a especificidade dos seus negdcios, as empresas financeiras e de servicos publicos
sdo omitidas da amostra. Excluiram também as empresas que ndo possuam um setor
industrial ou um cédigo de pais na base de dados, bem como as empresas com balancos
ndo consolidados. A amostra era constituida por 13.897 empresas consolidadas (8.692
ativas e 5.205 inativas. Num primeiro passo, fizeram regressdes logisticas anualmente
usando a amostra completa e num segundo passo calcularam a probabilidade de cada
empresa manter uma politica de alavancagem zero. As variaveis eram as quatro variaveis
padrdo da estrutura de: rendibilidade, market-to-book ratio, tamanho e tangibilidade.
Neste estudo, concluiram em 1988 que 8% de todas as empresas da amostra de mercados
desenvolvidos evitam o uso de divida financeira. Contudo, em 2011 a percentagem de
empresas que optam por ndo usar divida aumentou para 26%. Os autores verificaram que,
as empresas com baixo endividamento séo sobretudo aquelas que sdo constrangidas pela
sua capacidade de endividamento. Desta forma, as empresas acumulam maiores reservas

de caixa numa tentativa de aumentar a flexibilidade financeira.

Num estudo mais recente Yasmin e Rashid (2019), analisam a prevaléncia e os fatores
determinantes para o conservadorismo financeiro nas empresas ndo financeiras
paquistanesas durante o periodo 1998-2014. A amostra consiste em 430 empresas de 28
sectores diferentes produzindo 5.664 observacgdes. Utilizaram como variaveis a dimensao,
idade, tangibilidade, fluxos de caixa, oportunidades de crescimento, o investimento
futuro, rentabilidade, despesas do capital. Para efetuar a sua analise utilizaram o modelo
Logit. Os resultados do estudo mostram que aproximadamente 14% das observacOes
mostram que as empresas sdo financeiramente conservadoras. O récio de
conservadorismo financeiro quase duplicou durante esse periodo, passando de 11,25%
em 1999 para 20,76% em 2014. Entretanto, os resultados da analise efetuada revelam que

a flexibilidade financeira € o principal motivo para evitar o financiamento da divida.
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Huang, Li e Gao (2017) investigaram as motivacgdes das empresas que escolhem a politica
de alavancagem zero pois acreditavam que os estudos apresentados nao se tinham fixado
no porqué de as empresas escolherem uma politica de alavancagem zero e para estes
autores os resultados ndo eram abrangentes e consistentes. Utilizando uma amostra de
empresas (ativas e inativas) cotadas na bolsa de valores de Xangai e Shenzhen na China
de 2007 a 2014, através do modelo Logit verificaram que as empresas sem necessidades
de financiamento externo tém mais probabilidades de se tornarem empresas de
alavancagem zero, mas também que as restri¢fes financeiras e a flexibilidade financeira

sdo importantes razdes para explicar o fendmeno do baixo endividamento.
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CAPiTULO I — METODOLOGIA
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Tendo em consideracdo 0s objetivos subjacentes na presente dissertacdo, serdo
apresentados neste capitulo a amostra de empresas considera no estudo, as variaveis
utilizadas e testadas, as estatisticas descritivas das mesmas, bem como a metodologia

economeétrica usada para testar as hipéteses referidas.

Numa primeira fase serdo apresentados os dados utilizados e a amostra de empresas
utilizada. Num segundo momento, serdo descritas as variaveis aplicadas. Por ultimo, sera
explicada a metodologia econométrica a utilizar, de forma, a ser possivel testar as

hipoteses estabelecidas.

2.1. Hipoteses de Trabalho

Tendo em consideracdo os dados disponiveis para a amostra e a literatura existente,
pretende-se analisar as caracteristicas das empresas que estdo mais associadas a existéncia

da politica de baixo endividamento financeiro.
Assim sendo, definem-se as seguintes hipéteses de investigacao:

H1) As empresas mais rentaveis tém maior probabilidade de terem baixo
endividamento (Yasmin e Rashid, 2019).

H2) As empresas com mais Dep0sitos Bancarios e Caixa tém maior probabilidade de

terem baixo endividamento (Strebulaev e Yang, 2013).

H3) As empresas com mais Liquidez tém maior probabilidade de terem baixo

endividamento (Bessler, Drobetz, Haller e Meier, 2013).

H4) As empresas com menos Tangibilidade tém maior probabilidade de terem baixo

endividamento (Bruskeland e Johansen, 2013).

As hipoteses definidas, devem refletir o efeito que as variaveis explicativas tém sobre a

variavel explicada, ou seja, a probabilidade de uma empresa ter baixo endividamento.

2.2.  Amostra e Base de Dados

A presente amostra foi retirada da base de dados SABI (Sistema de Anélise de Balangos
Ibéricos), fornecida pelo Bureau Van Dijk e AMADEUS. Esta base de dados compila um
conjunto de informacdo financeira e ndo financeira de empresas portuguesas e
espanholas, resultante da recolha de dados contabilisticos e relatérios oficiais das

mesmas.
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Inicialmente, comecou-se a delimitar a amostra, em que, se considerou apenas as
empresas inseridas na seccdo G da Classificacdo Portuguesa das Atividades Economicas
(CAE Rev.3) - Comércio por grosso. A escolha do setor deveu-se ao facto de 0 mesmo
ter um grande peso ao nivel volume de negdcios das empresas face ao volume de negocios
do total das empresas portuguesas e espanholas. Atendendo aos dados disponibilizados
pelo portal Pordata no periodo entre 2011 a 2018, verifica-se que as empresas do setor,

em media, representam cerca de 42% do volume de negdcios.

Total Comércio por grosso e Peso Setor do Total Volume

ANoS retalho de negocios

ES - PT - ES - PT - ES - PT -

Espanha Portugal Espanha Portugal Espanha Portugal

2011 1597864,9 288636,2 654532,9 125852 41% 44%
2012 1510251,2 267581,5 625704 117347.,4 41% 44%
2013 1460226,6 264625,1 619685,6 116784,8 42% 44%
2014 1527910,1 269368,2 656526,5 119578,7 43% 44%
2015 1596158,0 277264,7 682057,6 123744,5 43% 45%
2016 1656366,5 285282,1 724594,1 128087,7 44% 45%
2017 1770870,4 313172,7 770133,2 137458,5 43% 44%
2018 1847483,6 334821,9 751329,9 146251 41% 44%

Tabela 2: Peso relativo do Volume de Negdcios das empresas do Setor do Comércio por Grosso relativamente ao Total
das empresas Portuguesas e Espanholas-2011 a 2018. Fonte: PORDATA (Elaboracao Propria)

Em seguida, o estudo foi limitado a oito anos, assim sendo, a amostra compreende-se
entre 2011 e 2018. Num outro ponto, a amostra foi também delimitada a empresas
portuguesas e espanholas que possuam forma juridica como: sociedades por quotas e
sociedades an6nimas, que se encontram ativas durante o periodo em analise e que tenham

no minimo 5 empregados.

Em relacdo a base de dados, a mesma apresenta uma amostra corresponde a um total de
1.349 empresas, onde se incluiu apenas empresas ativas em 2020. Desta forma, a amostra
ficou com um total de 10.792 observacdes, ou seja, 8 observagdes para cada empresa que

corresponde ao periodo de anos em analise.

Da amostra foram também s6 consideradas empresas que continham toda a informacao
necessaria ao estudo, isto €, empresas cuja informacdo era existente para todas as
variaveis, bem como para todos os anos. Com o objetivo de remover outliers da amostra,
as observacOes com valores superiores/inferiores ao percentil 95 e 5 por cento,
respetivamente, da distribuicdo das variaveis em analise assumiram os valores desses

percentis.
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Assim sendo, como escolha do nivel de endividamento, foi seguida a metodologia
aplicada por Minton e Wruck (2001) ou Strebulaev e Yang (2013), em que definem uma
empresa que apresenta um baixo nivel de endividamento se apresentar um indice de
divida até 20%.

2.3.  Variaveis Utilizadas

As variaveis escolhidas foram definidas atendendo aos objetivos do estudo, tendo em

consideracdo a revisdo da literatura aplicada.

As varidveis explicativas referem-se aos indicadores financeiros e a outras caracteristicas
das empresas, e estas seguem a literatura existente sobre o baixo endividamento: ROA,
Rendibilidade, Liquidez, Depdsitos Bancarios e Caixa, Tangibilidade, Taxa de
Crescimento do Volume de Negdcios, o Non Debt Tax Shields, a Idade e a Concentracédo
de Propriedade.

Detalhando um pouco mais, ROA e VN foram utilizados por Rodrigues (2016); a Idade
foi utilizada por Strebulaev e Yang (2013); utilizam o DO Bruskeland e Johansen (2013);
a Liquidez utilizada por Bessler, Drobetz, Haller e Meier (2013) e o Non Debt Tax Shields
e Tangibilidade utilizados por Yasmin e Rashid (2019).

J& a variavel explicada sera uma variavel dummy que representa a probabilidade de uma
empresa ser pouco endividada. Ou seja, assume-se 0 valor de no 1 no caso de a empresa

seguir uma politica de baixo endividamento e o valor de 0 no caso contrério.

Desta feita, considera-se como principal objetivo, analisar o efeito que cada uma das
variaveis indicadas anteriormente, tem no endividamento das empresas, demonstrando a

relacdo que favorece o baixo endividamento ou prejudicam.
Variavel Explicada:

Baixo Endividamento (END):! determinado por um variavel binaria que assume o valor

1 quando récio de endividamento € inferior a 20% e o valor de 0 quando o récio é igual
ou superior a 20%. O endividamento foi calculado como o racio entre o passivo total e 0

ativo total.

‘Embora o célculo do endividamento fosse mais realista, ndo considerando o passivo ndo financeiro, optou-se por
calcular o endividamento com o total do passivo neste caso das empresas Portuguesas e Espanholas, caso contrario, o
nivel de endividamento seria ainda mais baixo tornando o estudo mais dificil de realizar.
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Variaveis Explicativas:

Retorno sobre o ativo (ROA): o0 ROA ¢é considerado um dos indicadores mais comuns

no que respeita & medicdo do desempenho econémico de uma empresa. Esta variavel é

medida como o réacio entre o resultado liquido sobre o ativo total.

Rendibilidade (REND): a rendibilidade permite avaliar o desempenho operacional da

empresa. Esta variavel é definida pelo racio EBIT-Earnings Before Interest and Taxes

(Resultados Operacionais) sobre o ativo total.

Liquidez (LI1Q): a liquidez é uma variavel definida pelo racio de liquidez geral que

corresponde ao ativo corrente sobre o passivo corrente.

Depositos Bancarios e Caixa (DO): varidvel que menciona as disponibilidades

financeiras de uma empresa. Assim sendo, € medida pelo racio dos depdsitos bancarios e

caixa sobre o total do ativo.

Tangibilidade (TANG): variavel definida como o racio dos ativos tangiveis da empresa

sobre o total dos ativos.

Taxa de Crescimento do Volume de Negocios (TXCRESC): corresponde a quantia

liquida das vendas e prestacBes de servicos respeitantes a atividade da empresa. A
varidvel é calculada pela taxa de crescimento do volume de negécios, a partir das

variacdes do volume de negocios de cada empresa entre anos consecutivos.

Non Debt Tax Shields (NDTS): variavel que traduz os beneficios fiscais sem divida. E

medida pela soma das amortizacGes, depreciacOes e provisoes.

Idade (AGE): variavel medida pela diferenca entre 0 ano em estudo e o ano de

constituicdo da empresa.

Concentracdo _de Propriedade (CP): medida pelo n® de acionistas que compde a

estrutura de propriedade da empresa.
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Variavel Independente

. END (Endividamento)

Variaveis Dependentes

. ROA (Retorno sobre o Ativo)

. REND (Rendibilidade)

. LIQ (Liquidez)

. DO (Depositos Bancérios e Caixa)

. TANG (Tangibilidade)

. TXCRESC (Taxa de Crescimento do Volume de Negdcios)

. NDTS (Non Debt Tax Shields)

. AGE (ldade)

. CP (Concentragdo de Propriedade)

Tabela 3: Tabela Resumo das Variaveis. Fonte: Elaboracéo Prépria

2.4. Metodologia Econométrica

Num primeiro momento, serd apresentada a matriz de correlacdo de Pearson, no sentido
de verificar o grau de correlacdo entre as variaveis a aplicar no estudo, bem como a

existéncia de algum problema de multicolinariedade entre as variaveis.

Em seguida, seré apresenta a analise de regressdo, em que o modelo a usar sera um modelo
de regressdo ndo linear, onde a variavel dependente corresponde a uma variavel dummy
gue assume o valor de 1 quando a empresa tem, em cada ano, um nivel de endividamento
inferior ou igual a 20%, e o valor de 0 quando a empresa, em cada ano, apresenta um

nivel de endividamento superior a 20%.

Para este tipo de estudo, os modelos que se adequam mais a avaliar a relagdo entre a
variavel dependente e as variaveis independentes sdo o modelo Logit e 0 modelo Probit.
Neste sentido, o principal objetivo na utilizacdo destes modelos é explicar o impacto que
as variaveis tém sobre a probabilidade de a empresa seguir uma politica de baixo

endividamento.
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O modelo Probit adota uma distribuicdo de probabilidade normal, enquanto 0 modelo
Logit adota uma distribuicdo de probabilidade do tipo logistico, sendo que estes dois
modelos sdo muito similares, os seus resultados também e podem ser utilizados de forma

cumulativa.

Assim sendo, atraves destes modelos sera possivel analisar as caracteristicas das empresas
que levam as mesmas a seguir uma politica de baixo endividamento, permitindo, validar

ou rejeitar as hipoteses inicialmente apresentadas.

O modelo sera estimado da seguinte forma:

Yie = pO0 + B1IROAi+—1 + B3REND1;t1 + BATANG: 1 + BSLIQit1 + L6D0O; -1 +
PTTXCRESC; -1+ f8NDTS; -1+ fIAGE; t-1+ f10CP; ¢-1

em que: Yi: corresponde a observagdo da empresa i para determinado ano t
(durante 2011 e 2018), que corresponde a 1 se a empresa tiver nesse ano um baixo

endividamento (<20%) e 0 se néo tiver baixo endividamento (>20%).
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CAPITULO III - ESTUDO EMPIRICO
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3.1.

Estatisticas Descritivas e Correlacoes

Na tabela (4) apresentada em seguida, serdo apresentadas as estatisticas descritivas das

variaveis.

Variavel
ROA (%)
REND (%)
LIQ (%)

DO (%)
TANG (%)
NDTS (€)
TXCRESC (%)
AGE (anos)
CP (n°)

Observagdes
10792
10792
10792
10792
10792
10792
10792
10792
10792

Média
0,0252
0,0441
1,849
0,0822
0,0055
107,52
-0,0635
24,79
2,299

Mediana D.P.
0,0167 0,0355
0,0355 0,0432

1,539 0,9695
0,0488 0,0840
0,00014  0,0130
54,608 143,422
-0,0405  0,0628
24,00 9,0626
2,00 1,1889

Tabela 4: Estatistica Descritiva. Fonte: Elaboragao Prépria

Minimo
-0,0435
-0,0356
0,770
0,0033
0,0000
9,902
-0,9655
11,00
1,00

Maximo
0,1088
0,1460

4,455
0,2976
1,0000

593,214

0,1184
45,00
5,00

A tabela (4) apresenta a estatistica descritiva das variaveis explicativas. Verifica-se que a

amostra é composta por 10.792 observacdes que representam um total de 1.049 empresas.

Em média, as empresas da amostra, apresentam uma rentabilidade positiva. Salienta-se

também que ao nivel do ROA e da REND, em média, apresentam baixos valores.

ROA REND  LIQ DO END  TANG NDTS TXCRESC ~ AGE cP
ROA 1
REND 0,48*** 1
LIQ 0,23***  0,08*** 1
DO 0,32%**  0,16*** 0,26*** 1
END 0,07*** 0,01  -0,40%** -0,12%** 1
TANG -0,01 001 -0,11%** -0,04*** 006 1
NDTS 0,01 001 -0,03*** -0,06*** 0,00 0,20%** 1
TXCRESC | 0,13***  0,07*** -0,02 0,04*** 0,02 0,02 0,00 1
AGE 0,01 0,02 0,01 -0,01 0,00 0,02* 0,03***  0,03%** 1
CcP -0,01 0,01 0,01 -0,01 0,00 0,01 -0,01 -0,01 0,17*** 1

*Correlago significativa a 5% e *** Correlacdo significativa a 0,1%

Tabela 5: Matriz de Correlacdo. Fonte: Elaboracdo Prépria

Nos modelos serdo utilizadas as variaveis explicativas em simultaneo, e desta forma, urge

a necessidade de perceber a correlacdo entre elas através dos coeficientes de correlagdo

de Pearson. Neste sentido, apresenta-se os coeficientes na tabela (5).
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Através da Matriz de Correlacdo apresentada € possivel verificar que existe uma maior
correlagdo entre REND e ROA, sendo que essa correlacdo se deve a proximidade do

calculo dos racios.

Desta feita, serd apresentada a tabela (6), em que os valores das estatisticas descritivas
das varidveis serdo divididas em dois grupos, ou seja, as empresas que tem baixo
endividamento (END=1) e as que ndo tem baixo endividamento (END=0). Foi efetuado
um teste de hipdteses e modo a analisar se existem diferencas significativas nas variaveis
para o endividamento 0 e para o endividamento 1. Desta forma, o teste de hipdteses
utilizado foi o Teste t sendo este um teste de hipdtese que usa conceitos estatisticos para

rejeitar ou ndo uma hipétese nula.

MEDIA P-VALUE
END=1 END=0
ROA 0,025 0,038 7,429e%°
REND 0,044 0,047 0,2751
LIQ 1,776 3,943 2,271
DO 0,080 0,136 2,216
TANG 0,0057 0,0016 2,2¢716
NDTS 107,41 110,66 0,645
TXCRESC -0,063 -0,069 0,3377
AGE 24,795 24,729 0,8692
CP 2,2998 2,2679 0,599

Tabela 6: Test T. Fonte: Elaboragéo Prépria

Analisando os valores da tabela, comecando pela analise do ROA, verifica-se que, em
média, as empresas com baixo endividamento apresentam menor ROA do que as
empresas mais alavancadas. Uma vez que o p-value é inferior a 5%, rejeita-se a hipdtese
nula, ou seja, existem diferencas significativas no valor do ROA quando a empresa tem

endividamento 0 ou quando tem endividamento 1.

Ao nivel da REND, verifica-se que, em média, as empresas com baixo endividamento
apresentam menor REND do que as empresas com endividamento, sendo que a diferenca
é reduzida. Contudo, o p-value € superior a 5%, e desta forma néo se rejeita a hipotese
nula, ou seja, ndo existem diferencas significativas no valor da REND quando a empresa

tem endividamento 0 ou quando tem endividamento 1.
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Analisando a LIQ, verifica-se que, em média, as empresas com baixo endividamento
apresentam menor LIQ do que as empresas com endividamento. Dado que o p-value é
inferior a 5%, rejeita-se a hipdtese nula, ou seja, existem diferencas significativas no valor

do LIQ quando a empresa tem endividamento 0 ou quando tem endividamento 1.

No caso do DO, verifica-se que, em média, as empresas com baixo endividamento
apresentam menor DO do que as empresas com endividamento. Contudo, o p-value é
inferior a 5%, rejeita-se a hipotese nula, ou seja, existem diferencas significativas no valor

do DO quando a empresa tem endividamento 0 ou quando tem endividamento 1.

Observando a variavel TANG, verifica-se que, em media, as empresas com baixo
endividamento apresentam maior TANG do que as empresas com endividamento.
Contudo, o p-value € inferior a 5%, rejeita-se a hipotese nula, ou seja, existem diferencas
significativas no valor da TANG quando a empresa tem endividamento 0 ou quando tem

endividamento 1.

Analisando o NDTS, verifica-se que, em média, as empresas com baixo endividamento
apresentam menor NDTS do que as empresas com endividamento. Dado que, o p-value
é superior a 5%, ndo se rejeita a hipdtese nula, ou seja, ndo existem diferencas
significativas no valor da NDTS quando a empresa tem endividamento 0 ou quando tem

endividamento 1.

Ao nivel da TXCRESC, verifica-se que, em média, as empresas com baixo
endividamento apresentam menor TXCRESC do que as empresas com endividamento,
sendo que a diferenca € reduzida. Uma vez que, o p-value é superior a 5%, ndo se rejeita
a hipotese nula, ou seja, ndo existem diferencas significativas no valor da TXCRESC

guando a empresa tem endividamento 0 ou quando tem endividamento 1.

No que respeita a variavel AGE, verifica-se que, em média, as empresas com baixo
endividamento apresentam maior AGE do que as empresas com endividamento, sendo
que a diferenca é reduzida. Uma vez que, o p-value é superior a 5%, ndo se rejeita a
hipdtese nula, ou seja, ndo existem diferencas significativas no valor da AGE quando a

empresa tem endividamento 0 ou quando tem endividamento 1.

Ao nivel da CP, verifica-se que, em média, as empresas com baixo endividamento
apresentam maior CP do que as empresas com endividamento, sendo que a diferenca é

reduzida. Uma vez que, o p-value é superior a 5%, ndo se rejeita a hipdtese nula, ou seja,
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ndo existem diferencas significativas no valor da CP quando a empresa tem

endividamento 0 ou quando tem endividamento 1.

Para concluir, verifica-se que nas variaveis ROA, LIQ, DO e TANG se verificam
diferencas estatisticamente significativas, enquanto nas restantes varidveis essa

diferencas néo se verificam.
3.2. Resultados

Em seguida, serdo evidenciados os resultados obtidos pelos modelos de regresséo
propostos no capitulo anterior, sendo que sera efetuada uma exposicao e interpretacdo de

todos os coeficientes das variaveis explicativas.
3.2.1. Amostra global

Na seguinte tabela (6), serdo apresentadas as estimativas dos coeficientes de regressao,

guer modelo Logit, quer pelo modelo Probit.

LOGIT PROBIT
Estimate Std.Error  Z Value Pr(>|Z]) Estimate Std.Error Z Value Pr(>|Z])
INTERCEPT 8,2773 0,3666 22.60 <2e16™" 3,9721 0,1642 24,195 <2e16™
ROA 0,0795 1,911 0,042 0,9668 0,3160 0,9990 0,316 0,7518
(1,0828) (1,3716)
REND 2,0491 1,561 1,313 0,1892 0,7415 0,8102 0,915 0,3600
(7,7609) (2,0992)
LIO -1,7136 0,071 -24,18 <2e16™" -0,7903 0,0316 -25,030 <2e16™
(0,1802) (0,4537)
Do -1,7919 0,653 -2,745 0,0061" -0,7766 0,3430 -2,264 0,0236"
(0,16664) (0,4599)
TANG 33,736 11,93 2,828  0,0047™ 18,0084 5,7348 3,140 0,0017*
(44,809) (66,213)
NDTS -0,000848 0,00046 -1,846 0,0649. -0,00042 0,00023 -1,801 0,0717.
(0,99915) (0,9996)
e 0,02799 0,892 0,314 0,7536 0,2373 0,4661 0,509 0,6107
(1,323) (1,2678)
AGE 0,0014 0,0075 0,192 0,8474 0,00105 0,0038 0,277 0,7819
(1,0014) (1,0011)
. 0,0166 0,054 0,308 0,7578 0,0048 0,0276 0,173 0,8629
(1,0168) (1,0048)

Na coluna designada por Estimate ser&o apresentados os coeficientes do modelo, e por baixo o efeito marginal sobre
a variavel explicada.
Tabela 7: Estimativas dos coeficientes das regressdes-Logit e Probit. Fonte: Elaboracéo Prépria.
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Analisando a tabela (7), verifica-se que, no modelo Logit e no modelo Probit os resultados
apresentados sdo similares. Assim sendo, para a presente analise serdo apenas

considerados os resultados relativos ao modelo Logit.

Observando os resultados na tabela (7), verifica-se que a variavel TANG tem uma
influéncia positiva para que as empresas tenham baixo endividamento, significando que
sempre que aumentar o nivel de tangibilidade de uma empresa, aumenta a probabilidade
de ser uma empresa com baixo endividamento. Por sua vez, a LIQ, DO e NDTS tém uma
influéncia negativa na probabilidade de uma empresa ter baixo endividamento, visto que,

apresentam um coeficiente negativo e estatisticamente significativo.

Desta forma, serdo analisadas as variaveis individualmente e o impacto que cada umatem
no baixo endividamento das empresas da amostra, confrontando os resultados obtido com
0 que seria esperado, isto &, verificar se estdo em concordancia com os resultados de

outros autores mencionados anteriormente na revisao da literatura.

Na variavel Liquidez, verifica-se que, se existir um aumento de 1 p.p. na liquidez de uma
empresa, mantendo-se tudo o resto constante, isso vai provocar uma diminui¢do na
probabilidade de a empresa ter baixo endividamento em 18,02%? (por relacdo com a
probabilidade de n&o ser classificada como tendo baixo endividamento). Assim sendo, as
empresas com niveis de liquidez mais elevado sdo, em média, mais endividadas. De
acordo com estes resultados, ndo € possivel validar a H3 em que indicamos que empresas
com mais liquidez, em média, tem menos endividamento. Morais, Serraqueiro e Ramalho
(2020), nos seus resultados mencionam que o nivel de liquidez de uma empresa tem uma

influéncia positiva na sua decisdo de recorrer a divida.

Um aumento de 1 p.p. nos Depdsitos Bancérios e Caixa da empresa, mantendo-se 0 resto
constante, vai provocar uma diminui¢do da probabilidade de a variavel dummy baixo
endividamento assumir o valor de “1” em 16,66%, por relagdo com a probabilidade de
nao assumir esse valor “1”. Logo, as empresas com menos disponibilidades financeiras

tém maior probabilidade de terem baixo endividamento. Os resultados ndo permitem

2 Para uma interpretagdo mais enriquecida é necessaria a transformacéo do coeficiente, ou seja, que seja efetuada
a exponenciacdo da(s) varidvel(eis) da regressdo. Assim, obtém-se a razdo das chances para as varidveis
independentes. Cada coeficiente exponencial é a razdo de duas chances, ou a mudanca nas probabilidades na escala
multiplicativa para um aumento unitario na variavel preditora correspondente, mantendo outras variaveis em
determinado valor. Isto significa que 0 aumento de uma unidade numa varidvel preditora, mantendo-se constantes
as restantes variaveis preditoras, traduz-se numa multiplicacdo do odds ratio pelo fator efi.

28



validar a H2 onde foi indicado que as empresas com mais Depdsitos Bancarios e Caixa
ttm em média baixo endividamento. Os resultados obtidos sdo contrarios aos
apresentados por Minton e Wruck (2001), que indicaram que as empresas com
caracteristicas mais conservadoras apresentavam mais reservas de caixa do que as
empresas altamente alavancadas, o que lhes permitia financiar os seus investimentos

internamente e ndo ter de recorrer a financiamento externo.

No que respeita a Tangibilidade, verifica-se que, 0 aumento de 1% na tangibilidade dos
ativos da empresa, mantendo-se o resto contante, aumenta em 44,809% a probabilidade
de a empresa ter baixo endividamento por relagédo com a probabilidade de néo ter baixo
endividamento. Neste sentido, empresas com maior percentagem de ativos tangiveis tém
maior probabilidade de terem baixo endividamento. Os resultados ndo permitem validar
a H4) onde foi indicado que as empresas com menos Tangibilidade tém em média baixo
endividamento. Estes resultado sdo contrarios aos apresentados pelos autores Bruskeland
e Johansen (2013) que defendem que as empresas com baixo endividamento tém

menor ativo tangivel.

Analisando a variavel Non Debt Tax Shields, verifica-se que, um aumento de 1% no Non
Debt Tax Shields, mantendo-se tudo o resto contante, diminui em 99,91% a probabilidade
de a empresa ter baixo endividamento, por relacdo com a probabilidade oposta. Este
resultado vai ao encontro ao obtido por Soana, Vallelado e Martin (2020), em que
demonstram que a probabilidade de uma empresa ter baixo endividamento diminui

quando o NDTS aumenta.

Desta feita, pode-se concluir que, as empresas portuguesas e espanholas do setor em
estudo, que apresentam baixo endividamento, isto é, endividamento inferior ou igual a
20%, apresentam, em média, menos liquidez, menores valores de depdsitos e caixa e tem

maior percentagem de ativos tangiveis.

Com resultados contrarios a outros autores, o presente estudo, ndo foi possivel validar as
H2), H3) e H4), em que as empresas com baixo nivel de endividamento apresentam, em
média, menores valores de depoésitos e caixa, assim como menor liquidez, bem como
maior tangibilidade. Face a variavel REND ndo ser estatisticamente significativa, ndo sera

possivel validar a H1).

29



3.3.  Analise de Robustez

Tendo em vista robustecer as conclusdes obtidas anteriormente, a amostra foi repartida
em subgrupos distintos de dados, de forma a perceber se os resultados obtidos sdo
consistentes. Assim sendo, os subgrupos da amostra serdo relativos a idade da empresa e

a taxa de crescimento do volume de negécio.

LOGIT

Estimate Std.Error  Z Value Pr (>|Z|)

ROA 2,3914 2,807 0,852 0,3943
(10,929)

REND 2,2307 2,347 0,951 0,3418
(9,306)

LIQ -1,809 0,102 -17,80  <2e16™
(0,164)

DO -1,287 0,938 -1,371 0,1703
(0,276)

TANG 36,651 17,39 2,107 0,0351"
(82,690)

NDTS -0,0011 0,00061 -1,960  0,0499"
(0,999)

TXCRESC 0,7192 1,128 0,637 0,5239
(2,053)

AGE 0,0052 0,0104 0,495 0,6205
(1,0051)

CP 0,0528 0,0762 0,693 0,4886
(1,054)

Tabela 8: Estimativas dos coeficientes das regressdes-Logit para a subamostra de empresas com idade inferior a 24
anos. Fonte: Elaboracéo Propria.

Analisando os resultados na tabela (8), em que consideramos a subamostra de empresas
com idade inferior a média, isto é, 24 anos, verifica-se que a variavel TANG tem uma
influéncia positiva nas empresas que tenham baixo endividamento. Por seu lado, a LIQ e
NDTS tém uma influéncia negativa na probabilidade de uma empresa ter baixo
endividamento, visto que, apresentam um coeficiente negativo. Nesta subamostra
conclui-se que, das 4 variaveis estatisticamente significativas da amostra global apenas a
varidvel DO perdeu relevancia estatistica. Entretanto, mantendo-se trés variaveis
relevantes: a TANG com influéncia positiva no baixo endividamento, enquanto, a

influenciar de forma negativa o baixo endividamento temos agora apenas a L1Q e NDTS.
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LOGIT

Estimate Std.Error  Z Value Pr (>|Z]
ROA .1,0708 2,3788 -0,450 0,6526
(0,0034)
REND 2,1011 1,8879 1,113 0,2658
(8,1752)
LIQ -1,6262 0,0875 -18,586  <2¢16™
(0,19669)
DO -1,9758 0,8131 -2,430  0,0151"
(0,1387)
TANG 34,907 15,831 2,205 0,0275"
(14,459)
NDTS -0,000318 0,00061 -0,523 0,6008
(1,5122)
TXCRESC 0,4136 1,1845 0,349 0,7270
(1,5122)
AGE -0,00123 0,0096 -0,129 0,8975
(0,9987)
CP -0,0012 0,0676 -0,186 0,8521
(0,9874)

Tabela 9: Estimativas dos coeficientes das regressdes-Logit para a subamostra de empresas com idade superior a 24
anos. Fonte: Elaboragéao Propria.

Tendo em consideragdo os resultados expostos na tabela (9) em que se consideram as
empresas com idade superior a média, isto €, 24 anos, verifica-se que a variavel TANG
continua a apresentar uma influéncia positiva nas empresas que tenham baixo
endividamento. Por seu lado, também a LIQ e DO continuam a ter uma influéncia
negativa na probabilidade de uma empresa ter baixo endividamento, visto que,

apresentam um coeficiente negativo.

Nesta subamostra conclui-se que, das 4 variaveis estatisticamente significativas da

amostra global apenas a variavel NDTS perdeu relevancia estatistica.

Face as hipdteses inicialmente definidas, ndo se verificou alteracdo relativamente a
validacdo das hipoteses. Neste sentido, ndo se validam as H2), H3) e H4), em que as
empresas com baixo nivel de endividamento apresentam, menores valores de depositos e
caixa, assim como menor liquidez e maiores valores de tangibilidade. Dado que a variavel

REND ndo é estatisticamente significativa, mais uma vez ndo sera possivel validar a H1).
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LOGIT

Estimate Std.Error  ZValue Pr(>|Z))
ROA 2,8174 4,403 0,640 0,5223
(1,6733)
REND 9,7093 3,777 2,571 0,0101"
(1,6471)
LIQ -1,9075 0,1863 -10,24  <2e16
(0,1485)
DO -3,4259 1,515 -2,262  0,0237"
(3,2504)
TANG -17,378 18,40 -0,944 0,3449
(0,002837)
NDTS -0,00062 0,00011 0,5572 0,5572
(0,9994)
TXCRESC 1,722 1,227 0,1604 0,1604
(5,5963)
AGE 0,000141 0,0017 0,9934 0,9934
(1,0001)
CP 0,2064 0,1275 0,1,619  0,1054
(1,2293)

Tabela 10: Estimativas dos coeficientes das regressdes-Logit para a subamostra de empresas com taxa de crescimento
de volume de negdcios inferior a -0,0635%. Fonte: Elaboragédo Propria.

Na tabela (10) considera-se para andlise a subamostra das empresas com taxa de
crescimento inferior a média (-0,0635%). Verifica-se que a variavel REND tem uma
influéncia positiva na probabilidade de as empresas terem baixo endividamento. Por seu
lado, a LIQ e DO tém uma influéncia negativa na probabilidade de uma empresa ter baixo
endividamento, visto que, apresentam um coeficiente negativo e estatisticamente
significativo. Nesta subamostra conclui-se que, contrariamente aos resultados
apresentados, a REND tem uma influéncia positiva no baixo endividamento, enquanto,

que a LIQ e DO demonstram uma influéncia negativa no baixo endividamento.

Através dos resultados obtidos, concluimos que ndo se rejeita a H1), em que as empresas
mais rentaveis tém maior probabilidade de terem baixo endividamento. Ja as H2) e H3)
ndo sao validadas, uma vez que as empresas com menores valores de LIQ e DO tem

menor probabilidade de terem baixo endividamento.
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LOGIT

Estimate Std.Error  Z Value Pr (>Z])
ROA -0,1413 2,1751 -0,065 0,9482
(0,8682)
REND 0,4594 1,7411 0,264 0,7919
(1,5831)
LIQ -1,6864 0,00776 21,74 <218
(-1,6864)
DO -1,5775 0,7345 -2,148  0,0318"
(0,2065)
TANG 53,441 16,70 3,200 0,00138™
(16,193)
NDTS -0,00010 0,00052 -1,950  0,0511.
(0,999)
TXCRESC 4,4150 20,829 0,212 0,8321
(82,68)
AGE 0,000052 0,0085 0,006 0,9951
(1,0000)
CP 0,0346 0,0605 -0,571 0,7919
(0,9660)

Tabela 11: Estimativas dos coeficientes das regressdes-Logit para a subamostra de empresas com taxa de crescimento
de volume de negdcios superiores a -0,0635%. Fonte: Elaboragéo Propria.

Analisando os resultados da tabela (11) para as empresas com taxa de crescimento
superior a -0,065%, verifica-se que a varidvel TANG volta a ter influéncia positiva na
probabilidade de as empresas terem baixo endividamento. Por seu lado, a LIQ, DO e
NDTS continuam a ter uma influéncia negativa na probabilidade de uma empresa ter
baixo endividamento. Nesta subamostra conclui-se que, os resultados sdo similares aos

obtidos na amostra inicial.
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AMOSTRA EMPRESAS EMPRESAS EMPRESAS COM EMPRESAS COM
MAIS MAIS CRESCIMENTO CRESCIMENTO
GLOBAL ;
JOVENS ANTIGAS RAPIDO LENTO
H1 (1] (0] (] (%] Validada
H2 N&o validada [0/] Nao validada Naéo validada Nao validada
H3 Nédo validada  N&ao validada N&o validada Nao validada Nao validada
H4 Nao validada  Né&o validada Nao validada Nao validada 0]
VARIAVEIS TANG, LIQ, TANG, LIQ, TANG,LIQ,  TANG,LIQ, DO,
REND, LIQ, DO
SIGNIFICATIVAS | DO, NDTS NDTS DO NDTS

Tabela 12: Quadro resumo com as varidveis estatisticamente significativas. Fonte: Elaboracéo Prdpria.

Na tabela (12) apresenta-se uma analise resumo sobre a validacdo das hipo6teses nas

diversas regressoes realizadas.

Assim sendo, conclui-se que as H2), H3) e H4) nos testes realizados nunca sdo validadas,

enguanto a H1) somente é validada para as empresas com crescimento lento.

Neste sentido, de um modo geral verifica-se que, as empresas com baixo nivel de

endividamento tém mais ativos tangiveis, menos liquidez, menor valor em depositos e

caixa e menor non debt tax shields.
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CAPITULO IV-CONCLUSAO
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Verificando que a literatura existente sobre o endividamento das empresas nao era
suficiente para a explicar este fendmeno, os autores (Devos, Dhillon; Dang, 2013;
Strebulaev & Yang, 2013; Huang, Li, & Gao, 2017) procuraram analisar a adoc¢do de
politicas financeiras de extremo conservadorismo de forma a perceber o endividamento
e em avaliar quais os fatores determinantes deste nivel de baixo endividamento financeiro.
O estudo do fenémeno do baixo endividamento é importante, dado que, permite perceber
alguns fatores determinantes para que as empresas optem por seguir uma politica de baixo

endividamento e quais as causas para que iSso aconteca.

Neste sentido, o presente estudo focou-se nos principais determinantes para a deciséo da
politica de baixo endividamento numa analise temporal entre 2011 a 2018, tendo sido
feita uma analise das empresas com divida inferior a 20% e empresas com divida superior
a 20%, em empresas portuguesas e espanholas de forma a perceber quais as caracteristicas
e os fatores que determinam uma empresa como sendo de baixo endividamento. O nivel
de endividamento foi definido através da metodologia aplicada por Minton e Wruck
(2001) e Strebulaev e Yang (2013), em que uma empresa € considerada com um baixo

nivel de endividamento se apresentar um indice de divida até 20%.

Num primeiro momento, através de um teste de hipoteses que nos permite rejeitar ou ndo
uma hipétese nula, analisou-se a existéncia de diferencas significativas nos valores
médios de algumas variaveis para o endividamento 0 (>20%) e para o endividamento 1
(£20%). Com este teste, concluiu-se que as empresas nas variaveis ROA, LIQ, DO e
TANG apresentam diferencas estatisticamente significativas, enquanto nas restantes

variaveis essa diferencas nédo se verificam.

Em seguida, de forma a ser possivel analisar o pretendido neste trabalho foi utilizado um
modelo econométrico, Logit, em que se verificou que a tangibilidade tem uma influéncia
positiva no baixo endividamento das empresas, significando que sempre que aumentar o
nivel de tangibilidade de uma empresa, mantendo-se o resto constante, aumenta a
probabilidade de a empresa ter baixo endividamento. Por sua vez, a liquidez, os depdsitos
bancarios e caixa e 0 non debt tax shield tém uma influéncia negativa na probabilidade

de uma empresa ter baixo endividamento.

Com base nos resultados do estudo econométrico, as empresas portuguesas e espanholas
consideradas como sendo de baixo endividamento apresentam menores valores de

depdsito e caixa, apresentam menor liquidez e tem mais ativos tangiveis na sua estrutura.
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Ap0s aplicado o modelo economeétrico a amostra global, procedeu-se a divisdo da amostra
em subgrupos distintos de dados, de forma a perceber se os resultados obtidos seriam
coincidentes com os inicialmente atingidos. Desta forma, os subgrupos da amostra séo
relativos a idade da empresa e a taxa de crescimento do volume de neg6cios. Decorrente
desta analise, e de um modo geral, confirmou-se que as empresas com baixo nivel de
endividamento tém mais ativos tangiveis, menos liquidez, menor valor em depdsitos e

caixa e menor non debt tax shiels.

Face aos resultados apresentados, em todos os estudos realizados, rejeitamos as H2), H3)
e H4) apresentadas anteriormente. Contudo, na subamostra respeitante as empresas com
crescimento lento, validamos a H1) para a persisténcia do baixo endividamento das

empresas.

O estudo apresenta algumas limitagdes, de entre as quais, o facto de ter sido restringido o
foco a um setor empresarial especifico e muito pequeno, para o qual, ndo ha, segundo
nosso conhecimento, estudos anteriores que relacionem a divida com os determinantes
do envidamento deste setor. Neste sentido, as conclusdes a que se chegam néo estdo, de
facto, alinhadas com as principais conclusdes do baixo endividamento em geral e, por
conseguinte, também ndo o estdo com as hipéteses de investigacdo alicercadas na
principal literatura sobre o tema. O nosso estudo usa uma amostra de 1.349 empresas
perante um universo de cerca de 3 milhdes e setecentas mil empresas espanholas ativas e
1 milh&o de empresas portuguesas ativas, o que representa menos de 0,3% do total de
empresas, ou seja, um volume de empresas muito reduzido face ao total de empresas em
Portugal e Espanha; neste sentido, as conclusdes a que chegamos neste estudo, respeitam
a uma pequenissima parte do tecido empresarial. As hipoteses de partida foram alinhadas
com a literatura em geral, ou seja, para a média das empresas, perante estudos que ndo

abordam este setor em particular.

Facto certamente relevante foi o ndo se considerar o eventual papel da estrutura de gestao
da empresa, ou seja, avaliar se sendo os gestores das empresas também acionistas
tomariam decisGes de endividamento diferentes; isto porque o papel do gestor na empresa
é o de dirigir, administrar e gerir a empresa, enquanto o acionista € o proprietario da
empresa que delega no gestor a tarefa de gestdo. Teria sido importante recolher dados
sobre a antiguidade da empresa ou a literacia financeira, o nivel de educacao formal e o
perfil de aversdo ao risco dos gestores no cargo e desta forma analisar quais as
caracteristicas das estruturas de gestdo que sdo propicias a que uma empresa seja
37



caracterizada com baixo endividamento. Saliente-se ainda a falta de inclusdo de
determinadas variaveis no estudo, nomeadamente macroecondémicas, que ndo permitiu

discutir se o baixo endividamento é voluntario ou involuntario, ciclico ou aleatorio.
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