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Resumo

A estrutura de capitais das empresas ¢ talvez o tema mais pesquisado e debatido nas
Financas Empresariais. Contudo, ainda ndo ha um consenso a respeito da sua estrutura
otima nem dos seus determinantes. Existem diferentes teorias que apontam para um
conjunto diverso de fatores que influenciam as decisGes dos gestores, financiadores e
acionistas sobre o financiamento das empresas de forma a minimizar o custo de capital e a

maximizar o seu valor de mercado.

Este trabalho de investigacio tem como objetivo analisar a evolugao dos
determinantes da estrutura de capitais das empresas portuguesas do setor do calgado no
periodo de 2011 a 2017. Numa analise ¢ross section, estuda-se a relagio entre endividamento
e alguns dos fatores apontados na literatura como determinantes da estrutura de capitais,
nomeadamente: tangibilidade dos ativos, beneficios fiscais nao decorrentes de divida,
oportunidade de crescimento, unicidade, risco de negdcio e rentabilidade. Opta-se por uma
analise quantitativa, assente no modelo econométrico de regressio linear multipla,
utilizando o método de estimagdo dos minimos quadrados (Ordinary Least Squares (OLS)).
O contributo deste trabalho estd em adicionar a wvariavel exportagbes ao modelo

desenvolvido por Titman e Wessels (1988) aplicando-o as empresas produtoras de calcado.

Os resultados evidenciam que, para o periodo 2011-2017, no Endividamento Total
e no Endividamento de Curto Prazo os fatores determinantes sio a Tangibilidade dos
Ativos e a Rentabilidade, enquanto no Endividamento de Longo Prazo sdo significativas as
variaveis Tangibilidade dos Ativos, Rentabilidade e Risco de Negocio. Assim, podemos

concluir que os determinantes variam com a maturidade da divida.

Palavras-Chave: Estrutura de Capitais, Teorias de Estrutura de Capitais,

Determinantes, Evoluciao, Calcado
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Abstract

The capital structure of companies is perhaps the most researched and debated
topic in finance literature. However, there is still no consensus as to its optimal structure or
determinants. There are different theories that point to a diverse set of factors that
influence managers, financiers and shareholders decisions about corporate finance in order

to minimize the cost of capital and maximize the value of the firm.

This research aims to analyze the evolution of the determinants of the capital
structure of Portuguese companies in the footwear sector in the period 2011 to 2017. In a
cross section analysis, the relationship between leverage and some of the factors pointed
out in the literature as determinants of the capital structure, namely: tangible assets, non-
debt tax benefits, growth opportunity, uniqueness, volatility and profitability. A quantitative
analysis based on the econometric model of multiple linear regression using the least
squares estimation method Ordinary Least Squares (OLS) is used. The contribution of this
work is to add the variable exports to the model developed by Titman and Wessels (1988)

applying it to the companies producing footwear.

The results show that in the Total and Short-Term debt financing the determining
factors are the Tangibility of Assets and Profitability, while in the Long-Term debt the
Tangible Assets, Profitability and Volatility variables are significant. Thus, we can conclude

that the determinants vary with the maturity of the debt.

Keywords: Capital Structure, Capital Structure Theories, Determinants, Evolution,

Footwear
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1 Introdugido

1.1 Enquadramento

A estrutura de capitais das empresas é muito provavelmente o tema mais
pesquisado e debatido nas Finangas Empresariais. Contudo, ainda nao ha um consenso a
respeito da sua estrutura 6tima nem dos seus determinantes. Existem diferentes teorias, que
apontam para um conjunto diverso de fatores que influenciam as decisGes dos gestores,
acionistas e financiadores, sobre o modo de financiamento das empresas de forma a

minimizar o custo de capital e, assim, maximizar o valor de mercado das empresas.

Nesta dissertagao pretende-se analisar as caracteristicas da estrutura de capitais das
empresas portuguesas da industria do calcado, tendo por objetivo perceber as relagdes
existentes entre o nivel de Endividamento e os indicadores frequentemente apontados na
literatura como determinantes da estrutura de capitais. O dinamismo e a importancia do
setor do calgado na economia nacional, aliados ao interesse da autora pela area financeira e
ao facto de ter exercido fungdes profissionais no setor justificam a escolha do tema e do

setofr.

Em 2016, a Associagio Portuguesa dos Industriais do Cal¢ado, Componentes,
Artigos de Pele e Seus Sucedanecos (APICCAPS) apostou numa estratégia de
internacionalizagdo assente no slogan “The sextest industry in the World”, cujo principal
objetivo foi o de reposicionar a oferta portuguesa de calgado a nivel mundial. O setor
apresentou nos ultimos anos um crescimento continuo caracterizado pela consolida¢ao da
posi¢ao da industria nos mercados tradicionais da Unido Europeia e pela entrada em novos

mercados, nomeadamente, Russia, HEstados Unidos da América, Canada e Angola

(APICCAPS, 2018).

Em 2017, a industria registou maximos histéricos: 95% da produgao comercializada
em mercados internacionais, presen¢a comercial em cinco continentes, 83,3 mil milhoes de

pares, num total de 1,96 mil milhdes de euros e um crescimento de 3%, em volume e valor,

face a valores de 2016 (APICCAPS, 2018).

Neste sentido, importa analisar a evolugdo dos determinantes da estrutura de

capitais para o perfodo de 2011 a 2017 das empresas portuguesas da industria do calgado,

Carla Andreia Fernandes da Silva 1
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bem como perceber o potencial impacto nas decisdes de financiamento das empresas das

estratégias de internacionalizagao via exportacao e de criagdo de Marcas Proprias.

1.2 Objetivos e Questdes de Investigagao

A questao a qual se pretende responder neste estudo é a seguinte: De que modo
evoluiram os determinantes da estrutura de capitais das empresas portuguesas do setor do calgado de 2071

a2017¢

Os objetivos desta investigagdao sao contribuir para o conhecimento empirico sobre
os determinantes da estrutura de capitais no setor do calgado em Portugal para o periodo
de 2011 a 2017 e perceber de que forma as estratégias de internacionalizagdo e de
marketing adotadas pelo setor e a consequente abertura ao exterior afetaram as decisdes de

financiamento das empresas portuguesas do setor do calgado.

Opta-se pelo periodo de 2011 a 2017 por multiplas razdes: primeiro, pelo
dinamismo da indudstria nesse periodo; segundo, porque em 2010 entrou em vigor o
Sistema de Normalizagdo Contabilistica (SNC), que revogou o Plano Oficial de
Contabilidade (POC) e que imprimiu novas regras no relato financeiro, garantindo-se assim
a comparabilidade da informacao a recolher e a tratar; terceiro, porque os anos em analise
compreendem o periodo da crise financeira (2011 a 2014), que potencialmente levou a
alteragoes significativas, quer no montante de crédito concedido a este setor pelo sistema
bancario portugués, quer na abordagem deste face ao dinamismo crescente do setor em

estudo.

1.3 Metodologia

Para estudar o tema opta-se por um modelo econométrico de regressao linear
multipla, utilizando o método de estimagdao dos minimos quadrados OLS. Utilizam-se
dados organizados em cross section, ou seja, os modelos sao estimados para cada um dos
anos de estudo, permitindo assim, posteriormente a analise da evolugdo dos determinantes

da estrutura de capitais.
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Numa fase inicial, procede-se a uma revisio de literatura que serve de base a
formulagao de hipoteses e identificagdo das variaveis mais relevantes a incluir no modelo

econométrico a estimar.

1.4 Estrutura da Dissertagao

A estrutura da dissertacao é de sete capitulos organizados da seguinte forma: o
primeiro capitulo, a introdugao, diz respeito ao enquadramento do tema, aos objetivos da
investigacao, as motivagdes e pertinéncia do estudo, a metodologia de investigagdo e a
estrutura do trabalho. O segundo capitulo é dedicado a uma breve caracterizacio do setor,
tendo por base a sua importancia na economia nacional, a sua evolucdo, os desafios e a
estratégia adoptada. O terceiro capitulo foca-se na revisao de literatura sobre as diferentes
teorias e determinantes da estrutura de capitais, que sustentam teoricamente o modelo de
investiga¢ao, e na recolha de evidéncia empirica nacional e internacional. O quarto capitulo
¢ dedicado ao desenho do estudo econométrico com a definicdo de hipoteses, das variaveis
de investigacio e do método de estimagdao. O quinto e sexto capitulos sio dedicados,
respetivamente, a analise de dados e a apresentagao de resultados. Por fim, no capitulo sete,
sao apresentadas as conclusdes da investigacdo, as limitagdes e as possiveis sugestoes para

trabalhos futuros.
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2 Caracterizagao do Setor

De acordo com a terceira revisio da Classificagdo Portuguesa das Atividades
Econémicas (CAE-VER.3) a industria do calgado compreende as atividades de fabricagao

de calgado (grupo 15201) e as de fabricagao de componentes para calgado (grupo 15202).

Neste capitulo faz-se uma caracterizacdo da industria, dando especial enfoque a
atividade de fabricacdo de calcado (grupo 15201), salientando a sua importancia para a

economia nacional, a sua evolug¢ao, os riscos, desafios e as estratégias adotadas.

2.1 Importincia

O desempenho da economia portuguesa para o periodo de 2011 a 2017 ficou
marcado por um contexto macroeconémico complexo. A crise financeira que se iniciou
nos EUA, em 20006, alastrou-se ao resto do mundo, tendo atingido Portugal em 2010. A
crise financeira internacional associou-se a crise da divida soberana portuguesa, o que levou
o governo portugués a pedir assisténcia financeira a Comissao Europeia (CE) para
assegurar condi¢oes de financiamento ao sistema financeiro e ao pafs. Assim, em Maio de
2011 foi assinado o Programa de Ajustamento entre o governo portugués a CE, o Banco
Central Europeu (BCE) e o Fundo Monetario Internacional (FMI). A entrada da Troika em
Portugal impos um ajustamento estrutural da economia a fim de corrigir os desequilibrios

macroeconémicos acumulados ao longo de décadas.

No periodo de 2011 a 2013, o produto interno bruto (PIB) registou taxas de
crescimento negativas, em virtude de politicas de austeridade severas que tiveram como
consequéncia uma contra¢ao no consumo privado e no investimento, uma elevada taxa de

desemprego e dificuldades de acesso ao financiamento por parte das empresas.

De 2014 em diante, com o fim da interven¢do externa, a economia portuguesa
comegou a registar uma melhoria ligeira no crescimento do PIB, apesar de registar, ainda,
um nivel consideravel de divida. O crescimento do PIB foi de 0,9% em 2014, 1,5% em
2015 e 1,4% em 20106. Este crescimento da economia fez-se pela via do aumento do
consumo privado e pelo reforco das exportagoes. A nivel de investimento registou-se de

Nnovo uma retoma.
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Mas as dificuldades da economia nacional nio se fizeram sentir na industria de
calcado caracterizada por ser fortemente exportadora, bem pelo contrario, ja que o
enquadramento macroeconémico potenciou o desenvolvimento da atividade do setor

(APICCAPS, 2011).

Como podemos verificar pela analise da Figura 1, no periodo de 2010 a 2017, as

exportagdes portuguesas de calcado registaram um crescimento continuo.

Figura 1: Exportagdes portuguesas de calgado (2010-2017)

Million Euros

2017
2016
2015
2014
2013
2012
2011
2010

0 500 1000 1500 2000

Fonte: (APICAPPS, 2018)

Em 2017, a induastria registou maximos histéricos: 95% da producgao foi
comercializada em mercados internacionais, marcou presenca comercial em cinco
continentes, as exportagdes representaram 83,3 mil milhoes de pares, num total de 1,96 mil
milhdes de euros e um crescimento de 3%, em volume e valor, face a valores de 2016

(APICCAPS, 2018).

A nivel de presenga em mercados internacionais, a industria portuguesa de calgado
consolidou a sua posi¢ao nos mercados tradicionais, nomeadamente, o mercado europeu e
conquistou novos mercados. A Figura 2 evidencia o peso de cada mercado nas exportagdes,
sendo que os destinos europeus sio os mais representativos devido a proximidade
geografica, a integracdo europeia, a moeda tnica e a auséncia de barreiras alfandegarias ao

comércio no interior da Unidao Europeia.
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Figura 2: Principais mercados (2017)
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Fonte: (APICCAPS, 2018)

A nivel de criagio de postos de trabalho, a indudstria também se mostrou bastante
dinamica, registando uma variagdo positiva de 25% ao longo do periodo em analise,

passando de 32.000 postos de trabalho, em 2010, para 40.000, em 2017 (APICCAPS, 2018).

Em 2016, as empresas da indudstria do cal¢ado representavam 5% do total das
empresas das industrias transformadoras, 3% do volume de negbcios e 7% do numero de
pessoas ao servico (Banco de Portugal, 2012). O peso da industria do calcado nas industrias
transformadoras tem vindo a aumentar desde 2001. De acordo com os dados da Tabela 1,
ainda que de forma ligeira, de 2001 a 2016, o numero de empresas aumentou 0.9 pp., o

volume de negdécios diminui 0.2 pp. e o numero de pessoas ao servico aumentou 0.3. pp..

Tabela 1: Peso da industria do calgado nas industrias transformadoras (2001-2016)

2001 2011 2016
Numero de Empresas 4.1% 4.3% 5%
Volume de Negocios 3.2% 2.5% 3%
Numero de Pessoas ao Setvigo 6.7% 6.4% 7%

Fonte: (Banco de Portugal, 2012; Banco de Portugal, 2016a)
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A industria apresenta uma forte concentragdo geografica, estando essencialmente
localizada em trés polos: Felgueiras, Lousada e Guimaries (p6lo 1), Sdo Joao da Madeira,

Feira, Oliveira de Azeméis e Vila Nova de Gaia (pdlo 2) e Benedita (p6lo3).

Em 2015, de acordo com os dados da APICCAPS (2017), os concelhos de
Felgueiras e Guimardes empregavam 47% do total das pessoas afetas ao servico da
fabrica¢ao de calcado, enquanto os concelhos de Sido Joao da Madeira, Feira e Oliveira de
Azeméis representavam 28% do total do emprego. Também as exportagoes apresentam
uma forte concentragao geografica, em linha com o emprego. Em 2016, o peso nas
exportagdes por concelho estava assim repartido: o concelho de Felgueiras representava
37% do total das exportagdes, o de Santa Maria da Feira 14%, o de Guimaraes 10%, o de

Oliveira de Azeméis 7% e o de Sdo Jodo da Madeira 5%.

Em 2016, de acordo com dados do Banco de Portugal (2016), a inddstria era
composta por 2.127 empresas, das quais 52% eram pequenas e médias empresas (PME). A
deslocalizagao das grandes empresas para o exterior pode ser uma justificacdo para a

predominancia de PME no setor.

Em 2011, de acordo com os dados do Banco de Portugal (2012), o volume de
negbcios do setor era determinado por empresas com mais de vinte, sendo que as PME

representavam cerca de 78% do total do volume de negdcios.

Quanto ao peso relativo do mercado externo por dimensdo, em 2011, o maior
excedente nas transacgoes com o exterior pertencia as PME, 51%, contra 43% nas grandes
empresas ¢ 14% nas microempresas (ME). Relativamente a autonomia financeira e a
dimensdo da empresa, em 2011, o capital alheio desempenhava um papel importante no
financiamento do setor, sendo que nas grandes empresas 48% do ativo era financiado por
capitais alheios, nas PME o capital alheio financiava 68% do ativo e nas ME 84% (Banco

de Portugal, 2012).
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2.2 Evolugiao

Nos dltimos vinte anos, a indudstria portuguesa de calgado transformou-se e
reinventou-se. De uma industria tradicional assente em mao de obra intensiva e barata para
uma inddstria moderna, altamente competitiva, com uma posi¢ao importante na Europa e
reconhecida como exportadora de qualidade para o mundo, especialmente no segmento de

sapatos de couro (APICCAPS, 2018).

Em 1970, as exportaces portuguesas de calcado eram compostas por encomendas
de clientes internacionais, colocadas em regime de subcontratagiao as empresas portuguesas
por agentes comerciais, na sua maioria europeus, ¢ pelas vendas das multinacionais aqui

instaladas.

A liberalizacio do comércio internacional e a globalizacio da economia mundial
trouxeram grandes desafios a economia nacional e por conseguinte a indudstria portuguesa
de calgado. A concorréncia internacional afetou negativamente as empresas portuguesas de
calgado, cujas vantagens competitivas eram o baixo valor da mao-de-obra e produgoes em
grande escala. O surgimento de outras localizagoes, com mao-de-obra abundante e a custos
mais competitivos, aliado a facilidade de implementa¢ao da inddstria, fizeram com que a
maioria das multinacionais do setor presentes em Portugal se deslocalizasse para a Asia.
Segundo dados da APICCAPS (2013), no final da década de 80, a Asia assegurava mais de
metade da produgao mundial de calgado. O desiquilibrio comercial intensificou-se,em 2001,

com a entrada da China na Organiza¢ao Mundial do Comércio (OMC).

Figura 3: Emprego e Exportagdes no setor do calgado (1989-2015)
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Fonte: Direcdo Geral das Atividades Economicas (2017)
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A Figura 3 representa a evolucao da industria portuguesa do cal¢ado, em termos de
emprego e exportagdes (nominais e em quantidade), no periodo compreendido entre 1989
e 2015. Durante a década de 90, a inddstria evoluiu positivamente quer em termos de
emprego, quer em termos de valor nominal das exportagao. A nivel de quantidades
exportadas durante essa década verificou-se um decréscimo, que se intensificou a partir de

2001.

Face a um contexto competitivo e adverso, a industria portuguesa de calgado
reorganizou-se. As instituicdes' do setor tiveram um papel fundamental na reorganizacio
ao desenvolverem planos estratégicos que tiverem em consideragao as recomendag¢oes de
Porter’ (1994) e que foram implementados de forma articulada com as empresas. Desta
forma foi possivel a industria associar o &now-how fabril a reputacao de origem de qualidade,

criatividade, design e moda.

A reorganizacdo da induastria deu-se a nivel produtivo e na abordagem aos
mercados. A nivel produtivo, a inddstria modernizou-se, apostou, em tecnologias de ponta,
na criatividade e no design, que associados a padrées de qualidade elevados permitiram o
desenvolvimento de produtos capazes de conquistar maior valor acrescentado na cadeia

produtiva.

No que respeita a abordagem dos mercados, a inddstria apostou na promog¢ao
comercial internacional continua. As campanhas de imagem coletivas do calgado portugués
promovidas pela APICCAPS e o esforco individual das empresas através da participagao
em feiras internacionais sao exemplos do trabalho de promogio comercial internacional.
Segundo a APICCAPS, nos dltimos 10 anos, foram criadas mais de 350 marcas portuguesas

de calcado.

I As institui¢oes do setor sdo: a APICAPPS, criada em 1977, o Centro Tecnolégico do Calgado de Portugal
(CTCP), criado em 1986 e o Centro de Formacio Profissional da Industria do Calgado (CFPIC) fundado em
1965.

2 O cluster do calgado foi identificado no Relatério Porter como estratégico para a competitividade de
Portugal, tendo em conta a concentragdo geografica e a rede de relacoes formais e informais estabelecidas
entre as empresas, forcas potenciadoras do aparecimento de economias de aglomeracio. Porter (1994)
defendia que o cluster deveria de ser suportado com politicas publicas de forma a aumentar a sua
competitividade e consequentemente da economia portuguesa.
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No entanto, a industria apresenta ainda uma base produtiva muito diversificada. De
facto, passar de um modelo de subcontratagao de produgdes de clientes internacionais para
um modelo de negécio de desenvolvimento e comercializacdo de Marca Propria é um
processo moroso que requer recursos humanos e financeiros de grande complexidade.
Assim, nem todas as empresas do setor se encontram no mesmo estadio de

>
desenvolvimento no processo criagao de valor. Ha empresas focadas em gamas de produto
subvalorizadas, outras carecem de recursos financeiros para apostar na criagdo e
desenvolvimento de Marcas Proprias e na internacionalizacdo, outras sao deficitarias na
profissionalizacao da gestdo e organizagdo e ha ainda empresas com limitaces a nivel de
qualificagao de recursos humanos aos varios niveis de hierarquia e nos varios dominios

funcionais.

Para a APICCAPS (2013), a estratégia da inddstria passa por acomodar a
diversidade produtiva potenciando modelos de negécios flexiveis e ajustados a realidade
financeira e organizacional de cada empresa. Por outro lado, essa diversidade permite que
as empresas se estruturem em redes, repartindo responsabilidades e fungdes, o que
constitui um mecanismo fundamental de difusio do conhecimento no seio do clustet,

potenciando o surgimento de economia de aglomeragao.

2.3 Desafios e Estratégia

Atualmente, Portugal ¢ conotado como uma origem de calcado de qualidade. O
calgado portugués esta na moda (APICCAPS, 2013). A reputagao, principal ativo intangivel
da industria, é o resultado de varios planos estratégicos desenhados pelas instituicoes do
setor e implementados de forma articulada entre estas e as empresas, ao longo dos ultimos
anos. Estes planos estratégicos aliados ao aproveitamento que o setor fez dos Programas de
Incentivos foram fundamentais para a mudanga de paradigma da industria do cal¢ado, pois
ao promoveram a modernizagdo produtiva permitiram que a indudstria antecipasse a
mudanga e acompanhasse a evolu¢ao dos mercados. As estratégias adotadas assentaram na
rapidez e flexibilidade visando responder atempadamente a qualquer encomenda e as
exigéncias de clientes cada vez mais diversificados e sofisticados. Ao longo do tempo, a
qualidade da oferta foi melhorando, nio s6 em termos do produto, mas também em

termos do servico prestado, que procura responder as exigéncias de cada mercado e
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cumprir os prazos de entrega. A industria do cal¢ado tornou-se, assim, fortemente

competitiva e numa das mais dinamicas (Dire¢ao Geral das Atividades Econémicas, 2017).

No entanto, o atual contexto macroeconémico mundial e a competitividade a escala
global impdem novos riscos e desafios a industria. Os principais riscos que a industria
enfrenta sao: o abrandamento das economias dos paises mais desenvolvidos (onde se
situam os principais mercados do calgado portugués), a volatilidade do preco das matérias-
primas (nomeadamente o couro que ¢ usado de forma intensiva na fabricacdo de calgado),
o eventual aparecimento de alternativas a menor custo e com melhores performances
produtivas, e o aparecimento de outros players internacionais que procuram competir com a

industria de calgado portuguesa, nomeadamente, o Brasil (APICCAPS, 2013).

A estratégia da industria passa por continuar a conquistar maior valor acrescentado
na cadeia produtiva refor¢cando a sofisticacao na oferta. O calcado que Portugal exporta
tem o segundo pre¢o médio mais elevado do mundo (o calgado mais caro é o exportado
por Italia, principal concorrente da industria portuguesa), mas os objetivos estratégicos
passam por exportar calcado cada vez mais caro, aproximando-se dos valores do cal¢ado
italiano, e limitar as pretensdes de crescimento na cadeia de valor de novos concorrentes
internacionais como o Brasil. Os principais mercados do calgado portugués sio mercados
com elevado poder de compra, sendo 91% das exportacdes absorvidas pelo mercado
europeu e 9% canalizadas para o resto do mundo. No entanto, as projecoes
macroeconémicas para os paises desenvolvidos e para a Unido Europeia em particular,
apontam para uma estagna¢ao na procura nos proximos anos. Neste contexto, a estratégia
da industria passa por explorar nichos de mercado com elevado poder de compra, que
comecam a surgir fora dos mercados tradicionais, sendo que para esses mercados a
estratégia deve focar-se noutros fatores de competitividade, como sejam, a reputa¢io, o

design e o luxo (APICCAPS, 2013).

A volatilidade do prego da matéria-prima é uma variavel importante para a inddstria
portuguesa de calcado dada a forte especializagao na produgao de cal¢ado em couro (88%
da producdo ¢é calgado em couro). Segundo dados da APICAPPS (2017), o cal¢ado de
couro representa, em volume, cerca de 74% das exportagdes nacionais de calgado, e em
valor, cerca de 90%. Estes valores nao registaram oscilagdes muito acentuadas ao longo da
ultima década. Em 2010, a Organizacao das Nagoes Unidas para o Desenvolvimento

Industrial (UNIDO) avaliou a economia mundial de artigos em couro em cerca de 93,8 mil
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milhdes de euros por ano. Em termos de procura mundial o preco desta matéria-prima ¢é
influenciado, quer pelo que se passa nas regides do mundo onde esta concentrada a
producao de calgado, quer pela procura de outras industrias consumidoras desta matéria-

prima.

Ao longo dos ultimos anos, conforme se pode visualizar na Figura 4, o calcado em
couro tem vindo a perder peso no comércio mundial. Em 2011, o calgado em couro
representava apenas 50% do valor transaccionado (APICCAPS, 2013). Tal constitui uma
janela de oportunidade para a aposta em novas tecnologias e novos materiais que se
afirmem como alternativas com melhor performance, menor custo e menor impacto

ambiental.

Figura 4: Peso do Calgado em Couro nas Exportagées Mundiais (2001 - 2011)
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Fonte: (APICCAPS, 2013)

Os desafios que a industria enfrenta sao a qualificacdo, a inovagao e o dominio da
imagem. Para que o cal¢ado portugués continue a afirmar-se em mercados internacionais, a

estratégia da industria passa por dar resposta a estes trés desafios de forma continua e

integrada (APICCAPS, 2013).
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3 Revisao de Literatura

Neste capitulo faz-se uma revisao da literatura no que respeita ao tema da estrutura
de capitais das empresas. Diversas teorias explicativas relevantes sao apresentadas com
especial enfoque nos fatores determinantes da escolha da estrutura de capitais de uma

empresa.

3.1 Estrutura de Capitais

A escolha da estrutura de capitais é um dos temas mais importantes e mais
debatidos da Teoria Financeira, e tem sido alvo de multiplos estudos internacionais (e.g.,
Titman e Wessels, 1988; Rajan e Zingales, 1995, Baker & Wurgler, 2002; Bennett &
Donnelly, 1993; DeAngelo & Masulis, 1980; Goyal, Lehn, & Racic, 2002) e nacionais (e.g.,
Jorge e Armada, 2001; Couto e Ferreira, 2010; Gomes R., 2012).

Mas o que é que se entende por estrutura de capitais?

Schoroeder, Clark e Cathey (2011) definem estrutura de capitais como o mix de
capitais proprios (parte que pertence aos acionistas) e alheios (dividas a financiadores),
resultado da combina¢do que a empresa faz dos seus diferentes titulos. A estrutura de
capitais de uma empresa, representada pelo ratio de endividamento, corresponde as

diferentes fontes de financiamento que as empresas tém ao seu dispor, isto ¢é, a forma

b
como as empresas combinam o capital préprio e o capital alheio, para financiarem os seus
ativos e satisfazerem as suas necessidades, pelo que ¢ essencial para a determinagao do

valor de uma empresa (Jorge e Armada, 2001; Couto e Ferreira, 2010).

Uma empresa tem varios objetivos consoante a perspetiva de cada stakebolder. Do
ponto de vista do stakeholder financeiro (acionista ou financiador de divida), o objetivo
principal é a maximizagdao do valor da empresa. As decisdes de investimento e a forma
como estes sao financiados tém influéncia na maximizacao desse valor. Neste sentido, a
estrutura 6tima de capitais de uma empresa corresponde aquela que maximizara o valor da
empresa. No entanto, ndo ha ainda uma definicdo consensual deste conceito nem dos
motivos que levam a escolha de uma em detrimento de outra (Jorge e Armada, 2001; Couto

e Ferreira, 2010; Gomes R., 2012). Neste sentido, Myers(1984) refere-se a estrutura de
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capitais de uma empresa como um pugz/le, uma vez que nao existem ainda certezas quanto a

forma como as empresas tomam as decisoes de financiamento.

O que ha sao diferentes teorias sobre os motivos que levam as empresas a optarem
por determinada estrutura de capitais, ou seja, por determinada fonte de financiamento —

divida ou capital préprio, em detrimento de outra, num determinado momento.

Contudo, apesar da pertinéncia do tema e de anos de investigacio empirica,
verifica-se um gap entre as teorias e a pratica. As teorias nao sao suficientes para orientar o

gestor num contexto de decisoes de financiamento (Myers, 1977; Frank e Goyal, 2009).

3.2 Teorias sobre a Estrutura de Capitais

A teoria moderna da estrutura de capitais comegou, segundo Harris e Raviv (1991),
com o estudo de Modigliani e Miller (1958). Este estudo, baseado em pressupostos muito
restritivos, foi dando origem a diferentes teorias, a medida que os seus pressupostos foram

sendo abandonados.

Assim, neste ponto faz-se uma revisao das diferentes teorias que tém surgido ao
longo dos anos para explicarem a forma como as empresas escolhem a sua estrutura de
capitais, ou seja como escolhem o seu modo de financiamento, e que sdao sustentadas,
nomeadamente, nos custos de agéncia, na assimetria de informagao, no mercado de bens e
produtos em que a empresa opera e nas praticas de corporate governance (Harris e Raviy,

1991).

Neste sentido, apresentam-se, de seguida, algumas das mais importantes teorias

sobre a estrutura de capitais.

3.2.1 Modelo de Modigliani e Miller

A Teoria de Modigliani e Miller ¢ uma dos primeiros e mais importantes modelos
que existem sobre a estrutura de capitais de uma empresa. No entanto, é possivel distinguir
duas abordagens diferentes a este modelo: uma sem impostos, com base em Modigliani e

Miller (1958); e outra com impostos, com base em Modigliani e Miller (1963).
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3.21.1 Sem Impostos

Modigliani e Miller (1958) defendem que num mercado de capitais eficiente, a
estrutura de capitais de uma empresa ¢ irrelevante, pois nao afeta o seu valor de mercado,
uma vez que o custo de capital da empresa ¢ o mesmo para qualquer nivel de

endividamento (Couto e Ferreira, 2010; Tiwari e Krishnankutty, 2014).

Saliente-se, porém, que os autores desenvolvem a sua teoria inicial pressupondo que
os mercados sdo perfeitos, que nao ha assimetrias de informac¢io, nao existem impostos
sobre os rendimentos (pessoais e empresariais), nao ha risco financeiro nem custos de
falencia e de agéncia, os individuos e as empresas podem contratar ou conceder
empréstimos 4 mesma taxa de juro isenta de risco, a empresa emite apenas dois tipos de
instrumentos financeiros: a¢Oes (capital proprio) e obrigacdes (divida isenta de risco), os
investidores sao racionais e possuem as mesmas expectativas relativamente a rentabilidade

futura da empresa (Modigliani e Miller, 1958).

De forma a validarem a sua teoria, os autores utilizam diversos argumentos. Em
primeiro lugar, defendem que o tipo de financiamento escolhido por uma empresa ¢é
irrelevante para a determinac¢ao do seu valor, isto é, que quer as empresas que usam capitais
alheios quer as que ndo usam possuem o mesmo valot, pois caso contrario os investidores
poderiam obter lucros livres de risco através do mecanismo de arbitragem, vendendo
titulos sobrevalorizados e comprando subvalorizados, o que levaria a descida do valor dos

titulos sobrevalorizados e a subida do valor dos titulos subvalorizados.

Por esta via, a discrepancia de valores tende a ser eliminada, pelo que, o valor de
mercado de uma empresa endividada mantém-se inalterado caso a empresa opte por nao

recorrer ao endividamento, ou seja:
="
em que [7¢ o valor de mercado da empresa niao endividada e 1, é o valor de
mercado da empresa endividada.

Em segundo lugar, afirmam que o custo dos capitais préprios é proporcional ao de
capital alheio, visto que quanto maior for o endividamento maior serda a rendibilidade
exigida pelos acionistas de forma a compensarem os riscos financeiros. Com efeito, se para

nfveis de endividamento baixos essa taxa sera menor do que a hipotese de Modigliani e
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Miller (1958), para niveis de endividamento elevados a taxa estara acima da rendibilidade

exigida para o capital proprio (Modigliani e Miller, 1958).

Por fim, os autores defendem que o valor de uma empresa ¢ determinado, nao pela
sua politica de financiamento, mas pela sua politica de investimento. Assim, de acordo com
o critério de maximizagdo de lucros, vale a pena comprar um ativo fisico se ele aumentar o
lucro liquido dos proprietarios da empresa, o que acontecera se a taxa de rentabilidade ou
retorno esperada dos ativos for superior ao seu custo. De acordo com o critério de
maximiza¢ao do valor de mercado, vale a pena adquirir um ativo se este aumentar o valor
do patriménio liquido do proprietario, ou seja, se acrescentar mais ao valor de mercado da

empresa do que os custos de aquisicio (Modigliani e Miller, 1958; Gomes R., 2012).

A teoria de Modigliani e Miller tem sido amplamente discutida, apesar dos seus

pressupostos irrealistas (Tiwari e Krishnankutty, 2014).

3.21.2 Com Impostos

Os pressupostos do modelo original de Modigliani e Miller (1958) foram alvo de
muitas criticas, facto que levou os autores a reavaliarem o modelo e a incluirem na sua
analise os impostos, que culminou com a publicagdo de um novo artigo, em 1963. Neste
novo estudo, Modigliani e Miller (1963) defendem que o valor de mercado de uma empresa
¢ influenciado pela sua estrutura de capitais, em que o valor de mercado de uma empresa
endividada ¢é idéntico ao de uma nao endividada, acrescido do valor dos beneficios fiscais

associados ao endividamento.

De facto, na presenca de impostos, a utilizacdo de capitais alheios revela-se
fiscalmente mais favoravel do que a utilizagdo de capitais proprios, pois os juros pagos pela
utilizagdo de capitais alheios podem ser deduzidos na carga fiscal da empresa, ao contrario
dos dividendos pagos pela utilizagio de capitais proprios, o que conduz a uma poupanca de
imposto, que por sua vez originara um aumento no valor da empresa. Assim, o valor de
uma empresa endividada depende nao sé da rentabilidade dos seus ativos, mas também do
valor da divida e das taxas de imposto sobre o rendimento (Modigliani e Miller, 1963;

Couto e Ferreira, 2010; Gomes R., 2012).

Modigliani e Miller (1963) concluem que incentivando as empresas a usar mais
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capitais alheios e sugerindo que a haver uma estrutura Otima de capitais, esta sera
constituida apenas por capital alheio, pois 0 aumento da poupanga fiscal aumentara nao s
o valor de mercado da empresa como os rendimentos dos acionistas. No entanto, os
autores recomendam que as empresas nao recorram na totalidade ao capital alheio e que
estabelegam limites de endividamento, de modo a conservarem um certo grau de
flexibilidade e a diminuirem o risco de faléncia caso os fluxos gerados internamente nao
sejam suficientes para cobrir os pagamentos (Modigliani e Miller, 1963). Também Brealey e
Myers (1998) referem que o valor maximo de uma empresa ocorre quando esta é apenas
financiada com recurso a capitais alheios. No entanto, os autores salientam que se tal

acontecer, a empresa estara necessariamente proximo da faléncia.

A partir desta discussdao, foram realizadas diversas investigagdes de forma a
identificar os fatores determinantes do nivel de endividamento das empresas, originando a
moderna teoria da estrutura de capitais (Jensen e Meckling, 1976; Myers, 1977; Myers e
Majluf, 1984; Titman e Wessels, 1988; Harris e Raviv, 1991; Rajan e Zingales, 1995).

Surgiram, entdo, diferentes teorias baseadas, por exemplo, na consideracio dos
efeitos fiscais e dos custos de faléncia, dos custos de agéncia, da assimetria de informagao,
do mercado de produtos e fatores e do comportamento dos gestores, tais como a Teoria do
Efeito Fiscal, a Teoria do Trade-Off, a Teoria dos Custos de agéncia, a Teoria da Pecking

Order, a Teoria da Sinalizagao e a Teoria do Market Timing (Harris e Raviv, 1991).

3.2.2 Teoria do Efeito Fiscal

A Teoria do Efeito Fiscal surge na sequéncia do modelo proposto por Modigliani e
Miller (1963) que ja considera os beneficios dos impostos como determinante da estrutura
de capitais. Segundo os autores, o valor de mercado de uma empresa endividada ¢ igual ao
de uma nio endividada acrescido do valor dos beneficios fiscais decorrentes do uso de
divida, pelo que a estrutura de capitais 6tima ¢ aquela que é constituida apenas por capitais
alheios, que conduzem a maximiza¢ao da poupanga fiscal, e portanto, do valor de mercado

da empresa e dos rendimentos dos acionistas.

Esta teoria defende que a estrutura de capitais de uma empresa ¢ afectada pela

fiscalidade, uma vez que os custos suportados resultantes da utilizagao de capitais proprios
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sao tratados de forma diferente dos capitais alheios. De facto, enquanto os custos
sustentados pela utilizacio de capitais proprios, na forma de dividendos, nio trazem
beneficios fiscais, os juros pagos pela utilizagdo de capitais alheios sio dedutiveis
fiscalmente, o que possibilita uma redugao da carga fiscal paga pela empresa. Assim, como
o financiamento através do endividamento conduz a reducgao da carga fiscal das empresas,
o imposto sobre o seu rendimento acaba por funcionar como um incentivo ao

endividamento.

DeAngelo e Masulis (1980) acrescentam que os beneficios fiscais ndo decorrem
apenas da divida, mas também de outras fontes, tais como, amortizagoes e reintegracoes,
crédito ao investimento e contribui¢des para fundos de pensoes. Neste sentido, os autores
defendem que estas duas fontes de beneficios fiscais funcionam como substitutos entre si,
pelo que apontam para a existéncia de uma relagio negativa entre o imposto sobre o
rendimento e os outros beneficios fiscais nao resultantes da divida, pois a medida que uma
empresa aumenta o capital alheio, diminui a possibilidade de usufruir em pleno de todas as
fontes de poupanga fiscal existentes, o que conduzira a diminui¢ao do beneficio marginal

da utilizagao de capital alheio (DeAngelo e Masulis, 1980).

Miller (1977) defendeu que, seja qual for a composi¢ao das origens do capital da
empresa, esta nao atingira individualmente uma estrutura 6tima de capital, ou seja, o

endividamento tem um efeito neutro na estrutura de capital da empresa.

Em suma, de acordo com esta teoria, para se alcangar uma estrutura de capitais

otima ¢é necessario ponderar as vantagens e desvantagens da utilizagao de capitais alheios.

3.2.3 Teoria do Trade-Off

A Teoria do Trade-Off defende a existéncia de uma estrutura de capitais 6tima, isto
¢, um racio 6timo de capitais proprios e alheios, obtido através de um balanceamento entre
os beneficios (poupanga fiscal) e os custos (risco de faléncia) do endividamento, de forma a
atingir um ponto de endividamento que maximize o valor da empresa (Kraus e
Litzenberger, 1973; Scott, 1976; Myers, 1977; Myers, 1984; Stulz, 1990; Frank e Goyal,
2009; Gomes R., 2012; Tiwari e Krishnankutty, 2014).

Ou seja, deve-se avaliar o trade-off entre aumentar o nivel de endividamento,
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aumentar os ganhos fiscais e reduzir o custo de capital e aumentar o seu valor, mas
aumentar os custos associados ao endividamento (juros e risco financeiro), e aumentar o
capital préprio, aumentar o custo de capital, mas nido pagar dividendos aos acionistas

(Serrasqueiro e Caetano, 2014).

De acordo com a literatura, é possivel identificar duas abordagens diferentes a
Teoria do Trade-Off - a Teoria do Trade-Off Estatico e a Teoria do Trade-Off Dinamico
(Gomes R., 2012).

3.2.3.1 Teoria do Trade-Off Estatico

A Teoria do Trade-Off Estatico defende que a estrutura de capitais 6tima de uma
empresa ¢ definida pela existéncia de um equilibrio entre os beneficios fiscais da utilizagao
de capitais alheios que conduzem ao aumento do nivel de endividamento, e os custos de
faléncia que levam a um menor nivel de capitais alheios, como podemos observar na Figura
5 (Kraus e Litzenberger, 1973; Scott, 1976; Myers, 1984; Frank e Goyal, 2009; Gomes R.,
2012).

Figura 5: A Teoria do Trade-Off Estatico
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Kraus e Litzenberger (1973) defendem no seu estudo que a estrutura 6tima de
capitais de uma empresa ¢ obtida pelo confronto entre o valor dos beneficios fiscais e o
dos custos resultantes do recurso a capitais alheios e que o valor de mercado de uma
empresa endividada ¢ igual ao de uma empresa nao endividada, acrescido do valor da

diferenca entre os beneficios fiscais e os custos de faléncia.

Ja Scott (1976), pressupondo que os mercados sao imperfeitos e que é possivel uma
empresa entrar em insolvéncia, defende que o nivel de endividamento de uma empresa
regista uma relacido negativa com os beneficios fiscais ndo decorrentes de divida e uma
relagdo positiva com a dimensdo e a tangibilidade dos ativos da empresa, pois a existéncia
de ativos que possam ser utilizados como garantia reduz significativamente os custos de

faléncia.

Neste sentido, quanto maior for o nivel de utilizagio de capitais alheios, em
detrimento dos capitais préprios, menor sera o valor da empresa e maior sera o risco de
incumprimento da divida e de faléncia, pelo que ¢ recomendavel uma utilizagdo moderada
de capitais alheios, até a0 ponto em que o valor marginal dos beneficios fiscais da utilizagao
de capital alheio seja compensado pelo aumento no valor atual de potenciais custos de

falencia (Jensen e Meckling, 1976; Myers, 1977; Myers, 1984).

3.2.3.2 ‘Teoria do Trade-Off Dinamico

A Teoria do Trade-Off Dinamico, que surge ao analisarem-se varios periodos e nao
apenas um e que assenta na importancia do papel do tempo, das expectativas e dos custos
suportados, defende que a decisio de financiamento vai depender do nivel de
financiamento necessario previsto para o proximo periodo, pelo que podera ser 6timo

angariar fundos através da utilizagao de capitais proprios ou alheios (Frank e Goyal, 2009).

Com efeito, como o nivel de endividamento das empresas oscila, estas ajustam a sua
estrutura de capitais para um valor 6timo de tempos a tempos. Refira-se, que este
ajustamento nao ¢ realizado constantemente devido aos custos de transagao. Assim, esta
abordagem reconhece a existéncia de custos de transacdo, ou seja, de despesas inerentes as
operagoes de aquisicdo de financiamento, bastante significativos que influenciam

negativamente a estrutura de capitais das empresas, que s6 a conseguirao ajustar para o seu
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valor 6timo quando os beneficios desse ajustamento forem superiores aos seus custos

(Kane, Marcus e McDonald, 1984).

3.2.4 Teoria dos Custos de Agéncia

A Teoria dos Custos de Agéncia, introduzida por Jensen e Meckling (1976), defende
que a estrutura de capitais de uma empresa ¢ determinada pelos custos de agéncia, isto ¢,
pelos custos derivados do conflito de interesses entre financiadores (acionistas e credores
financeiros) e gestores. De facto, como uma empresa ¢ uma entidade onde interagem varios
intervenientes - gestores, acionistas, credores -, surgem inevitavelmente diferentes conflitos

de interesses que geram custos de agéncia (Harris & Raviv, 1991).

Neste sentido, esta teoria preconiza que devido ao elevado grau de complexidade
das empresas, o gestor nao agira sempre de acordo com os interesses dos acionistas e dos
credores, o que gera um conflito de interesses entre estes, que nio s6 prejudicam o seu

bom funcionamento como originam varios custos, diminuindo assim o valor da empresa

(Jensen e Meckling, 1976).

Relativamente aos custos de agéncia, estes podem ser classificados, quanto a sua
natureza, em custos de agéncia do capital préprio, quando resultam de conflitos de
interesse entre 0s gestores e 0s acionistas; e em custos de agéncia do capital alheio, quando
tém origem nos conflitos de interesse entre acionistas e credores (Jensen e Meckling, 1976;

Harris & Raviv, 1991).

3.2.4.1 Teoria dos Custos de Agéncia do Capital Préprio

Os custos de agéncia do capital proprio referem-se aos custos decorrentes dos
conflitos de interesse entre os gestores e 0s acionistas, que normalmente surgem quando os
gestores colocam os seus proprios interesses — maximiza¢ao da sua func¢ao utilidade - a
frente dos interesses dos acionistas e da maximizagao do valor da empresa (Jensen e

Meckling, 1976; Harris e Raviv, 1991).

Este conflito é agravado na presenca de assimetrias de informa¢ao que conduzem a
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decisoes de investimento nao otimizadas e de utilizacdo incorreta dos cash flows, pois
enquanto os gestores defendem que o excedente de cash flows deveria ser reinvestido na
empresa, os acionistas defendem que deveria ser distribuido sob a forma de dividendos,
pelo que nem sempre agem para maximizar o valor total da empresa (Jensen, 19806; Stulz,

1990; Harris e Raviv, 1991).

No seguimento, quer os acionistas quer os gestores tomarao diversas medidas, de
forma a garantirem respetivamente que os seus interesses nao serao negligenciados,
levando a empresa a incorrer em diferentes custos, designados por custos de agéncia dos

capitais proprios (Jensen e Meckling, 1976).

Segundo Jensen e Meckling (19706), os custos de agéncia podem ser minimizados
recorrendo a duas estratégias: (1) aumentar a participagao dos gestores no capital da
empresa, aproximando dessa forma os seus interesses aos dos acionistas ou (2) aumentar a
divida, pois esta levaria nao s6 a um aumento dos juros pagos e consequentemente a uma
diminui¢ao do cash flow disponivel, mas também a expansio e valorizagao da empresa, o que
¢ do interesse de todos (Jensen, 1986; Stulz, 1990; Harris e Raviv, 1991). Acrescente-se
ainda que a divida ajuda a disciplinar o gestor, visto funcionar como incentivo para que este
trabalhe mais e tome melhores decisées de investimento de forma a reduzir a probabilidade

de faléncia (Jensen e Meckling, 19706; Jensen, 1986; Stulz, 1990; Harris e Raviv, 1991).

Contudo, saliente-se que como aumento do nivel de endividamento das empresas,
aparecem os custos de agéncia dos capitais alheios (Jensen, 1986; Harris e Raviv, 1991).
Assim, segundo Harris e Raviv (1991) a estrutura de capitais de uma empresa ¢é

determinada pelo equilibrio entre os beneficios e os custos do endividamento.

3.2.4.2 Teoria dos Custos de Agéncia da Divida

Os custos de agéncia dos capitais alheios, ou da divida, dizem respeito aos custos
decorrentes do conflito de interesses entre acionistas e os credores, devido 20 aumento do
nfvel de endividamento da empresa e a forma como a riqueza ¢ distribuida, que podem

levar a diminui¢ao do valor da empresa (Jensen e Meckling, 1976; Gomes R., 2012).

De acordo com Grinblatt e Titman (2002), existem trés tipos de decisoes tomadas

pelos acionistas que aumentam esses custos: as decisdes de subinvestimento, as de
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substitui¢ao de ativos e as de miopia.

As decisoes de subinvestimento referem-se a decisio dos acionistas de nao
investirem em projetos com valor atual liquido positivo mas baixo quando o nivel de
endividamento é elevado, pois isso faria com que os lucros desse investimento fossem
captados sobretudo pelos credores (Myers, 1977; Harris e Raviv, 1991; Grinblatt e Titman,
2002).

As decisGes de substituicao de ativos referem-se as decisdes dos acionistas de
assumirem projetos arriscados, com taxas de retorno potencialmente muito elevadas,
mesmo que apresentem um valor atual liquido negativo, pois sio os credores que irdo
suportar os custos em caso de insucesso, ficando a maior rentabilidade para os acionistas
em caso de sucesso (Jensen e Meckling, 1976; Harris e Raviv, 1991; Grinblatt e Titman,
2002). De facto, a maioria dos contratos de endividamento que as empresas assinam
estabelecem que a maior parte dos lucros dos investimentos sejam capturados pelos
acionistas; porém se os investimentos falham sio os credores que sofrem as consequéncias
negativas. Consequentemente, o aumento do nivel de capital alheio pode conduzir os
acionistas a fazerem investimentos de maior risco, mas com taxas de retorno esperadas
superiores, que levam a um aumento do valor do capital proprio em detrimento do capital
alheio, de forma a transferirem para si riqueza dos credores, o que prejudicara os credores e
o valor da empresa (Jensen e Meckling, 1976; Harris e Raviv, 1991; Gomes R., 2012). Por
sua vez, os credores irdo tomar diversas medidas para se defenderem. Por exemplo,
poderdo exigir taxas de juro mais elevadas e impor novas clausulas nos contratos de
restricoes ao investimento, de desinvestimento em ativos e de limitacao da distribuicao de

dividendos (Jensen e Meckling, 1976; Diamond, 1989).

As decisdes de miopia referem-se a decisao dos acionistas preferirem investimentos
rentaveis a curto prazo, em detrimento dos de médio e longo prazo. Assim, perante esta
situagdo, os credores deverao acompanhar e controlar as decisoes dos acionistas, adotando
medidas que salvaguardem os seus interesses, tais como: nao conceder novos empréstimos
a empresa, aumentar os custos dos empréstimos de modo a compensarem o aumento do
risco e incluir clausulas nos contratos que lhes permitam acompanhar e controlar o risco da

empresa, de forma a evitar que esta se valorize a custa do maior risco dos capitais alheios.

Todavia, os custos de agéncia podem ser reduzidos pelo recurso a divida quando a

empresa possui ativos que possam ser utilizados como garantia, preferencialmente ativos
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tangiveis que sdo mais valiosos, pois registam niveis de liquidagdo superiores aos ativos
intangiveis, uma vez que quanto maior forem as garantias oferecidas, menor serd a

probabilidade de incumprimento face ao endividamento (Scott, 1976; Jensen, 1986).

Diamond (1989) e Hirshleifer e Thakor (1992) acrescentam o fator reputagido da
empresa, defendendo que este esta positivamente associado ao nivel de endividamento,
visto que funciona como um incentivo ao investimento em projetos seguros que assegurem
o pagamento da dfvida, o que por sua vez, conduz a melhores condi¢bes de acesso a
capitais alheios e a taxas de juros mais baixas. Assim, segundo os autores, as empresas mais
antigas privilegiam projetos seguros de forma a nao perderem a sua reputacdo, enquanto
que as mais jovens preferem os projetos mais arriscados, pois nao tém uma reputagiao a
perder. A reputacao da empresa é, neste sentido, um bem valioso que deve ser protegido:
“In this formulation, reputation is importante because it becomes a valuable asset worth protecting”

(Diamond, 1989, p. 831).

Em suma, para se obter uma estrutura de capitais 6tima deve-se reduzir os custos
de ageéncia de forma a alcancar um racio de endividamento 6timo em que oOs custos
marginais da divida sejam iguais aos seus beneficios, o que por sua vez maximizara o valor

da empresa (Harris e Raviv, 1991).

Todavia, como as teorias baseadas nas relacdes de agéncia nao conseguiram explicar
o motivo das empresas bem-sucedidas preferirem terem niveis de endividamento baixos a
aproveitarem os beneficios fiscais decorrentes da divida, surgem os modelos baseados na

assimetria de informacaio.

3.2.5 Teoria da Assimetria de Informacgao

A Teoria da Assimetria da Informacio, que tera sido avangada primeiramente por
Akertlof (1970), faz a associagdo entre a informagdo e as decisdes de financiamento,
considerando, como o nome indica, que no mundo real (ao contrario do pressuposto de
Modigliani e Miller (1958)) os diferentes intervenientes da empresa nao dispdem da mesma
informacao, pois as empresas tendem a nio divulgar informagdes sobre as suas estratégias
e decisoes de financiamento e investimento (Leland e Pyle, 1977; Ross, 1977; Myers e

Majluf, 1984).
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Segundo Harris e Raviv (1991) existe assimetria de informacao quando os gestores
das empresas tém em seu poder informagdes que os investidores nao possuem, tais como
retornos previstos, riscos envolvidos, oportunidades de investimento e decisOes
operacionals, entre outras. Assim, as decisOes financeiras dos gestores sao influenciadas
pelas informagdes privilegiadas que possuem sobre os investimentos da empresa. Todavia,
para que os bons projetos consigam financiadores é necessario que ocorra algum tipo de

transferéncia de informacao.

A Teoria da Assimetria de Informagao deu origem a duas correntes: a Teoria da

Pecking Order e a Teoria da Sinalizagao.

3.2.5.1 Teoria da Pecking Order

A Teoria da Pecking Order, ou da Hierarquizagao das Fontes de Financiamento,
desenvolvida por Myers(1984) e Myers e Majluf(1984), considerando a existéncia de
assimetrias de informacdo entre gestores e investidores, defende que as empresas nao tém
uma estrutura de capitais definida e que preferem o financiamento interno ao externo.
Neste sentido, as decisdes de financiamento sao tomadas ao longo do tempo seguindo as
seguintes prioridades: primeiro por autofinanciamento, depois financiamento por divida e
por ultimo, financiamento pela via de aumentos de capital através da emissao de agdes
(Myers, 1984; Myers e Majluf, 1984; Harris e Raviv, 1991; Frank e Goyal, 2009; Serrasqueiro
e Caetano, 2014; Tiwari e Krishnankutty, 2014).

Em primeiro lugar, surge o recurso ao autofinanciamento, pois constitui a fonte que
nao implica qualquer divulga¢ao de informacao, uma vez que os gestores utilizam parte dos
dividendos retidos para financiarem os novos investimentos, o que culminara num aumento
do capital préprio da empresa e consequentemente numa diminui¢ao do recurso a divida.
Myers (1984) defende que esta teoria ajuda a compreender o facto das empresas mais
rentaveis e capazes de gerar fundos internamente recorrerem menos ao capital alheio,
associando assim o aumento da rendibilidade e das oportunidades de crescimento a

diminuicao do endividamento.

Em segundo lugar, e apenas quando os fundos internos nao sao suficientes, optam

por fontes de financiamento externas por divida, comegando pelas que acarretam menores
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riscos associados a divulgagdo de informagao, isto ¢é, pela emissiao de divida de curto prazo
e s6 depois de divida de médio/longo prazo, o que, pelo efeito de sinalizagio, provocar
uma reagao positiva do mercado, levando ao aumento do preco das suas agdes. Quando a
empresa anuncia a emissao de novos titulos de divida ela da a entender ao mercado que
esta em fase de crescimento, aumentando a sua capacidade de financiamento, o que ¢é
positivo para o valor da empresa (Myers, 1984; Myers e Majluf, 1984; Tiwari e
Krishnankutty, 2014).

Por fim, recorrem ao financiamento externo pela via de aumentos de capital através
da emissio de agdes, porque ¢ o que possui mais custos associados a divulgacdo de
informagao. Uma vez que o mercado podé-lo-a entender de forma negativa, isso conduzira
a empresa a uma nova avaliagdo do mercado, e consequentemente, a uma subavaliacio das

suas acoes (Myers, 1984; Myers e Majluf, 1984).

Consequentemente, Harris e Raviv (1991) apontam varias implica¢oes da Teoria de
Pecking Order. Em primeiro lugar, referem que o anuncio de emissdo ac¢bes podera
conduzir a uma desvaloriza¢ao do valor de mercado das a¢des das empresas, enquanto o
recurso a financiamento interno ou por divida sem risco nao parece alterar o preco das
acoes (Myers e Majluf, 1984). Em segundo, os novos projetos serdo financiados com
recurso a fontes internas ou provenientes do lancamento de divida de baixo risco. Em
terceiro lugar, o problema de subinvestimento é menor quando se verifica a divulgacao de
informagao, tais como relatorios anuais e anuncios dos ganhos da empresa. Por fim, as
empresas com menos ativos tangfvels, como estdo mais sujeitas a assimetrias de
informagdo, serdo mais afetadas pelos problemas de subinvestimento, pelo que recorrerdo

mais a0 endividamento (Harris e Raviv, 1991).

Esta hierarquia foi criada porque a assimetria de informagdo existente entre os
gestores e os investidores cria muitos condicionantes ao financiamento externo das
empresas, podendo levar os investidores a subavaliar o valor da empresa (Myers, 1984;

Myers e Majluf, 1984).

Todavia, tém surgido algumas duvidas sobre a aplicacio desta teoria. Segundo
Brennan e Kraus (1987), as empresas nao tém necessariamente uma preferéncia por emitir
divida em detrimento da emissdo de agdes e o problema de subinvestimento pode ser
resolvido através da sinalizagdo, uma vez que apesar da emissio de novas agoes ser por si

um sinal negativo, o uso dos ganhos obtidos na recompra de divida ¢ um sinal positivo.
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Também Frank e Goyal (2009) defendem que, na sua forma atual, a Teoria da
Hierarquizagao das Fontes de Financiamento nao é muito util na explicagao da forma
como as empresas se financiam: “Inz ifs current form, the pecking order theory is not helpful in
organizing many of the features we see in the way firms finance themselyes.” (Frank & Goyal, 2009, p.
5).

3.2.5.2 Teoria da Sinalizagio

A Teoria da Sinalizacdo, introduzida por Michael Spence (1973), e mais tarde
desenvolvida por Ross (1977) e Leland e Pyle (1977), baseia-se na ideia de que, na presenca
de assimetrias de informacao, os investidores interpretam as decisdes dos gestores como
sinais, isto é, que as alteragdes efetuadas na estrutura de capitais de uma empresa pelos
gestores transmitem um determinado tipo de informagao para o mercado (Ross, 1977,

Harris e Raviv, 1991; Serrasqueiro e Caetano, 2014).

Leland e Pyle (1977) indicam que ¢ de esperar que os gestores nao sejam diretos e
até exagerem sobre as caracteristicas positivas do seu negdcio ou dos seus projetos, pois dai
poderdo advir bastantes recompensas. Os autores acrescentam que, como as agoes valem
mais do que palavras, o desejo do acionista querer investir no seu proprio projeto ou
empresa através da emissio de divida - o que acarretara alguns custos - podera servir de
sinal da verdadeira qualidade do projeto para os financiadores. Consequentemente, o valor
dos titulos emitidos pelas empresas depende da forma como o mercado interpreta as suas
decisbes financeiras, que fornecem indicios sobre os rendimentos e evolugdo futuros da

empresa.

No seguimento do exposto, refira-se ainda que a forma mais frequente dos gestores
sinalizarem aos investidores a informacao privilegiada que possuem relativamente ao valor
da empresa ¢é através da sinalizacio pelo nivel de endividamento e pela politica de

dividendos.
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3.2.5.2.1 Sinalizagao pelo Nivel de Endividamento

A Teoria da Sinalizacio pelo Nivel de Endividamento baseia-se na ideia de que as
empresas aumentam o seu nivel de capital alheio através da emissio de divida, para
mostrarem ao mercado a confianga que tém nos resultados dos seus investimentos (Ross,
1977). Por sua vez, os investidores interpretardo o aumento da divida como um sinal
positivo da qualidade dos negdcios, de um bom desempenho financeiro que lhes permitira
gerar fluxos suficientes para pagar os juros e amortizar a divida a longo prazo, e do futuro

otimista da empresa (Ross, 1977; Harris e Raviv, 1991).

Assim, é expectavel uma relagdo positiva entre o nivel de endividamento, o valor de
mercado da empresa e o risco de faléncia, que sera mais visivel nas empresas de maior
dimensao que normalmente nao s6 sao percecionadas como empresas com atividades mais
diversificadas e de menor risco, como empresas que disponibilizam maior informagao,
diminuindo assim as assimetrias de informagao entre os diversos agentes econémicos, pelo
que tém maior facilidade de acesso ao financiamento externo e conseguem financiar-se a

custos relativamente inferiores (Ross, 1977; Harris e Raviv, 1991).

Por outro lado, as empresas com maiores dificuldades financeiras e com um menor
valor de mercado irdo ter um nivel de endividamento mais baixo, devido nio sé 20 menor

acesso aos capitais alheios, mas também aos elevados custos (Ross, 1977; Harris e Raviy,

1991; Gomes R., 2012).

3.2.5.2.2 Sinalizagdo pela Politica de Dividendos

A Teoria da Sinalizacao pela Politica de Dividendos baseia-se na ideia de que, num
contexto de assimetria de informagao, as alteracbes nao esperadas na politica de
distribuicao de lucros pelos acionistas das empresas, funcionam como um meio valioso de
sinalizagdo para o mercado da situagao econdémico-financeira das empresas, uma vez que
refletem as expectativas dos gestores quanto ao desempenho futuro da empresa,
permitindo aos investidores identificarem oportunidades de negdcios futuros (Miller e

Modigliani, 1961; John e Williams, 1985; Gonzalez, 1998; Yilmaz e Selcuk, 2010).

John e Williams (1985) argumentam que os investidores interpretam a distribuicao
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de dividendos, penalizados fiscalmente, como um sinal positivo da capacidade da empresa
para gerar cash flows futuros. Segundo os autores, os gestores tém interesse em aumentar os
dividendos até ao nfvel em que o ganho marginal obtido pela melhor avaliagao das a¢oes da
empresa pelo mercado, seja igual ao custo marginal resultante da distribuicao de
dividendos. Neste sentido, em equilibrio, as empresas com perspetivas futuras mais
favoraveis distribuem dividendos superiores ao que ¢é permitido as empresas com
perspetivas futuras menos favoraveis, visto que correrem o risco de ndo pagarem Os
respetivos dividendos na data prevista por falta de fundos se traduzird numa forte queda do

preco de mercado das suas agoes.

Assim, ¢ espectavel uma relagdo positiva entre a politica da distribui¢io de
dividendos e a reacao do mercado (Ross, 1977). Gonzalez (1998) e Yilmaz e Selcuk (2010),
ao investigarem a rea¢ao do mercado a mudancas da politica de dividendos, confirmam esta
ideia ao verificarem que um aumento da distribuicao de dividendos conduz a uma reagao

positiva e uma diminui¢ao conduz a uma rea¢ao negativa no preco das agoes.

Em suma, as empresas devem proceder cautelosamente quando anunciam
mudangas na politica de dividendos, pois isto pode ter um impacto nos precos das agdes e

do valor da empresa.

3.2.6 Teoria do Market Timing

A Teoria do Market Timing, introduzida por Baker e Wurgler (2002), é outro
modelo a considerar na escolha da estrutura de capitais das empresas. De facto, a estrutura
de capitais de uma empresa resulta do cumulativo de uma série de decisdes de

financiamento de forma a financiar um projeto, consumar uma fusao ou alcangar outra

finalidade (Baker, Ruback, e Wurgler, 2004).

Este modelo, considerando a existéncia de um mercado imperfeito e ineficiente,
foca-se na exploragao das tendéncias de mercado de capitais relativamente ao valor dos
titulos, de forma as empresas encontrarem o melhor momento para a emissao de agdes,
que lhes permita angariar fundos a um custo inferior, mesmo que nio precisem deles nesse

momento (Baker e Wurgler, 2002; Elliott, Koeter-Kant, e Warr, 2008; Frank e Goyal, 2009).

Com efeito, as empresas tendem a emitir novas a¢oes em detrimento da emissio de
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divida quando estdo sobreavaliadas, ou seja, quando o seu valor de mercado é superior ao
seu valor intrinseco; ¢ a emitir divida em detrimento da emissio de novas acGes ou a
recomprar as agoes, quando estio subavaliadas, isto é quando o seu valor de mercado ¢é
inferior ao seu valor intrinseco, o que sugere uma relagao negativa entre oportunidades de
crescimento e endividamento (Baker e Wurgler, 2002; Elliott, Koeter-Kant, e Warr, 2008;

Frank e Goyal, 2009).

Baker e Wurgler (2002) para estudarem como o tempo de mercado afeta a estrutura
de capitais das empresas usam o racio book-to-market como um proxy para a avaliagio da
empresa e reconhecem que a alavancagem esta positivamente relacionada com os racios

book-to-market anteriores.

Huang e Ritter (2005), sugerem que as empresas tendem a emitir agdes quando sao
esperados menores riscos e quando os retornos no final do primeiro dia de negocia¢ao sao

mais elevados.

Ja Elliott, Koeter-Kant, & Warr (2008) decompuseram o book-to-market de forma a
separar os efeitos temporais do mercado causados por pregos irracionais, das
consequéncias das opgdes de crescimento e da selegdo adversa devido a informagao
assimétrica. Os autores defendem que uma avaliagdo incorreta dos precos das agdes de
mercado tem um papel significativo nas decisoes de escolha entre divida e eguity, e que
descobrir o momento certo para a emissao de agdes no mercado reduz os custos da

empresa e beneficia os atuais acionistas em detrimento dos novos.

Em suma, de acordo com esta teoria a estrutura de capitais de uma empresa é

influenciada pelas condi¢oes do mercado de acgoes e de divida (Frank e Goyal, 2009).

3.2.7 Teoria do Mercado de Produtos e Fatores

A Teoria do Mercado de Produtos e Fatores ¢ um modelo explicativo da estrutura
de capitais relativamente mais recente, que se baseia nas interagdes de mercado de
produtos, ou seja, na relagdo entre a estrutura de capital e a estratégia do mercado de
produtos ou as caracteristicas dos produtos (Harris e Raviv, 1991). Neste sentido, este
modelo estuda nao sé o processo de transformagao de fatores adquiridos pela empresa em

produtos finais para a venda no mercado, mas também as relagdes entre as variagoes dos
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fatores de producdo e suas consequéncias no produto final, de forma a determinar as
curvas de custo, que sdo posteriormente utilizadas pelas empresas para determinar o

volume 6timo de oferta.

Titman (1984), ao estudar a relacdo existente entre o endividamento e a estratégia
empresarial, verificou que as empresas de produtos unicos e de dificil produgdo apresentam
menores niveis de endividamento, pois devido a notoriedade dos produtos, o nimero de
interessados na atividade da empresa era maior, o que conduziria a uma posi¢io de maior
poder nos negoécios e a uma maior capacidade de autofinanciamento. O autor refere ainda
que quando um produtor sai de mercado e deixa de produzir um determinado produto, o
custo imposto aos clientes ¢ maior para os produtos unicos e¢/ou duriveis, do que pata os

nao duraveis ou produzidos por varios produtores.

Harris e Raviv (1991), ao analisarem a relagdo existente entre a estrutura de capitais
e a estratégia de mercado adotada pelas empresas e as caracteristicas dos produtos e
recursos necessarios a atividade, defendem que o objetivo das empresas ¢ maximizar nao os
lucros, mas aumentar o seu valor de mercado e que as empresas oligopolistas tém um nivel
de endividamento superior aos das empresas monopolistas ou em indudstrias competitivas,
devido a necessidade dos clientes de um determinado produto ou servico e ao poder de

negociagao dos trabalhadores ou de outros fornecedores.

3.2.8 Teoria Baseada nos Comportamentos dos Gestores

Recentemente a escolha da estrutura de capitais de uma empresa tem sido associada
aos comportamentos dos gestores, nomeadamente ao seu otimismo e excesso de confianga
na qualidade da empresa e nas oportunidades de investimento (Heaton, 2002; Baker,

Ruback e Wurgler, 2004).

Segundo Baker, Ruback e Wurgler (2004) ¢ possivel distinguir duas abordagens:
uma que considera que os investidores sido racionais, pelo que as suas decisdes de
investimento e financiamento sao respostas racionais as alteragoes do mercado; e outra que
considera que os gestores nao sao sempre totalmente racionais, pelo que as suas decisdes
empresariais também sao influenciadas pelas suas preferéncias, preconceitos e juizos de

valor, especialmente pelo seu otimismo e excesso de confianga.
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Neste sentido, os gestores otimistas tendem a sobrevalorizar os seus projetos e,
consequentemente, a sobreinvestir ou a nao considerarem alguns projetos positivos que
precisariam de ser financiados externamente se acreditarem que isso desvalorizaria a sua
empresa. De facto, os gestores otimistas preferem reter dinheiro e depender de fundos
internos a considerar os mercados de capitais, pelo que emitem a¢bes apenas no limite, o
que esta de acordo com a Teoria da Pecking Order (Heaton, 2002; Baker, Ruback e
Wurgler, 2004).

No entanto, embora as abordagens comportamentais sejam agora mais comuns e
realistas na avaliacio do preco dos ativos, ajudando a explicar uma série de padroes de
investimento e financiamento, sao poucos os estudos em financas empresariais que nao se

baseiam no pressuposto de que os gestores sao plenamente racionais (Heaton, 2002).

3.2.9 Teoria do Ciclo de Vida da Empresa

A Teoria do Ciclo de Vida da empresa é outro modelo importante a considerar
aquando da escolha da estrutura de capitais das empresas. De acordo com a literatura, esta
baseia-se em consideragdes nao financeiras, tais como a curva de desenvolvimento natural
das empresas que passam por varias fases (Agrrawal e Gup, 1996). A literatura nio ¢é
unanime quanto ao nimero de fases que constituem o ciclo de vida de uma empresa, mas o
mais referenciado é o de quatro fases distintas: nascimento, expansiao, maturidade e

declinio.

Assim, o nivel de endividamento da empresa é influenciado pela fase do ciclo de
vida em que a empresa se encontra, sendo que as empresas numa fase de expansiao
possuem um nivel de endividamento superior ao das que se encontram na fase de
nascimento; as da maturidade possuem um nivel de endividamento superior ao das que se
encontram nas outras fases e as que se encontram na fase de declinio possuem um nivel de

endividamento inferior as de maturidade.

Em suma, a medida que os anos de vida de uma empresa aumentam, o seu nivel de

endividamento também tem tendéncia a aumentar, excepto na fase de declinio.

Harris e Raviv (1991) verificaram, de acordo com a Teoria do Trade-Off, uma

relacdo positiva entre a idade e o nivel de endividamento das empresas, o que significa que
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quanto mais anos uma empresa tiver, maior é a sua reputa¢ao, pelo que siao esperados

menos problemas de agéncia, 0 que permite um acesso mais facil ao endividamento.

No entanto, Serrasqueiro e Caetano (2014), de acordo com a Teoria da Pecking
Order, apontam para uma relagdo negativa entre estas duas varidveis. Assim, quantos mais
anos uma empresa tiver, maior é a sua capacidade de reter lucros e, consequentemente,

menor é a sua necessidade de recorrer ao endividamento.

3.3 Determinantes da Estrutura de Capitais

De forma a explicar as diferencas nos indices de endividamento das empresas,
surgiram diferentes teorias que sugerem que as empresas escolhem a sua estrutura de
capitais com base em atributos que determinam os custos e beneficios do endividamento e

do financiamento de capitais (Titman e Wessels, 1988).

De acordo com a literatura, os fatores determinantes da estrutura de capitais das
empresas sao varios e estdo, direta ou indiretamente, relacionados com as suas
caracteristicas operacionais (Modigliani e Miller, 1958; 1963; Harris e Raviv, 1991; Jorge e
Armada, 2001). Assim, ¢ fundamental compreender os determinantes da estrutura de
capitais para que as empresas possam adotar as medidas corretas para aumentarem a

disponibilidade de capitais e, consequentemente, estimularem o crescimento e

b

desenvolvimento (Serrasqueiro e Caetano, 2014).

Refira-se, por exemplo - o tipo de industria, a dimensio, oportunidades de
crescimento, o risco de negocio, a rentabilidade, a tangibilidade dos ativos e as vantagens
fiscais nao resultantes do endividamento (Titman e Wessels, 1988; Harris e Raviv, 1991;

Jorge e Armada, 2001; Frank e Goyal, 2009; Tiwari e Krishnankutty, 2014).

Em Portugal, Jorge e Armada (2001) estudaram os fatores determinantes do nivel
de endividamento das maiores empresas portuguesas entre 1990 e 1995 e verificaram nao
s6 que o endividamento das empresas portuguesas ¢ semelhante a da maior parte dos
paises europeus, mas também que o endividamento de curto prazo é superior ao de
médio/longo prazo, o que podera reflectir a falta de dinamismo dos mercados de capitais
portugueses e europeus ¢ a confianga que as empresas tém nas instituigdes bancarias.

Concluiram também que independentemente das medidas de endividamento utilizadas, elas
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sao afetadas pelos mesmos determinantes.

De seguida, apresentam-se e discutem-se os principais determinantes da estrutura

de capitais encontrados na parte empirica da literatura.

3.3.1 Tangibilidade dos Ativos

A composicao dos ativos das empresas determina a escolha da sua estrutura de
capitais, na medida em que estes podem ser usados como garantia de cumprimento da
divida. De facto, as empresas com mais ativos que possam ser usados como garantia sao
também as que preferem ou podem endividar-se mais, particularmente a médio/longo
prazo, uma vez que o custo associado a este é mais reduzido. Ja as que possuem menos
ativos sao as que tém mais dificuldade de acesso ao crédito, pois as contrapartidas exigidas
sao maiores (Jensen e Meckling, 1976; Myers, 1977; Myers e Majluf, 1984; Titman e
Wessels, 1988; Harris e Raviv, 1991; Rajan e Zingales, 1995; Jorge e Armada, 2000; Couto e
Ferreira, 2010; Vieira, 2013; Serrasqueiro e Caetano, 2014).

De acordo com Tiwari e Krishnankutty (2014), os ativos tangfveis estio menos
sujeitos as assimetrias de informagdo e sio mais valiosos que os ativos intangiveis, pois

mantém mais o seu valor como colateral em caso de faléncia.

De acordo com a Teoria da Pecking Order, ha autores que apontam para previsdes
opostas, remetendo quer para uma relacdo positiva quer negativa entre a tangibilidade dos
ativos e o endividamento, consoante o indicador utilizado. Ou seja, é expectavel uma
relacio positiva, ao utilizarmos o indicador ativo tangivel liquido/ativo total liquido, mas
uma relagdo negativa quando usamos o ativo intangivel liquido/ativo total liquido (Titman
e Wessels, 1988; Rajan e Zingales, 1995; Frank e Goyal, 2009; Tiwari e Krishnankutty,
2014).

Contudo, Jorge e Armada (2001), apesar de confirmar a relacido negativa para os
intangiveis, nao permite confirmar de forma convincente a relagdo positiva para os
tangiveis, pelo que nao é possivel assegurar que as empresas com mais ativos tangiveis no

seu ativo total liquido sejam, de facto, as mais endividadas, sobretudo a médio/longo prazo.

Por sua vez, Serrasqueiro e Caetano (2014) indicam, que o fator tangibilidade dos
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ativos nao parece ser um determinante do nivel de endividamento das empresas analisadas,
o que podera indiciar que as empresas recorrem sobretudo a divida de curto prazo, para a

qual os credores nao exigem ativos como garantia.

3.3.2 Beneficios Fiscais N42o Decorrentes de Divida

Os beneficios fiscais nao decorrentes de divida sio um outro fator a considerar na
escolha da estrutura de capitais de uma empresa, uma vez que, tal como os juros
suportados, podem ser dedutiveis fiscalmente levando, a menos impostos sobre os
rendimentos (Durand, 1952; Titman e Wessels, 1988; Couto e Ferreira, 2010; Tiwari e

Krishnankutty, 2014).

De facto, de acordo com a Teoria do Trade-Off as empresas tendem a recorrer a
financiamento por capitais alheios quando as taxas de imposto sao altas de modo a
aproveitar os beneficios fiscais, pelo que é de esperar uma relagao positiva entre impostos e
divida (Miller, 1977; Titman e Wessels, 1988; Frank e Goyal, 2009; Serrasqueiro e Caetano,
2014).

No entanto, Modigliani e Miller (1963) e Myers (1977) relembram que apesar da
existéncia de vantagens fiscais para o financiamento da divida, as empresas nao devem, em
todos os momentos, procurar utilizar o montante maximo possivel de divida nas suas
estruturas de capital, pois ha outras formas de financiamento mais econémicas como a

reten¢ao de rendimentos, e também porque perderiam a sua flexibilidade.

DeAngelo e Masulis (1980), Frank e Goyal (2009) e Tiwari e Krishnankutty (2014),
que desenvolveram um modelo de estrutura 6tima de capitais que incorporava o impacto
dos impostos sobre os rendimentos das empresas e as vantagens fiscais nao resultantes do
endividamento, defendem uma relagdo negativa entre os beneficios fiscais nao decorrentes
do uso da divida e o endividamento. Os autores indicam que as empresas com maiores
beneficios fiscais nao decorrentes de divida tendem a emitir menos divida, uma vez que os
beneficios fiscais do financiamento com capital alheio podem ser substituidos pelas
vantagens fiscais provenientes das amortizagoes e dos créditos de imposto nao resultantes
do endividamento (Titman e Wessels, 1988; Jorge e Armada, 2001; Serrasqueiro e Caetano,

2014).
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Titman e Wessels (1988) relacionaram este tipo de vantagens fiscais com a
composicio dos ativos da empresa, argumentando que o sinal da relagdo depende dos
indicadores usados para medir tais vantagens. A titulo de exemplo, os autores verificaram
uma relagdo positiva entre as vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento e o
indicador ricio amortizacdes dos ativos tangiveis e intangiveis/resultado antes de
amortizagoes, juros e impostos; mas negativa com o indicador despesas de investigacao e

desenvolvimento/vendas liquidas.

Contrariamente, Augusto (19906) e Jorge e Armada (2001) referem que este atributo
parece nao ser determinante do endividamento das empresas, em cada ano,

independentemente da forma como este é medido.

3.3.3 Oportunidades de Crescimento

As oportunidades de crescimento das empresas sio um determinante da sua
estrutura de capitais, tendo a ver com a forma como as empresas financiam os seus
projetos de investimento, se através de capitais proprios ou capitais alheios. Perante a
escassez de capital proprio, muitas empresas financiam a expansao com dinheiro retido de
operagoes ou por endividamento o que significa que as empresas consideram a venda de

agoes menos atrativa, ou talvez mais cara, do que outros métodos de financiamento

(Durand, 1952).

No entanto, os estudos realizados ndo tém sido unanimes quanto ao tipo de relagdao
que existe entre crescimento e endividamento. Por um lado, alguns autores como Myers e
Majluf (1984), Titman e Wessels (1988) e Rajan e Zingales (1995) verificaram uma relagio
negativa entre oportunidades de crescimento e nivel de endividamento das empresas, de
acordo com a Teoria do Trade-Off, uma vez que as oportunidades de crescimento, apesar
de niao poderem ser colateralizadas, conferem valor as empresas. Também Myers (1984) e
Stulz (1990) defendem uma relagio negativa entre oportunidades de crescimento e
endividamento, pois como as empresas com mais oportunidades de crescimento
apresentam niveis elevados de faléncia e maiores custos de agéncia, tendem a recorrer

menos a divida para evitarem o risco de faléncia.

Por outro lado, autores como Ross (1977), Jorge e Armada (2001), e Tiwari e
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Krishnankutty (2014) identificaram uma relagdo positiva, o que significa que as empresas
que apresentam maior taxa de crescimento dos seus ativos, sao também aquelas que

tendem a estar mais endividadas.

De facto, mais recentemente alguns autores associaram a relacao entre crescimento
e endividamento das empresas, com a Teoria da Pecking Order, que estabelece uma relagao
positiva entre as oportunidades de crescimento e o nivel de endividamento. De acordo com
esta teoria, maior crescimento significa maiores necessidades de financiamento, logo maior
endividamento, pois quando as empresas nao tém fundos internos, preferem financiar as
oportunidades de crescimento recorrendo a divida de baixo risco e nao ao patrimoénio, que
apenas ¢ considerado como um ultimo recurso (Harris e Raviv, 1991; Jorge e Armada,

2001; Frank e Goyal, 2009; Serrasqueiro e Caetano, 2014).

Ja Couto e Ferreira (2010) obtiveram valores estatisticamente nao significativos,
pelo que concluiram que o nivel de endividamento das empresas nao é explicado pelos

indicadores de crescimento.

3.3.4 Industria

O tipo de industria é outro fator que a literatura aponta como determinante da
estrutura de capitais de uma empresa, nao sé porque empresas do mesmo setor apresentam
estruturas de capitais semelhantes (Harris e Raviv, 1991), mas também porque ¢é

representativo do risco de negbcio (Jorge e Armada, 2001).

Titman e Wessels (1988) concluem que a atividade operacional de uma empresa
influencia o seu custo de capital, sendo que empresas de bens de equipamento apresentam
menos divida. Os autores acrescentam ainda o caracter unico e especializado dos produtos,
sugerindo que as empresas com produtos unicos e especializados, e consequentemente
com maiores gastos em investigagao, desenvolvimento e vendas e com uma reduzida taxa
de desisténcia, t¢ém baixos niveis de endividamento (Titman e Wessels, 1988; Harris e Raviy,
1991; Frank e Goyal, 2009). Este determinante é medido pelos indicadores: despesas de
pesquisa e desenvolvimento de novos produtos, despesas de marketing de vendas, e as
taxas de desisténcias, ou seja, a percentagem de funcionarios que deixaram os seus

empregos voluntariamente (Titman e Wessels, 1988).
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De facto, é de esperar uma relagdo positiva entre os produtos unicos e
especializados com as despesas de pesquisa e desenvolvimento e as despesas de marketing
em vendas, pois estas empresas normalmente investem mais em projetos de pesquisa e
desenvolvimento de forma a desenvolverem novos produtos e gastam mais em publicidade
para os promoverem. Contudo, espera-se uma relacio negativa com o fator taxa de
desisténcia, ja que as empresas que desenvolvem mais produtos Gnicos e especializados sao
também aquelas que contratam mais mao-de-obra especializada, que ndo desiste do seu

emprego (Titman & Wessels, 1988).

Contrariamente, Jordan, Lowe e Taylor (1998) e Jorge e Armada (2001) defendem
que o setor de atividade das empresas nao parece ser um determinante do endividamento
das mesmas, pois cada empresa tem o seu nivel de endividamento e este nao ¢ influenciado

pelo setor onde esta se insere.

3.3.5 Volatilidade

O risco de negocio (volatilidade) ¢ também referido na literatura como um dos
determinantes da estrutura de capitais. De facto, de acordo com a Teoria do Trade-Off sio
varios os estudos que apontam para a existéncia de uma relagdo negativa entre o risco e o
endividamento, pois maior risco implica menor capacidade para fazer face aos
compromissos assumidos, nomeadamente aos custos do endividamento, e por isso maior
probabilidade de faléncia das empresas (Titman e Wessels, 1988; Jorge e Armada, 2001;
Frank e Goyal, 2009; Couto e Ferreira, 2010; Serrasqueiro e Caetano, 2014).

No entanto, contrariando a teoria que defende uma relagdo inversa entre o risco e o
endividamento, Jorge e Armada (2001) revelou-se inconclusivo e Couto e Ferreira (2010)
revelou a existéncia de uma relagdo positiva entre o nivel de endividamento e o risco de
negdbcio, sugerindo que as empresas com maior risco sao também as mais endividadas. Ja
Gomes (2013) e Tiwari e Krishnankutty (2014) obtiveram um resultado estatisticamente

nao significativo.

Carla Andreia Fernandes da Silva 38



Evolucio dos Determinantes da Estrutura de Capitais

Uma andlise das Empresas do Setor do Calgado em Portngal

3.3.6 Rentabilidade

A rentabilidade, grandeza que mede o desempenho de um investimento, é também
um fator a considerar na escolha da estrutura de capitais de uma empresa (Tiwari e
Krishnankutty, 2014). Na verdade, embora a maioria dos autores defenda, de acordo com a
Teoria da Pecking Order, a existéncia de uma relagdo negativa entre a rentabilidade e o nivel
de endividamento de uma empresa, (Myers, 1984; Myers e Majluf, 1984; Titman e Wessels,
1988; Harris e Raviv, 1991; Rajan e Zingales, 1995; Jorge e Armada, 2001; Baker e Wurgler,
2002; Couto e Ferreira, 2010; Serrasqueiro e Caetano, 2014); outros admitem, de acordo
com a Teoria do Trade-Off, uma relagio positiva particularmente num contexto de
problemas de agéncia e de beneficios fiscais, argumentando que as empresas mais rentaveis
aproveitam esta condi¢ao para aumentarem a divida e assim aumentarem os beneficios dos
impostos (Ross, 1977; DeAngelo e Masulis, 1980; Jensen, 1986; Frank e Goyal, 2009;
Serrasqueiro e Caetano, 2014; Tiwari e Krishnankutty, 2014).

Jorge e Armada (2001) referem que estas diferencas podem estar associadas ao
indicador utilizado para associar rentabilidade e endividamento, pois os autores verificaram
a existéncia de uma relagio negativa quando este ¢ medido pelo indicador resultado antes
de juros e impostos/ativo total liquido (EBIT/ATL), confirmando assim a Teoria da
Pecking Otrder; mas positiva quando ¢ utilizado a racio resultado operacional/ativo total
liquido (RO/ATL). Isto permite-nos concluir que as empresas preferem as fontes de
financiamento internas a curto prazo e as externas apenas no médio/longo prazo e que o
resultado extraordinirio (numa légica POC/SNC) podera exercer alguma influéncia sobre

o endividamento das empresas (Jorge e Armada, 2001).

Rajan e Zingales (1995), num estudo dos fatores determinantes da estrutura de
capitais usando dados das empresas dos paises do G7 (Japao, Alemanha, Franca, Italia,
EUA, Reino Unido e Canada) para os anos de 1987 a 1991, concluem que as empresas
financiadas pela banca (Japao, Alemanha, Franca e Itilia) apresentam um endividamento
superior as empresas que se financiam no mercado de capitais (EUA, Reino Unido e

Canada).
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3.3.7 Caracteristicas Particulares de cada empresa e de cada ano

Um outro fator a considerar na determina¢ao da estrutura de capitais de uma
empresa, definida pelo seu nivel de endividamento global, é as caracteristicas particulares de
cada empresa e de cada ano em analise (Jorge e Armada, 2001). Quanto as caracteristicas
particulares de cada empresa (aspectos individuais) refira-se, por exemplo, a prépria
estrutura organizacional, a facilidade de acesso ao mercado de capitais e o poder negocial

com clientes, fornecedores e financiadores (Jorge e Armada, 2001).

3.3.8 Outros Fatores

De acordo com a literatura, na decisao da estrutura de capitais de uma empresa, ha
ainda a considerar outros fatores, de cariz mais qualitativo, determinantes do nivel de
endividamento das empresas, em cada ano, tais como o comportamento especifico dos
gestores, o grau de desenvolvimento tecnolégico da empresa, as condi¢oes de acesso e
desenvolvimento do mercado de capitais, a utilizagio de incentivos a exploragio
(particularmente subsidios) quer nacionais, quer comunitirios (Jorge e Armada, 2001;

Couto e Ferreira, 2010).
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4  Objetivos, Hipoteses, Modelo e Metodologia de Investigagdo

Este capitulo é dedicado a definicdo dos objetivos do estudo, das hipdteses de

investigacao, do modelo, assim como do método de investigagao.

4.1 Obijetivos

Este estudo tem por objetivo analisar a evolu¢do dos determinantes da estrutura de
capitais das empresas portuguesas da industria do calgado (grupo 15201) no periodo de
2011 a 2017, considerando as relagoes entre o nivel de endividamento (total, de médio e
longo prazo e de curto prazo) e os fatores mais frequentemente apontados pela literatura

como determinantes da estrutura de capitais.

Paralelamente, pretende-se compreender como o nivel de endividamento evoluiu
com o refor¢o da estratégia exportadora e de Marca Propria das empresas do setor ao

longo deste periodo.

4.2 Hipoteses

Considerando o enquadramento teérico e empirico mencionado no ponto 3., as
hipéteses sao formuladas tendo em conta os principais fatores determinantes da estrutura
de capitais, a saber: a tangibilidade dos ativos, os beneficios fiscais nio de correntes de
divida, oportunidades de crescimento, unicidade, risco do negocio, rentabilidade e
exportacoes (Titman e Wessels, 1988; Bennett e Donnelly, 1993; Rajan e Zingales, 1995;
Baker e Wurgler, 2002; Couto e Ferreira, 2010).

Este estudo tem como base principal Titman e Wessels (1988). Todavia, ao
contrario de Titman e Wessels (1988), neste estudo nao foram considerados os seguintes
determinantes da estrutura de capitais: a classificacio da industria, dado que a amostra
selecionada apenas considera empresas da industria do cal¢ado (grupo 15201) e a dimensao
das empresas, uma vez que, segundo dados do Banco de Portugal (2012), a industria ¢é

composta maioritariamente por PME e ME, sendo que no caso das PME, cerca de 52%
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das empresas representam mais de 82% do volume de negécios e do emprego da industria.

Para cada um dos anos em estudo (2011 a 2017) as hipdteses a testar sao:

- [H1]: Existe uma relagao positiva entre tangibilidade dos ativos e o
nivel de endividamento das empresas (Jensen e Meckling, 1976; Jensen, 19806; Rajan
e Zingales, 1995; Baker e Wurgler, 2002; Frank & Goyal, 2009; Jorge e Armanda,
2001; Couto e Ferreira, 2010; Serrasqueiro e Caetano, 2014);

- [H2]: Existe uma relagdo negativa entre beneficios fiscais nao
decorrentes da divida e o nivel de endividamento das empresas (Miller, 1977,

Titman & Wessels, 1988; Frank & Goyal, 2009; Serrasqueiro e Caetano, 2014);

- [H3]: Existe uma relacdo negativa entre oportunidades de
crescimento e o nivel de endividamento das empresas (Myers, 1984; Myers e Majluf,

1984;Titman e Wessels, 1988;Stulz, 1990; Rajan e Zingales, 1995);

- [H4]: Existe uma relagdo negativa entre unicidade e o nivel de
endividamento das empresas (Titman e Wessels, 1988);

- [H5]: Existe uma relacao negativa entre risco do negocio e o nivel
de endividamento das empresas (Titman e Wessels, 1988; Jorge e Armanda, 2001;
Frank & Goyal, 2009;Couto e Ferreira, 2010; Serrasqueiro e Caetano, 2014);

- [H6]: Existe uma relagdo negativa entre rentabilidade e o nivel de
endividamento das empresas (Myers, 1984; Myers e Majluf, 1984; Titman e Wessels,
1988; Harris e Raviv, 1991; Rajan e Zingales, 1995; Jorge e Armanda, 2001; Baker e
Wargler, 2002; Couto e Ferreira, 2010);

- [H7]: Existe uma relagio positiva entre exportagdes e o nivel de

endividamento das empresas;

Tendo em conta a estratégia de abordagem dos mercados internacionais definida
pelo setor, assente na promoc¢ao internacional continua impulsionada, quer pelas
campanhas de imagem coletivas do cal¢ado portugués realizadas pela APICCAPS, quer
pelo esforco individual de participagio em feiras realizado pelas empresas, bem como a
aposta no desenvolvimento e promogao de Marcas Proprias, como hipdtese genérica do
nosso estudo esperamos encontrar uma alteracdo dos determinantes da estrutura de
capitais, sendo que fatores como a Marca Propria e as Exportagoes assumirdo significancia
no nivel de Endividamento das empresas do setor nos ultimos anos do periodo em analise

em detrimento de determinantes de natureza mais tangivel.
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4.3 Modelo

A partir das hipéteses formuladas tendo presente o referencial teérico, os estudos ja
realizados e a disponibilidade de dados, as variaveis dependentes dizem respeito a estrutura
de capitais e sdo representadas por racios de endividamento calculados a partir dos dados

quantitativos recolhidos.

Sao calculados trés racios de endividamento: um como medida do endividamento
total; um como medida do endividamento de médio e longo prazo, e um como medida de
endividamento de curto prazo. Desta forma, poderemos aferir se os determinantes do nivel
de endividamento variam com a maturidade da divida (Titman e Wessels, 1988; Bennett e

Donnelly, 1993; Rajan e Zingales, 1995).

Tabela 2: Defini¢do das Variaveis Dependentes
Variaveis Dependentes Abreviatura Indicador

Endividamento Total ENDto Capital Alheio Total
Ativo Liquido Total

Endividamento de Médio e Lon- ENDLp Capital Alheio de Médio e Longo Prazo
go Prazo Ativo Liquido Total
Endividamento de Curto Prazo ENDCp Capital Alheio de Curto Prazo

Ativo Liquido Total

Fonte: Elaboragdo Propria

As variaveis independentes (ou explicativas) dizem respeito aos fatores tidos mais
comummente como determinantes da estrutura de capitais, ou seja: tangibilidade dos
ativos, beneficios fiscais nio relacionados com a divida, crescimento dos ativos, unicidade,

risco de negdbcio, rendibilidade e exportacdes.
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Tabela 3: Definigdo das Variaveis Independentes

Variaveis Independentes Abreviatura Indicador Sinal Esperado
Tangibilidade dos Ativos TANGAt Ativos Tangiveis +
Ativo Liquido Total
Beneficios Fiscais nio Decor- OBFNd Depreciagdes :
rentes de Divida EBITDA
Opottunidades de Crescimento CREAt Ativo Total, - Ativo Total,_, -
Ativo Total,_4
Unicidade Vdummy 1 — Empresas detentoras de Marca _
: Prépria
0 — Empresas que nao detém Marca
Propria
Risco do Negécio AEBITDA EBITDA, — EBITDA,;_, _
EBITDA, ,
Rentabilidade RENt EBITDA )
Vendas
Exportagées EXPo Vendas Internacionais +

Vendas Totais

Fonte: Elaboragio Propria

4.4 Metodologia de Investigagio

Para estudar a problematica da evolugao dos determinantes da estrutura de capitais
das empresas da induastria do calcado (grupo 15201) opta-se por uma analise quantitativa
assente no modelo econométrico de regressao linear mdltipla, utilizando o método de

estimagao dos minimos quadrados (OLS).

Os dados sao organizados em “cross section”. O modelo é composto por trés
regressoes lineares multiplas, cada uma correspondendo aos racios de endividamento

definidos na Tabela 2. O modelo pode ser representado da seguinte forma:
n
Yie = Bo+ z Bre Xrit + it
K=1
Em que,
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Y, /~ medida de endividamento da empresa 7 no ano # para diferentes maturidades;
B,= constante;
B,= parametro estimado pelo modelo
X = vetor das variaveis explicativas; e

g,~ erro aleatério

O vetor das varaveis explicativas inclui £ fatores, a saber:
- Tangibilidade dos Ativos
- Beneficios Fiscais nao Decorrentes de Divida
- Oportunidades de Crescimento
- Unicidade
- Risco de Negocio
- Rentabilidade

- Exportacoes
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5 Dados

Neste capitulo caracteriza-se a amostra em estudo e os procedimentos estatisticos

prosseguidos no estudo.

5.1 Bases de Dados

A amostra utilizada neste estudo foi obtida através do Sistema de Balancos Ibéricos
— System Analysis of Lberian Sheets (Sabi), plataforma informatica gerida pela Burean 1Van Dijke
e pela Informa De>B, que retne informagao geral e contas anuais de empresas portuguesas e
espanholas. A amostra considera informagao financeira de um horizonte temporal de sete
anos (2011 a 2017). A semelhanca de outros estudos, utilizaram-se valores contabilisticos
(historicos), tendo em conta que valores de mercado nao sao aplicaveis as empresas que
constituem a amostra. A amostra ¢ composta por empresas dedicadas a fabricacio de

calgado (grupo 15201).

5.2 Seleg¢ao da Amostra

Tendo em conta a heterogeneidade da industria do calgado, a selegio da amostra
teve em consideracao alguns critérios. Assim, foram eliminadas as empresas com capital
proprio negativo (por nao estar assegurado o pressuposto da continuidade, embora esta
escolha possa gerar algum survivorshipbias); as empresas sem informacdo financeira
publicada a 31.12.2017; as empresas multinacionais (porque as politicas financeiras sao
provavelmente definidas pela casa-mae) e as empresas com volume de negdcios inferior a
um milhdao de euros para todos os anos do periodo em analise (ja que nestas empresas

potencialmente nao existira uma estratégia de financiamento bem definida).
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Tabela 4: Selecio da Amostra

grupo 15201

Critérios de Selecdo

Empresas com capital préprio negativo
Empresas sem informagao financeira
Empresas Multinacionais

Empresas com VN <1 Milhao de Euros
Amostra Final

Fonte: Elaboragio Propria

N.° de Empresas

2.682

525
451

1504

193

Conforme descrito na Tabela 4, a amostra inicial era composta por 2.682 empresas.

Depois de aplicados os critérios de selecdo anteriormente descritos, a amostra final

reduziu-se para 193 empresas, a qual se assume ser representativa do sector.

Como ferramenta de analise estatistica recorreu-se ao software SPSS versao 25.

5.3 Estatisticas Descritivas

As estatisticas descritivas das amostras consideradas no presente estudo podem ser

consultadas no Anexo 1.

Tendo em conta a correlacao de Pearson nio existe multicolinearidade atendendo a

que os coeficientes de correlagao sio inferiores a 80%, conforme pode ser visualizado no

Anexo 2.
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6 Resultados

Neste ponto sao apresentados e analisados os resultados dos modelos de forma a
determinar a relevancia dos fatores determinantes da estrutura de capitais considerados no
ponto 4., no nivel de endividamento total, de médio e longo prazo e de curto prazo das
empresas do setor do calcado. E igualmente analisada a evolucio dos determinantes a0

longo do periodo 2011 a 2017.

A partir dos coeficientes estimados pelos modelos de regressio, observou-se a
natureza (positiva ou negativa) da relagio existente entre os indicadores da variavel
dependente e os fatores explicativos. A partir da estatistica ~S#udent (para diferentes niveis
de significancia), avaliou-se a significancia individual das diferentes variaveis explicativas das

trés regressoes lineares.

6.1 Endividamento Total
No Endividamento Total e conforme os dados da Tabela 5, para todos os anos do

periodo em anilise, os determinantes que influenciaram o nivel de Endividamento Total

foram a Tangibilidade dos Ativos e a Rentabilidade.
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Tabela 5: Resultados do modelo de regressdo Endividamento Total (2011-2017)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

coef. coef. coef. coef. coef. coef. coef.
0,031 -0,039 0,030 0,039 0,040 0,072 0,074
0,642 %< 0,697 ** 0,786 ** 0,802 ** 0,880 ** 0,911 ** 0,806 **
0,059 0,074 -0,033 0,002 0,041 -0,001 0,015
-0,038 0,001 -0,074 0,152 0,003 0,344 0,110
0,022 0,017 0,007 0,011 0,007 -0,004 0,009
0,010 0,022 -0,044 -0,006 -0,024 0,008 0,000
-1,97 ¥ 2,008 ** -1,572 ** -1,909 ** -1,948 ** -2,654 ** -2,352 **
-0,020 0,051 -0,035 -0,066 -0,055 -0,054 -0,079
0,245 0,237 0,243 0,274 0,303 0,364 0,317
0,217 0,209 0,214 0,247 0,277 0,340 0,291
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2,055 2,020 2,091 2,078 2,156 1,932 1,91

I

Variavel Dependente: Endividamento Total (ENDTo)

b.  Variaveis Explicativas: Tangibilidade dos Ativos (TNGat), Beneficios Fiscais niao decorrentes de divida (OBFNd), Oportuni-
dades de Crescimento (CREAt), Unicidade (Vdummy), Risco de Negécio (AEBITDA), Rentabilidade (RENt) e Expotta¢des
(EXPo)

* nivel de significincia de 0,10
** nivel de significancia de 0,05

** nivel de significancia de 0,01

Fonte: Elaboragio Prépria (a partir dos resultados obtidos no SPSS)

Para todos os anos do periodo em analise, observou-se uma relagio positiva entre o
nivel de Endividamento e a Tangibilidade dos Ativos, validando-se, assim, a [H1]. As
empresas com mais ativos tangiveis podem endividar-se mais na medida em que os ativos
tangiveis por niao estarem sujeitos a elevados custos de faléncia podem ser usados como
garantia de divida (Jensen e Meckling, 1976; Myers, 1977; Myers e Majluf, 1984; Titman e
Wessels, 1988; Harris e Raviv, 1991; Rajan e Zingales, 1995; Jorge e Armada, 2000; Couto e
Ferreira, 2010; Vieira, 2013; Serrasqueiro e Caetano, 2014; Tiwari e Krishnankutty; 2014).

No que diz respeito ao determinante Beneficios Fiscais ndo Decorrentes de Divida,
esperava-se uma relagao negativa com o nivel de Endividamento (Miller, 1977; Titman e
Wessels, 1988; Frank e Goyal, 2009; Serrasqueiro e Caetano, 2014). No entanto, esta
variavel nao ¢ significativa para o nivel de Endividamento Total, pelo que [H2] nao foi

validada.

No que confere as Oportunidades de Crescimento esperavamos obter uma relagao

negativa no nivel do Endividamento, de acordo com a Teoria do Trade Off (Myers, 1984;
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Myers e Majluf, 1984; Titman e Wessels, 1988; Stulz, 1990; Rajan e Zingales, 1995)No
entanto, a [H3] nao foi validada pelos resultados obtidos. Para todos os anos do periodo em
analise a variavel Oportunidades de Crescimento nao ¢ significativa no Endividamento

Total das empresas.

Quanto a variavel Unicidade, medida no nosso estudo pela detencao de Marca
Propria, era expectavel encontrar uma relacio negativa com o nfvel de Endividamento
(Titman e Wessels, 1988). No entanto, a variavel Unicidade nio se revelou significativa no
Endividamento das empresas, mesmo nos ultimos anos da amostra onde se antecipava que

as estratégias baseadas em Marca Propria comegassem a ter impacto significativo.

Relativamente a variavel Risco de Negocio esperava-se uma relagio negativa com o
nfvel de Endividamento Total das empresas, (Titman e Wessels, 1988; Jorge e Armanda,
2001; Frank & Goyal, 2009;Couto e Ferreira, 2010; Serrasqueiro e Caetano, 2014). No
entanto, o nosso estudo mostrou que a variavel Risco de Negocio ndo ¢ determinante para

o nivel de Endividamento Total, pelo que [H5] ndo foi validada..

No que respeita 4 variavel Rentabilidade era espectavel uma relagao negativa entre
esta e o nivel de Endividamento (Myers, 1984; Myers e Majluf, 1984;Titman e Wessels,
1988; Harris e Raviv, 1991; Rajan e Zingales, 1995; Jorge e Armanda, 2001; Baker e
Wargler, 2002; Couto e Ferreira, 2010). De facto, essa relacio é observavel em todos os

anos do periodo, pelo que validamos [HO].

Relativamente a variavel Exportagoes, ela ndo se verifica como determinante no
nfvel de Endividamento Total. Portanto, concluimos que o nivel de Endividamento ndo é

afetado pelas exportagoes da empresas produtoras de calgado.

Finalmente, importa referir que quanto a evolu¢ao dos determinantes da estrutura
de capitais do Endividamento Total, os resultados mostraram um comportamento

uniforme e estavel dos determinantes Tangibilidade dos Ativos e Rentabilidade ao longo

dos anos de 2011 a 2017.
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6.2 Endividamento de Médio e Longo Prazo

No que diz respeito ao Endividamento de Médio e Longo prazo, e conforme os
dados da Tabela 6, observou-se que a Tangibilidade dos Ativos e a Rentabilidade sao

determinantes significativos comuns a todos os anos em analise.

Esperava-se uma relacdo positiva para o determinante Tangibilidade dos Ativos
(Jensen e Meckling, 1976; Myers, 1977; Myers e Majluf, 1984; Titman e Wessels, 1988;
Harris e Raviv, 1991; Rajan e Zingales, 1995; Jorge e Armada, 2000; Couto e Ferreira, 2010,
Vieira, 2013; Serrasqueiro e Caetano, 2014; Tiwari e Krishnankutty; 2014) e uma relagao
negativa para o fator Rentabilidade no nivel de Endividamento de Médio e de Longo Prazo
(Myers, 1984; Myers e Majluf, 1984;Titman e Wessels, 1988; Harris e Raviv, 1991; Rajan e
Zingales, 1995; Jorge e Armanda, 2001; Baker e Wurgler, 2002; Couto e Ferreira, 2010).
Como podemos visualizar na Tabela 6, o sinal observado coincide com o sinal esperado

pelo que validamos [H1] e [Ho].

Tabela 6: Resultados do modelo de regressio Endividamento de Médio e Longo Prazo (2011-2017)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

coef. coef. coef. coef. coef. coef. coef.
0,037 0,065 0,051 0,019 0,074 0,096 0,070
0,230 *kk(),343 ** 0,394 ** 0,373 ** 0,384 ** 0,270 ** 0,280 **
0,028 -0,065 -0,043 ** 0,039 0,001 0,007 0,008
0,001 -0,022 0,018 0,105 0,002 0,159 ** 0,071
0,001 0,006 -0,002 -0,007 0,004 -0,007 0,018
-0,002 -0,011 -0,019 * -0,005%* 0,003 0,007 -0,001
-0,405 * -0,594 #x 0 481F 0,280 ¥ 0474 % 0,639 ¥+ 0,519 *k*
0,040 0,046 0,031 0,024 -0,002 0,000 0,000
0,137 0,190 0,327 0,238 0,207 0,189 0,163
0,105 0,159 0,301 0,209 0,177 0,159 0,131
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
1,816 2,011 2,208 2,133 2,120 2,319 1,978

I

Variavel Dependente: Endividamento de Médio e Longo Prazo (ENDLp)

b.  Variaveis Explicativas: Tangibilidade dos Ativos (TNGat), Beneficios Fiscais nio decorrentes de divida (OBFNd), Oportuni-
dades de Crescimento (CREAt), Unicidade (Vdummy), Risco de Negécio (AEBITDA), Rentabilidade (RENt) e Exporta¢des
(EXPo)

* nivel de significincia de 0,10
** nivel de significancia de 0,05

** nivel de significancia de 0,01

Fonte: Elaboragio Prépria (a partir dos resultados obtidos no SPSS)
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No que diz respeito ao determinante Beneficios Fiscais ndo Decorrentes de Divida,
esperava-se uma relagao negativa com o nivel de Endividamento (Miller, 1977; Titman e
Wessels, 1988; Frank e Goyal, 2009; Serrasqueiro e Caetano, 2014). No entanto, esta
variavel apenas ¢ significativa para o nivel de Endividamento de Médio e Longo Prazo em

2013, pelo que [H2] ¢ validada apenas nesse ano.

Quanto a variavel Risco de Negocio esperava-se uma relacio negativa com o nivel
de Endividamento. Os nossos resultados validaram [H5] apenas nos anos de 2013 e 2014.
Nos restantes anos, o Risco de Negbcio nao tem impacto significativo sobre o nivel do

Endividamento de Médio e Longo Prazo.

No periodo analisado, os resultados evidenciam que as variaveis Marca Propria e
Exportagao nio foram significativas nos niveis de Endividamento de Médio e Longo

Prazo, pelo que rejeitamos [H4] e [H7].

Os resultados do nosso estudo mostram um comportamento estavel e uniforme ao
longo dos anos do periodo em analise dos determinantes Tangibilidade dos Ativos e
Rentabilidade no Endividamento de Médio e Longo Prazo em linha com o
comportamento evidenciado no Endividamento Total. Ja o determinante Risco de Negocio
nao apresenta um comportamento de estabilidade ao longo do periodo, sendo significativo
apenas nos anos de 2013 e 2014. Este facto pode, eventualmente, ser justificado pelo
contexto macroeconémico recessivo vivenciado em Portugal nesses anos, que fez com que
os financiadores incluissem a variavel risco de incumprimento na concessao de crédito as

empresas do setor.

6.3 Endividamento de Curto Prazo

Quanto ao Endividamento de Curto Prazo e conforme os dados da Tabela 7,
verificou-se que para os anos de 2011 e 2012 o modelo de regressao nio ¢ significativo,
logo os determinantes considerados no modelo nao tiveram em conjunto influéncia no
nfvel de Endividamento a menos de um ano. Tal facto, pode ser potencialmente explicado
pelo clima de instabilidade econémica e financeira que originaram uma nova perce¢ao do
risco de incumprimento, tendo como consequéncia uma diminui¢do da concessio de

crédito por parte dos financiadores.
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Tabela 7: Resultados do modelo de regressdo Endividamento de Curto Prazo (2011-2017)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

coef. coef. coef. coef. coef. coef. coef.
0,085 0,069 0,097 0,138 0,088 0,107 0,137
0,088 0,119 0,123 0,118 0,087 0,235 otk 0,159 *otx
0,032 0,032 0,013 -0,056 0,022 ¥k -0,009 0,005
-0,018  -0,012 -0,035 0,069 0,087 0,073 0,073
0,013 0,001 -0,001 0,009 0,009 0,014 -0,009
0,006 -0,001 -0,008 0,002 -0,009 0,002 0,002
-0,190  -0,270 -0,344 *  -0,772 %% -0,630 ** -0,730 ** -0,628 **
-0,013 0,011 0,004 0,010 0,040 0,006 -0,023
0,052 0,050 0,077 0,156 0,146 0,143 0,115
0,016 0,014 0,042 0,124 0,114 0,110 0,081
0,185 0,217 0,035 0,000 0,000 0,000 0,002
2,015 1,721 1,899 1,743 1,993 1,833 2,083

I

Variavel Dependente: Endividamento de Curto Prazo (ENDCp)

b.  Variaveis Explicativas: Tangibilidade dos Ativos (TNGat), Beneficios Fiscais nio decorrentes de divida (OBFNd), Oportuni-
dades de Crescimento (CREAt), Unicidade (Vdummy), Risco de Negécio (AEBITDA), Rentabilidade (RENt) e Exporta¢des
(EXPo)

* nivel de significincia de 0,10
** nivel de significancia de 0,05

** nivel de significancia de 0,01

Fonte: Elaboragio Propria (a partir dos resultados obtidos no SPSS)

Os resultados obtidos apontam para uma normaliza¢do nas regras de concessao de
crédito de curto prazo as empresas do setor, a partir de 2013, sendo que o nivel de
Endividamento passou a ser determinado pela Rentabilidade para esse e para os anos
seguintes. Ja para os anos de 2016 e 2017, a Tangibilidade dos Ativos assumiu significancia
ao nivel do Endividamento de Curto Prazo. De facto, a partir de 2013, a economia
Portuguesa comecou, ainda que de forma moderada, a melhorar e o PIB passou a crescer.
Logo, para os anos em que a conjuntura econdémica foi favoravel os financiadores

asseguraram o financiamento ao setor nas condi¢oes habituais.

A Tangibilidade dos Ativos influenciou positivamente o nivel de Endividamento de
Curto Prazo em 2016 e 2017 (Jensen e Meckling, 1976; Myers, 1977; Myers e Majluf, 1984;
Titman e Wessels, 1988; Harris e Raviv, 1991; Rajan e Zingales, 1995; Jorge e Armada,
2000; Couto e Ferreira, 2010; Vieira, 2013; Serrasqueiro e Caetano, 2014; Tiwari e
Krishnankutty; 2014) e a Rentabilidade negativamente nos anos de 2013 a 2017 (Myers,
1984; Myers e Majluf, 1984;Titman e Wessels, 1988; Harris e Raviv, 1991; Rajan e Zingales,
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1995; Jorge e Armanda, 2001; Baker e Wurgler, 2002; Couto e Ferreira, 2010), os nossos
resultados validaram [H1] e [H6] para esses anos. Nos restantes anos, as variaveis nao

foram significativas para o nivel de Endividamento a menos de um ano.

Quanto ao determinante Beneficios Fiscais nio Decorrentes de Divida, esperava-se
uma relagdo negativa com o nfvel de Endividamento (Miller, 1977; Titman e Wessels, 1988;
Frank e Goyal, 2009; Serrasqueiro e Caetano, 2014), no entanto a variavel nao foi

significativa para o nivel de Endividamento de Curto Praz, pelo que [H2] nio foi validada.

Os determinantes Oportunidades de Crescimento, Unicidade, Risco de Negocio e
Exportagao nio foram significativos no nivel de Endividamento de Curto Prazo, pelo que

[H3], [H4], [H5] e [H7] nao foram validadas

Verificou-se um comportamento estavel a partir de 2013 do determinante

Rentabilidade e do determinante Tangibilidade dos Ativos a partir de 2016.

Em suma, o nosso estudo revelou que a significancia dos determinantes da
estrutura de capitais sao coerentes nos trés modelos de Endividamento considerados (total,
de médio e longo prazo e de curto prazo) e que apresentaram um comportamento estavél
ao longo do periodo de 2011 a 2017. Ao contrario do que era espectavel nao se verificou
uma alteracdo nos determinantes da estrutura de capitais em funcdo da estratégia de
internacionalizacio e de Marca Propria seguida pelo setor. Os nossos resultados nao
fornecem suporte empirico para a significincia nos niveis de Endividamento dos

determinantes Unicidade, Exportacdes e Oportunidades de Crescimento.

Quanto a variavel Unicidade, medida no nosso estudo pela Marca Prépria, e
Exportagoes, para diversos mercados internacionais, uma justificagdo possivel para a nao
significancia no nivel de Endividamento pode estar relacionada com o facto de os bancos
nao conseguirem compreender bem o valor da Marca e o potencial dos mercados de
exportacdo. Por serem ativos intangiveis sao dificeis de valorar e, por isso, estdo sujeitos a
assimetrias de informagao elevadas, logo estes ativos nao podem ser dados como coletaral a
divida, ao contrario dos ativos tangiveis que estando menos sujeitos as assimetrias de
informac¢ido sao mais valiosos ¢ mantém mais o seu valor como colateral em caso de
faléncia (Tiwari e Krishnankutty, 2014). Por outro lado, a tangibilidade dos ativos reduz a

plasticidade e isso reduz os custos de agéncia da divida (Scott, 1970).

A variavel Oportunidades de Crescimento, medida no nosso estudo pela variagao
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do crescimento dos ativos, também ndo se revelou significativa no nivel de Endividamento.
Este facto pode estar relacionado com a proxy usada no estudo. No entanto, como as
empresas do setor niao estao cotadas em bolsa nao foi possivel usar uma medida melhor

para quantificar as Oportunidades de Crescimento como, por exemplo, o Q de Tobin’.

Quanto a variavel Risco do Negocio a medida utilizada no nosso estudo foi a
variagao do EBITDA. Uma vez que as empresas do setor nao estdo cotadas em bolsa nio
podemos usar um indicador de risco baseado no mercado, tal como o 8 ou a volatilidade
das cotagoes, facto que pode justificar a nao significancia da variavel sobre o nivel de

Endividamento.

A variagao negativa do EBITDA pode estar relacionado com o facto de, num setor
tao tradicional como o do calgado, o EBITDA ser uma aproximagao ao free cash flow, uma
vez que ndo existe investimento de subistituicio nem de expansao, este pode ser usado para

reduzir a divida.

Em 2016, a rentabilidade dos capitais proprios das empresas do setor era de 9%
(Banco de Portugal, 2018). A fraca rentabilidade do setor podera justificar a nio
significancia da variavel Beneficios Fiscais nao Decorrentes da Divida no nivel de
Endividamento. As empresas tenderdo a amortizar os equipamentos em periodos mais
longos de forma a apresentarem melhores resultados, garantindo assim o financimanto da

atividade (Titman e Wessels, 1988; Jorge e Armanda, 2001; Serrasqueiro e Caetano, 2014).

Foram levados a cabo testes de robustez considerando outras variaveis explicativas
encontradas na literatura como relevantes, tais como a idade, a dimensio, o salirio médio

dos trabalhadores, no entanto, os resultados empiricos nao foram significativos.

Enquadrando os resultados obtidos na Teoria dos Custos de Agéncia, podemos
antecipar que a estrutura de capitais das empresas do setor do calgado nao ¢é afectada por
custos de agéncia do eguity. De facto, quanto aos custos de agéncia do capital proprio, que
resultam do conflito de interesses entre gestores e acionistas, tendo em conta que o setor é

composto por PME e por ME e que a gestao é assegurada pelos acionistas das empresas

3 O Q de Tobin representa a razio entre o valor de mercado da empresa e o valor de substituicdo do seu
ativo.
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nao se verificam conflitos de interesses entre gestores e acionistas, logo niao ha custos de
agencia do capital préprio. No que diz respeito aos custos de agéncia da divida, aqueles que
decorrem do conflito entre acionistas e credores, os mesmos também serdo baixos na

medida em que a plasticidade dos ativos fixos tangiveis é menor.
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7 Conclusio, Limitagdes e Recomendagdes para Investigagdo Futura

A estrutura de capitais ¢ um dos temas mais estudados nas Financas Empresariais.
Todavia, a disparidade de resultados dos estudos empiricos produzidos a partir do
abandono dos pressupostos da Teoria de Modigliani e Miller demonstra que o tema nao

esta completamente estudado.

Este trabalho de investigacao contribui para a literatura com uma analise a evolugao
dos determinantes da estrutura de capitais das empresas portuguesas do setor do calgado
(grupo 15201), para o periodo de 2011 a 2017, compreendendo os anos da Troika em
Portugal (2011 a 2014) e os anos de melhoria moderada na performance da economia

(2015 a 2017).

Os resultados demonstraram que o Endividamento Total e o Endividamento de
Médio e Longo Prazo das empresas sao de forma sistematica influenciados positivamente
pela Tangibilidade dos Ativos e negativamente pela Rentabilidade. Apés o periodo de
incerteza financeira que caracterizou os anos de 2011 e 2012 e que contribui para o
aumento do risco de incumprimento aos financiadores da atividade do setor, o nivel de
Endividamento de Curto Prazo, a partir de 2013, foi influenciado pela Rentabilidade das

empresas, € mais recentemente, nos anos de 2016 e 2017 pela Tangibilidade dos Ativos.

Como limitagdes dos modelos podemos apontar a amostra usada no estudo. Ao
excluir da amostra as empresas do setor com um volume de negdcios inferior a um milhao
de euros em todos os anos do periodo de analise, foi excluido um numero significativo de
empresas. No caso, essas empresas foram eliminados da amostra por entender a autora que
essas empresas nao tinham uma estratégia financeira definida. Em trabalhos futuros seria

interessante incluir todas as empresas pertencentes ao grupo 15201.

Outra limitacdo prende-se com o facto de a crise financeira nao ter sido
explicitamente considerada no estudo. Assim, em trabalhos futuros seria interessante
introduzir uma variavel dummy para os anos da crise financeira e pds crise financeira, de

modo a aferir os efeitos da recessio econémica nos determinantes da estrutura de capitais.

Outra limita¢do prende-se com questoes de endogeneidade do modelo, ou seja, a
estrutura financeira pode depender das exportacdes ou de ter Marca Propria, mas ser uma

empresa exportadora ou ter Marca Propria pode também depender da estrutura financeira.
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Potencialmente, empresas muito endividadas tém menos capacidade exportadora, dado que
sao necessarios recursos financeiros para a promog¢ao internacional de uma Marca Propria.
Uma sugestao seria, pois, tratar esta questdo da simultaneidade/endogencidade utilizando

um sistema de equacdes simultaneas.

A dimensao das empresas nao foi considerada na amostra, o que pode ser apontado
como uma limitagio do estudo. Em trabalhos futuros também seria potencialmente
interessante dividir a amostra, em empresas de maior dimensio e empresas de menor

dimensao e verificar se os resultados obtidos sao coincidentes com os deste estudo.

No futuro, podera ser realizado um estudo qualitativo baseado em entrevistas as
administracdes de diversas empresas do setor de modo a aferir as razdes por detras de
certas politicas de financiamento que, com base na teoria de maximiza¢ao do valor,

parecem particularmente dificeis de explicar (Durand, 1952).

Como recomendagio para pesquisas futuras sugerimos ainda estudar outros setores
da economia portuguesa e verificar se as conclusoes coincidem, ou nio, com as deste

estudo.
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Estatisticas Descritivas 2011
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Anexo 1: Estatisticas Descritivas (2011-2017)

ENDto ENDLp ENDCp TNGAt OBFNd CREAt Vdummy AEBITDA RENt EXPo
N 193 193 193 193 193 193 193 193 193 193
Vilido
Média 0,0461 0,0973 0,1008 0,1891 0,4423 0,1337 0,5233 0,4146 0,0648 0,7547
Mediana 0,0750 0,0640 0,0500 0,1690 0,4250 0,0140 1,0000 0,1230 0,0530 0,8800
Desvio P. 0,27193  0,11153  0,11404  0,12532  0,31031 1,35933 0,50076 3,44781 0,04342  0,29943
Variancia 0,074 0,012 0,013 0,016 0,096 1,848 0,251 11,887 0,002 0,090
Minimo -0,78 0,00 0,00 0,00 0,01 -0,50 0,00 -13,66 0,01 0,00
Miximo 0,61 0,49 0,51 0,64 3,39 18,81 1,00 42,19 0,27 1,00
Estatisticas Descritivas 2012

ENDto ENDLp ENDCp TNGAt OBFNd CREAt Vdummy AEBITDA RENt EXPo
N 193 193 193 193 193 193 193 193 193 193
Valido
Média 0,0313 0,0958 0,0916 0,1796 0,3829 0,1081 0,5233 0,1815 0,0677 0,7743
Mediana 0,0620 0,0640 0,0520 0,1580 0,3580 0,0550 1,0000 0,0610 0,0580 0,9010
Desvio P. 0,27164  0,11519  0,10884  0,12389  0,27722 0,24353 0,50076 0,74733 0,04705  0,29471
Varidncia 0,074 0,013 0,012 0,015 0,077 0,059 0,251 0,558 0,002 0,087
Minimo -0,69 0,00 0,00 0,00 -1,00 -0,27 0,00 -3,57 -0,09 0,00
Miaximo 0,67 0,67 0,52 0,60 1,91 1,95 1,00 4,34 0,25 1,00
Estatisticas Descritivas 2013

ENDto ENDLp ENDCp TNGAt OBFNd CREAt Vdummy AEBITDA RENt EXPo
N 193 193 193 193 193 193 193 193 193 193
Valido
Média -0,0008 0,0927 0,0929 0,1743 0,2860 0,1350 0,5233 0,2596 0,0725 0,7844
Mediana 0,0340 0,0450 0,0530 0,1510 0,3350 0,0920 1,0000 0,1240 0,0600 0,9210
Etro 0,28169  0,12222  0,10840  0,12013  0,96672 0,21449 0,50076 0,85225 0,05089  0,28450
Desvio
Varidncia 0,079 0,015 0,012 0,014 0,935 0,046 0,251 0,726 0,003 0,081
Minimo -0,80 0,00 0,00 0,00 -11,79 -0,31 0,00 -4.25 -0,07 0,00
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Estatisticas Descritivas 2014

ENDto ENDLp ENDCp

N 193 193 193
Valido

Média 0,0019 0,1013 0,0984
Mediana 0,0280 0,0630 0,0590
Erro 0,29175  0,12041  0,11877
Desvio

Minimo -0,85 0,00 0,00
Miximo 0,61 0,51 0,56

Estatisticas Descritivas 2015

ENDto ENDLp ENDCp
N 193 193 193
Valido
Média 0,0124 0,1055 0,1021
Mediana 0,0260 0,0730 0,0640
Erro 0,28998  0,11143  0,12108
Desvio
Minimo -0,81 0,00 0,00
Miaximo 0,60 0,49 0,53

Estatisticas Descritivas 2016

ENDto ENDLp ENDCp
N 193 193 193
Valido
Média 0,0184 0,1043 0,1081
Mediana 0,0180 0,0730 0,0540
Erro 0,31195  0,12341  0,13454
Desvio
Minimo -0,74 0,00 0,00
Miaximo 0,68 0,66 0,59

Estatisticas Descritivas 2017

ENDto ENDLp ENDCp
N 193 193 193
Valido
Média 0,0246 0,1037 0,1081
Mediana 0,0500 0,0640 0,0580
Erro 0,31993  0,12888  0,13289
Desvio
Minimo -0,75 0,00 0,00
Miaximo 0,69 0,73 0,62

TNGAt

193

0,1727
0,1520
0,12160

0,00
0,62

TNGAt

193

0,1779
0,1500
0,11975

0,01
0,66

TNGAt

193

0,1856

0,1500

0,12563
0,01
0,66

TNGAt

193

0,1882
0,1560
0,12347

0,01
0,60

OBFNd

193

0,3424
0,3260
0,25480

-0,70
1,86

OBFNd

193

0,3422
0,3080
0,84508

5,32
7,89

OBFNd

193

0,3443
0,3800
1,31555
11,94
11,57

OBFNd

193

0,2973
0,3760
1,37699
-16,05
6,05

CREAt

193

0,0943
0,0720
0,17794

-0,26
0,92

CREAt

193

0,0859
0,0660
0,18599

0,42
0,91

CREAt 2016

193

0,0519

0,0300

0,15479
0,27
0,82

CREAt

193

0,0531
0,0290
0,18088
-0,62
1,23

Vdummy

193

0,5233
1,0000
0,50076

0,00
1,00

Vdummy

193

0,5233
1,0000
0,50076

0,00
1,00

Vdummy

193

0,5233
1,0000
0,50076

0,00
1,00

Vdummy

193

0,5233

1,0000
0,50076
0,00
1,00

AEBITDA

193

-0,2363
0,0720
4,71007

-58,55
15,89

AEBITDA

193

0,1135
0,0440
0,76080

2,67
5,14

AEBITDA

193

-0,1818
-0,0630
2,08276
25,36
7,61

AEBITDA

193
-0,1965
-0,0720
3,81676

-41,68
28,48

RENt

193

0,0771
0,0600
0,06205

0,22
0,32

RENt

193

0,0807
0,0670
0,05805

-0,07
0,30

RENt

193

0,0738

0,0590

0,05822
0,11
0,31

RENt

193

0,0662
0,0540
0,06046
-0,09
0,34

EXPo

193

0,7764
0,8950
0,28195

0,00
1,00

EXPo

193

0,7647
0,8990
0,29115

0,00
1,00

EXPo

193

0,7752

0,8990

0,28591
0,00
1,00

EXPo

193

0,7657
0,8975
0,30696

0,00
1,00

a. Variaveis dependentes: Endividamento Total (ENDto); Endividamento de Médio e Longo Prazo (ENDLp) e Endivida-

mento de Curto Prazo (ENDCp);

b. Variaveis independentes: Tangibilidade dos Ativos (ITINGAt); Outros Beneficios fiscais ndo decorrentes de divida

(OBFNd); Oportunidades de Crescimento (CREAt); Unicidade (Vdummy); Risco de Negocio (AEBITDA); Rentabilidade (RENY) e

Exportagoes (EXPo);

Fonte: Elaboragao Propria (a partir dos resultados obtidos no SPSS)
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Anexo 2: Matriz de Correlagdo (2011-2017)

Endividamento Total 2011
ENDto TNGAt OBFNd CREAt Vdummy AEBITDA RENt EXPo

ENDto 1,000
TNGAt 0,327 *+ 1,000
OBFNd 0,323 ** 0,424 1,000

CREAt 0,126 0051 0,114 1,000
Vdummy 0,076 0,067 0,105 -0,088 1,000

AEBITDA 0,090  -0,073  -0,137 0,864 ** -0,080 1,000

RENt 20,349 %% 0,000 -0,383 * 0,062 0,013 0,058 1,000

EXPo 0,05364  0,00378 -0,0174  -0,045 0,121999  -0,0461851 0,12533 1,000

Endividamento de Médio e Longo Prazo 2011
ENDLp TNGAt OBFNd CREAt Vdummy AEBITDA RENt EXPo

ENDLp 1,000
TNGAt 0,295 * 1,000
OBFNd 0,252 % 0,424 % 1,000

CREAt 20,067 0051 0,114 1,000
Vdummy 0,049 0,067 0,105 0,088 1,000

AEBITDA -0,082  -0,073  -0,137  0,864** -0,080 1,000

RENt 0,176*% 0,000  -0,383%* 0,062 0,013 0,058 1,000

EXPo 0,090 0,004 0,017  -0,045 0,122 20,046 0,125%% 1,000

Endividamento de Curto Prazo 2011
ENDCp TNGAt OBFNd CREAt2011 Vdummy AEBITDA RENt EXPo

ENDCp 1,000
TNGAt 0,135 1,000
OBFNd 0,163 0424 1,000

CREAt 0,082 0051 0,114 1,000
Vdummy 0,073 0,067 0,105 -0,088 1,000

AEBITDA 0033  -0,073 -0,137 0864 -0,080 1,000

RENt 0,114 0,000 038 0,062 0,013 0,058 1,000

EXPo 20,037 0004 0,017  -0,045 0,122 0,046 0,125 1,000

a. Varidveis dependentes: Endividamento Total (ENDto); Endividamento de Médio e Longo Prazo
(ENDLp) e Endividamento de Curto Prazo (ENDCp);

b. Variaveis independentes: Tangibilidade dos Ativos (TNGALt); Outros Beneficios fiscais ndo decorrentes de
divida (OBFNd); Oportunidades de Crescimento (CREAt); Unicidade (Vdummy); Risco de Negocio (AEBITDA); Ren-
tabilidade (RENt) e Exportagoes (EXPo);

* nivel de significancia de 0,10
** nivel de significincia de 0,05
*#* nivel de significancia de 0,01

Fonte: Elaboragio Prépria (a partir dos resultados obtidos no SPSS)
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ENDto TNGAt OBFNd CREAt Vdummy AEBITDA RENt EXPo
ENDto 1,000
TNGALt 0,330%* 1,000
OBFNd 0,240%* 0,291** 1,000
CREAt -0,006 0,065 -0,134 * 1,000
Vdummy 0,081 0,106 * 0,011 -0,090
AEBITDA -0,022 0,111 0,002 0,139 0,058 1,000
RENt -0,319 ** 0,066 -0,216 * 0,052 -0,017 0,334 ** 1,000
EXPo 0,042 0,056 -0,068 -0,082 0,101 -0,048 0,078 1,000
Endividamento de Médio e Longo Prazo 2012
ENDLp TNGAt OBFNd CREAt Vdummy AEBITDA RENt EXPo
ENDLp 1,000
TNGALt 0,306 ** 1,000
OBFNd 0,001 0,291 *+ 1,000
CREAt -0,035 0,065 -0,135 1,000
Vdummy 0,078 0,106 0,011 -0,090 1,000
AEBITDA -0,121 0,111 0,002 0,139 0,058 1,000
RENt -0,201 0,066 -0,216 * 0,052 -0,017 0,335%* 1,000
EXPo 0,139 * 0,056 -0,068 -0,082 0,101 -0,048 0,078 1,000
Endividamento de Curto Prazo 2012
ENDCp TNGAt OBFNd CREAt Vdummy AEBITDA RENt EXPo
ENDCp 1,000
TNGALt 0,150 1,000
OBFNd 0,147 =+ 0,291 1,000
CREAt -0,039 ** 0,065 -0,135 1,000
Vdummy 0,028 * 0,106 0,011 -0,090 1,000
AEBITDA -0,038 0,111 0,002 0,139 0,058 1,000
REN't -0,128 0,066 -0,216 0,052 -0,017 0,335 1,000
EXPo 0,026 0,056 -0,068 -0,082 0,101 -0,048 0,078 1,000

a. Variaveis dependentes: Endividamento Total (ENDto); Endividamento de Médio e Longo Prazo

(ENDLp) e Endividamento de Curto Prazo (ENDCp);

b. Varidveis independentes: Tangibilidade dos Ativos (TNGALt); Outros Beneficios fiscais nao decorrentes de
divida (OBFNd); Oportunidades de Crescimento (CREAt); Unicidade (Vdummy); Risco de Negocio (AEBITDA); Ren-

tabilidade (RENt) e Exportacoes (EXPo);

* nivel de significincia de 0,10
** nivel de significancia de 0,05

** nivel de significancia de 0,01

Fonte: Elaboragdo Préopria (a partir dos resultados obtidos no SPSS)
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ENDto TNGAt OBFNd CREAt Vdummy AEBITDA RENt EXPo
ENDto 1,000
TNGAt 0,294 ** 1,000
OBFNd  -0,115 0,017 1,000
CREAt -0,184 *  -0,023 -0,004 1,000
Vdummy 0,029 0,116 0,106 0,002 1,000
AEBITDA -0,237 ** 0,066 0,048 0,414 %% 0,015 1,000
RENt -0,31 % 0,109 0,023 0,28 ** 0,016 0,338 ** 1,000
EXPo -0,016 0,061 -0,059 -0,076 0,108 0,011 0,045 1,000
Endividamento de Médio e Longo Prazo 2013
ENDLp TNGAt OBFNd CREAt Vdummy AEBITDA RENt EXPo
ENDLp 1,000
TNGAt 0,353 ** 1,000
OBFNd  -0,352 *¢ 0,017 1,000
CREAt -0,085 -0,023 -0,004 1,000
Vdummy 0,001 0,116 0,106 0,002 1,000
AEBITDA -0,180* 0,066 0,048 0,414 %% 0,015 1,000
RENt -0,20 * 0,109 0,023 0,238 ** 0,016 0,338 ** 1,000
EXPo 0,102 0,061 -0,059 -0,076 0,108 0,011 0,045 1,000
Endividamento de Curto Prazo 2013
ENDCp TNGAt OBFNd CREAt Vdummy AEBITDA RENt EXPo
ENDCp 1,000
TNGAt 0,118 1,000
OBFNd 0,115 0,017 1,000
CREAt -0,138 -0,023 -0,004 1,000
Vdummy 0,023 0,116 0,106 0,002 1,000
AEBITDA -0,132 0,066 0,048 0,414 *+ 0,015 1,000
RENt -0,181* 0,109 0,023 0,283 ** 0,016 0,338 ** 1,000
EXPo 0,008 0,061 -0,059 -0,076 0,108 0,011 0,045 1,000

a. Varidveis dependentes: Endividamento Total (ENDto); Endividamento de Médio e Longo Prazo
(ENDLp) e Endividamento de Curto Prazo (ENDCp);

b. Varidveis independentes: Tangibilidade dos Ativos (TNGALt); Outros Beneficios fiscais nao decorrentes de
divida (OBFNd); Oportunidades de Crescimento (CREAt); Unicidade (Vdummy); Risco de Negécio (AEBITDA); Ren-
tabilidade (RENt) e Exportacoes (EXPo);

* nivel de significancia de 0,10
** nivel de significincia de 0,05
*** nivel de significancia de 0,01

Fonte: Elaboragdo Prépria (a partir dos resultados obtidos no SPSS)
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ENDto TNGAt OBFNd CREAt Vdummy AEBITDA RENt EXPo
ENDto 1,000
TNGAt 0,302 ** 1,000
OBFNd 0,150 0,109 1,000
CREAt 0,013 -0,081 -0,124 1,000
Vdummy 0,005 0,049 0,078 0,009 1,000
AEBITDA -0,124 -0,004 0,022 -0,018 0,124 1,000
RENt -0,387 ** 0,045 -0,301 ** 0,146 0,044 0,072 1,000
EXPo -0,036 0,124 -0,034 -0,078 0,027 -0,079 0,037 1,000
Endividamento de Médio e Longo Prazo 2014
ENDLp TNGAt OBFNd CREAt Vdummy AEBITDA RENt EXPo
ENDLp 1,000
TNGAt 0,373 * 1,000
OBFNd 0,139 0,109 1,000
CREAt 0,092 -0,081 -0,124 1,000
Vdummy  -0,032 0,049 0,078 0,009 1,000
AEBITDA -0,221*  -0,004 0,022 -0,018 0,124 1,000
RENt -0,143 0,045 -0,301 ** 0,146 0,044 0,072 1,000
EXPo 0,097 0,124 -0,034 -0,078 0,027 -0,079 0,037 1,000
Endividamento de Curto Prazo 2014
ENDCp TNGAt OBFNd CREAt Vdummy AEBITDA RENt EXPo
ENDCp 1,000
TNGAt 0,086 1,000
OBFNd 0,006 0,109 1,000
CREAt 0,046 -0,081 -0,124* 1,000
Vdummy 0,028 0,049 0,078 0,009 1,000
AEBITDA 0,043 -0,004 0,022 -0,018 0,124 1,000
RENt -0,339 ** 0,045 -0,301 ** 0,146 0,044 0,072 1,000
EXPo 0,015 0,124 * -0,034 -0,078 0,027 -0,079 0,037 1,000

a. Varidveis dependentes: Endividamento Total (ENDto); Endividamento de Médio e Longo Prazo

(ENDLp) e Endividamento de Curto Prazo (ENDCp);

b. Varidveis independentes: Tangibilidade dos Ativos (TNGALt); Outros Beneficios fiscais nao decorrentes de
divida (OBFNd); Oportunidades de Crescimento (CREAt); Unicidade (Vdummy); Risco de Negécio (AEBITDA); Ren-

tabilidade (RENt) e Exportacoes (EXPo);

* nivel de significancia de 0,10
** nivel de significincia de 0,05

*** nivel de significancia de 0,01
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ENDto TNGAt OBFNd CREAt Vdummy AEBITDA RENt EXPo
ENDto 1,000
TNGAt 0,327 * 1,000
OBFNd 0,153 -0,019 1,000
CREAt -0,063 0,141 * -0,023 1,000
Vdummy 0,016 0,066 0,104 -0,069 1,000
AEBITDA -0,223 *kk  _()134 * -0,038 0,202 0,044 1,000
REN't -0,384 ** 0,106 -0,103 0,266 0,068 0,292 ** 1,000
EXPo -0,051 0,052 0,052 -0,070 0,061 -0,090 0,069 1,000
Endividamento de Médio e Longo Prazo 2015
ENDLp TNGAt OBFNd CREAt Vdummy AEBITDA RENt EXPo
ENDLp 1,000
TNGAt 0,385 *F 1,000
OBFNd 0,029 -0,019 1,000
CREAt -0,002 0,141 -0,023 1,000
Vdummy 0,030 0,066 0,104 -0,069 1,000
AEBITDA -0,108 * -0,134 -0,038 0,202 ¥ 0,044 1,000
RENt -0,197 * 0,106 -0,103 0,266 0,068 0,292 ** 1,000
EXPo -0,002 0,052 0,052 -0,070 0,061 -0,090 0,069 1,000
Endividamento de Curto Prazo 2015
ENDCp TNGAt OBFNd CREAt Vdummy AEBITDA RENt EXPo
ENDCp 1,000
TNGAt 0,086 1,000
OBFNd 0,194 -0,019 1,000
CREAt 0,040 0,141 -0,023 1,000
Vdummy 0,031 0,066 0,104 -0,069 1,000
AEBITDA -0,145 -0,134 -0,038 0,202 0,044 1,000
REN't -0,282 0,106 -0,103 0,266 0,068 0,292 1,000
EXPo 0,087 0,052 0,052 -0,070 0,061 -0,090 0,069 1,000

a. Variaveis dependentes: Endividamento Total (ENDto); Endividamento de Médio e Longo Prazo
(ENDLp) e Endividamento de Curto Prazo (ENDCp);

b. Variaveis independentes: Tangibilidade dos Ativos (TNGAt); Outros Beneficios fiscais niao decorrentes de
divida (OBFNd); Oportunidades de Crescimento (CREAt); Unicidade (Vdummy); Risco de Negécio (AEBITDA); Ren-

tabilidade (RENt) e Exportagoes (EXPo);

* nivel de significincia de 0,10
** nivel de significancia de 0,05

** nivel de significancia de 0,01

Fonte: Elaboragdo Prépria (a partir dos resultados obtidos no SPSS)

Carla Andreia Fernandes da Silva 70



Evolucio dos Determinantes da Estrutura de Capitais

Uma andlise das Empresas do Setor do Calgado em Portngal

Endividamento Total 2016

ENDto TNGAt OBFNd CREAt Vdummy AEBITDA RENt EXPo
ENDto 1,000
TNGAt 0,333 ¥ 1,000
OBFNd 0,052 0,089 1,000
CREAt 0,103 -0,027 0,010 1,000
Vdummy -0,024 0,066 0,016 -0,033 1,000
AEBITDA -0,052 -0,125 0,017 0,024 0,088 1,000
REN't -0,425 ** 0,037 -0,034 0,138 0,079 0,133 1,000
EXPo -0,049 0,051 -0,123 0,032 0,042 -0,002 0,050 1,000
Endividamento de Médio e Longo Prazo 2016
ENDLp TNGAt OBFNd CREAt Vdummy AEBITDA RENt EXPo
ENDLp 1,000
TNGAt 0,247 ** 1,000
OBFNd 0,108 0,089 1,000
CREAt 0,155 -0,027 0,010 1,000
Vdummy  -0,027 0,066 0,016 -0,033 1,000
AEBITDA 0,053 -0,125 0,017 0,024 0,088 1,000
RENt -0,252 %% 0,037 -0,034 0,138 0,079 0,133 1,000
EXPo -0,005 0,051 -0,123 0,032 0,042 -0,002 0,050 1,000
Endividamento de Curto Prazo 2016
ENDCp TNGAt OBFNd CREAt Vdummy AEBITDA RENt EXPo
ENDCp 1,000
TNGAt 0,196 ** 1,000
OBFNd -0,061 0,089 1,000
CREAt 0,034 -0,027 0,010 1,000
Vdummy 0,043 0,066 0,016 -0,033 1,000
AEBITDA -0,027 -0,125 0,017 0,024 0,088 1,000
REN't -0,283 0,037 -0,034 0,138 0,079 0,133 1,000
EXPo 0,023 0,051 -0,123 0,032 0,042 -0,002 0,050 1,000

a. Variaveis dependentes: Endividamento Total (ENDto); Endividamento de Médio e Longo Prazo

(ENDLp) e Endividamento de Curto Prazo (ENDCp);

b. Varidveis independentes: Tangibilidade dos Ativos (TNGALt); Outros Beneficios fiscais nao decorrentes de
divida (OBFNd); Oportunidades de Crescimento (CREAt); Unicidade (Vdummy); Risco de Negocio (AEBITDA); Ren-

tabilidade (RENt) e Exportagoes (EXPo);

* nivel de significincia de 0,10
** nivel de significancia de 0,05
** nivel de significancia de 0,01

Fonte: Elaboragio Prépria (a partir dos resultados obtidos no SPSS)
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ENDto 1,000

TNGAt 0,352 % 1,000

OBFNd 0,090 * 0,122%* 1,000

CREAt -0,010 0,121 *  -0,012 1,000

Vdummy 0,020 0,064 0,077 -0,110 1,000

AEBITDA -0,035 0,009 0,034 0,029 -0,031 1,000

REN't -0,445 ** 0,067 0,033 0,251 0,027 0,105 1,000

EXPo -0,049F 0,004 -0,040 -0,054 -0,003 -0,066 -0,028 1,000
Endividamento de Médio e Longo Prazo 2017

ENDLp 1,000

TNGAt 0,321 * 1,000

OBFNd 0,115 0,122 1,000

CREAt 0,062 0,121 -0,012 1,000

Vdummy 0,078 0,064 0,077 -0,110 1,000

AEBITDA -0,036 0,009 0,034 0,029 -0,031 1,000

RENt -0,233 -0,067 0,033 0,251 0,027 0,105 1,000

EXPo 0,015 0,064 -0,040 -0,054 -0,003 -0,066 -0,028 1,000
Endividamento de Curto Prazo 2017

ENDCp 1,000

TNGAt 0,180 1,000

OBFNd 0,058 0,122 1,000

CREAt 0,052 0,121 -0,012 1,000

Vdummy  -0,039 0,064 0,077 -0,110 1,000

AEBITDA 0,024 0,009 0,034 0,029 -0,031 1,000

REN't -0,264 **  -0,067 0,033 0,251 0,027 0,105 1,000

EXPo -0,046 0,064 -0,040 -0,054 -0,003 -0,066 -0,028 1,000

a. Variaveis dependentes: Endividamento Total (ENDto); Endividamento de Médio e Longo Prazo
(ENDLp) e Endividamento de Curto Prazo (ENDCp);

b. Varidveis independentes: Tangibilidade dos Ativos (TNGALt); Outros Beneficios fiscais nao decorrentes de
divida (OBFNd); Oportunidades de Crescimento (CREAt); Unicidade (Vdummy); Risco de Negocio (AEBITDA); Ren-
tabilidade (RENt) e Exportagoes (EXPo);

* nivel de significincia de 0,10
** nivel de significancia de 0,05
** nivel de significancia de 0,01

Fonte: Elaboragio Prépria (a partir dos resultados obtidos no SPSS)
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