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Abstract

The fact that Portugal is still recovering from a serious financial, economic and
social crisis aroused great interest in understanding the adjustments companies had to
perform in order to overcome this situation. Therefore, and based on the study carried out
by Modigliani & Miller, we tried to determine if there were adjustments concerning the
structure and/or financial determinants of portuguese companies listed in the General PSI
based on a sample of 39 companies in the years 2007 and 2011.

We studied the influence of the variables - tax benefits, debt, growth opportunities,
profitability, size and tangibility — on the bank debt level before and after the crisis.

We performed a quantitative, multivariate analysis based on a regression using the
Ordinary Least Squares Method (OLS), considered to minimize estimates deviation.

In conclusion the companies analyzed didn’t change their financial structure in the

years 2007 and 2011.
Their determinants of financial structure, however, showed changes in both years. In 2007
the variable income and size proved to be statistically significant when compared to the
bank debt level although they do not follow the signs expected based on the literature. In
2011 the variable tax benefits proved to be statistically significant influencing the bank
debt level of companies.

Keywords: Determinants of capital structure, bank debt, trade-off theory, pecking order

and market timing.



Resumo

O facto de Portugal se encontrar ainda a recuperar de uma grave crise financeira,
econdmica e social, despertou grande interesse em perceber 0s ajustes que as empresas
tiveram necessidade de fazer para conseguirem ultrapassar esta situagdo da melhor forma.
Assim, e com base no estudo levado a cabo por Modigliani & Miller, procurou-se
perceber se haveria ou ndo alteracbes no que toca aos determinantes e a estrutura
financeira das empresas portugueses cotadas no PS1 Geral com base numa amostra de 39
empresas nos anos de 2007 e 2011.

Estudou-se a influéncia que as variaveis beneficios fiscais, endividamento,
oportunidades de crescimento, rendibilidade, tamanho e tangibilidade poderiam ter no
nivel de endividamento bancéario que estas empresas apresentavam antes e depois da crise.

A metodologia utilizada é de natureza quantitativa, com uma analise multivariada
baseada numa regressdo utilizando o método dos minimos quadrados (OLS), por se

considerar que este método minimiza os desvios das estimagdes.

Concluiu-se que nos anos de 2007 e 2011 as empresas analisadas ndo alteraram a
sua estrutura financeira.
Relativamente aos determinantes da estrutura financeira concluiu-se que estas empresas
apresentaram alteracdes. No ano de 2007 as variaveis rendimento e dimensdo mostraram
ser estatisticamente significativas quando comparadas com o nivel de divida bancéria
apesar de ndo seguirem os sinais esperados com base na literatura.
Por outro lado, no ano de 2011 a variavel beneficios fiscais foi a Gnica que revelou ser

estatisticamente significativa, influenciando o nivel de divida bancaria das empresas.

Palavras-chave: Determinantes da estrutura de capitais, divida bancaria, teoria do trade-

off, da pecking order e do market timing.



Abreviaturas

BENFISC
CAPM
DIVBANC

EBIT

EBITDA

ENDIVID

OLS

OPCRESC
PME

PSI

REND
SIZE
TANG
VIF

VN

WACC
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Introducao

A grave crise economica e financeira que Portugal atravessa despertou o interesse
sobre o tipo de estrutura financeira que as empresas devem adotar para ultrapassar as
adversidades da melhor forma possivel.

Nesse sentido, decidiu-se analisar a estrutura financeira das empresas que
constituem o PSI Geral sendo este o indice de referéncia do mercado de capitais

portugués.

O tecido empresarial portugués € constituido por 99% de pequenas e médias
empresas, sendo que para a grande maioria, ter um sistema informatico contabilistico é
visto como uma imposicdo legal destinada a servir de base ao célculo e pagamento de
impostos e ndo como um apoio de instrumento a gestdo, 0 que provoca uma grande
dificuldade na sua andlise. Em oposicdo, as empresas que constituem o PSI, produzem
relatérios financeiros que se tornam publicos. O PSI foi lancado com uma dupla
finalidade, a de servir de indicador da evolucdo do mercado acionista portugués e também

de suporte a negociacdo de contratos de futuros e opcdes.

As empresas deste estudo representam 1% do tecido empresarial portugués. Em
termos de volume de negdcios, e com base em dados retirados do INE, tanto em 2007
como em 2011 estas empresas apresentavam valores de aproximadamente 50% do total
de VN das empresas portuguesas tendo assim um peso muito elevado na nossa economia.
Para além disso, apresentavam numeros de empregabilidade na ordem dos 20% do

emprego total.

O estudo sobre a estrutura de capitais das empresas ja vem sendo feito ha largos
anos. Modigliani & Miller (1958) realizaram um estudo sobre este tema e demonstraram
que a estrutura de capitais ndo é relevante, e desse modo, ndo afeta o valor das empresas.

De uma forma geral, a estrutura de capital corresponde a forma como as empresas
utilizam o capital proprio e o capital alheio para financiarem os seus ativos (Couto e
Ferreira 2010).



Ao longo deste estudo, serdo analisadas as relacfes existentes entre o nivel de
endividamento das empresas, as suas dimensfes, tangibilidade, oportunidade de
crescimento, rendibilidade, risco de negécio, vantagens fiscais e lucro. Com esta analise,
pretende-se constatar se as variagdes da conjuntura econdémica afetam as decisdes

tomadas relativamente a estrutura de capitais das empresas.



Contexto da Pesquisa e Motivacao

O ponto central deste trabalho prende-se com a compreensdo da estrutura
financeiras das empresas que constituem o PSI antes e depois do periodo de crise
econOmica e financeira, mais acentuado que Portugal atravessou entre os anos de 2007 e
2011.

O objetivo desta investigacdo procura identificar se a estrutura de capitais das
empresas que constituem o PSI tem por base, e como influéncia as teorias internacionais

ja existentes.

Este tema apesar de ja ter sido bastante estudado continua a apresentar ideias muito
divergentes e controversas, 0 que 0 torna interessante no sentido em que as hipoteses
ainda ndo foram todas esgotadas, sendo que este estudo pretende dar mais um contributo
nesta area. O tema € bastante atual e devido as rapidas e constantes alteracdes de mercado

existe a necessidade de uma atualizacdo permanente.

N&o existe uma formula de sucesso garantido, no entanto, é possivel encontrarmos
caracteristicas bases para o0 sucesso das organizacdes estando ou ndo o seu pais a

atravessar uma crise econdmica e financeira.

Objetivo do Estudo e Metodologia

Com este estudo pretende-se contribuir para a analise da estrutura financeira das
empresas portuguesas cotadas no PSI num periodo especifico de tempo, no qual o pais
atravessou uma crise econdmica e financeira e desta forma, perceber se este contexto

influencia as empresas na sua tomada de decisdo quanto a sua estrutura financeira.

Este estudo tera por base as teorias predominantes existentes sobre a estrutura
financeira das empresas nomeadamente a teoria do Trade-Off, a teoria da Pecking Order,
a teoria do Market Timing, a teoria do Efeito Fiscal, a teoria dos custos de faléncia e a
teoria da agéncia.

A metodologia de estimacdo, das variaveis em estudo, utilizada foi o0 método dos

minimos quadrados (OLS), que minimiza a soma dos quadrados dos erros.



Foram excluidas do PSI Geral, para este estudo, todas as empresas cujo setor de
atividade se inclui no sistema financeiro, uma vez que a sua estrutura de capitais esta
subordinada a normas de regulamentacdo e a regras prudenciais, bem como as empresas
do ramo do futebol, uma vez que também apresentam estruturas financeiras distintas das

restantes empresas deste estudo.

Todos os dados utilizados neste estudo foram retirados da base de dados financeira
SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos) e DATASTREAM disponibilizada na
Faculdade de Economia do Porto. Todas as estimacdes e testes estatisticos realizados
foram efetuados com suporte do programa informatico de estimacgéo e andlise estatistica
EVIEWS 8.

Estrutura da Tese

Este trabalho encontra-se dividido em quatro partes. A primeira parte comega com
uma revisao da literatura apresentando uma abordagem sobre o que é a estrutura

financeira de uma empresa (1.1).

Serdo apresentadas as varias teorias existentes, nomeadamente o modelo defendido
por Modigliani & Miller (1.2) e as correntes que dai surgiram, como a teoria do Trade-
off (1.3), a teoria do Efeito Fiscal (1.4), a teoria dos Custos de Faléncia (1.5), a teoria da
Pecking Order (1.6), a teoria do Market Timing (1.7) e a teoria da Agéncia (1.8).

Seguindo-se a Parte Il que desenvolve a parte da investigacdo empirica, onde serdo
enunciadas as questdes de investigacdo (2.2), explicado o método de investigacao e as
variaveis escolhidas (2.3) e feita a caracterizacdo da amostra (2.4).

Na Parte 111 serdo apresentados e discutidos os resultados obtidos das estimacdes e
testes estatisticos realizados, com principal destaque para os resultados do Modelo de
Regressao (3.2).

Com vista a reforcar os resultados obtidos inicialmente, foram também levados a

cabo testes de robustez (3.3) para a mesma amostra nos anos de 2008 e 2012.



Por ultimo, na Parte IV serdo apresentadas as conclusdes deste estudo bem como

todas as limitacOes sentidas ao longo da sua elaboracéo.



Parte | - Enquadramento Teorico

1. Revisdo da Literatura

1.1 Definicédo de Estrutura Financeira

A estrutura de capitais de uma empresa pode ser definida como a combinacéo entre
o capital alheio e o capital proprio (Bevan & Danbolt, 2004).

Este tem sido um dos temas mais discutidos e estudados em financas corporativas,
depois do excelente estudo de Modigliani e Miller em 1958 ter sido publicado (Bevan &
Danbolt, 2004). Desde entdo, muitas foram as teorias desenvolvidas na literatura
relativamente a andlise dos determinantes da estrutura do capital, concentrando-se em
identificar quais sdo os determinantes mais propensos a ter um papel importante nas

decisdes de alavancagem.

Quando nos referimos a estrutura financeira de uma empresa, referimo-nos a forma
como esta utiliza o seu capital proprio e/ou capital alheio para financiar os seus ativos. E
através da “decomposi¢do” da estrutura financeira de uma empresa que podemos
conhecer a sua real situagéo.

Os estudos ja existentes relativamente as decisfes de financiamento de longo prazo
estdo fortemente relacionados com o custo de capital da empresa (WACC) (Harris &
Raviv, 1991).

O conceito de estrutura 6tima de capital refere-se a composicéo de recursos proprios
e de terceiros que reduz o WACC da empresa ao seu valor minimo, promovendo assim a
maximizacdo do valor da empresa. A existéncia de uma estrutura 6tima de capital é um

tema ainda controverso na literatura de Finangas.

O tema da estrutura financeira das empresas continua a ser um tema muito discutido
apesar da pandplia de teorias ja existentes em seu redor. Os resultados dos estudos
cientificos levados a cabo nas ultimas deécadas sdo de tal forma heterogéneos
relativamente as suas conclusfes sobre as tomadas de decisdes das empresas, sobre a
forma como realizam os seus financiamentos, que a referéncia feita por Myers (1984) a

estrutura financeira comparando-a com um puzzle, ainda hoje se mantem atual.



Durand (1952) defendeu a existéncia de uma estrutura de capitais 6tima, que maximiza
o0 valor de uma empresa e minimiza o seu custo de capital. Segundo o autor, uma empresa
deve endividar-se até ao ponto em que o custo médio ponderado de capital atinge o seu
minimo.

Foi em 1958, que Modigliani & Miller publicaram a teoria: "The Cost of Capital,
Corporate Finance and the Theory of Investment™, através da qual demonstraram que o
valor das empresas é independente da sua estrutura de capitais, sendo maioritariamente
determinada pelas suas decisdes de investimento.

Para Modigliani & Miller (1958) , “0 mundo ideal dos economistas” era um mundo
no qual havia auséncia de impostos, de custos de transacdo, de custos de faléncia, de
spread de taxa de juro quer para aplicagdo quer para financiamento, simetria de
informacao e capacidade ilimitada de financiamento para empresas e individuos.

Muitas foram as teorias que se seguiram com o objetivo de explicar a forma como
as empresas procedem a escolha da sua estrutura de capitais, nomeadamente a teoria do
trade-off, s teoria do efeito fiscal, a teoria dos custos de faléncia, a teoria da pecking order,
a teoria do market timing e a teoria dos custos de agéncia que serdo abordadas nos pontos

desenvolvidos de seguida.

1.2 O Modelo de Modigliani & Miller

Em 1958 Modigliani & Miller desenvolveram a teoria: "The Cost of Capital, Corporate
Finance and the Theory of Investment que assentava em duas proposicdes, ambas
fundamentadas para um mundo sem impostos.

O modelo assentava em varios pressupostos e era com base nesses mesmos
pressupostos que acreditavam que a estrutura de capitais das empresea era irrelevante e

por isso, ndo afetaria o seu valor.

Segundo Copeland, et al. (2003) os pressupostos da teoria de Modigliani e Miller

eram o0s seguintes:

v O mercado de capitais era perfeito;

v As pessoas podem contrair empréstimos e emprestar a taxas sem riscos;



v As empresas apenas emitiam dois tipos de titulos financeiros: divida sem risco
(obrigacdes) e capital proprio (agdes);

v Todas as empresas estavam na mesma classe de risco;

v Os fluxos de caixa operacionais ndo eram afetados por mudangas na estrutura
de capitais;

v Os investidores tinham expectativas semelhantes relativamente ao futuro e
rendibilidade das empresas;

v Os administradores tendem a maximizar a riqueza dos acionistas, uma vez que

ndo existiam custos de agéncia.

Partindo destes pressupostos a teoria de Modigliani & Miller (1958) dividiu-se em
duas proposi¢Bes com o intuito de provar a irrelevancia da estrutura de capitais na
definicdo do valor da empresa.

Num mundo hipotético sem impostos, a Proposicdo | defende que o valor de
mercado de uma empresa ndo depende da sua estrutura de capital.

Modigliani & Miller (1958) acreditavam que duas empresas iguais tinham o mesmo
valor de mercado, independentemente da sua estrutura de capital, isto é, consideravam
que o valor de uma empresa endividada era semelhante ao valor de uma empresa que néo
tinha recorrido ao financiamento externo.

Deste modo, para este dois autores, a estrutura de capitais era irrelevante na
determinacéo do valor de uma empresa.

A Proposicao | defendia ainda através do principio da “Arbitragem”, que no caso
de o valor de mercado de duas empresas, pertencentes a mesma classe, ser diferente, os
seus investidores passariam a poder vender acOes da empresa Cujos precos estavam
sobreavaliadas e comprar acGes da empresa que estivesse subavaliada por forma a que

voltassem a apresentar valores de mercado semelhantes.

Em termos analiticos temos:
Vi = (5 + Dj) = Xj / Pk (1.1)

Onde,
V j= valor de mercado da empresa
S j= valor de mercado das a¢des ordinarias

D ;= valor de mercado das dividas



X j = retorno esperado dos ativos

P « = taxa de desconto apropriada para empresas da classe k

Modigliani & Miller conseguiram demonstrar que o valor de uma empresa depende
apenas dos rendimentos que os seus ativos gerarem. Fazendo com que o WACC seja igual
entre empresas que estejam na mesma classe de risco.

Ainda de acordo com a Proposicéo I, estes dois autores defendiam que o valor das
empresas com divida era idéntico ao valor das empresas que ndo apresentavam qualquer
valor de divida. Isto porque a estrutura de capitais ndo influenciava o valor das empresas,

no caso de se tratar de um mercado de capitais perfeitos.

Ainda num mundo hipotético sem impostos, a Proposicao Il estabelece que a taxa
de rendimento que os investidores esperam obter, com base num investimento feito em
acOes de uma determinada empresa, varia proporcionalmente em funcdo do nivel de
endividamento da empresa. Isto €, quanto mais endividada estiver a empresa, maior sera

a taxa de rendibilidade esperada e exigida pelos seus acionistas.

Em termos analiticos, temos:
li=Px+(Px—r)Dj/S; (1.2)

Onde,
l; = rendimento de uma agao

r = taxa de retorno sem risco

1.3 Teoria do Trade-off

Em 1963 Modigliani & Miller publicaram outro artigo, “Corporate Income Taxes
and The Coste of Capital: a correction”, no qual passaram a incluir o efeito do imposto
sobre o rendimento das empresas que até entdo nao fazia parte do anterior artigo por eles
defendido.

Com a introducédo do imposto sobre o rendimento das empresas, Modigliani &
Miller (1963) defenderam que quanto maior fosse o nivel dos ativos a serem financiados

através de capitais alheios, maior seria o valor da empresa. Sendo que, 0 recurso ao
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financiamento através de capital alheio origina poupanca fiscal, contribuindo
positivamente para o valor de mercado da empresa.

A introducdo deste novo elemento fiscal teve implicagdes na Proposicdo I, uma vez
que o valor de mercado de uma empresa passou a ser determinado pelo seu proprio valor,
apenas nos casos em que o financiamento fosse com total recurso a capitais proprios
acrescentando o valor da poupanca fiscal obtido através do recurso aos capitais alheios,
de acordo com a classe de rendimento equivalente. A deducdo fiscal obtida através dos
juros da divida dependem assim do nivel de endividamento da empresa. Modigliani &
Miller (1963) com base no pressuposto da divisdo das empresas por classes de
rendimento equivalentes, demonstram que o valor de uma empresa endividada apés a
deducdo de impostos, é igual ao valor de uma empresa que ndo esteja endividada,
acrescida ainda da poupanca fiscal associada a esse mesmo endividamento. Pode ainda
dizer-se com base na Proposic¢do | que a riqueza dos acionistas e o valor da empresa
aumenta com base no nivel de endividamento.

No que toca a Proposic¢do 1, o seu principio base manteve-se, isto é, continua valida
a premissa existente na relacdo entre o rendimento esperado pelos investidores e o nivel
de endividamento da empresa, uma vez que 0 aumento do endividamento origina um
crescimento do rendimento esperado pelos detentores do capital proprio (Modigliani &
Miller, 1963).

Segundo Breadley & Myers (1998), uma empresa consegue maximizar o seu valor
de mercado nos casos onde ndo ha qualquer utilizacdo de capitais proprios. Quando uma
empresa financia a sua atividade na totalidade com recurso a capitais alheios, pode querer
dizer que se encontra em faléncia. A emissdo de divida faz aumentar a poupanca fiscal
bem como também faz aumentar as probabilidades de faléncia das empresas.

Quando uma empresa aumenta a sua proporcao de divida em capital alheio para
financiar as suas operacOes e investimentos futuros, a probabilidade de incumprimento
da divida ira aumentar significativamente (Kraus & Litzenberger, 1973).

Os custos decorrentes de dificuldades financeiras desempenham um papel crucial
nas decisfes futuras da empresa tais como na politica de investimento e no corte em

atividades de investigagédo e desenvolvimento (Warner, 1977).
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Este tipo de decisdes sdo reflexo de um resultado financeiro de aflicdo que afetara
negativamente o valor da empresa levando-a ao declinio, bem como também influenciara
negativamente a riqueza dos seus acionistas (Arnold, 2008).

Entre outros, Myers & Robichek (1965, com base na teoria do Trade-off,
sustentavam a existéncia de uma estrutura 6tima de capital que por sua vez maximizaria
o valor da empresa. Isto porque o valor da empresa torna-se decrescente atingindo niveis
de endividamento muito elevados sendo necessario existir um nivel 6timo de capital

alheio tal como estéa referido nas condi¢des das proposices de Modigliani & Miller.

Apesar de defenderem a teoria na qual acreditam que a maximizacao do valor de
uma empresa ocorre quando 0s seus ativos sdo totalmente financiados por capitais
alheios, Modigliani & Miller (1963) reconheceram que as empresas nao se deveriam
endividar na sua totalidade uma vez que essa situacdo levaria a que a empresa deixasse

de ter uma gestdo de tesouraria flexivel.

1.4 Teoria do Efeito Fiscal

Esta teoria desafia os principios de que a divida destréi valor, dado que demonstra
que esta tem um efeito no que diz respeito aos impostos que gera valor para a empresa.
Este é um tema ja muito debatido, ndo obstante, Kemsley e Nissim (2002) defendem que
“a valorizacdo de empresas e as implicacGes na estrutura de capital das poupancas
fiscais da divida sdo temas que todavia ndo estao claros, pelo que séo necessarias mais
investigagoes empiricas”.

Miller (1977) vem refutar o seu proprio estudo em 1963, ao desenvolver um modelo
para introduzir o efeito da fiscalidade como em todo, tanto sobre as empresas, como sobre

os particulares.

O modelo de Miller obedece aos seguintes pressupostos:

v Taxas de imposto sobre o rendimento das pessoas singulares progressivas, ja sobre
as empresas, estas taxas eram constantes e semelhantes para todas;

v Os titulos de divida emitidos pela empresa ndo tinham risco associado;
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v Ataxa de imposto que incide sobre obrigacdes é diferente da taxa de imposto que
incide sobre os dividendos;
v Todos os resultados gerados pela empresa sao distribuidos;

v"Inexisténcia de comissfes bancarias, o Unico encargo com a divida sdo os juros.

Neste modelo, a empresa pretende maximizar o rendimento distribuivel pelos
investidores, bem como tornar mais amena a carga fiscal suportada.

Considerando estes pressupostos, Miller (1977) defende que se se verificar o efeito
fiscal sobre empresas e particulares, a poupanca fiscal da divida se define pela diferenca
entre o valor da empresa endividada e da empresa nao endividada.

Ainda no que respeita a esta teoria, Kemsley e Nissim (2002) realizaram um estudo,
em que utilizaram um modelo de regressdes cross-section de forma a obter o valor da
poupanca fiscal da divida, tendo em conta a desvantagem pessoal fiscal da divida.

Kemsley e Nissim (2002) definiram como variaveis para obter os resultados
pretendidos as seguintes:

Valor da empresa;
Valor da divida;
Lucro operacional futuro (dado pelo valor médio dos cinco anos anteriores);

Ativo operacional liquido;

NS NEE N NERN

Passivo operacional.

Deste modo, concluiram que, em média, as empresas analisadas financiam 27% dos
ativos que detém com dividas e 24% com passivos operacionais, bem como que o valor
de mercado das empresas é, em média, 118% do valor contabilistico dos seus ativos.

Kemsley e Nissim (2002) concluiram entdo que a divida influéncia de forma
positiva 0 valor da empresa. Determinaram assim que, mesmo tendo em conta as
desvantagens fiscais pessoais da divida, a poupanca fiscal aumenta em 10% o valor da
empresa.

Do mesmo modo, utilizando um método de célculo semelhante, Graham (2000)
afirma que a média das poupancas fiscais da divida, no que as empresas diz respeito, sédo

de aproximadamente, 10% do valor total da empresa.
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1.5 Teoria dos Custos de Faléncia

O primeiro autor a abordar esta teoria foi Baxter (1967). Este autor afirma que o
endividamento em excesso aumenta de forma exponencial a probabilidade de faléncia da
empresa, bem como o nivel de risco que lhe € inerente e, por consequéncia, influencia o
seu valor. Baxter (1967) defende ainda que a possivel faléncia das empresas tem custos,
por exemplo, de caracter administrativo, com a reducdo do EBIT, o que faz com que o
custo de capital aumente.

Scott (1976) e Kim (1978), outros autores que estudaram este fendmeno,
consideraram a existéncia de uma estrutura 6tima do capital.

Scott (1976) defende que o nivel de endividamento 6timo se atinge caso o valor atual da
poupanca do imposto que resulta da divida seja igualado pelo valor atual dos custos de
faléncia, causados pelo aumento dessa mesma divida.

Ja Kim (1978) para provar a existéncia da estrutura 6tima de capital, recorreu ao
modelo CAPM. Deste modo, conseguiu demonstrar que a estrutura 6tima de capital é
atingida antes de a empresa se financiar exclusivamente por capital alheio. Kim (1978)
define ainda uma nova férmula de calculo para o valor de uma empresa endividada, que,
segundo o autor, é dada pelo valor de mercado de uma empresa ndo endividada, somando-
Ihe o valor atual da deducdo fiscal dos juros suportados e, retirando-lhe o valor atualizado

da perda do crédito fiscal e retirando também o valor dos custos de faléncia.

1.6 Teoria da Pecking Order

Para Myers & Majluf (1984), o facto de existir assimetria de informacéo entre os
gestores e 0s investidores no que toca a andlise das decisdes de financiamento das

empresas, levou-os a estabelecerem 0s seguintes pressupostos:

v A empresa detém ativos e oportunidades de investimento que serdo financiadas
de forma parcial ou total pela emissao de acoes;

v O autofinanciamento é que determina qual o montante dos capitais préprios afeto
ao financiamento da empresa;

v Os gestores detém mais informacédo do que os potenciais investidores;

v Né&o existem custos de emissdo de agdes e obrigagoes.
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Myers & Majluf (1984) no seu modelo, defendem que ¢ preferivel a emissdo de
divida isenta de risco a emissao de divida com risco. Para realizarem projetos de forma
mais rentavel, as empresas ddo primazia a utilizagéo de divida sem risco bem como ao
autofinanciamento. No caso de o autofinanciamento ndo ser suficiente para a realizacdo
de novos projetos, a empresa passa a recorrer a divida com risco. Se mesmo assim o
financiamento, com recurso a divida, for insuficiente, os gestores que se encontram na
posse de mais informacgdo sobre a empresa do que os investidores, podem recorrer a
emissdo de acOes para o financiamento das oportunidades de investimento.

A empresa escolhe as suas fontes de financiamento de acordo com uma determinada
ordem hierarquica. Ordem essa que se prende maioritariamente com o objetivo de evitar
0s custos que advém da existéncia de assimetria de informacao. Assim, as empresas ddo
preferéncia ao autofinanciamento e s6 no caso de esse ndo ser suficiente é que recorrem
ao financiamento externo através de capital alheio e a emissdo de acdes. Estas duas
ultimas opc¢oes estdo sujeitas ao problema da assimetria de informacao.

A corrente tedrica da Pecking Order defende o principio no qual as empresas ndo
procuram uma estrutura étima de capital. A estrutura de capitais reflete as decisbes
financeiras que foram tomadas no passado. Ao mesmo tempo que procuram a melhor
forma de se financiarem, as empresas tentam ao mesmo tempo atingir um nivel de réacio
de endividamento que lhes possibilite a maximizacdo das vantagens fiscais que advém da
divida e minimizar os custos com uma possivel insolvéncia.

Assim, Myers & Majluf (1984), consideram que mais importante do que o nivel
6timo de endividamento de uma empresa como maximizagdo do seu valor, esta a escolha
das suas fontes de financiamento com vista & minimizagdo dos custos originados pela

assimetria de informacéo.

1.7 Teoria do Market Timing

A Teoria do Market Timing também acredita na inexisténcia de uma estrutura de
capitais 6tima que maximiza o valor da empresa.

A escolha entre a utilizacdo de capital proprio e capital alheio € maioritariamente
influenciada pelas condi¢bes de mercado existentes e pelos precos historicos. A pratica

de Market Timing no mercado de a¢fes surgiu no momento em que os autores Graham
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& Harvey (2001) ndo conseguiram encontrar respostas suficientes tendo por base as duas
anteriores teorias, isto é, a teoria do Trade-off e a teoria da Pecking Order.

Autores como Baker & Wurgler (2002) defendem, segundo a Teoria do Market
Timing, que na grande maioria dos casos, as decisdes tomadas pelos gestores sdo
influenciadas pela valorizacdo das acGes ou dos titulos de divida pelo mercado, que
variam de acordo com as expectativas dos investidores. Por via desta situacao, os gestores
passam a emitir agdes quando estas estdo sobreavaliadas e recompram quando
consideram que estas estdo subavaliadas.

A base do Market Timing incide sobre o facto de os gestores acreditarem que
conseguem determinar qual € 0 momento 6timo para a emissao de agdes, isto é, emitem
acbes quando o seu pre¢co é muito baixo, e recompram quando o0 seu preco é muito
elevado.

Apesar de acreditarem na inexisténcia de uma estrutura de capitais 6tima, Baker &
Wurgler (2002) afirmam que no caso de esta existir, 0s gestores deixam de reverter as
suas decisfes quando as acOes das empresas se encontram em equilibrio no mercado.
Neste caso, as a¢Oes encontram-se corretamente avaliadas pelos investidores externos,
uma vez que ndo existem ganhos adicionais, quer com a emissao de capital proprio ou
com a emissdo de titulos de divida. Foram este dois autores que verificaram a existéncia
de uma correlacdo entre o nivel de endividamento das empresas com a pratica de Market
Timing no mercado de acfes através do racio Market-to-Book sendo assim capazes de
analisar o seu impacto quer no curto quer no longo prazo.

Assim, verificou-se que quando o Market-to-Book de uma empresa apresentava
valores baixos, consequentemente, as suas a¢des estariam subavaliadas pelos investidores
externos. Nestes casos, 0s gestores passavam a emitir divida (Baker & Wurgler, 2002).

Ja nos casos em que o Market-to-Book apresentava valores elevados, verificava-se
que as suas acOes estavam sobreavaliadas pelo mercado. Nestes casos, 0s gestores
passavam a emitir agdes. Pode dizer-se com base nesta teoria, que 0s gestores tomam
decisbes de financiamento com base em fatores externos a empresa.

Baker & Wurgler (2002) defendem a existéncia da Teoria do Market Timing com base
em duas fortes hipoteses. Uma delas prende-se com o facto da existéncia da assimetria de
informagdo, que se torna diminuta com a Teoria do Market Timing, isto é, apds receberem
uma informacao positiva por parte dos seus investidores, 0s gestores da empresa passam

a emitir agoes.
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A segunda tem a ver com o facto de os gestores se aperceberem que as acOes da
empresa estdo incorretamente avaliadas. De encontro com os interesses dos seus
acionistas, os gestores passam a emitir acoes quando estas se encontrarem sobreavaliadas

e recompram quando se encontrarem subavaliadas.

Em jeito de resumo, foram Modigliani & Miller, em 1958, que desencadearam o
interesse para 0 aparecimento destas correntes tedricas que analisam o impacto relativo
as diversas escolhas das fontes de financiamento sobre a estrutura de capitais das
empresas.

A Teoria do Trade-off que tem por base a existéncia de uma estrutura 6tima de
capitais, onde se equilibra o recurso a divida para a obtencéo de poupancas fiscais, e por
outro lado, onde se equilibram também os custos dos financiamentos que advém da
utilizacdo da divida ou de capitais proprios. Esta teoria defende que as empresas procuram
fazer uma escolha de financiamento com a qual consigam obter um racio de
endividamento que permita que as vantagens fiscais que advém do seu endividamento
possam ser maximizadas e que o0s custos de insolvéncia nos quais podem vir a incorrer
sejam minimizados (Myers & Majluf, 1984).

Seguidamente, a Teoria da Pecking Order, cuja base se prende com o facto de as
empresas seguirem uma ordem hierarquica, especifica, no que toca as suas escolhas de
financiamento com vista a minimizacao dos problemas da assimetria de informacéo entre
0S gestores e 0s acionistas.

Por fim, surgiu a Teoria de Market Timing, na qual Baker & Wurgler (2002)
relacionaram o nivel de endividamento das empresas com a pratica de Market Timing no
mercado de a¢des. Concluindo assim, que grande parte das decisGes dos gestores sao
tomadas com base em fatores externos a propria empresa, acabando por se fazer sentir na

emissdo e recompra de agdes mediante a sobreavaliagdo ou subavaliagcdo da empresa.

1.8 Teoria da Agéncia

Os primeiros autores a abordar esta teoria no contexto da estrutura de capital foram Jensen

e Meckling (1976). Estes autores definiram-na como a teoria que estuda o relacionamento
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entre principais e agentes, isto €, traduz-se num contrato pré-definido, onde uma ou vaérias
partes contratam outras para agir em seu favor, mediante uma transferéncia de poderes.

Um exemplo vulgarmente dado é a relacdo que se estabelece entre um jogador de
futebol e o seu empresario. O jogador de futebol contrata um agente com o intuito de que
este lhe faca uma melhor gestdo da carreira. Transpondo este exemplo para as empresas,
também os acionistas, ou seja, 0s principais esperam que 0s gestores (agentes)
desenvolvam os esforcos, suficientes e necessarios, para garantir aos principais o retorno
financeiro que estes esperam.

N&o obstante, a cadeia de governanca das sociedades é, atualmente, deveras
complexa, especialmente se estivermos perante uma sociedade cotada em bolsa, deste
modo, é fécil perceber que existe um grande distanciamento entre gestores e acionistas.
Assim, esta teoria pressupde uma imperfeicdo na relacdo entre as partes, isto é, aplicando
a teoria da agéncia, o agente ndo trabalhard da forma mais correta para os objetivos do
principal a menos que os seus interesses estejam perfeitamente alinhados com os deste.

Deste modo, Jensen e Meckling (1976) verificaram que existem dois géneros de

conflitos dentro de uma organizacéo:

v" Conflito acionista vs gestor;
v" Conflito entre gestor vs credores.

O primeiro € particularmente relevante para a esta andlise, jA que se verifica
aquando da abertura do capital da organizacdo a novos investidores, onde 0s custos
associados a essa abertura sdo classificados como custos de oportunidade, que resultam

de uma politica sub étima de investimento e custos de controlo.

N&o obstante, esta teoria tem subentendidos duas opcdes de financiamento como

meios de minimizar estes custos:

v A participacdo, ou 0 aumento desta, por parte dos gestores no capital préprio da
empresa, tendo como objetivo um maior alinhamento de interesses entre gestores
e acionista;

v Recurso a divida, pois Segundo Jensen (1986), deste modo o gestor tem menos

meios a sua disposi¢do, 0 que tende a diminuir o conflito entre acionista e gestor.

17



Jensen e Meckling (1976), tal como outros autores, defendem a existéncia de uma
estrutura 6tima de capital, definida por uma combinaco entre capitais proprios e capitais

alheios que maximizam os custos de agéncia. Os autores definem como variaveis:

v' E* - Estrutura de capital;
v’ S, - Capital prdprio detido pelos proprietarios;
v' B - Divida

Deste modo, a equacéo da estrutura 6tima de capital é dada por:

E*=S,/(B+S,) (1.3)

Assim, a medida que este racio aumenta, os custos de agéncia também aumentam,
a medida que o racio diminui, os custos de agéncia diminuem. Estes, chegam a um
ponto em que sdo tdo reduzidos que se pode considerar a estrutura de capital como

otima.

1.9 Outros Estudos Empiricos

Dado se tratar de um tema muito estudado, foi elaborada uma tabela na qual foi
feita uma compilacéo dos estudos mais relevantes nesta area desde o ano de 2000.

A recolha desta informacdo néo serviu apenas para a elaboracéo desde resumo, mas
contribuiu também como referéncia para a elaboracdo desta dissertacao.

Com base nos estudos que fazem parte da tabela 1, pode concluir-se que para

aqueles autores, os principais determinantes da estrutura financeira séo:

v" A Dimensdo da Empresa;

v As Oportuniddaes de Crescimento;
v" A Rendibilidade;

v A Tangibilidade.
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Ainda com base nestes estudos, consegue Vverificar-se o tipo de relacdo que cada
uma destas variaveis tem com o endividamento, isto é, na grande maioria dos casos, as
variaveis dimensdo da empresa e tangibilidade apresentam uma relacéo positiva com o
endividamento. No que toca as oportunidades de crescimento e a rendibilidade, estas duas

variaveis revelam uma relacao de sinal contrario em relacéo ao endividamento.
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Variaveis/ Autores Chen e Strange (2005)

972 empresas do setor ndo
financeiro cotadas no
Shangai e Shenzhen stock
Exchang em 2003

Estudo/Amostra

Frank e Goyal (2007a)
Empresas do setor ndo
financeiro dos EUA, retiradas
da base de dados Compustat
entre 1950 e 2003

Tabela 1 — Estudos Empiricos

Chang et al. (2009)
Empresas retiradas da base de
dados Compustat entre 1988 e
2003

Fan et al. (2010)

5344 empresas de 39 paises
entre 1991-2000

Akdal (2010)
202 empresas do setor ndo

financeiro do UK (FTSE 250) entre

2002 e 2009

Brandao et al (2014)
3306 empresas do setor ndo
financeiro num conjunto de
13 paises Europeus

Dimensdo da empresa;
Rendibilidade; Volatilidade;
Crescimento das vendas;
Idade; Taxa de imposto
sobre o rendimento da
empresa; Crescimento das
vendas.

Variaveis

Dimensdo da empresa;
Rendibilidade; Oportunidades
de crescimento; Natureza dos
ativos; Volatilidade; Condi¢oes
Macroeconémicas.

Rendibilidade; Volatilidade;
Singularidade da empresa;
Beneficios fiscais ndo decorrentes
da divida; Valor colateral dos
ativos; Oportunidades de
crescimento.

Taxa de imposto;
Rendibilidade; Tangibilidade
dos ativos; Volatilidade;
Dimenséo da empresa;
Market-to-book; Maturidade
do ativo.

Dimens&o da empresa;

Rendibilidade; Tangibilidade dos

ativos; Oportunidades de
crescimentos; Liquidez;

Volatilidade; Beneficios fiscais ndo

decorrentes da divida.

Dimens&o da Empresa;
Oportunidade de
crescimentos; Tamanho;
Impostos; Volatilidade;
Qualidade; Rating;
Maturidade dos ativos.

Regresséo através do

Metodologia Método White

OLS — Regressdo Linear

Modelo MIMIC

OLS — Regressdo Linear

OLS — Regressdo Linear

Regressdes Lineares
Multiplas

Volatilidade

Relagéo Positiva

Relacdo Negativa

Relagdo Negativa

Relagdo Negativa

Rendibilidade Relacéo Negativa

Relacdo Negativa

Apresenta Forte Evidéncia

Relac&o Positiva

Relagdo Negativa

Relagdo Positiva

Oportunidade de
Crescimento

Relagéo Positiva

Relacdo Negativa

Apresenta Forte Evidéncia

Relacdo Negativa

Relagdo Negativa

Relagéo Positiva

AT [TeETe SN e SWAN\IORIN Apresenta Fraca Evidéncia

Relacdo Positiva

Relagdo Negativa

Relacdo Positiva

Relagdo Positiva (1)

D)l SEON ER S o R Relacdo Positiva

Relacéo Positiva

Relacéo Positiva

Relagdo Positiva

Relacéo Positiva

Beneficios Fiscais ndo -
Decorrentes da Divida

Apresenta Forte Evidéncia

Relagdo Negativa

Taxa de Imposto Apresenta Fraca Evidéncia

Relagdo Negativa

Relagdo Negativa

Tipo de IndUstria -

Relacéo Positiva

Relagéo Positiva

Singularidade da Empresa -

Relagdo Negativa

Relagdo Negativa

Fonte: Elaboracgao Propria
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Parte Il — Investigacdo Empirica

2.1 Introducéo

Neste capitulo, serdo identificadas as variaveis que fardo parte do estudo, no que
toca aos determinantes da estrutura de capitais, com vista a formulacéo das hipdteses a

testar. Serd também apresentado o método de investigacdo e caracterizada a amostra.

A amostra selecionada para esta investigacao foi retirada a partir das empresas que

constituem o indicador PSI Geral presente na Euronext Lisbon nos anos de 2007 e 2011.

A metodologia de investigacdo foi de natureza quantitativa. Sera utilizada uma
analise multivariada baseada numa regresséo utilizando o método dos minimos quadrados
(OLS).

2.2 Questdes de Investigacao

Da revisao da literatura conclui-se que existem inUmeros artigos sobre este tema,
no entanto ainda nenhum com a especificidade da analise sobre o comportamento das
empresas que constituem o PSI. Neste caso especifico, com atencdo para 0s anos de 2007
e 2011, considerados os anos antes e depois da crise financeira portuguesa. Torna-se
importante perceber se as decisdes tomadas pelas empresas portuguesas cotadas foram

diferentes e se essas mesmas decisfes foram influenciadas pelo periodo de crise vivido.

Deste modo, foram definidas as seguintes questdes de investigacdo:

Q1: Ocorreu alguma alteracdo da estrutura financeira das empresas antes e depois

da crise?

Q2: Ocorreu alguma alteracdo nos determinantes da estrutura financeira das

empresas antes depois da crise?
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A resposta a estas perguntas torna-se importante para percebermos se em periodos
de crise, as decisdes e as estratégias tomadas pelas empresas, no que toca a sua estrutura

financeira, sofre alguma alteragéo e se séo influenciadas por este tipo de acontecimentos.

Apesar das hipoteses formuladas ndo apresentarem enquadramento tedrico, trata-se
de uma situagéo recente, que se acredita ter tido repercussfes na tomada de decisfes das
empresas no que toca as suas estruturas de capitais dada a estreita relacéo existente entre
0s niveis de divida bancaria e a concessao de credito/financiamento.

Assim, foram selecionadas, com base na revisdo da literatura, um conjunto de
caracteristicas que revelam ter impacto sobre a estrutura financeira das empresas como é
0 caso dos beneficios fiscais, o0 endividamento, das oportunidades de crescimento, da

rendibilidade, da dimensdo da empresa, e da tangibilidade.

Posteriormente, os autores Harris & Raviv (1991) sugeriram que fossem feitas
novas pesquisas, mas desta vez relacionando outros fatores ainda pouco explorados como
a capacidade de producdo, a localizacao e as caracteristicas dos produtos. Estes autores
acreditavam que os resultados destas novas variaveis poderiam ajudar a explicar as
variagdes na estrutura de capital existente nos diversos setores da economia. Esta teoria
defende que as empresas de um mesmo setor industrial devem ter estruturas de capitais
semelhantes uma vez que produzem produtos semelhantes, vendem para 0s mesmos
mercados com custos de material e de médo-de-obra muito aproximados e usam 0 mesmo

tipo de tecnologias.

2.3 Método de Investigacdo e Variaveis em Estudo

Aguando da definicdo das questdes de investigacdo, foram escolhidas as seguintes

variaveis para este estudo:

A Divida Bancaria (DIVBANC);

Os beneficios fiscais (BENFISC);
Endividamento (ENDIVID);

As oportunidades de crescimento (OPCRESC);
A rendibilidade (REND);

A dimenséo da empresa (SIZE);

NN N N N RN
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v A tangibilidade (TANG).

Neste caso, a variavel que foi considerada como dependente foi a variavel Divida
Bancaria (DIVBANC) uma vez que se pretende testar o impacto da crise a nivel financeiro

nas 39 empresas do PSI que constituem esta amostra.

Assim, a formula de célculo da Divida Bancéria € a seguinte:

DIVBANC = Divida Bancaria (CP + LP) (2.1)
Ativo Total

Procede-se agora a explicacdo de cada variavel independente, do motivo da sua

inclusdo no modelo e da respetiva formula de calculo.

Beneficios Fiscais

De acordo com a teoria do Trade-Off, os beneficios fiscais da divida aumentam se
a taxa de imposto for elevada. Por isso, as empresas tendem a emitir mais divida quando

a taxa de imposto esta elevada, com vista ao aumento da poupanca fiscal que dai advém.

DeAngelo & Masulis (1980), defenderam que as empresas com maiores beneficios
fiscais ndo decorrentes do uso da divida tém tendéncia a emitir menos divida. Sendo que
estes beneficios afetam negativamente o nivel de endividamento de uma empresa.

Nesta analise, a relacdo entre a poupanca que advém do beneficio fiscal e o nivel

de divida bancéria € positiva.

De acordo com Akdal (2010), a formula utilizada para testar esta variavel sera:

Depreciag¢Ges/Ativo Total.
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Endividamento

No caso do endividamento e tendo por base a teoria do Trade-off, o facto de as
empresas definirem um nivel 6timo de endividamento faz com que estas rapidamente
consigam verificar se se encontram subendividadas ou sobreendividadas tendo por base

esse nivel 6timo de endividamento definido por cada uma.

Assim, nos casos de subendividamento, as empresas procuram aumentar o nivel do
seu endividamento. Nos casos de sobreendividamento, as empresas tentam reduzir o racio

de endividamento existente nos periodos seguintes.

A férmula utilizada para testar esta variavel sera: Passivo/Ativo Total (Akdal,
2010).

N&o obstante da proximidade entre esta varidvel e a Divida Bancéria, optou-se por
incluir esta variavel como independente uma vez que se verificou que 32 das empresas
em analise apresentavam ter menos de 60% da sua divida total concentrada em
empréstimos bancérios, no ano de 2007, revelando assim que o valor total dos seus
passivos ndo eram constituidos na totalidade ou quase totalidade por empréstimos
bancarios, mas sim por outros tipos de divida. A analise do exercicio de 2011 é muito

similar aos valores obtidos em 2007.

O Passivo Total capta outros meios de financiamentos como por exemplo o
financiamento feito através de fornecedores que ocorre sem lugar a pagamento de juros,
revelando-se um meio muito utilizado na cultura das empresas portuguesas. Outro motivo
para a inclusdo desta variavel prende-se com o facto de, nos anos em estudo, os Bancos
atravessaram um periodo conturbado da sua atividade com fortes restricdes e critérios
muito seletivos na concessdo de crédito quer a particulares quer a empresas havendo

assim necessidade da alteragdo das suas estruturas de capitais.
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Oportunidades de Crescimento

De acordo com a teoria da Pecking Order e os autores, Harris & Raviv (1991) e
Akdal (2010) , defendem a existéncia de uma relacéo positiva entre as oportunidades de
crescimento e a alavancagem, isto €, dada a preferéncia pelo financiamento interno, as
empresas com baixo potencial de crescimento ndo teriam dividas. Apenas as empresas
com alto potencial de crescimento é que tém recursos proprios suficientes para se

financiarem e assim terem um maior nivel de alavancagem financeira.

Com base na teoria do Market Timing e nos autores Baker & Wurgler (2002) , as
empresas cujo nivel de endividamento € baixo, tém tendéncia a emitir acbes quando estas
estdo sobreavaliadas pelo mercado. J& as empresas com um nivel de endividamento alto,
emitem acOes quando estas se encontram subavaliadas pelo mercado. Assim, os autores
concluem que o nivel de endividamento esta negativamente correlacionado com o réacio

do market-to-book.

A formula utilizada para testar esta variavel sera: Enterprise Value/Ativo Total
(Baker & Wurgler, 2002).

Rendibilidade

Com base na teoria da Packing Order, as empresas hierarquizam as suas escolhas
no que toca as suas fontes de financiamento. Assim, as empresas preferem financiarem-
se através de capital proprio em vez de utilizarem capital de terceiros. As empresas cuja
rendibilidade é elevada, preferem primeiro recorrer aos fundos gerados internamente. No
entanto, no caso do financiamento interno ndo ser suficiente, as empresas passam a emitir

acOes apenas e sO se ja ndo tiverem capacidade para se endividarem.

Myers (1984) , Titman & Wessels (1988) e Harris & Raviv (1991) , defendiam
que as empresas mais rentaveis sdo aquelas que recorrem menos ao endividamento e por
conseguinte, quanto maior for a rendibilidade da empresa, menor sera o seu nivel de

endividamento.
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A teoria do trade-off sugere que o nivel de endividamento das empresas esta
associado aos beneficios fiscais e aos custos de faléncia. Frank & Goyal (2007a)
defendem que existe uma relacdo positiva entre a rendibilidade e o endividamento das
empresas, isto €, as empresas mais rentaveis costumam ter custos de faléncia mais baixos,
tendo em conta os niveis de poupanca fiscal muito relevantes.

O facto de a empresa ter dividas também pode ser visto como uma forma de redugéo
dos custos de agéncia, uma vez que diminui o capital disponivel para os gestores
utilizarem.

Apesar da poupanca fiscal estar associada a contracao de divida, a empresa deve
limitar o seu nivel de endividamento (Myers, 1977). As empresas rentaveis nem sempre

optam por ter um nivel de endividamento elevado.

A formula utilizada para testar esta variavel serd: EBITDA/Ativo Total (Akdal,
2010).

Dimensdo da empresa

De acordo com a teoria do Trade-off, quanto maior for a dimensdo da empresa
maior sera a sua possibilidade de reducdo dos custos de faléncia, da concessdo de credito
ser feita a custos mais baixos e de ter uma maior facilidade de acesso ao mercado de
capitais. As grandes empresas, por serem mais diversificadas do que as pequenas,
apresentam uma menor probabilidade de faléncia. Por terem maior facilidade na
concessao de créditos, as empresas de maior dimensdo, devem ser mais alavancadas do
que as pequenas empresas. Por isso, existe uma relacdo positiva entre o tamanho da
empresa e as dividas de longo prazo, e uma relacdo negativa entre o tamanho as dividas
de curto prazo.

Assim, com base nesta teoria, espera-se uma relacao positiva entre a dimenséo da

empresa e 0 seu nivel de endividamento.
De acordo com a teoria da Pecking Order, sdo as grandes empresas que

disponibilizam mais informacdo e que consequentemente diminuem os problemas de

assimetria de informacéo entre os diversos agentes econdmicos.
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Segundo Gaud et al (2005), as empresas preferem recorrer a fontes externas de
financiamento, isto é, recorrer a divida bancaria, a emissdo de a¢des ou de obrigacoes.

O sinal esperado entre a dimenséo e o endividamento da empresa é positivo nos
casos em que a empresa escolhe financiar-se através da banca ou através da emissao de
divida. No caso de optar pela emissdo de acdes, a relacdo entre a dimensdo da empresa e

o0 seu nivel de endividamento é negativa.

De acordo com estes autores, Akdal (2010) , Frank & Goyal (2007a) , Chen &
Strange (2005) , Fan & Twite (2004) , Wald (1999) e Rajan & Zingales (1995) , todos
encontram uma relacdo positiva entre a dimensdo de uma empresa e 0 seu nivel de
endividamento, isto é, quanto maior for a empresa, maior seré o nivel de obtencdo de
financiamento através da emisséo de divida.

Ja Titman & Wessels (1988) consideram existir uma relacdo negativa entre o0s
racios de endividamento de curto prazo para as pequenas empresas uma vez que estas tém

tendéncia a endividarem-se mais no curto prazo comparativamente as grandes empresas.

A férmula utilizada para testar esta variavel sera: LN (Ativo Total) (Wald, 1999).

Tangibilidade

Os ativos tangiveis ndo estdo tdo expostos aos problemas de assimetria de
informac&o uma vez que na generalidade, tém um valor superior aos ativos intangiveis
quando falamos de liquidagdes ou de faléncia da empresa e por isso, podem ter impacto

nas decisdes de financiamento das empresas.
Os problemas de agéncia existentes entre credores e acionistas bem como o risco
dos credores pode ser substancialmente reduzido gracas a tangibilidade dos ativos (Harris

& Raviv, 1990).

A teoria da agéncia defende que o nivel de divida pode ajudar a controlar o

comportamento dos gestores havendo reducéo de cash-flows livres.
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A teoria da Pecking Order acredita que as empresas se tornam mais sensiveis aos
problemas de assimetria de informacdo quando detém poucos ativos tangiveis. Estes
ativos sdo utilizados como garantia na obtencdo de financiamento. No caso em que a
empresa tenha um nivel elevado de ativos que ndo possam servir de garantia na obtencédo
de financiamento, estas apresentam niveis reduzidos de endividamento

comparativamente com as empresas que tém ativos tangiveis (Myers, 1984).

A teoria do Trade-off e a teoria da Pecking Order defendem a existéncia de uma

relacdo positiva entre a tangibilidade e o nivel de divida bancaria (Harris & Raviv, 1991).
A formula utilizada para testar esta varidvel sera: Imobilizado Corp6reo

Liquido/Ativo Total.

A tabela 2, identifica as variaveis em estudo bem como as suas respetivas formulas

de calculo e a designacédo de cada uma.

Tabela 2 — Identificacdo das Variaveis Independentes

Variaweis Férmulas de Célculo Designagao
- o Divida Bancéria (CP+LP)
Divida Bancéria DIVBANC
Ativo Total
o - Depreciacdes
Beneficios Fiscais - BENFISC
Ativo Total
Endividamento Passivo ENDIVID
Ativo Total
i Enterprise Value
Oportun.l dades de .P OPCRESC
Crescimento Ativo Total
o EBITDA
Rendibilidade - REND
Ativo Total
Dimensao LN (Ativo Total) SIZE
. Imobilizado Corpéreo Liquido
Tangibilidade - TANG
Ativo Total

Fonte: Elaboracao Prépria
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Uma vez que ja foi apresentado e definido o método de investigacdo e que ja se
conhecem todas as variaveis que vao ser utilizadas neste estudo, é possivel apresentarmos

0 modelo de regressdo completo que foi estimado por OLS:

DIVBANC; = fo + p1*BENFISCi + S2*ENDIVID; + f3*OPCRESCi + f4*REND; +
Bs*SIZE; + fe*TANG; + & (2.2)

2.4 Caracterizacdo da Amostra

A amostra que serve de base para este estudo € representada por 39 empresas que
constituiam o PSI nos anos de 2007 e 2011.
Foram excluidas do PSI todas as empresas cujo setor de atividade se inclui no sistema
financeiro dado a sua estrutura de capitais estar subordinada a normas de regulamentacéo
e a regras prudenciais, bem como as empresas do ramo do futebol por apresentarem

estruturas financeiras distintas das restantes empresas deste estudo.

Todos os dados utilizados neste estudo foram retirados da base de dados financeira
SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos) e DATASTREAM, sendo
posteriormente validados de forma individual através dos seus relatorios e contas.

Todas as estimacdes e testes estatisticos realizados foram efetuados com suporte do

programa informatico de estimacéo e andlise estatistica EVIEWS 8.

As empresas que apresentavam valores negativos na rubrica capital proprio como
foi o caso da COMPTA, da LISGRAFICA e da F. RAMADA, né&o foram retirados da
amostra uma vez que o modelo foi testado com e sem elas, e a variancia explicada foi

sensivelmente a mesma.

Procede-se agora a uma analise descritiva das estatisticas com destaque para a
média, mediana, desvio padrdo, minimos, maximos e coeficientes de variacdo, de forma

individual para cada uma das variaveis.

A tabela 3 apresenta os valores das observacgdes para os anos de 2007 e de 2011,

tendo como variavel dependente a Divida Bancaria (DIVBANC).
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Tabela 3 — Estatisticas Descritivas Ano 2007

Desvio Coeficiente

Variaveis_2007  Observacbes | Média | Mediana = Minimo | Méximo de
Padréo le

Variagao

DIVBANC 39 0,3092 0,2677 0,2346 0 1,2426 0,7587
BENFISC 39 0,0322 0,0224 0,0329 0 0,1211 1,0217

ENDIVID 39 0,6902 0,6774 0,2237 0,0716 1,3669 0,3241

OPCRESC 39 0,8453 0,3665 2,0649 0 12,51 2,4428
39 0,0703 0,0621 0,0868 -0,0992 0,3988 1,2347

39 13,4136 | 13,6082 1,6387 10,1682 | 16,6234 0,1222

39 0,5457 0,6285 0,2609 0,0020 0,9847 0,4781

Fonte: Dados da Pesquisa

Para 0 ano de 2007, em média, 30,92% do ativo das empresas em estudo era
financiado com recurso a capitais alheios (financiamentos bancéarios). As empresas
pertencentes ao PSI apresentam, em 2007, como valor minimo 0 e maximo 1,2426. O
valor méaximo da variavel revela a existéncia de empresas com niveis de endividamento
bancario superior a 1, o que significa a existéncia de empresas em situacéo de faléncia

técnica, ou seja, capitais proprios negativos.

Relativamente as varidveis independentes, estas apresentam um comportamento
heterogéneo com destaque para a varidvel SIZE e OPCRESC. Esta ultima com elevada
volatilidade e apresentando também a maior disparidade entre os valores dos minimos e

maximos da tabela 3.

Alguns dos valores dos maximos das variaveis sdo bastante elevados uma vez que
tanto em 2007 como em 2011, o PSI continha empresas cujo passivo era superior ao
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ativo, passando assim a apresentar valores de capital proprio negativos. Uma vez que

essas empresas ainda hoje permanecem no PSI, ndo foram retiradas da amostra.

Tabela 4 — Estatisticas Descritivas Ano 2011

Coeficiente
Minimo Maximo de
Variagao

Desvio

Variaveis_2011 Observacdes Meédia Mediana "
Padréo

DIVBANC 39 0,3356 0,2591 0,2627 0,0106 1,2791 0,7828
BENFISC 39 0,0264 0,0211 0,1368 0 0,0257 5,1818
ENDIVID 39 0,6693 0,7276 0,3100 0,0030 1,9079 0,4632
OPCRESC 39 0,3206 0,2122 0,4427 0 2,4796 1,3808
39 0,0490 0,0446 0,1686 -0,4632 0,7176 3,4408
39 1,4163 13,4207 1,6286 9,9905 17,5356 1,1499
39 0,6773 0,7194 0,2674 0,2023 1,5402 0,3948

Fonte: Dados da Pesquisa

Comparativamente com o ano de 2007, existe um ligeiro aumento do peso médio
dos financiamentos obtidos no ativo total das empresas, passando de uma média de
30,92% para 33,56% indicando um maior nivel de endividamento. Verifica-se a
manutencdo do seu padrdo de volatilidade reduzida e a existéncia de empresas com niveis

de endividamento bancério superior a 1.
As variaveis independentes continuam a revelar um comportamento heterogéneo,
com destaque, neste ano, para a variavel SIZE onde é possivel verificar uma reducao

média da estrutura das empresas.

Em 2011, a varidvel REND continua a apresentar no seu minimo um valor negativo

mostrando que existem empresas que tém uma rendibilidade operacional negativa.
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Apresenta um elevado nivel de volatilidade comparativamente com as restantes variaveis

tal como a variavel BENFISC.
Em termos de médias, destaca-se a variavel, TANG tendo esta aumentado 0 seu

valor relativamente ao ano de 2007, podendo assim concluir-se que o nivel investido nos

ativos fixos tangiveis tenha aumentado.
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Parte 111 — Apresentacéo e Discussdo dos Resultados

ApoGs terem sido apresentadas as varidveis e definida a metodologia, o presente
capitulo é composto pela apresentacdo e discussao dos resultados obtidos através da
realizacdo dos testes estatisticos ao nivel individual das variaveis bem como a estimacao
do modelo para assim ser possivel dar resposta as duas questbes de investigacdo

apresentadas no capitulo anterior.

Todas as estimac0es e testes estatisticos foram efetuados com suporte do programa

informatico de estimacéo e andlise estatistica EVIEWS 8.

Serd efetuada a anélise a multicolinearidade das variaveis em estudo e em
complemento serdo apresentadas duas Matrizes de Correlacdo de Pearson para uma

analise univariada entre as variaveis independentes e a variavel dependente.

Por fim, estimar-se-4 0 modelo econométrico para os dois anos da amostra e

analisar-se-do os resultados obtidos através da estimacdo do modelo de regressdo — OLS.

A apresentacdo e discussao dos resultados terd sempre por base a teoria do Trade-
Off, da Pecking Order e do Market Timing, previamente apresentadas na parte |.

3.1 Anélise da multicolinearidade

Para a validacdo da inexisténcia de problemas de multicolinearidade foi efetuado
um teste aos valores da Variance Inflation Factors (VIF).

Este teste procede ao célculo do indicador acima referido e a sua interpretacdo
indica que se o valor obtido for inferior a 10 ndo havera problemas de multiclinearidade.
No caso de o valor obtido ser superior a 10 revela uma elevada colinearidade entre as

variaveis.
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Na tabela 5, sdo apresentados os valores do teste VIF para os dois anos da amostra.

Tabela 5 — Anélise Variance Inflation Factors

Ano 2007 Ano 2011

C NA NA
BENFISC 1,7732 1,6604
ENDIVID 1,4918 1,7996
OPCRESC 2,2689 1,4751

REND 1,3495 1,6077
SIZE 1,2623 1,2029
TANG 1,2900 1,3736

Fonte: Dados da Pesquisa

E possivel verificar que todos os valores apresentados sdo inferiores a 10, e por

IS0, conclui-se pela auséncia de problemas de multicolineariedade.

Por forma a complementar a analise da multicolinearidade foram calculadas as
Matrizes de Correlacdo entra as varidveis explicativas para 2007 e para 2011 nas quais se
efetua a verificacdo da relacdo entre as variaveis no sentido de se analisar a correlacdo
bem como a verificagdo da significancia estatistica da correlacdo obtida.

Seré efetuada uma analise do sinal das variaveis para aferir o tipo de relagdo que
existe entre elas. Isto é, se quando uma varia positivamente a outra responde de igual

forma ou se variam em sentidos opostos.
Serdo também alvo de analise os valores absolutos de correlacéo obtido, sendo que

guanto mais préximo esse valor for de um, maior a semelhanca estatistica das variaveis
em comparacao, ou seja, maior a sua substituibilidade.
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Tabela 6 — Matriz de Correlagdo de Pearson Ano 2007

VARIAVEIS_2007 REND SIZE

DIVBANC

BENFISC

ENDIVID 0,1378

OPCRESC -0,1215 0,4272* -0,4286 1
0,2808*** 0,1484 0,1837 -0,2524 1
-0,1569 -0,1123 -0,0668 -0,1756 0,3597** 1
0,2243 0,1288 0,1701 | -0,3193*** | 0,1644 0,2121 1

Nota: * Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 10%
Fonte: Dados da Pesquisa

A analise da tabela 6 permite concluir que existem trés pares de variaveis

independentes que se revelam estatisticamente significativas.

Tabela 7 — Matriz de Correlagdo de Pearson Ano 2011

VARIAVEIS_2011 DIVBANC | BENFISC ENDIVID | OPCRESC REND SIZE TANG

DIVBANC 1

BENFISC 0,4816* 1

ENDIVID 0,3142*** 0,5252* 1

OPCRESC -0,0824 -0,2241 -0,1273 1

REND -0,2674 -0,2668 -0,0068 0,5268* 1

SIZE -0,2172 -0,0367 -0,0551 | 0,3050*** | 0,3160*** 1

TANG 0,1582 0,0418 | -0,3791** 0,0689 -0,1480 0,1718 1

Nota: * Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 10%
Fonte: Dados da Pesquisa
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Foi aplicado o mesmo teste para o exercicio de 2011, que permite concluir que ao
nivel da correlacdo entre variaveis independentes, existe correlacdo estatisticamente

significativa no cruzamento entre cinco pares de variaveis.

3.2Resultados do Modelo de Regresséo

Neste ponto, de acordo com o modelo anteriormente definido, procede-se a

estimacdo do modelo para os dois anos em analise.

A estimacdo é efetuada através do método OLS uma vez que este se apresenta como
sendo 0 mais adequado a nivel da minimizagéo dos desvios e como modelo mais utilizado
nos trabalhos referéncia do mesmo teor econémico.

E efetuada uma anlise aos sinais de cada estimag&o para comparar com 0s sinais
esperados. E efetuada igualmente a analise da significancia estatistica de cada variavel,
através da comparacao do valor do p-value com trés niveis de significancia estatistica,
1%, 5% e 10%. Por fim, analisa-se a capacidade global do modelo através do indicador

R? ajustado bem como um conjunto de testes complementares ao modelo.
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Tabela 8 — Resultados do Modelo de Regresséo

Ano 2007 Ano 2011
0,6822 0,4389
(1,8273) (1,2551)
BENFISC -0,9986 3,4101
(-0,6758) (1,8207)***
0,1361 0,2000
ENDIVID (0.6829) (1.2356)
OPCRESC 0,0133 0,0924
(0,4981) (0,9001)
1,0413 -0,2322
(2,1303)** (-0,8257)
-0,0484 -0,0377
(-1,9351)*** (-1,4962)
0,2392 0,2369
(1,5048) (1,4446)
R-squared 0,2246 0,3510
Adjusted R-squared 0,0792 0,2293
F-statistic 1,5448 2,8847
Prob(F-statistic) 0,1956 0,0231

Notas: * Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 10%
Estatisticas t entre parenteses
Fonte: Dados da Pesquisa

O modelo apresenta em 2007 uma qualidade de ajustamento baixa (8%) e
globalmente ndo obtém significancia estatistica uma vez que o p-value do modelo global
é de 19,56%.

Quanto maior for o RZ melhor seré a qualidade de ajustamento do modelo aos dados.
Neste caso, em 2007, apenas 22,46% do comportamento da varidvel dependente é

atribuivel a variacdo das variaveis independentes.
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A anélise do output dos testes efetuados ao modelo final para 0 ano de 2007 permite
concluir que duas das varidveis, REND e SIZE s@o estatisticamente significativas a 5% e

10% respetivamente.

Em 2011 é possivel verificar alteracdo das variaveis com significancia estatistica.
A variavel BENFISC para além de alterar o seu sinal passando a apresentar uma relagao
positiva com a DIVBANC passa a ter significancia estatistica a 10%.

A nivel global, o0 modelo aumenta a sua capacidade global de previsdo com
melhoria do R? ajustado para 23%. O modelo passa a ser estatisticamente significativo a

um nivel de significancia de 5%.

Cercade 35,10% da variacdo da divida bancéria ¢ atribuivel a variacdo das variaveis

independentes.

Conforme se pode verificar no anexo 13 os valores obtidos no teste de Durbin-
Watson revelam auséncia de autocorrelacao.
De acordo com a tabela de Durbin-Watson para um nivel de significancia de 5%, 0s
valores criticos sdo:
DL =1,161
DU =1,859
Como o valor de Durbin-Watson (1,685) esta compreendido entre
DU < DW < 4 — DU para um nivel de significancia de 5%, ndo se rejeita a hipdtese de

auséncia de autocorrelacéo.

Em 2011, o teste é inconclusivo (anexo 15). A proposta de Newey West permite no
entanto corrigir a possivel existéncia de autocorrelacéo.

Por forma a se verificar a existéncia ou ndo de heteroscedasticidade das

perturbacdes do modelo para 2007 e 2011, levou-se a cabo o Teste White cujos resultados

se encontram no anexo 21 e 22.

31



Para 2007, o p-value é de 0,0765 revelando-se superior a 5% (para 10% a concluséo
seria contraria), como tal, ndo se rejeita a hipdtese de homocestaticidade.

Para 2011, também para um nivel de significancia de 5% o p-value (0,0965)
apresenta valor superior, ndo existindo deste modo evidéncia estatistica de

heteroscedasticidade (concluséo seria diferente para 10%).

No caso de o nivel de significancia escolhido ser de 10%, as conclusdes retiradas
através dos valores do teste White seriam diferentes. Optou-se por isso por estimar o
modelo de regressao através do procedimento de Newey-West que valida a inferéncia

estatistica.

Com base nos resultados obtidos, que constam no anexo 23, verifica-se que para
2007, os resultados das variaveis independentes vém reforcar o resultado do modelo, isto

é, nenhuma variavel independente apresenta valores estatisticamente significativos.

Ja para 2011 e com base nos resultados obtidos que constam no anexo 24, as
varidveis SIZE e TANG apresentam valores estatisticamente significativos para 10%
reforcando também o resultado do modelo que para este ano se revelou estatisticamente

significativo para um nivel de significancia de 5%.

O facto de o modelo ndo se revelar estatisticamente significativo em 2007 e as
variaveis independentes explicarem cerca de 23% e 35% da variacdo da DIVBANC em
2007 e 2011, respetivamente, podera ser explicado pelo facto de todas as variaveis
independentes serem variaveis internas as empresas. N&o foi escolhida nenhuma variavel
externa, isto €, nenhuma variavel macroeconémica como por exemplo o valor do PIB, a
inflacdo, o nivel de desemprego, o nivel de divida publica, isto &, varidveis que as
empresas ndo conseguem controlar, para verificar se estas teriam maior capacidade

explicativa do modelo.
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Tabela 9 — Analise entre a Relacdo Esperada e Efetiva das Variaveis

Relagéo Efetiva

Relacéo
Esperada

Ano 2007 Ano 2011

BENFISC

ENDIVID

OPCRESC

REND

SIZE

TANG

SS — Sem Significancia
(+) - Relagdo Positiva
() - Relagdo Negativa
Fonte: Dados da Pesquisa

A analise dos sinais das variaveis permite efetuar uma comparacao entre 0s sinais
esperados decorrentes dos estudos anteriormente realizados e os sinais efetivos obtidos
com a estimacdo do modelo na amostra especifica deste trabalho.

A tabela 9 reflete apenas as varidveis que apresentaram significancia estatistica no

Modelo de Regressdo apresentado na tabela 8.

Observando a tabela 9 verifica-se que os BENFISC influenciam positivamente o
nivel de divida bancéria da amostra em 2011.

A REND e o SIZE apresentam-se como tendo uma relagdo positiva e negativa,
respetivamente, em termos estatisticos na forma como influenciam o nivel de divida

bancérias da amostra em estudo, mas apenas para 2007.

Apos ter concluido a analise aos resultados obtidos nas Estatisticas Descritivas, a
Multicolinearidade, & Matriz de Correlacdo de Pearson, ao Modelo de Regressao e aos
sinais efetivos das variaveis, torna-se possivel responder as questdes de investigacdo

anteriormente apresentadas.
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Q1: Ocorreu alguma alteracdo da estrutura financeira das empresas antes e

depois da crise?

Com vista a obtencdo de uma resposta a esta pergunta, houve necessidade de

analisar as médias e as medianas da variavel dependente do estudo, a DIVBANC.

Tabela 10 — Test t e Teste de Wilcoxon 2007-2011

2007 2011 p-value | t-Statistic

Média 0,3092 0,3356 t-test 0,6416 | -0,4673
\YEIEGEN  0,2677 vl \Wilcoxon/Mann-Whitney EROR:[07244 0,2498

Fonte: Dados da pesquisa

No Teste-t, 0 p-value obtido foi de 0,6416. Por ser superior a 5%, a diferenca das
médias entre 2007 e 2011 ndo é estatisticamente significativa, logo ndo se rejeita a
hipdtese nula, ndo € possivel concluir sobre a alteracdo da estrutura financeira das
empresas antes e depois da crise.

No teste Wilcoxon, o p-value obtido é de 0,8027, superior a 5%, nao tendo também

significancia estatistica.

Q2: Ocorreu alguma alterac@o nos determinantes da estrutura financeira das

empresas antes e depois da crise?

De acordo com os testes realizados e com base nos resultados obtidos nas tabelas 8
e 9, pode concluir-se que nos anos de 2007 e 2011 houve alteracdes nos determinantes da

estrutura financeira das empresas antes e depois da crise.

Os dados revelam que existe uma relagéo positiva e estatisticamente significativa,
no ano de 2007, entre a rendibilidade e a divida bancaria, o que contraria a teoria da
Pecking Order. Com base na revisdo da literatura apresentada na parte I, o facto de as

empresas com maior rendibilidade recorrerem a financiamento bancario podera estar
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relacionada com o facto de a taxa de juro contratualizada em operacdes de financiamento
ser inferior & taxa de rentabilidade dos seus capitais proprios logo terdo interesse na
realizacdo de investimento através de capital alheio (Pettit & Singer, 1985).

A variavel SIZE também se apresenta como sendo estatisticamente significativa no
que toca ao nivel da divida bancéria das empresas, no entanto, segue sinal oposto ao
esperado pela literatura. A teoria do trade-off diz que as empresas de maior dimenséo
apresentam maior nivel de divida bancéaria dado o nivel e qualidade das garantias que
podem apresentar. No entanto, 0 modelo de regresséo estimado revela que no caso das

empresas cotadas no PSI no ano de 2007 essa situa¢do nao se verificava.

Ja em 2011 esta situacdo alterou-se e podera ter a ver com o facto de as empresas
terem recorrido mais ao financiamento bancario com o efeito da crise devido a
dificuldades de tesouraria, reducdo de prazos de pagamento a fornecedores (Titman &
Wessels, 1988).

Em 2011, a varidvel BENFISC passa a ser estatisticamente significativa e segue o
sinal esperado tal como na teoria do Trade-Off. Existe uma relacéo positiva entre o nivel
da poupanca fiscal obtida e o nivel de divida bancéria, isto €, quanto maior for o valor da
divida bancéria, maior sera a poupanca fiscal obtida. Com base na teoria do Trade-off,
qguanto maior forem os valores da poupanca fiscal obtidos pelas empresas, maior sera
também o seu nivel de divida bancéria através de capital alheio (Modigliani & Miller,
1963).

3.3 Testes de Robustez

Por forma a verificar a validar dos resultados obtidos em 2007 e 2011, foram
efetuados 0os mesmos testes mas desta vez para os anos de 2008 e 2012 mantendo as

empresas da amostra.
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Tabela 11 — Estatisticas Descritivas Ano 2008

Coeficiente
Minimo Maximo de
Variagao

Desvio
Padréo

Variaveis_2008 Observacles | Média Mediana

0,8010

DIVBANC 0,3537

0,3103 0,2833 1,6576

BENFISC 39 0,0346 0,0259 0,0339 0 0,1502 0,9798

ENDIVID 39 0,7132 0,7368 0,2119 0,0477 1,1006 0,2371

OPCRESC 39 0,5253 0,2196 0,8860 0 4,6476 1,6867
39 0,0560 0,0444 0,0867 -0,0949 0,4135 1,548
39 13,4915 13,7054 1,6126 9,9670 16,7560 0,1195
39 0,5484 0,5632 0,9788 0,0035 0,2581 1,7848

Fonte: Dados da Pesquisa

Para 0 ano de 2008, em media, 35,37% do ativo era financiado com recurso a
financiamentos obtidos. Comparativamente aos valores da tabela 3 para o ano de 2007,
os valores sdo muito semelhantes mas com um ligeiro aumento em 2008.

O comportamento das varidveis independentes no ano de 2008 mantem-se em
relacdo a 2007.

A variavel SIZE continua a ser a que apresenta maior disparidade entre os valores
dos minimos e maximos da tabela 11.

As restantes varidveis independentes apresentam niveis de volatilidade altos, com

a excecao das variaveis ENDIVID e SIZE.

Os valores do desvio padrédo das variaveis BENFISC e REND sdo muito préximos
de zero revelando praticamente ndo existir variabilidade entre estas e a variavel
dependente DIVBANC.

A variavel REND, tal como em 2007 mantém-se como sendo a Unica a apresentar

um valor negativo no minimo.
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Todas as variaveis independentes da tabela 11 mantém um comportamento muito

semelhante aos valores obtidos para 0 ano de 2007.

Tabela 12 — Estatisticas Descritivas Ano 2012

Coeficiente
Minimo  Maéaximo de
Variagao

Desvio
Padrao

Varidveis_2012 | Observacoes | Média Mediana

DIVBANC 39 0,3252 0,2495 0,2731 0,0107 1,3008 0,8398

BENFISC 39 0,0273 0,0223 0,0270 0 0,1350 0,9890
ENDIVID 39 0,7065 0,7325 0,3501 0,0805 2,4408 0,4955
OPCRESC 39 0,2525 0,1508 0,3888 0 2,3217 1,5398
39 0,0767 0,0537 0,1206 -0,1482 0,6509 1,5724
39 13,4010 13,3961 1,7159 9,9015 17,5680 0,1280
39 0,6770 0,7376 0,2203 0,1761 0,9908 0,3254

Fonte: Dados da Pesquisa

Comparativamente ao ano de 2011, o peso dos financiamentos obtidos no ativo total
das empresas, reduziu muito ligeiramente passando a ter um peso médio de 32,52%.

A variavel dependente DIVBANC mantém valores muito idénticos em todos o0s
anos. Em 2011 e em 2012 o valor do minimo deixa de ser zero, deixando assim de haver
empresas sem qualquer divida bancéria, podendo ter a ver com a situagdo se recessdo

econdmica que se Vvivia nesse periodo de tempo.

As variaveis independentes mantem a heterogeneidade no seu comportamento, com
destaque, neste ano, para a variavel SIZE que permanece como sendo uma das menos
volateis.

A variavel SIZE apresenta um aumento muito significativo no que toca ao valor da

sua média quando comparados os anos de 2012 com 2011.
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Em 2012, tal como em 2011, a varidvel REND continua a ser a que apresenta no
seu minimo um valor negativo, mostrando assim que existem nesta amostra empresas que

se encontram sobreendividadas.

Tal como para 2007 e 2011, procedeu-se a validacdo da inexisténcia de problemas
de multicolinearidade através do teste aos valores da Variance Inflation Factors (VIF).

Na tabela 13, sdo apresentados os valores do teste VIF para os dois anos.

Tabela 13 — Andlise Variance Inflation Factors

Ano 2008 Ano 2012

C NA NA
BENFISC 1,2514 1,7249
ENDIVID 1,8041 1,7123
OPCRESC 1,9398 2,8102

REND 1,3781 2,5825
SIZE 1,2991 1,1000
TANG 1,2975 1,0698

Fonte: Dados da Pesquisa

A concluséo que se retira ao analisar a tabela 13 é semelhante a retirada para os
anos de 2007 e 2011, isto €, todos os valores apresentados sao inferiores a 10, e por isso,
conclui-se pela auséncia de problemas de multicolineariedade.

Numa analise complementar a multicolinearidade, as variaveis também foram

analisadas com o apoio da Matriz de Correlacéo para 0s dois anos.
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VARIAVEIS_2008

DIVBANC

BENFISC

ENDIVID

OPCRESC

(N{=1\|D]

SIZE

TANG

Tabela 14 — Matriz de Correlacéo de Pearson Ano 2008

DIVBANC | BENFISC | ENDIVID OPCRESC REND SIZE TANG

1
0,2018 1
0,1649 0,0887 1
-0,0324 0,2346 -0,5917 1
-0,0330 0,0688 0,3614** -0,2462 1
-0,0982 0,0080 0,1163 -0,0774 | 0,4097** 1
0,1395 0,1785 0,1973 -0,2793*** | 0,2442 | 0,3142***

Nota: * Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 10%

Fonte: Dados da Pesquisa

A analise da tabela 14 permite concluir que ao nivel da correlagdo entre variaveis

independentes é possivel verificar que existem 4 registos estatisticamente significativos.
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Tabela 15 — Matriz de Correlacdo de Pearson Ano 2012

VARIAVEIS_2012 DIVBANC BENFISC ENDIVID OPCRESC REND SIZE TANG

DIVBANC

BENFISC 0,4801*

ENDIVID 0,5450* 0,5931* 1

OPCRESC -0,1297 -0,2446 -0,0682 1

(N{=1\|D] -0,2399 -0,1822 -0,1449 0,7715 1

SIZE -0,1772 -0,0317 -0,0722 0,2720 0,2027 1

TANG 0,1064 -0,0025 -0,1637 0,0842 0,0377 0,1210 1

Nota: * Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 10%

Fonte: Dados da Pesquisa

Relativamente ao exercicio de 2012, a analise da tabela da matriz de correlacdo de
Pearson permite concluir que ao nivel da correlacdo entre as variaveis independentes,
verifica-se pouca significancia estatistica com referéncia para o registo de apenas uma
correlacdo estatisticamente significativa. Comparativamente a 2011, o nimero de pares
de variaveis independentes que apresentam valores estatisticamente significativos

diminuiu.

Procede-se agora a estimacdo do modelo para 2008 e 2012 com base no modelo
que foi utilizado para 2007 e 2011.

A luz da anélise anterior, aqui também sera efetuada uma analise aos sinais de cada
estimacdo para comparar com 0s sinais esperados. Verificar-se-4 a existéncia de
significancia estatistica de cada varidvel e analisar-se-a também a capacidade global do
modelo através do indicador R? ajustado bem como um conjunto de testes

complementares ao modelo.
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Tabela 16 — Resultados do Modelo de Regresséo

Ano 2008 Ano 2012
0,3371 0,2376
(0,6963) (0,7205)
BENFISC 1,2294 2,3838
(0,7837) (1,3288)
ENDIVID 0,2777 0,3122
(0,9215) (2,2640**)
OPCRESC 0,0216 0,1227
(0,2895) (0,7717)
-0,2779 -0,5621
(-0,4314) (-1,1436)
-0,0231 -0,0256
(-0,6882) (-1,1338)
0,1682 0,2313
(0,8017) (1,3355)
R-squared 0,0989 0,4164
Adjusted R-squared -0,0701 0,3069
F-statistic 0,5851 3,8049
Prob(F-statistic) 0,7395 0,0057

Notas: * Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 10%
Estatisticas t entre parenteses
Fonte: Dados da Pesquisa

Através da tabela 16 verifica-se que ao contrario do que aconteceu para 2007 e

2011, neste caso, a grande maioria das variaveis nao sdo estatisticamente significativas.
O modelo apresenta uma qualidade de estimacé&o negativa de -7,10% para 0 ano de

2008 revelando um decréscimo de qualidade em relacdo ao valor obtido para o ano de
2007. Globalmente o modelo também ndo € estatisticamente significativo.
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Para 2012, a Unica variavel estatisticamente significativa é¢ a varidvel ENDIVID
com manutencdo da sua relacdo positiva com a DIVBANC.

O modelo apresenta uma melhoria de qualidade de estimacéo de 30,69%, sendo que
os valores obtidos em 2007 e em 2011 sdo inferiores a este. O modelo € estatisticamente

significativo a 1%.

Os valores obtidos no teste de Durbin-Watson para 2008 (ver anexo 14) revelam
auséncia de autocorrelacéo tal como para 2007.

De acordo com a tabela de Durbin-Watson para um nivel de significancia de 5%,
os valores criticos séo:
DL =1,161
DU =1,859
Como o valor de Durbin-Watson (1,9583) esta compreendido entre
DU < DW < 4 — DU para um nivel de significancia de 5%, ndo se rejeita a hipdtese de

auséncia de autocorrelacgéo.

Em 2012, o valor de Durbin-Watson (2,0716) esta compreendido entre
DU < DW < 4 — DU para um nivel de significancia de 5%, ndo se rejeita a hipotese de
auséncia de autocorrelacdo. Neste caso, 0s resultados obtidos em 2012 sdo diferentes dos
obtidos em 2011.

Analisaram-se também os resultados do Teste White por forma a se verificar a
existéncia ou ndo de evidéncia estatistica de heteroscedasticidade que se encontram nos

anexos 25 e 26.

Para 2008, o p-value é de 0,0760 revelando-se superior a 5%, como tal, ndo se

rejeita a hipotese de homocestaticidade. O mesmo foi verificado para 2007.

Para 2012, o p-value é de 0,2257 (superior a 5%) néo existindo evidéncia estatistica
de heteroscedasticidade.
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Como para 10% de significancia as conclusdes poderiam ser diferentes Optou-se
por isso por estimar o modelo de regressao através do procedimento de Newey-West que

valida a inferéncia estatistica.

Com base nos resultados obtidos, que constam no anexo 27, verifica-se que para
2008, os resultados das variaveis independentes vém reforcar o resultado do modelo, isto

é, nenhuma variavel independente apresenta valores estatisticamente significativos.

Ja para 2012 e com base nos resultados obtidos que constam no anexo 28, nenhuma
variavel independente apresenta valores estatisticamente significativos ao contrério do
que acontece em 2011.

No entanto, 0 modelo apresenta-se estatisticamente significativo a 1%.

Em termos de significancia estatistica, 0 modelo em 2008 segue o resultado de 2007
uma vez que também ndo € estatisticamente significativo. Este explica cerca de 10% da
variacdo da DIVBANC sendo que os restantes 90% poderdo estar distribuidos por outro
tipo de variaveis que ndo foram incluidas neste estudo e uma percentagem também de
erros aleatorios.

Jaem 2012, o modelo passa a ser estatisticamente significante a 1% e cerca de 42%

da variacdo da DIVBANC ¢ atribuivel a variacdo conjunta das variaveis independentes.

Um dos motivos que podera estar na origem destes resultados prende-se com o facto
de todas as varidveis independentes serem varidveis internas as empresas. Néo foi
escolhida nenhuma variavel externa, isto é, nenhuma variavel macroeconémica como por
exemplo o valor do PIB, a inflacdo, o nivel de desemprego, o nivel de divida publica,
variaveis que as empresas ndo conseguem controlar, para verificar se estas teriam maior

capacidade explicativa do modelo.
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Tabela 17 — Andlise entre a Relacdo Esperada e Efetiva das Variaveis

Relagéo Efetiva

Relagéo

Esperada
Ano 2008 Ano 2012

BENFISC

ENDIVID

OPCRESC

REND

SIZE

TANG

SS — Sem Significancia
(+) - Relagdo Positiva
() - Relagdo Negativa
Fonte: Dados da Pesquisa

Apenas a variavel ENDIVID se revelou estatisticamente significativa, passando a
influenciar a variavel DIVBANC em 2012 mas seguindo sinal oposto a literatura. Tal ndo
se verifica nem em 2007 nem em 2011.

Pode dizer-se que quanto maior o nivel de endividamento, maior serd o nivel de
divida bancéria. Quanto maior o endividamento, maior a probabilidade de insolvéncia

financeira (Breannan & Myers, 1978).
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Apos ter concluido a anélise aos resultados obtidos mais acima torna-se possivel

responder as questdes de investigacao anteriormente apresentadas.

Q1: Ocorreu alguma alterac@o da estrutura financeira das empresas antes e

depois da crise?

Tabela 18 — Test t e Teste de Wilcoxon 2008-2012

2008 2012 p-value | t-Statistic

0,3537 | 0,3252 t-test 0,6529 0,4515
0,3103 | 0,2495 RAWAL Il ERTaRWLaTiial:Y 0,4125 0,8195

Fonte: Dados da Pesquisa

No Teste-t, 0 p-value obtido foi de 0,6529. Uma vez que este valor é superior a 5%,
ndo sendo possivel rejeitar a hipotese nula, isto €, ndo é possivel concluir sobre a alteracao
da estrutura financeira das empresas antes e depois da crise. Tal como se verificou em
2007.

No teste Wilcoxon, o p-value obtido € superior a 5%, logo, sem significancia

estatistica. Tal como para 2007 e 2011.

Q2: Ocorreu alguma alteracdo nos determinantes da estrutura financeira das

empresas antes e depois da crise?

Com base nos dados que constam na tabela 17, verifica-se que apenas a variavel
ENDIVID no ano de 2012 apresenta significancia estatistica. Esta situacdo ndo se verifica
quando comparado com o ano de 2011. Talvez por se tratar de um periodo de recessao
econdmica é que as empresas apresentam um comportamento positivo e estatisticamente

significativo entre o nivel de endividamento e o nivel de divida bancéria.
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Parte 1V - Conclusoes

Partindo da revisao da literatura, concluiu-se que uma das principais questdes, no
ambito da andlise financeira, sera saber se existe ou ndo uma estrutura étima de capitais
que maximize o valor da empresa. Para poder responder a essa pergunta, € necessario
conseguir identificar quais sdo os determinantes da estrutura financeira que mais a

influenciam.

A identificagdo dos determinantes que mais influéncia tém na estrutura financeira
foi explicada com base em trés teorias, isto &, a teoria do Trade-off, a teoria da Pecking
Order e a teoria do Market Timing. Estas trés teorias surgiram apds o estudo de

Modigliani & Miller sobre os custos do capital na estrutura financeira.

Foi com base nestas trés teorias e com o recurso ao modelo de regressao linear
multipla, que se procurou identificar os determinantes da estrutura financeira das

empresas cotadas no PSI no periodo antes e depois da crise.

Com base num numero significativo de estudos, os determinantes da estrutura
financeira identificados foram os beneficios fiscais, o endividamento, as oportunidades

de crescimento, a rendibilidade, o tamanho da empresa e a tangibilidade.

Apos realizacdo dos testes ao modelo de regressdo e com base nos valores do p-
value do teste-t e de Wilcoxon, ndo conseguimos concluir sobre a alteracdo da estrutura

financeira das empresas antes e depois da crise (Q1).

Nem todas as variaveis identificadas como significativas, quando se analisa o nivel

de divida bancaria das empresas, se revelam idénticas as identificadas na literatura.

Relativamente a segunda questdo de investigacdo, conclui-se que tanto em 2007
como em 2011 as empresas sofreram alteragcbes nos determinantes das suas estruturas
financeiras.

Verificou-se a existéncia de uma relacdo positiva e estatisticamente significativa,
no ano de 2007, entre a rendibilidade e a divida bancaria que podera ser explicada pelo

facto de as empresas com maior rendibilidade recorrerem ao financiamento bancario
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quando a taxa de juro contratualizada nessas operacdes de financiamento for inferior a
taxa de rendibilidade dos seus capitais proprios. Passando a ter vantagens em se

financiarem com recurso a capital alheio.

A variavel SIZE também se apresenta como sendo estatisticamente significativa no
que toca ao nivel da divida bancéria das empresas, no entanto, segue sinal oposto ao
esperado pela literatura. A teoria do trade-off diz que as empresas de maior dimenséo
apresentam maior nivel de divida bancaria dado o nivel e qualidade das garantias que
podem apresentar. O modelo de regressdo revela que no caso das empresas cotadas no

PSI no ano de 2007 essa situagéo nao se verificava.

Em 2011, a varidvel BENFISC passa a ser estatisticamente significativa e segue o
sinal esperado. Existe uma relacéo positiva entre o nivel dos beneficios fiscais obtidos e
o nivel de divida bancéria, isto é, quanto maior for o valor da divida bancaria, maior serdo
as poupancas fiscais obtidas. Tendo por base a teoria do Trade-off, quanto maior for o
nivel de divida bancéria através de capital alheio, maior sera o nivel de poupanca fiscal

obtida pelas empresas (Modigliani & Miller, 1963).
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Limitacdes

A principal limitacdo sentida ao longo do desenvolvimento deste estudo prende-se
com a recolha de dados uma vez foi necessario proceder a validacdo de cada valor de
forma individual devido a erros nos modelos de regressao inicialmente obtidos.

Este estudo teve por base um reduzido nimero de empresas 0 que por si s limita o
tipo de anélise e conclusdes que se conseguem retirar.

Mesmo sendo o numero de empresas reduzido, deveriam ter sido levados a cabo
um maior nimero de testes por forma a se verificar se, por exemplo, a alteracdo da

variavel dependente levaria a outro tipo de conclusoes.

Implicag6es Futuras

Dada a amostra ser de numero reduzido, seria interessante estender este tipo de
andlise as empresas portuguesas que ndo estdo cotadas em Bolsa por forma a se conhecer
0 universo empresarial portugués e ndo apenas as empresas que constituem o PSI.

Por se tratar de um tema que se mantem em constante atualizacdo seria interessante
alargar o numero de anos desta analise para assim perceber se efetivamente os resultados
conhecidos na literatura se verificam de uma forma mais inequivoca.

Outro estudo interessante seria analisar um conjunto de empresas portuguesas e
compara-las com outras empresas a nivel europeu e posteriormente talvez estender essa
comparacao para empresas fora do continente europeu.

Utilizacdo de variaveis macroecondmicas como forma de aferir a capacidade

explicativa do modelo.
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Anexos

Anexo 1 — Estatisticas Descritivas Ano 2007

DIV_BANCA.. BENEF FIS.. ENDIVDAN

... OP_CRESCL.. RENDIBILID.. SIZE_2007  TANG_2007

Mean
Median

Masimum

Minimum

Std. Dev.

Skewness

Kurtosis

Jarque-Bera
Probabilty

Sum

Sum 5q. Dev.

0.309226
0.267695
1242604
0.000000
0.234592
1720373
1787435

5645254
0.000000

1205982
2090548

Mm

003223
0.022355
0.121130
0.000000
0.032903
1477283
4305901

16.95665
0.000208

1257294
0.041138

L

0.690155
0877417
1.356858
0.071599
0.223690
0.0331H
4673116

4566926
0.101931

2691605
1901418

!

0.845292
0.366471
1251003
0.000000
2064925
4865248
2161678

1130586
0.000000

3295640
162.0289

1

0.070322
0.062056
0.398768

-0.099166

0.086767
1676181
1263981

4783500
0.000000

2742552
0.286080

!

1341361
1350824
16.62335
10.16822
1538742

-0.049039

223475

0.972911
0.§14302

5231309
1020480

ki

0.545745
0.528505
0.934684
0.001989
0.260880

-).393623

2347130

1710002
0425283

21.28405
2986211

L

Fonte: Dados da pesquisa
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Anexo 2 — Estatisticas Descritivas Ano 2008

DIV_BANCA.. BENEF_FIS.. ENDNADAN... OP_CRESCL.. RENDIBILID

.| SIZE_2008 | TANG_2008

Mean

Wedian

Maximum

Minimum

5td. Dev,
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Sum

Sum 5q. Dev.

0353698
0.310260
1657537
0.000000
0283303
2419236
1232527

185.4802
0.000000

1379422
3049592

svuins IR

0.034580
0.025852
0.130213
0.000000
0.0338%9
1503029
5.065253

2161520
0.000020

1348614
0.043669

M

0.713221
0.736825
1100558
0047688
0211895

-1.041708

4.695868

1174331
0002818

2781563
1706177

39

0525323
0.219530
4647381
0.000000
0.586012
3192305
1410412

2666033
0.000000

2048759
2983063

19

0.056019
0.044448
0413491

-0.094900

0.086660
2.390439
1064412

1320032
0.000000

2184729
0285377

39

Anexo 3 — Estatisticas Descritivas Ano 2011

1349150
1370537
16.75599
9.967011
1612563
0.014185
2236891

0.896651
0.638058

526.1683
9681361

kY

0.548427
0563184
0.978736
0.0034%3
0238133

337284

2432559

1225992
0.541736

2130865
2532010

M

Fonte: Dados da pesquisa

DIVIDA_BAN... BENEF_FIS.. ENDIVIDAM.. OP_CRESCI..|RENDIBILID

... SIZE_2011 | TANG_2011 |

Mean
Median

Maximum
Minimum

Std. Dav.

Skewness

Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Sum

Sum 3q. Dey

Obsenvations

0335576
0.259066
1.279095
0.010553
0.262674
1751020
6.742887

4269443
0.000000

13.08743
2621916

3

0.026330
0.021141
0.136838
0.000000
0.025736
1.998029
9607520

96.89218
0.000000

1027654
0.025169

3

0669278
0.727583
1.907859
0.002969
0.310003
1.018621
§.329120

5289354
0.000000

2610185
3651866

3

0.320554
0.212200
2479598
0.000000
0442733
3.169490
12.69151

3253953
0.000000

1250162
7443659

3

0043389
0.044621
0.717627

0463210

0.168633
0.527568
1041117

91.06289
0.000000

1.910559
1.080612

3

1341626
1342073
17.53559
9.990518
1.628555
0.323783
2833022

0.735181
0.692401

523.2341
100.7832

3

0677294
0.719411
1.540242
0.202347
0.267382
0481632
4197893

383993
0.146637

2641445
2116740

3

Fonte: Dados da pesquisa
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Anexo 4 — Estatisticas Descritivas Ano 2012

DIVIDA_BAN...| BENEF_FIS... | ENDIVIDAM

.. OP_CRESCI... RENDIBILID...

SIZE 2012 | TANG_2012

Mean 0326245 0027336 0706478 0252483 0076690 1340102 (0676997
Median 0249460 0022273 0732462 0150824 0053717 | 1339607 0737613
Maximum 1300776 0134957 2440847 2321682 0650933 | 1756802 0990801
Minimum 0010741~ 0000000 ~ 0080523 0000000  -0.148188 9901246 0176100
Std. Dev. 02713 0027004 0350060 0388805 0120612 1715883 0220261
Skewness 1944010 1785326 2043330 3007258 2857260 @ 0246508  -0.510921
Kurtosis 7285001 TGA7249 1675460 2179065 - 1480149 2730200 2367524
Jarque-Bera H43018  GHOGM9 26374 6776265 0 2793878 0AINB1 2346808
Probability 0000000 = 0000000 0000000 0000000  0.0000DO | 0773685 0309312
Sum 1268454 1066111 2755260 OQB46B30 | 2900923 | 5226306 26.40287
sumsg Dev. | 2834831 0027710 4656092 o744423 | 0552827 1118778 1843565

Obsenvations k! 3 3 3 3 3 k!

Fonte: Dados da pesquisa
Anexo 5 — Matriz de Correlagcbes Ano 2007

OV BANCA.. BENEF FI5.. ENDIVIDAN.. OP_CRESCL.. RENDIBILID.. SIZE_2007  TANG_2007

DN BANCA. 1000000 0097133 0199106 12077 0280784 0196893 0224343

BENEF FIS. 005733 1000000 0137814 042761 014B403 0012250 012883

ENDVIDAN.. 0199106 037894 1000000 0428554 0183710 -D.067E3 07042

JPCRESCL. 02M7T  042Met 0428554 1000000  -026244d Q17683 03103

RENDBILD.. 0280784 0043403 018310 0202444 1000000 0359720 0164376

SIE 2007 0oR03 02288 -DO6GTED  07AAA3  O6ATZ1 1000000 0212083

TANG 2007 022433 01288% 070142 D934 0164376 0212035 1.000000

Fonte: Dados da pesquisa
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Anexo 6 — Matriz de Correlagcbes Ano 2008
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Anexo 8 — Matriz de Correlagcbes Ano 2012

DIVIDA_BAN... BENEF FIS.. ENDIVIDAH.. OP_CRESCL.. RENDIBLID.. SIZE2012 TANG_2012

DVIDABAN.. 1000000 0480121 0344075 0129668 0239839 -DA77M60  (0.1063%2
BENEF FIS. Q48121 1000000 09347 024488} 0B2201  -0316%4 00248
ENDIVIDAM.. 0544975 0393447 1000000 0066191 0144891 0072184 163742
OP CRESCI. 0129868 -0.24433  -DDGB1H1 1000000  O77edod 0272012 0.084128
RENDBILD.. 0230829 182201  014dB9t Q771438 1000000  Q.202M7T (0037662
SZE 212 AATHED  -D036%4  OTME4 021012 0202117 1000000 012097
TNG2012 006392 000249 -D163742 0084138 00a7ee2 012097 1.000000

Fonte: Dados da pesquisa

Anexo 9 — Analise da Multicolinearidade 2007

Jariance Inflation Factors
Jate: 09/27M15 Time: 12:50
Jample: 139

ncluded observations: 39

Coefficient  Uncentered Centered
‘ariable ‘ariance WIF WIF

C 0.139388 107.3140 MA
BEMEF_FISCAIS_2007 2183521 3.520404 1773245
ENDVIDAMENTC_ 2007 0.039744 16.06647 1.491824

OP_CRESCIMEMTO_... 0.000709 2659024 2268876
REMDIBILIDADE_2007  0.238951 22592717 1.349470
SIZE_2007 0.000627 88.05871 1262264
TAMG_Z2007 0.025267 T.083706 1.289967

Fonte: Dados da pesquisa
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Anexo 10 — Analise da Multicolinearidade Ano 2008

Jariance Inflation Factors
Jate: 0942715 Time: 1312
Sample: 1 38

ncluded observations: 39

Coefficient  Uncentered Centered
Variable ‘ariance VIF VIF

C 0.234381 106.4296 MA
BEMEF_FISCAIS_2008  2.461171 2.587741 1.251370
=NDIVIDAMENTO_2008  0.090817 2278174 1.804126

OF_CRESCIMENTO_... 0.005585 2639663 1.89393802
REMDIBILIDADE_2008 0.414752 1.969121 1.378108
SIZE_2008 0.001129 894 62391 1.2990860
TAMG_2003 0.044011 F.308437 1.297520

Fonte: Dados da pesquisa

Anexo 11 — Anélise da Multicolinearidade Ano 2011

Variance Inflation Factors
Date: 0902715 Time: 14:30
Sample: 139

Included observations: 39

Coefficient Uncentered  Centered
Variable Variance VIF YWIF

C 0122291 89.69252 MNA
BENEF_FISCAIS_2011  3.507903 3.446773 1.660386
EMDIVIDAMENTO_2011  0.026204  10.40852 1.799633
OP_CRESCIMENTO_..  0.010531 2.268794  1.475149
REMDIBILIDADE_2011  0.079110 1.746918 1.607672

SIZE_2011 0.000635 8498734  1.202885
TANG_2011 0.026236 10.41926 1.373626

Fonte: Dados da pesquisa
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Anexo 12 — Analise da Multicolinearidade Ano 2012

fariance Inflation Factors

Jate: 09/2715 Time: 14:37

Sample: 139

ncluded observations: 39

Coefficient Uncentered  Centered

Variable Variance VIF VIF

C 0.108760 82.03885 MA
BEMEF_FISCAIS_2012 3.218446 3.539049 1.724800
NDIVIDAMENTO_ 2012 0.019012 8870154 1712329
OP_CRESCIMENTO ... 0025284 4026481 2810228
RENDIBILIDADE_2012  0.241528 3.654047 2582525
SIZE_2012 0.000508 £9.96519 1.100027
TAMNG_2012 0030004 1144274  1.069845

Anexo 13 — Modelo de Regressdo Ano 2007

Dependent Variable: DIV_BAMNCARIA_2007

Method: Least Squares

Date: 092715 Time: 12:47

Fonte: Dados da pesquisa

Sample: 139
Included observations: 39
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0682234 0373347 1.827346 0.0770
BEMEF_FISCAIS_2007 -0.998578 1477674 -0.675777 0.5040
EMDIVIDAMENTO_2007 0136136 0.199359 0.682869 0.4996
OP_CRESCIMENTO_20... 0.013265 0026633 0498073 06218
REMDIBILIDADE_2007 1.041327 0438826 2130261 0.0408
SIZE_2007 -0.048438 0025032  -1.8351249 0.0614
TAMNG_2007 0.239180 0158855 1.504766 01422
R-squared 0.224604 Mean dependentwvar 0.309226
Adjusted R-squared 0.079217 5.D. dependentvar 0.234552
S.E. of regression 0.225070 Akaike info criterion 0.016334
Sum squared resid 1.621002 Schwarz criterion 0.314922
Lag likelihood 6.681478 Hannan-Cuinn criter. 0.123465
F-statistic 1.544873  Durbin-Watson stat 1.685335
Prob(F-statistic) 0.195592

Fonte: Dados da pesquisa
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Anexo 14 — Modelo de Regressdo Ano 2008

Dependent Variable: DIV_BAMCARIA_2008

Method: Least Squares

Date: 09/27M15 Time: 13.07

Sample: 1349
Included observations: 38
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0337083 04234129 0.696265 0.4913
BEMEF_FISCAIS_2008 1.229408 1568812 0.783656 0.4380
ENDIVIDAMENTO_2008 0277710 0.301358 0.921526 0.3637
OP_CRESCIMEMTO_20.. 0.021621 0.074733 0.289451 0.7741
REMDIBILIDADE_2008 -0.277856 0.644013  -0.431445 0.6690
SIZE_2008 -0.023126 0.033602 -0D.EB8212 0.4963
TANG_2008 0168178 0.2097389 0.801654 0.42a7
R-squared 0.088863 Mean dependentvar 0.353698
Adjusted R-squared -0.070100 5.0, dependent var 0.283303
S.E. of regression 0.293064 Akaike info criterion 0544298
Sum squared resid 2748369 Schwarz criterion 0.842886
Laog likelihood -3.613802 Hannan-Quinn criter. 0651428
F-statistic 0.585118 Durbin-Watson stat 1.8958314
Prob{F-statistic) 0.739514

Anexo 15 — Modelo de Regressdo Ano 2011

Dependent Variable: DIVIDA_BANCARIA_2011

Method: Least Squares

Date: 09/2715 Time: 1315

Fonte: Dados da pesquisa

Sample: 1349
Included observations: 39
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Praob.
C 0.438908 0.349701 1.255088 0.2185
BEMEF_FISCAIS_2011 3.410081 1.872941 1.820708 0.07a0
EMDIVIDAMENTO_2011 0200008 0161877 1.235558 0.2256
OP_CRESCIMENTO_20... 0.092363 0102618 0.900057 0.3748
REMDIBILIDADE_2011 -0.232241 0.281264  -0.825704 0.4151
SIZE_2011 -0.037684 0025192  -1.486245 01444
TANG_2011 0.236871 0163968 1.444613 01583
R-squared 0.351018 Mean dependentvar 0.335576
Adjusted R-squared 0228334 S.D. dependentvar 0262674
S.E. ofregression 0230595 Akaike info criterion 0.064845
Sum squared resid 17015876 Schwarz criterion 0.363433
Log likelihood 5735524 Hannan-CQuinn criter. 0171976
F-statistic 2884665 Durbin-Watson stat 2365320
Prob{F-statistic) 0.023144

Fonte: Dados da pesquisa
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Anexo 16 — Modelo de Regressdo Ano 2012

Dependent Variable: DIVIDA_BANCARIA_2012

Method: Least Squares

Date: 092715 Time: 1434

Sample: 138
Included observations: 39
Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0237612 0.329788 0.720500 04764
BEMEF_FISCAIS_2012 2383840 1.794003 1.323733 0.1933
EMDIVIDAMENTO_2012 0312165 0137885 2 263952 0.0305
OP_CRESCIMENMTO_20.. 0122734 0159038 0771720 0.4458
REMDIBILIDADE_2012 -0.5620583 0491456  -1.143649 02613
SIZE_2012 -0.025563 0022547 1133764 0.2653
TAMG_ 2012 0231337 0173216 1.335538 01911
R-squared 0416372 Mean dependent var 0.325245
Adjusted R-squared 0306941 S.0. dependentvar 0273131
S.E. of regression 0227382 Akaike info criterion 0.036781
Sum squared resid 1.654488 Schwarz criterion 0.335369
Laog likelinood G.282763 Hannan-Cuinn criter. 0143912
F-statistic 3.804900 Dwrbin-Watson stat 2071577
Prob{F-statistic) 0.005661

Fonte: Dados da pesquisa
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Anexo 17 — Teste-t 2007-2011

Test for Equality of Means Between Series
Cate: 08/28M15 Time: 2036

Sample: 1 39

Included observations: 38

Method df Walue Probability
t-test 76 0467292 0.G416
Satterthwaite-Welch t-test®* T5.04584 -0 467292 0.6416
Anova F-test (1, 76) 0.218361 0.G416
Welch F-test® (1, 75.0458) 0.218361 0.G416
*Test allows for unequal cell variances
Analysis of Variance
Source of Variation df  Sum of Sq. Mean 3q.
Between 1 0.013540 0.013540
WWithin Fils] 4. 712464 0.062006
Total T 4726004 0.061377
Category Statistics
Std. Err
Variable Count Mean Std. Dev. of Mean
DIV_BAMC... 29 0.309226 0.2234552 0.037558
DIVIDA_BA... 29 0.335576 0262674 0.042062
All T8 0.322401 0247743 0.023051

Fonte: Dados da pesquisa
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Anexo 18 — Teste-t 2008-2012

Test for Equality of Means Between Series
Date: 094/28M15 Time: 20:39

Sample: 1 39

Included observations: 39

Method df alue Frobability
t-test TG 0.451541 0.6529
Satterthwaite-Welch t-test* 7TH 89863 0451541 065249
Anova F-test (1, 76) 0.2038849 06529
Welch Ftest* (1, 75.89886) 0.2038849 06529
*Test allows for unegual cell variances
Analysis of Variance
Source of Variation df  Sum of Sq. Mean Sq.
Between 1 0.015787 0.015787
Within TG 5.8847232 0077421
Total TT 5.900510 00766230
Category Statistics
Std. Err.
Wariable Count Mean Std. Dew. of Mean
DIV_BAMNC. .. 249 0.352598 0.28332032 0.045365
DIVIDA _BA... 29 0.325245 0.273121 0.043736
All 78 0.339471 0.276821 0031344

Fonte: Dados da pesquisa
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Anexo 19 — Teste de Wilcoxon 2007-2011

Test for Equality of Medians Between Series
Date: 08/28M15 Time: 20:22

Sample: 139

Included observations: 39

Methaod df Value  Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 0.249335 0.8027
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 0.249336 08027y
Med. Chi-square 1 0.051282 0.8208
Ad]. Med. Chi-zquare 1 0.000000 1.0000
Kruskal-Wallis 1 0.064938 0.79a4
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 0.064940 0.79849
van der Waerden 1 0271118 0.6026
Category Statistics
= Overall
Variable Count Median Median Mean Rank WMean Score
DIV_BAMC... 24 0.267695 20 38.84615  -0.055892
DIVIDA_BA. . 34 0.259066 14 4015385 0.056940
All 78 0.262900 34 39.50000 0.000524

Fonte: Dados da pesquisa

Anexo 20 — Teste de Wilcoxon 2008-2012

Test for Equality of Medians Between Series
Date: 0942815 Time: 20:31

Sample: 139

Included observations: 39

Method df Value  Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 0.819457 0.4125
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-ad].) 0.819473 0.4125
Med. Chi-square 1 2512821 0.1129
Adj. Med. Chi-square 1 1846154 01742
Kruskal-Wallis 1 0679724 0.4097
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 0679759 0.4097
van der Waerden 1 0.308966 0.5733
Categary Statistics
= Overall
Variable Count Median Median Mean Rank Mean Score
DIV_BANC... 39 0.310260 23 4161538 0.061393
DIVIDA BA... 39 0.249460 16 37.38462 -0.058776
All 73 0.274971 39 39.50000 0.001308

Fonte: Dados da pesquisa

65



Anexo 221 — Teste White Ano 2007

Heteroskedasticity Test. White

REMDIBILIDADE_2007*SIZE_2007 -0.4839195
REMDIBILIDADE__2007*TAMG_2007 1.342440
REMDIBILIDADE_2007 6.577896

o

0

SIZE_2007"2 007167

151163 -3. 236216
509366 0.889407
050532 3207897
004349 1.478148

oova
3923
0083
1674

F-statistic 16.958008 Prob. F(27,11) 0.0000
Obs*R-squared 38.08619 Prob. Chi-Square(27) 0.0765
Scaled explained S5 8038218 Prob. Chi-Square(27) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 11/07M15 Time: 1545
Sample: 1 39
Included observations: 39
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
- 1.9329556 1.1461086 1.692301 0.11&87
BEMEF_FISCAIS_2007"2 33262617 2210303 1.521337 0.1564
BEMEF_FISCAIS_Z007*EMNDIVIDAMENTO... -0.516545 3.955543 -0.1320588 0.8985
BEMEF_FISCAIS_Z007*0OP_CRESCIMERM... -0.084982 1.050756 -0.080877 0.9270
BEMEF_FISCAIS_ZO00T*REMDIBILIDADE_ ... -1. 776744 6.503972 -0.273178 0. 7898
BEMEF_FISCAIS_2007*SIZE_2007 0.454550 0.522556 0.870051 0.4029
BEMEF_FISCAIS_2007*TAMG_2007 -5. 7132451 4 631555 -1.233592 02431
BEMEF_FISCAIS_2007 -4 953370 6. 739754 -0. 736432 04769
EMDIVIDAMEMNTO_Z0072 0.515523 0.226154 2279519 0.0436
EMDIVIDAMEMNTO_Z007*0OP_CRESCIME. .. -0.020800 0111082 -0.187246 0.8549
EMDIVIDAMEMTO_Z007*REMDIBILIDADE... -0.805945 1.231978 -0.654999 0.5259
EMDIVIDAMEMNTO_2007*SIZE_2007 0.069673 0.053661 1.2958402 0.2207
EMDIVIDAMENTO_Z007*TANG_2007 -0.179654 0.303305 -0.592323 0.5656
EMOIVIDAMEMTO_2007 -1.472230 0.918062 -1.603628 01371
OP_CRESCIMENTO_ 20072 0.002982 0.014742 0.202310 0.8434
OP_CRESCIMENTO_Z007*REMDIBILICA... 1.0180865 0427768 2379944 0.0365
OF_CRESCIMENTO_Z007*SIZE_Z2007 -0.027552 0.014748 -1.868201 0.0886
OP_CRESCIMENTO_2007*TAMG_2007 -0.118736 0137757 -0.861927 0.4071
OP_CRESCIMENMTO_2007 0.363379 0.221487 1.640633 0.1291
REMDIBILIDADE_2007"2 0.375644 2 434004 0154332 0.8801
0. 0.
1. Q.
2. 0.
0. 0.
0. 0.
0 0

SIZE_Z2007*TAMNG_2007 027862 028624 0.973389 3513

SIZE_Z007 -0.230587 145325 -1.586704 1409

TAMG_ 200782 0129556 0.145359 0.891282 0.3919

TAMNG_ 2007 -0.302746 0415278 -0.729020 0.4812

R-=quared 0.976569 Mean dependent var 0.041564

Adjusted R-squared 0.8919056 S.D. dependentwvar 0105435

S E. of regression 0.029997 Akaike info criterion -4 005213

Sum sgquared resid 0.009398 Schwarz criterion -2.810861

Log likelinood 1061016  Hannan-Cwwinn criter. -3.576689

F-statistic 16.88008 Dwurbin-Watson stat 2 562445
ProbiF-statistic) 0.000011

Fonte: Dados da pesquisa
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Anexo 22 —

Heteroskedasticity Test: White

Teste White Ano 2011

F-statistic 7.251989 Prob. F(27,11) 0.0007
Cbs*R-squared 36.92557  Prob. Chi-Square(27) 0.0965
Scaled explained S8 55.643239 Prob. Chi-Square(27) 0.0010
Test Equation:
Cependent Yariable: RESIDMZ
Method: Least Squares
Date: 11/07M15 Time: 15:52
Sample: 138
Included observations: 39
“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.681809 0.849286 0.802236 0.4394
BEMEF_FISCAIS_20112 1034467 44 57257 2.315666 0.0409
BEMEF_FISCAIS_2011*ENDIVIDAMENTO..  -5.662546 4945149  -1.145071 02765
BEMEF_FISCAIS_2011*0P_CRESCIMEM... -1.047549 2939408  -0.356381 07283
BEMEF_FISCAIS_2011*REMNDIBILIDADE_... -23.10640 11.99701 -1.926014 0.0803
BEMEF_FISCAIS_2011*SIZE_2011 -0.252379 0.647665  -0.3B9675 0.7042
BEMEF_FISCAIS_2011*TANG_2011 5.428742 4 4569368 1.214655 0.2499
BEMEF_FISCAIS_2011 0.486440 7.179388 0.067755 0.9472
EMDIVIDAMENTO_201142 -0.106937 0306769  -0.348592 0.7340
EMDIVIDAMEMTO_2011*0FP_CRESCIME. . 0.050440 0.359547 0.140287 0.8910
EMDIVIDAMEMNTO_2011*REMDIBILIDADE. .. 27180562 1.229161 2.193462 0.0507
EMDIVIDAMENTO_2011*SIZE_2011 0.051333 0.080327 0.629047 0.5359
EMDIVIDAMENTO_2011*TAMNG_2011 -0.000460 0.321015  -0.001389 0.9989
EMDIVIDAMENTO_2011 -0.515303 1.035852  -0.49T7467 0.6287
OP_CRESCIMENTO_201142 -0.119377 0157884 -0.756106 04655
OP_CRESCIMENTO_2011*REMNDIBILIDA. .. 0.454969 0.522202 0.871250 0.4022
OP_CRESCIMENTO_2011*SIZE_2011 -0.027506 0.053886  -0.510447 0.6198
OP_CRESCIMENTO_2011*TAMNG_2011 0.300287 0.241971 1.241001 0.2404
OF_CRESCIMENTO_2011 0.309375 0.5465821 0.565771 0.5829
REMDIBILIDADE_20112 -2 188817 12096496  -1.688256 0.1195
REMDIBILIDADE_2011*3IZE_2011 0190617 0.143754 1.325994 02117
REMDIBILIDADE_2011*TANG_2011 -0.815516 1571560  -0.518921 0.6141
REMDIBILIDADE_2011 -3.197740 2124383  -1.505256 0.1604
SIZE_201182 0.004087 0.004383 0.932499 0.3711
SIZE_2011*TANG_2011 -0.070520 0.053981 -1.306390 0.2181
SIZE_2011 -0.104420 0101287  -1.030939 0.3247
TANG_201142 -0.108577 0235289  -0.461461 0.6635
TANG_2011 0.897693 0.552222 1.625603 01323
R-squared 08946809 Mean dependentvar 0.043630
Adjusted R-squared 0.816251 S.0D. dependentvar 0.093435
S.E. of regression 0.040052  Akaike info criterion -3.427054
Sum squared resid 0.017646 Schwarz criterian -2 232702
Laog likelinood 94 82756 Hannan-Cluinn criter. -2.998531
F-statistic 7.251989 Durbin-Watson stat 20901648
FrobiF-statistic) 0.000721

Fonte: Dados da pesquisa
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Anexo 23 — Newey-West Ano 2007

Dependent Variable: DIV_BAMCARIA_Z007

Method: Least Squares

Date: 11/06M5 Time: 2026

Sample: 139

Included observations: 39

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Mewey-\West fixed
bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0682234 0.595413 1.145816 02604
BEMNEF_FISCAIS_2007 -0.993578 1.180450 -0.845930 0.4039
EMDIVIDAMENTO_2007 0136136 0304783 0. 446652 0.6581
OP_CRESCIMENTO_20.. 0.013265 0021818 0.6079387 0.5475
REMDIBILIDADE_2007 1.041327 0.939501 1.108383 02760
SIZE_2007 -0.043439 0.035217 -1.375450 017385
TAMG_2007 0239190 0142541 1.610268 01172
R-zquared 0224604 Mean dependent var 0309226
Adjusted R-sguared 0079217 3.0 dependentwvar 0.234552
5.E. of regression 0225070 Akaike info criterion 0016334
Sum squared resid 1.621002 Schwarz criterion 0314922
Log likelinood G.68147Y8 Hannan-Quinn criter. 0123465
F-statistic 1.544873 Durbin-\Watson stat 1.685335
Prob(F-statistic) 0.195592 Wald F-statistic 2356802
Prob{Wald F-statistic) 00534949

Fonte: Dados da pesquisa
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Anexo 24 — Newey-West Ano 2011

Ciependent YVariable: DIVIDA_BAMCARIA_Z2011

Method: Least Squares
Ciate: 11/06M15 Time: 20:34
Sample: 139

Included observations: 39

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Mewey-West fixed

bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.438908 0.313957 1.287990 01717
BEMEF_FISCAIS_2011 2410081 2389397 1420828 01650
ENMDIVIDAMEMNTO 2011 0200008 0216764 0922702 0.3631
OP_CRESCIMENTO_20... 0.082363 0115775 0787782 043098
REMDIBILIDADE_Z2011 -0.232241 0278198 -0.834807 0.4100
SIZE_Z2011 -0.037694 0.020652 -1.825186 00773
TAMG_2011 0236871 0126176 1877302 0.0696
R-squared 0.351018 Mean dependent var 0.335576
Adjusted R-squared 0229334 3.0 dependentvar 0262674
S.E. ofregression 0230595 Akaike info criterion 0.064845
Sum squared resid 1701576  Schwarz criterion 0363433
Log likelinood 5735524 Hannan-Ciuinn criter. 0171976
F-statistic 2884665 Durbin-Watsaon stat 2365320
Probi(F-statistic) 0023144 'Wald F-statistic 25339548
Prob(Wald F-statistic) 0.000000

Fonte: Dados da pesquisa
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Anexo 25 — Teste White Ano 2008

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 17.59551  Prob. F(27,11) 0.0000
Obs*R-squared 3811743  Prob. Chi-Square(27) 0.0760
Scaled explained 33 157.5241  Prob. Chi-Square(27) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"Z
Method: Least Squares
Date: 11/08M15 Time: 2146
Sample: 1 39
Included observations: 29
Variable Coefficient =td. Error t-Statistic Praob.
C 1.217802 23632458 0.515309 0.6165
BEMEF_FISCAIS_2008%2 -25.81373 AT 07223 -0.548386 0.5944
BEMEF_FISCAIS_Z2008*EMNDIVIDAMENTO. . 4 549374 7244811 0.627949 0.5429
BEMEF_FISCAIZ_Z008*0P_CRESCIMEM... 12.46942 2600775 4 734501 0.0006
BEMEF_FISCAIS _2008*REMDIBILIDADE_... -32.64558 1228406 -2.657556 00222
BEMEF_FISCAIS_2008*3IZE_2008 0.245089 0.944774 0.259415 0.8001
BEMEF_FISCAIS_2008*TAMNG_2008 A TT1324 1002936 0376028 0.7140
BEMEF_FISCAIS_2003 -7.272093 1275063 -0.528855 0.6074
EMDIVIDAMEMTO_2008%2 1123874 0728252 1.543249 0.1510
EMDIVIDAMENTO_2008*0FP_CRESCIME... 0.099090 0.385944 0.256747 0.8021
EMDIVIDAMENTO_Z2008*REMDIBILIDADE...  -0.050458 4. 047075 -0.012470 0.9902
EMDIVIDAMENTO_2008*SIZE_2008 -0.109887 0115675 -0.949964 0.3625
EMDIVIDAMENTO _2008*TAMNG_2008 -0.925664 0.855630 -1.081851 0.3025
EMDIVIDAMEMTO 2008 0.330108 1.991269 0165777 087132
OP_CRESCIMENTO_Z200842 -0.595809 0.082137 -7.253856 0.0000
OP_CRESCIMENTO_2008*REMDIBILIDA. .. -5.359257 1.767440 -3.598004 0.0042
OP_CRESCIMENTO_2008*3IZE_2008 0.036407 0037302 0976003 0.3500
OP_CRESCIMENTO_2008*TAMNG_2008 -1.788067 0486132 -2.6781523 0.0036
OP_CRESCIMENTO_2008 0.951614 0.479479 1.924684 0.0727
REMDIBILIDADE_2008"2 13.39768 6.344194 2111802 0.0584
REMDIBILIDADE_2008*SIZE_2008 -0.822868 0468221 -1.778795 0.1029
REMDIBILIDADE_2008*TAMG_2008 7. 951684 3724653 2134879 0.0561
REMDIBILIDADE_2003 6.558384 T. 432247 0.886459 0.23942
SIZE_2008%2 0.022035 0.011241 2049282 0.0651
SIZE_2008*TAMNG_2008 -0.220486 0.054069 -4 077857 00018
SIZE_2008 -0.3685237 0.297684 -1.228016 0.2415
TAMG 20082 0.551866 0.296097 1.8632805 0.0892
TAMG_2008 2 856433 0.935152 3.054511 0.0110
R-squared 0977370 Mean dependentvar 0.070471
Adjusted R-squared 0921823 S.D. dependentwar 0.250145
S.E. ofregression 0.069941 Akaike info criterion -2.312103
Sum squared resid 0.0583809 Schwarz criterion 1117781
Log likelinood T3.08601 Hannan-Quinn criter. -1.883580
F-statistic 17.59551  Dwrbin-\Watson stat 2. 482607
FProb(F-statistic) 0.000009

Fonte: Dados da pesquisa
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Anexo 26 — Teste White Ano 2012

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.920010  Prob. F(27,11) 01278
Obs*R-squared 3217317 Prob. Chi-Square(Z7) 0.2257
Scaled explained S5 65.56240 Prob. Chi-Square(27) 0.0000
Test Equation:
Dependent Yariable: RESIDMZ
Method: Least Squares
Date: 11/08M15 Time: 21:52
Sample: 1 349
Included observations: 29
“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2596383 1. 799556 1.442791 01769
BEMEF_FISCAIS_2012%2 19.89391 67 64290 0294102 07742
BEMEF_FISCAIS_2012*EMDIVIDAMEMNTO. . 1.532627 9444668 0162274 0.8740
BEMEF_FISCAIS_Z2012*0P_CRESCIMERM... 2.378850 1206716 0.280004 07247
BEMEF_FISCAIS_Z2012*REMNDIBILIDADE_... -45 32657 3876143 -1.168373 02670
BEMEF_FISCAIS_2012*3IZE_2012 -2.240898 1.076406 -2.081834 0.0615
BEMEF_FISCAIS_Z2012*TANG_2012 16. 745584 7.775684 2.154002 0.0543
BEMEF_FISCAIS_2012 21.13519 14 58575 1.449030 01752
EMDIVIDAMENTO_201242 -0.570473 0.835309 -0.682955 0.5088
EMDIVIDAMENTO_Z2012*0P_CRESCIME... 0.002607 1.033159 0.002524 0.9930
EMDIVIDAMEMNTO_Z20M12*REMDIBILIDADE...  -0.398044 3333780 -0.119397 0.9071
EMDIVIDAMENTO_Z2012*3IZE_2012 0.279672 0128661 2173718 0.0524
EMDIVIDAMEMNTO_Z2012*TANG_2012 -1.185188 0. 795252 -1.490330 0.1642
EMNDIVIDAMEMNTO_2012 -2.095848 2315244 -0.905239 0.3847
OFP_CRESCIMENTO_201242 -0.907876 0.971857 -0.934167 0.3703
OF_CRESCIMENTO_Z012*REMDIBILIDA. .. 2785544 2625978 1.060764 0.3115
OP_CRESCIMENTO_2012*SIZE_2012 -0.051843 0144344 -0.359165 0.7263
OP_CRESCIMENTO_2012*TAMNG_2012 0841568 0744321 1130652 02823
OF_CRESCIMEMTO_2012 0.563885 1.359713 0.414709 06263
REMDIBILIDADE_2012%2 -3.479748 3755438 -0.926589 0.3740
REMDIBILIDADE_2012*3IZE_2012 0542302 0291636 1.858517 00899
REMDIBILIDADE_2012*TANG_2012 -2.891040 2168365 -1.333281 02094
REMDIBILIDADE_2012 -3.883102 4 591983 -0.845627 0.4158
SIZE_Z012%2 0006684 0006934 0964006 0.3558
SIZE_201Z2*TAMG_2012 -0.042416 0106771 -0.387262 0.Go938
SIZE_2012 -0.345347 0186289 -1.8532819 0.0908
TAMG_Z201242 -0.241658 0 466699 -0.517803 06148
TANG_2012 1.3261982 1.381322 0.985999 0.3453
R-squared 0824853 Mean dependentvar 0042423
Adjusted R-squared 0395292 3S.D. dependentwvar 01057432
S.E. of regression 0.082229 Akaike info criterion -1.985393
Sum squared resid 0074377 Schwarz criterion -0.794046
Log likelinood G66. 77377 Hannan-CQwuinn criter. -1.5589875
F-statistic 1.920010 Durbin-Watson stat 1.944993
Prob(F-statistic) 0127817

Fonte: Dados da pesquisa
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Anexo 27 — Newey-West Ano 2008

Dependent WVariable: DIV_BANCARIA_2003

Method: Least Squares

Drate: 11/06M5 Time: 20:338

Sample: 139
Included observations: 39

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 4.0000})

Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
C 0.337083 0.318474 1.058431 0.2978
BEMEF_FISCAIS_2008 1.229409 1.557881 0.789155 0.4358
EMDIVIDAMENTO_2008 0277710 0169584 1.6375898 01113
OF_CRESCIMENTO_Z20... 0021631 0.060547 0357264 07232
REMDIBILIDADE_2008& -0.277856 0445629 -0.623514 05374
SIZE_2008 -0.023126 0.019524 -1.184459 0.2450
TAMG_2008 0168178 0.191486 0878236 0.3864
R-zquared 0093862 Mean dependent var 0.2532698
Adjusted R-squared -0.070100 5.0, dependent var 0.283303
S.E. of regression 0293064 Akaike info criterion 0544298
Sum squared resid 2748369 Schwarz criterion 0.842886
Laog likelinood -3.613802 Hannan-CGuinn criter. 0.651428
F-statistic 0585118 Durbin-Watson stat 1.958314
Prob(F-statistic) 0.739514 Wald F-statistic 2681701
Prob(Wald F-statistic) 0.031879

Fonte: Dados da pesquisa
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Anexo 28 — Newey-West Ano 2012

Dependent Wariable: DIVIDA_BANCARIA_2012

Method: Least Squares
Date: 11/06M15 Time: 20:40
Sample: 138

Included observations: 39

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0237612 0.304918 0779264 04415
BEMEF_FISCAIS_2012 2383840 2328194 1.023901 0.3136
EMDIVIDAMENTO_2012 0.312165 0.191085 1.633561 01122
OP_CRESCIMEMTO_20... 0122734 0167024 0.734828 04678
REMDIBILIDADE_ 2012 -0.562053 0516564  -1.088061 0.2847
SIZE_2012 -0.025563 0.023880  -1.070035 02826
TANG_2012 0231337 0178327 1.297262 0.20328
R-squared 0416372 Mean dependentvar 0.225245
Adjusted R-squared 0.306941 3.0D. dependentwvar 0273131
S.E. of regression 0227382 Akaike info criterion 0036781
Sum squared resid 1.664488 Schwarz criterian 0.335369
Log likelinood 6282763 Hannan-Cluinn criter. 0143812
F-statistic 2804900 Duwurbin-Watson stat 2071577
Prob(F-statistic) 0.005661 Wald F-statistic 131.3610

Frob(Wald F-statistic)

0.000000

Fonte: Dados da pesquisa
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