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Resumo

A teoria da estrutura de capitais tem sido alvo de investigacdo desde que Modigliani e

Miller (1958) abordaram o tema da irrelevancia da estrutura de capitais.

O presente trabalho tem como objetivo identificar os determinantes da estrutura de
capitais das empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisbon. Desta forma, pretende-
se relevar os fatores que mais influenciam o nivel de endividamento das empresas, bem
como testar empiricamente as teorias predominantes na tomada de decisdo sobre as

formas de financiamentos disponiveis para a empresa.

Utilizando como metodologia estatistica 0 modelo de regressdo linear multipla, os
resultados obtidos, utilizando dados de 2011, indicam que existe uma relacdo negativa e
estatisticamente significativa entre o endividamento e as varidveis rendibilidade e
oportunidades de crescimento. As variaveis tangibilidade dos ativos, dimensdo da
empresa e beneficios fiscais ndo decorrentes do uso da divida, parecem nao ter poder
explicativo sobre o nivel de endividamento das empresas analisadas. Assim, 0S
resultados sugerem que as empresas estudadas tendem a seguir a teoria da pecking order

e a teoria do market timing quando tomam as suas decis6es de financiamento.

Palavras-Chave: Estrutura de Capitais; Teoria da Pecking Order; Teoria do Trade-off;

Teoria do Market Timing.
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Abstract

The theory of capital structure has been under research since Modigliani and Miller

(1958) have discussed the theme of the irrelevance of capital structure.

This study aims to identify the determinants of capital structure of Portuguese
companies listed on Euronext Lisbon. Therefore, it intended to recognise the factors that
most influenced the level of leverage of the companies, as well to empirically test the
prevalent theories in decision-making about the forms of financing available to the

company.

Using as statistical methodology the multiple linear regression model and data from
2011, the results indicate that there is a negative and statistically significant relationship
between leverage and the variables profitability and growth opportunities. The variables
tangibility of assets, firm size and nondebt tax shields, do not seem to have explanatory
power on leverage. Thus, the results suggest that the companies analysed tend to follow
the pecking order theory and the market timing theory when they take their financing

decisions.

Key-words: Capital Structure, Pecking Order Theory, Trade-off Theory, Market
Timing Theory.
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Capitulo 1. Introducao

1.1. Introducéo

As teorias sobre a estrutura de capitais permitem identificar os fatores que influenciam o
nivel de endividamento das empresas. Modigliani e Miller (1958) iniciaram o estudo
sobre a teoria da estrutura de capitais e demonstraram que, observados alguns
pressupostos, a estrutura de capitais é irrelevante, ndo afetando o valor da empresa.
Contudo, os pressupostos assumidos sdo muito fortes, ndo aderindo (nem tal pretendiam
ainda os autores) a realidade, nomeadamente: mercados perfeitos; inexisténcia de
friccdes de mercado, na procura e na oferta, nomeadamente impostos, custos de
agéncia, de transacdo e de faléncia; expetativas homogéneas; inexisténcia de

oportunidades de arbitragem.

Posteriormente e a medida que foram gradualmente removidos aqueles pressupostos,
surgiram novas teorias que pretendiam explicar como as empresas escolhem a sua
estrutura de capital. Foi o caso da teoria do trade-off, da teoria da pecking order e da

teoria do market timing.

De acordo com a teoria do trade-off, as empresas escolnem o seu nivel de
endividamento tendo em conta o balanceamento entre os beneficios fiscais e 0s custos
associados aos atritos de mercado. Dado que, em particular, os custos de faléncia
conduzem a um menor nivel de endividamento e, pelo contrario, os beneficios fiscais e
0s custos de agéncia induzirdo um maior endividamento, serd a combinacdo destes
fatores que resultard no racio 6timo de endividamento, isto é, aquele que maximiza o

valor da empresa.

A teoria da pecking order, desenvolvida por Myers e Majluf (1984), considera que
existe assimetria de informacéo entre os gestores e os investidores, desta forma dando
origem a custos de selecdo adversa. Esta teoria sugere que as decisdes de financiamento
sdo levadas a cabo tendo em conta uma hierarquizacdo das fontes financiamento, ou
seja, os gestores preferem o financiamento interno ao externo, bem como a divida ao

capital proprio.
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Por sua vez, a teoria do market timing, desenvolvida por Baker e Wurgler (2002),
contradiz a teoria da pecking order, na medida em que sugere que 0s gestores ndo séo
capazes de explorar as assimetrias de informacdo em prol dos acionistas atuais, e

tendem a emitir acdes quando o mercado de capitais esta mais favoravel.

1.2.  Motivacéo

A motivacdo deste trabalho é, pois, ainda que de uma forma limitada, acrescentar algum
conhecimento empirico adicional a uma area de conhecimento tedrico que tem registado
ao longo dos tempos o maior interesse dos investigadores na area do Corporate Finance
— a determinacéo da estrutura de capitais.

Face a multiplicidade e a riqueza da producdo teorica internacional sobre o tema da
estrutura de capitais, pareceu interessante testar o grau de adequacdo dessas diferentes

teorias a realidade das empresas cotadas portuguesas.

1.3.  Objetivos

O objetivo deste trabalho ¢ a identificacdo dos determinantes da estrutura de capitais das
empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisbon, testando desta forma as teorias que
mais influenciam as empresas na tomada de decisdo sobre a combinacdo 6tima entre
capitais proprios e capitais alheios. Ainda ndo existe um consenso (nem nunca
provavelmente existira!) relativamente a teoria que melhor explica o comportamento

das empresas na escolha entre capitais préprios e alheios.

1.4. Estrutura

Para além do presente capitulo introdutorio, esta Dissertagdo encontra-se estruturada da
seguinte forma: no segundo capitulo sdo abordadas as principais teorias da estrutura de
capitais, efetuando-se uma revisdo de estudos semelhantes ao que se pretende efectuar.

No terceiro capitulo é apresentada a metodologia de investigacdo, descrevendo-se as
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hipoteses a testar, as variaveis utilizadas e a amostra. Segue-se 0 quarto capitulo com a
apresentacdo dos resultados empiricos e discussdo dos mesmos a luz das teorias
abordadas no segundo capitulo. Por altimo, finaliza-se este trabalho com as principais

conclusoes.
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Capitulo 2. Revisao de Literatura

2.1. Introducéo

A estrutura de capitais pode ser entendida como a combinagdo entre capitais proprios e
capitais alheios utilizada pela empresa para financiar os seus ativos. Os meios de
financiamento podem ter origem no interior da empresa, atraves da retencdo de lucros
ndo distribuidos aos socios ou acionistas, ou provirem do exterior da empresa através de
capital proveniente dos sécios ou de endividamento. A estrutura étima de capitais sera
aquela que maximizard o valor da empresa e, por conseguinte, minimizara o custo

médio ponderado do capital.

A estrutura de capitais de uma empresa tem sido um dos tépicos mais estudados em
financas empresariais. Sendo, todavia, ainda uma area de investigacdo onde existem
poucos consensos. Segundo Myers (1984), pode ser vista como um puzzle, dado que
ainda ndo existe uma base teorica solida que explique como é que as empresas tomam

as suas decisdes de financiamento.

A teoria da estrutura de capitais tem sido alvo de investigacdo desde o trabalho de
Modigliani e Miller (1958), onde demonstraram que, observados alguns pressupostos
(mercados perfeitos, inexisténcia de friccdes de mercado, expectativas homogéneas e
inexisténcia de oportunidades de arbitragem), a estrutura de capitais é irrelevante, ndo
afetando pois o valor da empresa.

A medida que foram gradualmente removidos aqueles pressupostos, surgiram novas
teorias que pretendiam explicar como as empresas escolhem a sua estrutura de capital.
Foi o caso da teoria do trade-off (Kraus e Litzenberger, 1973; Scott, 1976; Kim, 1978;
Jensen e Meckling, 1976), da teoria da pecking order (Myers e Majluf, 1984; Myers,
1984; Shyam-Sunder e Myers, 1999) e da teoria do market timing (Baker e Wurgler,
2002; Hovakimian, 2003; Welch 2004; Elliot et al., 2008).

Neste capitulo pretende-se efetuar uma revisdo de literatura as teorias supracitadas e
perceber como podem ser Uteis para a compreensdo das decisdes de financiamento de
uma empresa. Em primeiro sera abordado o modelo de Modigliani e Miller, seguindo-se

com a teoria do trade-off. Esta sera desdobrada na static trade-off theory e nos modelos
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baseados nos custos de agéncia. De seguida € analisada a teoria da pecking order e, por
ultimo, a teoria do market timing. No final deste capitulo sdo enunciados alguns estudos

empiricos® que servirdo de base para o que se pretende efetuar neste trabalho.

2.2. Modelo de Modigliani e Miller

Modigliani e Miller (1958)%, no artigo “The Cost of Capital Corporation Finance and
The Theory of Investment”, iniciaram 0 estudo sobre a teoria da estrutura de capitais e
demonstraram que, observados alguns pressupostos, a estrutura de capitais € irrelevante,
ndo afectando o valor da empresa. Os autores apresentaram um pensamento
contraditorio em relagdo a visdo tradicional existente na altura, que defendia a

existéncia de uma estrutura étima de capitais para cada empresa (Durand, 1952).
O modelo de MM (1958) assenta nos seguintes pressupostos:

= Mercados de capitais perfeitos;

= |nexisténcia de friccbes de mercado: impostos, custos de agéncia, custos
de transacdo e custos de faléncia;

= Investidores possuem expectativas homogéneas relativamente a
rendibilidade futura da empresa;

= |nexisténcia de oportunidades de arbitragem;

= A empresa pode emitir dois tipos de titulos financeiros: obrigacdes
(divida sem risco) e acGes (capital proprio);

= Os investidores comportam-se racionalmente com vista a maximizagdo

da sua riqueza.

Com base nestes pressupostos, os autores derivaram duas proposi¢ées com o objetivo de

fundamentar a irrelevancia da estrutura de capitais defendida pelos mesmos.

! Bradley et al. (1984); Titman e Wessels (1988); Rajan e Zingales (1995); Wald (1999); Bancel e Mittoo
(2002); Fan et al. (2004); Chen e Strange (2005); Frank e Goyal (2007a); Chang et al. (2009); Akdal
(2010).

2 Doravante denominados MM.
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A Proposicao | estabelece que o valor de mercado de uma empresa é independente da
sua estrutura de capital. Ou seja, o0 valor da empresa é independente da proporcéao entre

divida e capitais préprios.
Em termos analiticos corresponde a:

Vi = E; + D; (2.1)
Onde:

V; — Valor de mercado da empresa j
E; — Valor de mercado do capital proprio da empresa j

D; — Valor de mercado da divida da empresa j

No caso da equacgdo (2.1) ndo se verificar entre qualquer par de empresas dentro da
mesma classe, passam a existir oportunidades de arbitragem que podem ser exploradas
pelos investidores. MM (1958) mostram que a Proposi¢do | continua a ser valida. Ou
seja, no caso de o valor de mercado de duas empresas, pertencentes a mesma classe,
divergir, entdo os investidores podem explorar essas diferencas de preco através do
mecanismo da arbitragem. Desta forma, os investidores vendem aces da empresa
sobreavaliada e compram acdes da empresa subavaliada, até que as duas empresas
voltem a apresentar o0 mesmo valor, sendo desta forma reestabelecido o equilibrio, tal

como enunciado na Proposicao |.

A Proposicdo Il estabelece que um aumento do racio debt-to-equity® leva a um
aumento do retorno exigido devido ao maior risco associado ao acionista numa empresa
com divida, ou seja, a taxa de rendibilidade exigida pelos acionistas cresce a medida

que o endividamento aumenta.

Divida

% Récio de endividamento = ———————
Capitais Proprios
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Em termos analiticos corresponde a:

__E D
“E+DETExD®

Ta

+&=m+m—%%9 (2.2)

Onde:
rp — Custo médio ponderado do capital (WACC)
rg — Custo do capital prdprio (taxa de rendibilidade exigida pelos acionistas)

rp — Custo da divida

Assim, a taxa de rendibilidade de uma empresa endividada é igual a taxa rendibilidade
de uma empresa ndo endividada mais um prémio de risco, que corresponde ao racio
debt-to-equity vezes a diferenca entra a taxa de rendibilidade da empresa ndo endividada

e 0 custo da divida.

Apesar de terem assumido como pressuposto a inexisténcia de impostos sobre 0s
rendimentos das empresas, MM estudaram o efeito dos impostos na estrutura de capitais
e concluiram que, na presenca de impostos, a irrelevancia da estrutura de capitais seria

mantida.

Em 1963, MM propuseram uma reformulagdo do modelo, reconhecendo que existe um
ganho pelo facto de os juros da divida serem dedutiveis fiscalmente. A deducdo fiscal
proporcionada pelos juros depende do nivel de endividamento da empresa. Os autores
mostram que um maior nivel de endividamento faz aumentar o valor da empresa e
diminuir o seu custo médio ponderado do capital. Assim, a maximizacao do valor da

empresa ocorre quando os ativos forem financiados na totalidade por capitais alheios.

Segundo Kraus e Litzenberger (1973), vérios autores* concordaram que a reformulagéo
do modelo, para 0 caso da quebra do pressuposto da auséncia de impostos sobre as
empresas, proposta por MM em 1963 era irracional dado que implicava que a empresa
deveria financiar-se completamente com divida. Todavia, MM (1963) alertam para o

* Baxter (1967), Robichek e Myers (1965), Solomon (1963, e Van Horne (1971)
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facto de que a existéncia de beneficios fiscais decorrentes do financiamento por divida
ndo implica que as empresas devam procurar utilizar o valor méximo de divida na sua
estrutura de capitais, existindo outras formas de financiamento que podem ser mais

baratas (retencéo de resultados).

2.3. Teoria do Trade-off

“The Trade-off theory says that firms seek debt levels that balance the tax advantages

>

of additional debt against the costs of possible financial distress.’

Myers (2001, pag. 81)

Esta teoria assenta em modelos que se caracterizam pelo balanceamento entre 0s
beneficios fiscais e 0s custos associados aos atritos de mercado, nomeadamente
impostos, custos de faléncia e custos de agéncia. Sd0 varios os autores” que consideram
que a escolha entre capitais proprios e capitais alheios é feita tendo em conta o trade-off
entre os beneficios e os custos associados ao financiamento por divida e, desta forma,
torna-se possivel determinar a estrutura 6tima de capitais que maximiza o valor da
empresa.

De seguida séo apresentados dois modelos, um baseado nos impostos e nos custos de

faléncia — Static Trade-off Theory — e outro baseado nos custos de agéncia.

2.3.1. Static Trade-off Theory

Os impostos e os custos de faléncia sdo importantes na escolha da estrutura capitais que
maximiza o valor da empresa. Enquanto os custos de faléncia conduzem a um menor

nivel de endividamento, os beneficios fiscais induzirdo um maior endividamento.

Kraus e Litzenberger (1973) desenvolveram um modelo de avaliagdo de empresas,

assumindo mercados de capitais completos e a existéncia de impostos e custos de

> Kraus e Litzenberger (1973), Scott (1976), Kim (1978, e Chen (1978)
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faléncia. Os autores demonstraram que o valor de mercado de uma empresa endividada
corresponde ao valor de mercado de uma empresa ndo endividada acrescido do valor
atual da diferenca entre o beneficio fiscal e os custos de faléncia. Assim, a estrutura
Otima de capitais de uma empresa caracteriza-se pelo trade-off entre os beneficios

fiscais da divida e os custos de faléncia.

Scott (1976) partiu do pressuposto de que os mercados de capitais sdo imperfeitos e que
existe a possibilidade de uma empresa entrar em processo de insolvéncia. O autor
mostra que o nivel de endividamento 6timo é fungdo crescente do valor de liquidagdo
dos ativos da empresa e da taxa de imposto sobre o rendimento da empresa. Quanto
maior for o valor de liquidacdo dos ativos, menor serdo os custos de faléncia. Por sua
vez, quanto maior for a taxa de imposto, maior sera a poupanca fiscal associada a
dedutibilidade dos juros da divida, o que provoca um acréscimo do nivel de

endividamento.

Kim (1978) considerou o0 modelo proposto por Kraus e Litzenberger (1973) demasiado
complexo de implementar e 0 modelo de Scott (1976) desadequado, na medida em que
ignorava a aversdo ao risco no mercado de capitais. Acresce o facto de ambos os
modelos ndo reconhecerem que, perante custos de faléncia, ndo é possivel existir uma
empresa 100% endividada. O autor considera que a estrutura 6tima de capitais envolve
menos financiamento por capitais alheios do que o valor maximo de empréstimo
permitido pelo mercado de capitais. Conclui que em mercados de capitais perfeitos,
onde as empresas estdo sujeitas a impostos e a custos de faléncia, a capacidade de
endividamento € inferior a 100% dos capitais e 0s gestores procuram a estrutura étima

de capitais, que incluira um financiamento necessariamente inferior a 100% da mesma.

Segundo Myers (1984), o racio de endividamento 6timo de uma empresa é determinado
pelo trade-off entre os custos de faléncia e os beneficios fiscais da divida, mantendo
constantes os ativos da empresa e 0s seus projetos de investimento. Considera que a
empresa deve substituir divida por capital, ou capital por divida, até que o valor da
empresa seja maximizado. Posteriormente, em 2001, o autor argumenta que a teoria do
trade-off justifica os racios de endividamento moderados. A empresa ird pedir

emprestado até ao ponto em que o valor marginal dos beneficios fiscais de divida




Determinantes da Estrutura de Capitais: Evidéncia Empirica das Empresas Portuguesas Cotadas na Euronext Lisbon

adicional seja compensado pelo aumento no valor actual de potenciais custos de distress
financeiro — custos de faléncia, de reorganizacgéo e de agéncia.

2.3.2. Modelos baseados nos Custos de Agéncia

Jensen e Meckling (1976) iniciaram o estudo dos custos de agéncia no contexto da
estrutura de capitais, identificando dois tipos de conflitos de interesse: entre acionistas e
gestores, e entre acionistas e obrigacionistas. O conflito entre acionistas e gestores
resulta da separacao entre a propriedade e a gestdo da empresa, na medida em que o
gestor tem incentivo em maximizar a sua riqueza em detrimento dos interesses e da
riqueza dos acionistas e, consequentemente da maximizacdo do valor da empresa. Os
autores argumentam que quando a gestdo ndo detém a totalidade do capital da empresa,
existe uma parte de direitos residuais que ndo Ihe séo devidos. Todavia, como suportam

a totalidade dos custos, podem ndo atuar no melhor interesse dos acionistas.

O recurso ao endividamento € uma das formas de mitigar o conflito existente entre
acionistas e gestores. Segundo Jensen (1986), quando existe cash flow disponivel na
empresa, isto é, apds terem sido financiados todos os projetos com valor atual liquido
positivo, os conflitos entre acionistas e gestores agravam-se. O problema surge porque
na visdo dos acionistas esse excesso de dinheiro deveria ser distribuido sob a forma de
dividendos, mas os gestores pretendem utiliza-lo em projetos de investimento com vista
ao crescimento da empresa. O autor mostra que o endividamento pode reduzir os custos
de agéncia, na medida em que reduz o cash flow disponivel para os gestores utilizarem
(mal!), bem como pode ser uma forma de continuar a pagar dividendos. Todavia, 0
endividamento tem custos e, a medida que a empresa se endivida, surgem os custos de
agéncia associados a divida e também os custos de faléncia. Desta forma, o autor
argumenta que o racio de endividamento 6timo é aquele em que o valor da empresa €
maximizado, ou seja, quando os custos marginais da divida igualam os seus beneficios

marginais.

O aumento do nivel de endividamento conduz-nos ao conflito de interesses entre
acionistas e credores. Grinblatt e Titman (2002) identificam trés problemas associados

aos conflitos referidos e as estratégias de investimento por parte dos acionistas da
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empresa. Em primeiro, os acionistas podem decidir ndo investir em projetos de
investimento com valor atual liquido positivo caso o nivel de endividamento seja
elevado, pois implicaria que a maior parte dos beneficios resultantes do projeto fossem
captados pelos credores. Este problema é referido como o problema de subinvestimento.
Em segundo, o problema de substituicdo de ativos ocorre quando os acionistas tendem a
assumir projetos de elevado risco, mesmo que apresentem um valor atual liquido
negativo. Por dltimo, consideram o problema da miopia do investimento, dado que 0s
acionistas tendem a preferir projetos de investimento que geram resultados num
horizonte temporal mais curto em detrimento de projetos de investimento mais rentaveis
mas cujo horizonte temporal é mais alargado. Assim, os acionistas tendem a escolher
estratégias em beneficio proprio e, por vezes, prejudicando os credores e o valor da

empresa.

2.4.  Teoria da Pecking Order

“The Pecking Order theory says that the firm will borrow, rather than issuing equity,
when internal cash flow is not sufficient to fund capital expenditures. Thus the amount

of debt will reflect the firm’s cumulative need for external funds.”

Myers (2001, pag. 81)

Segundo Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), os custos de selecdo adversa sdo
relevantes na tomada de decisbes de investimento e de financiamento numa empresa.
Esses custos resultam da assimetria de informacéo entre gestores e investidores, sendo
que os primeiros tém mais informacgdo acerca da empresa do que os segundos. Os
autores desenvolveram a teoria da pecking order baseados no trabalho de Donaldson

(1961) sobre as praticas de financiamento.

No modelo desenvolvido por Myers e Majluf (1984), os gestores possuem mais
informacdo do que os potenciais investidores quanto ao valor da empresa. Os autores
mostram que existe tendéncia para os gestores seguirem uma hierarquizacdo das fontes
de financiamento, ou seja, em primeiro lugar vao recorrer a resultados gerados

internamente e, no caso de ser necessario recorrer a financiamento externo, existe
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preferéncia pela divida ao capital préprio. O modelo também demonstra que uma
empresa podera abandonar oportunidades de investimento com valor atual liquido
positivo se os gestores forem obrigados a emitir acdes subavaliadas para financiar o
projeto. Os autores assumem que 0S gestores atuam no interesse dos atuais acionistas,
recusando-se a emitir acGes subavaliadas, a menos que a transferéncia dos atuais para 0s
novos acionistas seja mais do que compensada pelo valor atual liquido das
oportunidades de crescimento. Sugerem que 0s gestores que maximizam o valor de

mercado irdo evitar financiamento externo através de acdes.

Myers (2001) defende que a teoria da pecking order ajuda a explicar o facto de as
empresas mais rentaveis serem aquelas que pedem menos emprestado, na medida em
que tém disponivel mais recursos internos para financiar os seus projetos de
investimento. Pelo contrario, as empresas menos rentaveis tém necessidade de recorrer a
financiamento externo devido & insuficiéncia de recursos internos, levando a

acumulacdo de divida.

Shyam-Sunder e Myers (1999) também mostram que as empresas com elevada
rendibilidade e com oportunidades de investimento limitadas tendem a ter récios de
endividamento baixos. As empresas que tém oportunidades de investimento mas que
ndo tém recursos internos suficientes para as financiar, tendem a endividar-se mais.
Assim, os autores argumentam que o racio de endividamento varia pela necessidade de
recursos externos e ndo porque a empresa procura alcangar uma estrutura 6tima de

capitais.

Frank e Goyal (2003) sugerem que quando o financiamento interno ndo é suficiente
para implementar os projetos de investimento, as empresas recorrem com frequéncia ao
financiamento externo. Os autores mostram que o financiamento através de capitais
alheios ndo domina o financiamento por capitais proprios, contrariamente ao sugerido

pela teoria da pecking order.
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2.5.  Teoria do Market Timing

“Equity Market Timing refers to the practise of issuing shares at high prices and
repurchasing at low prices. The intention is to exploit temporary fluctuations in the cost

of equity relative to the cost of other forms of capital. ”

Baker e Wurgler (2002, pag. 1)

Baker e Wurgler (2002) demonstraram que a pratica do market timing afeta a estrutura
de capitais de uma empresa de forma persistente. No seu estudo, 0s autores consideram
0 racio market-to-book como proxy na avaliacdo das oportunidades de market timing
percebidas pelos gestores. Mostram que a alavancagem é negativamente correlacionada
com o valor de mercado, pelo que as empresas tendem a emitir novas acdes quando o
racio market-to-book é elevado e, pelo contrério, tendem a emitir divida quando o seu
valor é baixo. As alteragdes na estrutura de capitais da empresa induzidas por estas
emissdes persistem porque as empresas nao se preocupam em ajustar o racio de
endividamento. Os autores consideram que a estrutura de capitais de uma empresa pode
ser entendida como o resultado acumulado de tentativas passadas de explorar as
oportunidades existentes no mercado, 0 que implica a inexisténcia de uma estrutura

Otima de capital.

Graham e Harvey (2001) encontraram suporte empirico para a teoria do market timing
através de um inquérito efetuado a 392 gestores. Concluiram que 0s gestores
consideram o preco das acdes importante aquando da emissdo de novas acdes, € a
maioria sente que as suas agdes estdo subavaliadas. Aquando da emissdo de divida, os
gestores tentam explorar as diferencas nas taxas de juro de curto prazo relativamente as

de longo prazo.

Elliot et al. (2008) consideram que 0s gestores sdo capazes de identificar momentos em
que a emissdo de agdes tem menor custo quando comparada com outros meios de
financiamento externo devido a sobreavaliacdo das acGes da empresa pelo mercado.
Através do modelo utilizado para testar a teoria do market timing, os autores concluiram

que as empresas cujas acOes estdo sobreavaliadas pelo mercado tendem a emitir agoes,
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enquanto as empresas que estdo bem avaliadas ou subavaliadas pelo mercado tém

tendéncia para emitir divida.

Hovakimian (2003) testa os efeitos das transacOes de financiamento externo na estrutura
de capitais. Tendo como base Baker e Wurgler (2002), onde o racio market-to-book
histérico tem um efeito negativo na alavancagem, Hovakimian (2003) ndo encontra
evidéncia de que o equity market timing é responsavel por esse efeito. Apesar dos seus
resultados sugerirem que as emissfes de novas acOes sdo efetuadas em periodos de
elevados réacios market-to-book, também constataram que o efeito da emissdo de novas

acOes na alavancagem € pequeno e transitorio.

Welch (2004) mostra que as empresas pouco fazem para contrariar a influéncia das
variacdes nos precos das acGes na sua estrutura de capital. Consequentemente, a
correlacdo entre o réacio de endividamento e o preco das acles é proxima de um. As
empresas cujo racio de endividamento aumenta (diminui) devido ao fraco (bom)
desempenho das acOes utilizam as emissdes de capital e divida para amplificar as
variacdes na rendibilidade. Contudo, o autor alerta para o facto de que alargando o

horizonte temporal esta relacdo perde forca.

Frank e Goyal (2007a) argumentam que o mercado de capitais tem um papel importante
nas decisbes de financiamento de uma empresa. Os gestores previamente analisam as
condigdes de mercado e, caso ndo sejam favordveis, adiam a emissdo de divida ou
capital proprio. No caso de existirem condi¢cdes muito favoraveis, os gestores podem

recorrer ao financiamento mesmo que ndo tenham necessidade de tal.

2.6. Estudos Semelhantes

Diversos estudos empiricos foram realizados com o objetivo de testar as teorias da
estrutura de capitais, analisando o relacionamento entre o endividamento e os fatores

sugeridos pelas teorias como determinantes da estrutura de capitais de uma empresa.

A luz das teorias da estrutura de capitais expostas neste capitulo, muitos fatores podem
condicionar a escolha da estrutura de capital de uma empresa. Ao longo dos ultimos

anos, varios autores tém identificado alguns dos determinantes mais significativos,
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nomeadamente, a rendibilidade, a dimenséo da empresa, a tangibilidade dos ativos,
oportunidades de crescimento, tipo de industria, singularidade da empresa, volatilidade,

entre outros.

Para a elaboracdo da presente Dissertacdo, serdo seguidos 0s seguintes estudos
empiricos: Bradley et al. (1984), Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995),
Wald (1999), Bancel e Mittoo (2002), Fan et al. (2004), Chen e Strange (2005), Frank e
Goyal (2007a), Chang et al. (2009) e Akdal (2010).

O quadro 1 resume a informacdo recolhida dos referidos estudos empiricos sobre os
determinantes da estrutura de capitais, nomeadamente, amostra, metodologia e as
variaveis utilizadas. Estes estudos também servirdo de base ao presente estudo sobre os
determinantes da estrutura de capitais das empresas portuguesas cotadas na Euronext

Lisbon.

No Anexo 1 é apresentada uma sintese dos resultados dos estudos considerados no
quadro 1. Pode-se concluir que a rendibilidade, a dimensdo da empresa, as
oportunidades de crescimento e a tangibilidade dos ativos sdo o0s principais
determinantes da estrutura de capitais. A rendibilidade apresenta uma relacdo negativa
com o endividamento em todos os estudos. Por sua vez, a dimensdo da empresa
apresenta, na maioria dos casos, uma relacdo positiva com o endividamento.
Relativamente as oportunidades de crescimento, apresentam, na maioria dos estudos,
uma relacdo negativa com o endividamento. Por Gltimo, a tangibilidade dos ativos

apresenta uma relacdo positiva com o endividamento.
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Quadro 1: Estudos empiricos sobre os determinantes da estrutura de capitais

Estudo Amostra Metodologia e Variaveis
(Autor/Ano)
Regressdo Linear (OLS); Variaveis explicativas
Bradley et | 851 empresas dos EUA durante | utilizadas: volatilidade, beneficios fiscais néo
al. (1984) | o periodo de 1962-1981 decorrentes da divida, despesas em publicidade,
investigacdo e desenvolvimento.
Titman e Analise Fatoriél; Variév?i§ e>fplic.ativ~as utilizadas:
Wessels 469 empresas dos EUA durante | natureza dos ativos, beneficios fiscais ndo decorrentes
o0 periodo de 1974-1982 da divida, crescimento, singularidade da empresa, tipo
(1988) o x o
de industria, dimensdo da empresa, rendibilidade.
Rajan e 4557 empresas nao financeiras Modelo de Tobit; Varidveis explicativas utilizadas:
Zingales dos paises pertencentes ao G7 tangibilidade  dos  ativos,  oportunidades de
(1995) durante o periodo de 1987-1991 | investimento, dimensdo da empresa, rendibilidade.
Modelo de Tobit; Varidveis explicativas utilizadas:
Wald 4404 empresas ndo financeiras yolatil_idade, tangibilidaqe dos ativos, _despesa_s em
(1999) de 5 paises durante o periodo de | investigacdo e desenvolvimento, beneficios fiscais ndo
1991-1992 decorrentes da divida, rendibilidade, oportunidade de
crescimento, dimensdo da empresa.
Bancel e 707 empresas de 16 paises Questionario; Determinantes: flexibilidade financeira,
Mittoo Europeus custo do capital, beneficios fiscais da divida, estrutura
(2002) temporal da divida, diluicio de resultados por acéo.
Regressdo Linear; Variaveis explicativas utilizadas:
Fan et al. 5344 empresas de 39 paises taxa de imposto efetiva, risco operacional,
(2004) durante o periodo de 1991-2000 | tangibilidade dos ativos, dimensdo da empresa, racio
market-to-book, rendibilidade, maturidade do ativo.
Regressdo utilizando o método White; Varidveis
Chen e 972 empresas chinesas ndo explicativas utilizadas: rendibilidade, dimensdo da
financeiras cotadas em 2003 empresa, intangibilidade dos ativos, risco de negécio,
Strange . . . .
(2005) (Shangai Stock Exchange e cresc_lmento das vendas, |dade_, ta_xa de imposto sobre 0
Shenzhen Stock Exchange) rendimento da empresa, 4 indicadores do controlo
acionistas, 19 dummies.
Regressdo Linear (OLS); Variaveis explicativas
. . utilizadas: Rendibilidade, dimensdo da empresa,
Frank e Empresas ndo financeiras dos . . .
crescimento da inddstria, natureza dos ativos,
Goyal EUA da base de dados impostos, risco, rating da divida sénior, condi¢des do
(2007a) Compustat entre 1950-2003 ' S o .
mercado de capitais e da divida, condicGes
macroecondémicas.
Modelo MIMIC Variaveis explicativas utilizadas:
Chang et Empresas da base de dados crescimento; rendibilidade, valor colateral dos ativos,
al. (2009) | Compustat entre 1988-2003 volatilidade, beneficios fiscais ndo decorrentes da
divida, singularidade da empresa.
Regressdo Linear (OLS); Varidveis explicativas
Akdal 20? emprgsas ndo financeiras do utilizad:?\s: rendibilida_lde, dimen_sé.o. da emp.resa,
(2010) Reino Unido (FTSE 250) oportunidades de crescimento, tangibilidade dos ativos,

durante o periodo 2002-2009

beneficios fiscais ndo decorrentes da divida,

volatilidade, liquidez.
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Capitulo 3. Metodologia de Investigaciao

Neste capitulo pretende-se identificar e testar a evidéncia empirica dos fatores mais
relevantes propostos pela teoria como determinantes da estrutura de capitais de uma

empresa.

Tém sido realizados diversos estudos nesta area com o objetivo de perceber a escolha
das empresas entre capitais proprios e capitais alheios como meio de financiamento.
Todavia, os resultados ndo permitem explicar totalmente as decisdes de financiamento
levadas a cabo pelas empresas. Assim, este estudo tem com finalidade perceber quais 0s
fatores que mais pesam aquando da escolha da estrutura de capitais das empresas

portuguesas cotadas na Euronext Lisbon.

O estudo inicia-se com a formulacdo das hipdteses a testar, prosseguindo com a
definicdo do método de investigacdo a utilizar. De seguida, procede-se a definicdo das

variaveis de estudo e, por Ultimo, a caracterizacdo da amostra analisada.

3.1.  Formulacdo das Hipdteses

Nesta seccdo pretende-se formular as hipoOteses a testar na investigacdo, tendo em
consideracdo as variaveis sugeridas pelas diversas teorias da estrutura de capitais
relativamente as decisdes de financiamento de uma empresa. Desta forma, serdo
selecionadas as caracteristicas mais relevantes das empresas, que as teorias abordadas
no capitulo anterior sugerem como tendo influéncia na estrutura de capitais. Trata-se,
nomeadamente, da rendibilidade, tangibilidade dos ativos, dimensdo da empresa,

beneficios fiscais ndo decorrentes do uso da divida e oportunidades de crescimento.

Rendibilidade

De acordo com a teoria da pecking order (Myers e Majluf, 1984), as empresas seguem
uma hierarquizagdo das fontes de financiamento. A existéncia de assimetria de
informacdo leva a que as empresas prefiram o financiamento interno ao externo. No

caso de os recursos internos serem insuficientes, as empresas preferem recorrer a divida
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em vez do capital préprio. A emissdo de capital proprio é a Ultima opcdo de
financiamento, devido aos custos elevados que lhe estdo associados. Desta forma, os
autores prevéem uma relacdo negativa entre a rendibilidade e o nivel de endividamento
de uma empresa. Esta teoria foi empiricamente suportada por Titman e Wessels (1988),
gque mostram que as empresas mais rentaveis tm menos divida. Rajan e Zingales
(1995) e Baker e Wurgler (2002) também encontram evidéncia empirica de que a

rendibilidade é negativamente correlacionada com o endividamento.

Por sua vez, a teoria do trade-off sugere que as empresas escolhnem o seu nivel de
endividamento tendo em conta o balanceamento entre os beneficios fiscais e 0s custos
de faléncia. Frank e Goyal (2007a) defendem que as empresas mais rentaveis tendem a
ter custos de faléncia mais reduzidos, considerando os beneficios fiscais muito
relevantes. Desta forma, as empresas tendem a emitir mais divida para se financiarem.
Segundo esta teoria, espera-se que exista uma relacdo positiva entre a rendibilidade e o
endividamento. Por sua vez, Jensen (1986) considera que a emissdo de divida € uma
forma de disciplinar os gestores. A divida reduz os custos de agéncia porque reduz o
free cash-flow disponivel para os gestores utilizarem. A distribuicdo de dividendos
reduz o poder dos gestores. O autor também considera que as empresas com elevada

rendibilidade tendem a emitir mais divida.

Contudo, Myers (1977) mostra que as empresas devem limitar o seu endividamento
mesmo que existam vantagens fiscais associadas a divida. Akdal (2010) concluiu que as
empresas mais rentveis ndo preferem ter um nivel de endividamento elevado, mesmo

guando apresentam menor risco de faléncia.

Apesar de o efeito da rendibilidade no nivel de endividamento de uma empresa ser

teoricamente controverso, a hipétese que se pretende testar anuncia-se assim:

Hipotese 1: Existe uma relacdo negativa entre a rendibilidade e o nivel de

endividamento.
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Tangibilidade dos ativos

O tipo de ativos detidos numa empresa pode afetar a sua estrutura de capitais. Segundo
Titman e Wessels (1988), as empresas que possuem ativos que podem servir de
garantia, tendem a emitir mais divida. Jensen e Meckling (1976) propuseram que a
tangibilidade dos ativos é positivamente correlacionada com o endividamento. Rajan e
Zingales (1995), Baker e Waurgler (2002), Frank e Goyal (2007a) e Akdal (2010)

encontraram evidéncia empirica que suporta esta correlagao.

Rajan e Zingales (1995) consideram que os ativos tangiveis podem servir para diminuir
o risco dos credores e, consequentemente, os custos de agéncia da divida entre credores
e acionistas. Os credores estdo mais disponiveis para emprestar & empresa se esta
possuir mais ativos tangiveis. Assim, espera-se que quanto maior for a propor¢édo de
ativos tangiveis de uma empresa, maior serd o seu endividamento. Os autores
encontraram evidéncia empirica de que a tangibilidade dos ativos esta positivamente
correlacionada com o endividamento. Akdal (2010) mostra que a tangibilidade dos
ativos € positivamente correlacionada com o endividamento, exceto para o

endividamento de curto prazo, que apresenta um coeficiente negativo.

Frank e Goyal (2007a) defendem que as empresas que possuem mais ativos tangiveis
tendem a endividar-se mais. Na perspetiva da teoria do trade-off, os ativos tangiveis sao
suscetiveis de avaliacdo por parte das pessoas externas a empresa. Desta forma, os
custos de faléncia e os problemas de agéncia associados a divida podem ser menores. A
teoria prevé uma relacdo positiva entre tangibilidade dos ativos e endividamento. Pelo
contrério, a teoria da pecking order estabelece uma relagdo negativa, pois as empresas
com mais ativos tangiveis sofrem menos da assimetria de informacdo e podem

financiar-se através da emissdo de a¢cBes com custos menores.
Atendendo aos estudos empiricos ja realizados, a hipotese a testar é a seguinte:

Hipotese 2: Existe uma relagdo positiva entre a tangibilidade dos ativos e o nivel de

endividamento.
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Dimensdo da empresa

A maioria dos estudos considera que a dimensdo da empresa é um determinante da
estrutura de capitais. As empresas de maior dimensdo sdo, normalmente, mais
diversificadas, tém cash-flows mais estaveis e o risco de faléncia é menor. Acresce 0
facto de terem mais facilidade em obter financiamento externo a um custo menor. Em
termos empiricos, os trabalhos de Rajan e Zingales (1995), Wald (1999), Baker e
Wurgler (2002), Fan et al. (2004), Chen e Strange (2005), Frank e Goyal (2007a) e
Akdal (2010) encontram uma relagdo positiva entre a dimensdo da empresa e o
endividamento, pelo que quanto maior for a empresa, maior sera a tendéncia para obter
financiamento através da emissdo de divida. Titman e Wessels (1988) encontram uma
relagdo negativa apenas para os réacios de endividamento de curto prazo, evidenciado
que as empresas mais pequenas tendem a endividar-se mais no curto prazo

comparativamente as grandes empresas.

Rajan e Zingales (1995) consideram o efeito da dimensdo da empresa no nivel de
endividamento ambiguo. Na perspetiva da teoria do trade-off, as grandes empresas
apresentam uma menor probabilidade de entrar em insolvéncia, 0 que sugere que a
dimensdo e o endividamento estejam positivamente correlacionados. Na perspetiva da
teoria da pecking order, a dimensdao pode ser uma proxy da informacdo que 0s
investidores externos detém, demonstrando uma maior preferéncia por capital em
relacdo a divida. Todavia, 0s autores encontram evidéncia empirica de que a dimenséo é

positivamente correlacionada com o endividamento.
Para efeitos deste estudo, a hipdtese que se pretende testar € a seguinte:

Hipotese 3: Existe uma relagdo positiva entre a dimensdo da empresa e o seu nivel de

endividamento.

Beneficios Fiscais ndo decorrentes do uso da divida

Uma taxa de imposto elevada faz aumentar os beneficios fiscais da divida. Na
perspetiva da teoria do trade-off, as empresas que pretendam obter maiores beneficios

fiscais da divida tendem a emitir mais divida quando a taxa de imposto é elevada.
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Segundo Frank e Goyal (2007a), os beneficios fiscais ndo decorrentes do uso da divida

devem ser negativamente correlacionados com o nivel de endividamento.

DeAngelo e Masulis (1980) mostram que a existéncia de beneficios fiscais nédo
decorrentes do uso da divida, tais como depreciacdes e crédito fiscal ao investimento, €
suficiente para refutar o teorema da irrelevancia do endividamento proposto por Miller
em 1977. Estes autores prevéem que a existéncia de beneficios fiscais ndo decorrentes
do uso da divida implica que as decisdes de financiamento de uma empresa sejam
relevantes. As empresas com maiores beneficios fiscais ndo decorrentes do uso da
divida tendem a emitir menos divida, pelo que estes beneficios afetam negativamente o

nivel de endividamento de uma empresa.

Bradley et al. (1984) previam que os beneficios fiscais ndo decorrentes do uso da divida
fossem negativamente correlacionados com o endividamento. Contudo, os resultados
apresentam um coeficiente positivo, o que vai contra a teoria de que estes beneficios
seriam substitutos dos beneficios fiscais da divida e, por isso, fossem inversamente
correlacionados com o endividamento. Pelo contrario, MacKie-Mason (1990)
encontraram evidéncia de que os beneficios fiscais ndo decorrentes do uso da divida
estdo negativamente correlacionados com o nivel de endividamento de uma empresa.
Wald (1999) e Akdal (2010) também confirmam esta relacéo entre os beneficios fiscais

ndo decorrentes do uso da divida e o endividamento.
A hipdtese que se pretende testar neste estudo é a seguinte:

Hipotese 4: Existe uma relacédo negativa entre os beneficios fiscais ndo decorrentes do

uso da divida e o nivel de endividamento.

Oportunidades de crescimento

Myers (1977) propde que as empresas com um nivel de endividamento elevado podem
deixar passar algumas oportunidades de investimento que poderiam acrescentar valor a
empresa. O autor sugere que as empresas que apresentam maior crescimento s&o
aquelas que, provavelmente detém mais oportunidades de investimento. Em 1984,

Myers e Majluf mostram que empresas com oportunidades de investimento favoraveis
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tendem a ser mais rentaveis e a endividarem-se menos, pois tém capacidade para
financiar os projetos de investimento através de recursos internos. A teoria da pecking
order estabelece uma relacdo negativa entre as oportunidades de crescimento e o nivel
de endividamento. Esta teoria foi empiricamente suportada por Harris e Raviv (1991) e
Akdal (2010).

A teoria do market timing estabelece que as empresas com racio market-to-book
elevado apresentam custos de faléncia superiores e tendem a emitir agdes quando estéo
sobreavaliadas pelo mercado, por isso, prevé que exista uma correlagdo negativa entre o
racio market-to-book e o endividamento. Rajan e Zingales (1995) e Fan et al. (2004)
encontram evidéncia empirica de que o racio market-to-book estd negativamente
correlacionado com o endividamento. Isto é consistente com o facto de as empresas

emitirem acdes quando o seu preco estd sobreavaliado pelo mercado.

Baker e Wurgler (2002) mostram que a pratica do market timing produz efeitos
persistentes na estrutura de capitais de uma empresa. As empresas com nivel de
endividamento baixo tendem a emitir acdes quando estdo sobreavaliadas pelo mercado,
enquanto as empresas com endividamento elevado tendem a emitir agdes quando estéo
subavaliadas pelo mercado. Os autores concluem que o endividamento é negativamente

correlacionado com o racio market-to-book.
A hipotese que se pretende estudar é a seguinte:

Hipotese 5: Existe uma relacdo negativa entre as oportunidades de crescimento e 0

nivel de endividamento.

No quadro 2 esta apresentada uma sintese das hipoteses a testar e o respetivo impacto
esperado no nivel de endividamento das empresas portuguesas em estudo a luz das
teorias da estrutura de capitais abordadas no capitulo dois. Segundo a teoria da pecking
order, € de esperar que quanto mais rentavel for a empresa, menor seja o seu nivel de
endividamento, e quantas mais oportunidades de crescimento a empresa tiver, também
deverd ser menor o seu endividamento na medida em que preferem recorrer a

financiamento interno para efetuar os seus investimentos. De acordo com a teoria do
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trade-off, espera-se que quantos mais ativos fixos tangiveis a empresa detiver, maior
serd o seu endividamento. Esta teoria também considera que uma empresa de maior
dimensdo também recorrerd mais ao financiamento externo. Por sua vez, a teoria do
trade-off considera que quanto maior forem os beneficios fiscais ndo decorrentes do uso
da divida, menor ser4 o endividamento. Em altimo lugar, a teoria do market timing
mostra que existe uma relagdo negativa entre as oportunidades de crescimento e o
endividamento, indicando que as empresas tendem a emitir acGes quando estdo

sobreavaliadas pelo mercado.

Quadro 2: Hipdteses e Impacto Esperado no Endividamento

Principais Teorias da Estrutura de Capitais

Hipoteses
Pecking order | Trade-off | Market timing

Hipotese 1: Existe uma relacdo negativa
entre a rendibilidade e o nivel de -
endividamento.

Hipdtese 2: Existe uma relagéo positiva entre
a tangibilidade dos ativos e o nivel de +
endividamento.

Hipdtese 3: Existe uma relagéo positiva entre
a dimensdo da empresa e o0 seu nivel de +
endividamento.

Hipotese 4: Existe uma relacdo negativa
entre os beneficios fiscais ndo decorrentes -
do uso da divida e o nivel de endividamento.
Hipotese 5: Existe uma relacdo negativa
entre as oportunidades de crescimento e 0 - -
nivel de endividamento.

(-) Sinal negativo que indica uma relagdo negativa entre o fator e o endividamento.
(+) Sinal positivo que indica uma relagdo positiva entre o fator e o endividamento.

3.2.  Método de Investigacao

O estudo empirico incidira sobre a problematica dos fatores que influenciam a estrutura
de capitais das empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisbon, procurando
determinar de que forma esses fatores estdo relacionados com o nivel de endividamento

das empresas.
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A identificacdo dos determinantes da estrutura de capitais sera efetuada com recurso a
andlise de regressdo. Esta analise tem como objetivo estudar o relacionamento entre

uma variavel dependente e as variaveis independentes.

Neste trabalho sera utilizado o modelo de regressdo linear multipla (MRLM), a
semelhanca de outros estudos, como Bradley et al. (1984), Fan et al. (2004), Chen e
Strange (2005), Frank e Goyal (2007a) e Akdal (2010). Este modelo permite analisar a
relagdo entre uma varidvel explicada e um conjunto de varidveis explicativas. Trata-se

de uma metodologia de investigacéo de natureza quantitativa®.
Em termos analiticos, o0 modelo pode ser escrito na seguinte forma:
Yi = Bo + BiXy,i + B2Xoi + BaXsi + o+ Br X + w4 (3.1)
Onde:
Y; — Variavel explicada
X14 X34 -, Xy s — Variaveis explicativas
B1, B2, B3, -, Bx — Coeficientes de regressdo

u; — Perturbacdo aleatoria

No sentido de identificar os determinantes da estrutura de capitais, a equacdo que nos

propomos a testar é a seguinte:

END = By + By * REND + B, x TANG + B3 * DIM + B, x BEND + +f5 * OC + ¢ (3.2)
Onde:
END — Endividamento

REND — Rendibilidade

® Segundo Fortin (1999), o objetivo da investigagdo quantitativa é estabelecer factos, por em evidéncia
relagBes entre variaveis por meio da verificacdo de hipoteses, predizer resultados de causa e efeito ou
verificar teorias ou proposicdes teoricas.
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TANG — Tangibilidade dos ativos

DIM — Dimens&o da empresa

BFND — Beneficios fiscais ndo decorrentes do uso da divida
0C — Oportunidades de crescimento

Bo, B1, B2, -, Bx — Coeficiente de regressao

e —Erro

De acordo com os estudos empiricos ja realizados, o0 método dos minimos quadrados
(ordinary least squares) sera utilizado para estimar os coeficientes do modelo de
regressdo. Atraves deste metodo, as estimativas dos coeficientes de regressdo séo
obtidas de modo a que os erros ou residuos do modelo de regressdo sejam minimos
(Mar6co, 2011).

Para o tratamento de dados sera utilizado o software estatistico Statistic Package for the

Social Sciences (SPSS), verséao 21.

3.3.  Definicdo das Variaveis

Nesta seccdo pretende-se definir as variaveis a considerar na analise para testar as
hipGteses precedentes. A variavel dependente a considerar para efeitos deste estudo sera
o0 endividamento, pois pretende-se estudar a relacdo entre o nivel de endividamento de

uma empresa e 0s determinantes da estrutura de capitais referidos anteriormente.

A variével a explicar pode ser obtida utilizando valores contabilisticos ou valores de
mercado (preferencialmente). Tendo em conta os estudos anteriores (Bradley et al.,
1984; Rajan e Zingales, 1995; Chen e Strange, 2005), a medida do nivel de

endividamento a utilizar neste estudo sera a seguinte:
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Total do Passivo

Endividamento (END) = (3.3)

Total do Passivo + Valor de Mercado do Capital Proprio

As variaveis independentes a considerar neste estudo representam os determinantes da
estrutura de capitais das empresas e, seguindo 0s estudos analisados, sdo calculadas da

seguinte forma:
Rendibilidade

Admitindo que existe uma relacdo negativa entre a rendibilidade e o nivel de
endividamento, a variavel a utilizar para testar esta hipdtese é o racio entre Earnings
Before Interest and Taxes (EBIT) e Total do Ativo. Sdo varios os estudos empiricos que
consideram este racio para o céalculo da rendibilidade, nomeadamente, Titman e Wessels
(1988), Wald (1999), Chen e Strange (2005) e Chang et al. (2009).

Tangibilidade dos ativos

Rajan e Zingales (1995) defendem que a tangibilidade dos ativos estd positivamente
correlacionada com o endividamento. A variavel para testar esta hipétese seré calculada

através do racio entre Ativos Fixos Tangiveis e Total do Ativo.

Dimensdo da empresa

A dimensdo da empresa é considerada por varios estudos como determinante da
estrutura de capitais. Normalmente sdo utilizados trés indicadores da dimensdo da
empresa: logaritmo do valor de mercado da empresa [Garcia-Teruel e Martinez-Solano
(2010)], logaritmo do ativo [Wald (1999), Chen e Strange (2005) e Fan et al. (2004)] e
logaritmo das vendas [Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995) Baker e
Waurgler (2002) e Akdal (2010)].

Neste estudo, a variavel dimensdo da empresa seré obtida através do Logaritmo natural

do Enterprise Value. O Enterprise Value é normalmente utilizado para medir o valor de
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uma empresa. Este obtém-se somando o valor de mercado do capital com a divida
menos as disponibilidades.

Beneficios fiscais ndo decorrentes do uso da divida

Titman e Wessels (1988), Wald (1999), Chang et al. (2009) e Akdal (2010) mostram
que existe uma relacdo negativa entre os beneficios fiscais ndo decorrentes do uso da
divida e o nivel de endividamento de uma empresa. Para testar esta hipotese, a variavel
utilizada serd o racio entre DepreciacGes e Total do Ativo, tal como os autores

supracitados.

Oportunidades de crescimento

O récio Market-to-Book é o indicador mais frequentemente escolhido pelos autores para
medir as oportunidades de crescimento das empresas (Rajan e Zingales, 1995; Fan et
al., 2004; Chang et al., 2009 e Akdal, 2010). Contudo, neste estudo sera utilizado o

racio entre Enterprise Value e Total do Ativo.

O quadro 3 apresenta uma sintese das variaveis independentes a utilizar neste estudo,

bem como o simbolo e a respetiva formula de calculo.

Quadro 3: Operacionalizagdo das variaveis independentes

Variavel Proxy Simbolo

EBIT

Rendibilidade —_——
Total do Ativo

REND

Ativos Fixos Taflgl’veis TANG
Total do Ativo

Tangibilidade dos ativos

Dimensao da empresa In Enterprise Value DIM

Depreciagdes BFEND

Beneficios fiscais ndo decorrentes do uso da divida — T
Total do Ativo

Enterprise Value ocC

Oportunidades de crescimento i
Total do Ativo
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3.4.  Caracterizacdo da Amostra

Com este estudo pretende-se identificar os determinantes da estrutura de capitais das
empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisbon, no ano de 2011. A amostra sera
selecionada da base de dados SABI e incidira sobre 41 empresas. O ano 2012 funciona

como teste de robustez aos resultados empiricos em 2011.

A selecdo da amostra sera efetuada em diversas etapas. Em primeiro lugar, as empresas
cujo sector de atividade se enquadre no sistema financeiro ndo serdo consideradas na
amostra porque a sua estrutura de capitais esta subordinada a normas de regulacéo e a
regras prudenciais, ndo sendo, portanto, objeto de escolha livre pelos gestores.
Posteriormente, também serdo excluidas da amostra as empresas que ndo apresentem
dados necessarios ao calculo das seguintes varidveis: endividamento, rendibilidade,
tangibilidade dos ativos, dimensdo da empresa, beneficios fiscais ndo decorrentes do
uso da divida e oportunidades de crescimento. Por ultimo, ndo serdo consideradas as
empresas que apresentem capitais proprios negativos em qualquer um dos anos em

analise.
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Capitulo 4. Apresentacio e Discussido dos Resultados Empiricos

Neste capitulo pretende-se analisar qual o poder explicativo dos fatores identificados no
capitulo anterior como determinantes da estrutura de capitais de uma empresa. Para o
tratamento de dados sera utilizado o software estatistico Statistic Package for the Social
Sciences (SPSS), verséo 21.

Em primeiro apresentam-se as estatisticas descritivas da amostra. Em seguida, procede-
se a anélise das correlagdes entre as variaveis para determinar o seu relacionamento. Por
ultimo, serdo apresentados os resultados obtidos para 0os modelos de regressdo. Estes
resultados serdo analisados tendo por base as teorias da estrutura de capitais abordadas
anteriormente, nomeadamente, a teoria da pecking order, a teoria do trade-off e a teoria

do market timing.

4.1. Estatisticas Descritivas

No quadro 4 apresenta-se a média, mediana, desvio-padrdo e numero de observacoes
referentes ao ano 2011 e 2012 para a variavel dependente (endividamento) e para as
variaveis independentes (rendibilidade, tangibilidade dos ativos, dimensdo da empresa,
beneficios fiscais ndo decorrentes do uso da divida e oportunidades de crescimento)

consideradas no modelo de regressdo enunciado na equacéo (3.2).

Quadro 4: Estatisticas Descritivas

Ano 2011 Ano 2012
Variaveis | Média Mediana Desvio- N | Média Mediana Desvio- N
Padréo Padréo
END 0,756 0,801 0,196 41 | 0,757 0,786 0,176 34
REND 0,040 0,044 0,049 41 | 0,038 0,049 0,045 34
TANG 0,271 0,285 0,187 41 | 0,344 0,309 0,411 34
DIM 12,985 12,715 1,915 41 | 13,298 13,067 1,861 34
BFND 0,043 0,040 0,031 41 | 0,039 0,032 0,028 34
ocC 0,707 0,634 0,324 41 | 0,661 0,596 0,321 34
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No quadro 4 pode observar-se que o réacio de endividamento médio é de 75,6% no ano
2011 e 75,7% no ano 2012, indicando que os capitais alheios tém um peso significativo

no financiamento das empresas.

Relativamente as varidveis independentes, verifica-se que a volatilidade ndo é elevada
na medida em que, na maioria dos casos, 0 desvio-padrdo encontra-se abaixo da média
da respetiva variavel. De salientar que as oportunidades de crescimento, medidas pelo
racio entre Enterprise Value e Total do Ativo, tém um peso significativo na estrutura de
capitais. Em 2011, a variavel oportunidades de crescimento apresenta um valor médio
de 70,7% e em 2012 é de 66,1%, indicando uma pequena descida. As variaveis
rendibilidade e beneficios fiscais ndo decorrentes do uso da divida sdo as que
apresentam um valor médio reduzido, indicando um peso pouco significativo destas
varidveis na estrutura de capitais das empresas em analise. O valor médio da
tangibilidade dos ativos aumentou de 27,1% em 2011 para 34,4% em 2012, indicando

que as empresas aumentaram as suas aplicacfes em ativos fixos tangiveis.

Pode-se concluir que em ambos 0s anos as amostras apresentam resultados muito
semelhantes apesar de o numero de observagbes ser menor no ano 2012

comparativamente ao ano 2011.

4.2.  Analise das Correlactes

A andlise das correlacGes tem como objetivo determinar as relacdes entre as variaveis
selecionadas para o presente estudo. Nos quadros 5 e 6 estdo apresentados o0s
coeficientes de correlacdo de Pearson das variaveis para o ano 2011 e 2012,

respetivamente.

Observando a matriz de correlagcbes referente ao ano 2011 (quadro 5), verifica-se que a
variavel endividamento apresenta uma correlacdo estatisticamente significativa com as
varidveis rendibilidade, tangibilidade dos ativos e oportunidades de crescimento.
Relativamente ao ano 2012, a matriz de correlacdes apresentada no quadro 6 mostra que
a varidvel endividamento apresenta uma correlacdo estatisticamente significativa com as

variaveis rendibilidade e oportunidades de crescimento.
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Quadro 5: Matriz de Correlagdo de Pearson (ano 2011)

Variaveis END REND  TANG DIM BFND OC
END 1,000

REND -0,464* 1,000

TANG -0,314** 0,023 1,000

DIM -0,144 0,067 0,362* 1,000

BFND 0,056 0,057  0,311** 0,009 1,000

ocC -0,752*  0,348** 0,316** 0,335** -0,020 1,000

* Correlacdo significativa para um nivel de 1%.
** Correlagdo significativa para um nivel de 5%.

Quadro 6: Matriz de Correlagdo de Pearson (ano 2012)

Variaveis END REND TANG DIM BFND OC
END 1,000

REND -0,373** 1,000

TANG -0,114  -0,368** 1,000

DIM -0,180 0,438*  -0,133 1,000

BFND -0,171 0,120 0,020 0,282 1,000

ocC -0,623*  0,346** 0,017 0,493* 0,263 1,000

* Correlagdo significativa para um nivel de 1%.
** Correlagdo significativa para um nivel de 5%.

Em 2011, a rendibilidade e o endividamento apresentam uma correlagdo negativa e
estatisticamente significativa ao nivel de 1%. O mesmo acontece com as oportunidades
de crescimento. A tangibilidade dos ativos e o endividamento apresentam uma
correlacdo negativa e estatisticamente significativa ao nivel de 5%. Os coeficientes de
correlacdo entre o endividamento e a dimenséo da empresa e entre o endividamento e 0s

beneficios fiscais ndo decorrentes do uso da divida ndo sdo estatisticamente

significativos.

No quadro 6 é possivel analisar os coeficientes de correlagdo das varidveis para 0 ano

2012. A rendibilidade e o endividamento continuam a apresentar uma correlacdo
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negativa e estatisticamente significativa ao nivel de 5%. O coeficiente de correlacéo
entre as oportunidades de crescimento e o endividamento é negativo e estatisticamente
significativo ao nivel de 1%. Os coeficientes de correlacdo entre o endividamento e a
tangibilidade dos ativos, endividamento e a dimensdo da empresa, e entre o
endividamento e os beneficios fiscais ndo decorrentes do uso da divida ndo séo

estatisticamente significativos.

Através da anélise da matriz de correlagdo de Pearson (quadro 5 e 6), observa-se um
baixo grau de correlacdo entre as varidveis (coeficientes de correlacdo estdo muito
abaixo de 0,7), o que significa a auséncia de problemas de multicolinearidade. Para
confirmar a auséncia de multicolinearidade recorreu-se ao Fator de Inflacdo da
Variancia — VIF (Variance Inflation Factor). Quando VIF maior que 10 (alguns autores
consideram o valor 5), é sinal de que existem problemas com a estimacdo dos
coeficientes de regressdo devido a presenca de multicolinearidade. Outra medida
utilizada pelo SPSS para diagnosticar a presenca de multicolinearidade é a tolerancia
(tolerance). Quando esta apresenta valores proximos de um significa que existe um
baixo grau de multicolinearidade entre as variaveis. Os valores para o teste VIF e a
tolerancia estdo apresentados no quadro 7. Verifica-se que todos os valores do VIF séo
menores que dez e os valores da tolerdncia sdo proximos de um, pelo que podemos

concluir pela auséncia de problemas de multicolinearidade.

Quadro 7: Diagndstico da presenga de multicolinearidade

o Ano 2011 Ano 2012
Variaveis
VIF Tolerance VIF Tolerance

REND 1,162 0,860 1,476 0,678
TANG 1,393 0,718 1,193 0,838
DIM 1,237 0,808 1,533 0,652
BFND 1,149 0,871 1,114 0,898
oC 1,382 0,724 1,428 0,700
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4.3. Resultados dos Modelos de Regressao Linear Mdltipla

Com vista a identificar os determinantes da estrutura de capitais das empresas
portuguesas cotadas na Euronext Lisbon, procedeu-se a estimagdo do modelo
apresentado na equacdo (3.2) pelo método OLS. No quadro 8 estdo apresentados os

resultados da estimacao do modelo para os anos 2011 e 2012.

Nesta fase pretende-se avaliar se algumas das variaveis independentes podem ou néo
influenciar a variavel dependente e verificar se 0 modelo ajustado aos dados é ou nao

significativo’.

Desta forma, pretende-se testar as seguintes hipoteses:
Ho:B1=P2=...=px=0
H; : Existe pelo menos um i tal que Bj # 0

A estatistica de teste F apresenta o valor de 13,155 no ano 2011 e 5,475 no ano 2012,
Estes resultados indicam-nos que, para um nivel de significancia de 1%, as variaveis
independentes influenciam o nivel de endividamento das empresas em estudo, ou seja,
pode-se dizer que pelo menos uma das variaveis independentes possui um efeito
significativo sobre a variacdo da varidvel dependente. Dito de outro modo, o modelo
como um todo tem poder explicativo da varidvel dependente. Desta forma, rejeita-se a

hipo6tese nula e conclui-se que o modelo em ambos os anos é significativo.

" Segundo Mardco (2011) o modelo ajustado é significativo se a fracéo da variancia total em Y explicada
pelo modelo de regressdo for significativamente maior do que a propor¢do da varidncia total ndo
explicada pelo modelo.
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Quadro 8: Resultados dos Modelos de Regressao

Variavel dependente: END (Endividamento)
Ano 2011 Ano 2012
Constante 0,885* 0,744*
(6,330) (4,011)
REND -0,995** -1,328**
(-2,216) (-2,072)
TANG -0,204 -0,082
(-1,664) (-1,311)
DIM 0,017 0,024
(1,461) (1,557)
BFND 0,736 -0,226
(1,090) (-0,257)
oC -0,396* -0,340*
(-5,597) (-3,865)
R? 0,653 0,494
R? ajustado 0,603 0,404
F 13,155* 5,475*
Notas:
i. R? corresponde ao coeficiente de determinagéo.
ii. F é a estatistica do teste de significancia global dos coeficientes de regresséo, que possui
distribuicdo F-Snedecor.
iii. * e ** corresponde & significancia estatistica para um nivel de 1% e 5%, respetivamente.
iv. Entre paréntesis é a estatistica do teste de significancia individual (teste t de student)

O coeficiente de determinacdo (R?) é utilizado para medir a qualidade de ajustamento
do modelo de regresséo aos dados. O valor do coeficiente de determinagéo ajustado em
2011 indica que 60,3% da variabilidade total no endividamento é explicada pelas
varidveis independentes presentes no modelo de regressdao. Em 2012 apenas 40,4% da
variabilidade total no endividamento é explicada pelas varidveis independentes. Este
valor ¢ um indicador importante da boa capacidade do modelo em explicar o nivel de

endividamento das empresas da amostra.
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Observando os coeficientes de regresséo apresentados no quadro 8, verifica-se que:

A variadvel REND (rendibilidade) apresenta um coeficiente negativo e estatisticamente
significativo para um nivel de significancia de 5%. Este coeficiente mostra uma relacdo
negativa entre a rendibilidade e o nivel de endividamento. Esta relacdo € consistente

com a hipotese 1 apresentada aquando da revisao de literatura no capitulo 3.

A variavel OC (oportunidades de crescimento) apresenta também um coeficiente
significativo estatisticamente (nivel de significancia de 1%) em ambos os anos. Esta
variavel apresenta um coeficiente negativo, indicando uma relagdo negativa entre as
oportunidades de crescimento e o nivel de endividamento. Esta relacdo é consistente

com a hipotese 5 apresentada no capitulo 3.

Entre o nivel de endividamento e as restantes varidveis independentes (tangibilidade dos
ativos, dimensdo e beneficios fiscais ndo decorrentes do uso da divida) ndo se observa
uma relacdo estatisticamente significativa, pelo que ndo se podem validar as hipoteses
2, 3 e 4 apresentadas no capitulo 3.

Apos a analise dos resultados empiricos, pretende-se analisar os mesmos resultados a
luz das teorias da estrutura de capitais abordadas no capitulo 2, nomeadamente a teoria
da pecking order, a teoria do trade-off e a teoria do market timing. Esta analise tem
como finalidade verificar a validade das hipoteses formuladas no terceiro capitulo e
comparar a relagdo esperada entre a variavel dependente endividamento e as restantes
variaveis independentes com a relacdo observada entre as mesmas variaveis no ano

2011 e 2012. No quadro 9 apresenta-se uma sintese destas relacoes.
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Quadro 9: Relagbes Esperadas e Observadas entre as Variaveis

Variavel dependente: END (Endividamento)

Relacdo Observada
Relacdo Esperada
Ano 2011 Ano 2012

REND (hipoétese 1) - - -
TANG (hipoétese 2) + NS NS
DIM (hipétese 3) + NS NS
BFND (hipétese 4) - NS NS
OC (hipdtese 5) - - -

(+) Relagéo positiva.
(-) Relagdo negativa.
(NS) Relagéo néo significativa.

Observando o quadro 9, pode-se concluir que a rendibilidade e as oportunidades de
crescimento sdo os fatores que mais influenciam o nivel de endividamento das empresas
portuguesas cotadas na Euronext Lisbon. As varidveis REND (rendibilidade) e OC
(oportunidades de crescimento) apresentam uma relagdo negativa e estatisticamente
significativa com o nivel de endividamento. As restantes varidveis, nomeadamente,
tangibilidade dos ativos, dimenséo e beneficios fiscais ndo decorrentes do uso da divida,

ndo apresentam um efeito estatisticamente significativo no nivel de endividamento.
Estes resultados levam-nos a aceitar as seguintes hipéteses:

= Hipdtese 1: Existe uma relacdo negativa entre a rendibilidade e o nivel de
endividamento.
» Hipotese 5: Existe uma relacd@o negativa entre as oportunidades de crescimento

e o nivel de endividamento.

Aceita-se a hip6tese 1, dado que os resultados mostram que existe uma relacdo negativa
e estatisticamente significativa entre a rendibilidade e o endividamento em ambos os
anos. Os resultados obtidos estdo em conformidade com os estudos de Titman e
Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995) e Baker e Wurgler (2002). Esta relacéo
permite-nos aceitar como vélida a teoria da pecking order, indicando que as empresas
mais rentaveis preferem recorrer a financiamento interno, pelo que apresentam um nivel

de endividamento menor.
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Também se aceita a hipotese 5, na medida em que se verifica uma relagdo negativa e
estatisticamente significativa entre as oportunidades de crescimento e o endividamento
em ambos os anos. Este resultado é semelhante ao obtido por Rajan e Zingales (1995),
Wald (1999), Fan et al. (2004), Frank e Goyal (2007a) e Akdal (2010). Esta relacdo
permite-nos aceitar como valida a teoria do market timing e a teoria da pecking order
para as empresas em estudo. De acordo com a Ultima teoria, as empresas com
oportunidades de investimento tendem a ser mais rentaveis e endividam-se menos. Por
sua vez, a teoria do market timing sugere que as empresas emitem agdes quando estdo
sobreavaliadas pelo mercado. Este resultado também pode ser interpretado pelo facto do
racio Enterprise Value/Total do Ativo poder ser utilizado como uma proxy para o nivel
de ativos intangiveis. Caracterizando-se estes por um elevado nivel de risco e incerteza
quanto aos cash-flows que gerardo no futuro, é de esperar um menor nivel de

endividamento em empresas com um maior investimento em ativos intangiveis.

Contudo, ndo se podem aceitar as hipdteses 2, 3 e 4 porque os resultados ndo sdo

estatisticamente significativos.

N4o se aceita a hip6tese 2° porque os resultados obtidos ndo apresentam uma relacéo
positiva e estatisticamente significativa entre a tangibilidade dos ativos e o nivel de
endividamento das empresas em estudo. Este resultado é semelhante ao obtido por
Titman e Wessels (1988), que apesar de considerarem que as empresas que possuem
mais ativos fixos tangiveis tendem a emitir mais divida, os resultados empiricos ndo
consideram a tangibilidade dos ativos como determinante da estrutura de capitais. Este
resultado ndo deixa todavia de ser de alguma forma surpreendente e talvez se deva a

perda de qualidade destes ativos enquanto colateral das operacdes de financiamento.

Também ndo se aceita a hipdtese 3°, dado que nos resultados obtidos ndo se verifica
uma relacdo positiva e estatisticamente significativa entre a dimensdo da empresa e 0
endividamento. Este resultado pode eventualmente resultar de algum grau de
“democratizacao” das solugdes financeiras em resultado do dinamismo do sector

bancario em Portugal nos ultimos anos.

>

8 cp ~ o o . , -
Existe uma relagdo positiva entre a tangibilidade dos ativos e o nivel de endividamento.’
9 p ~ o . ~ , o
Existe uma relagdo positiva entre a dimensdo da empresa e o seu nivel de endividamento.’

s
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Por dltimo, ndo se aceita a hipétese 4'°, na medida em os resultados obtidos n&o
mostram que exista uma relagdo negativa e estatisticamente significativa entre 0s
beneficios fiscais ndo decorrentes do uso da divida e o nivel de endividamento. Este
resultado € semelhante ao obtido por Titman e Wessels (1988). A ndo relevancia dos
beneficios fiscais ndo decorrentes do uso da divida pode resultar dos anos em anéalise
ocorrerem durante um periodo de grave recessdo econdémica, 0 que se traduz em baixas
margens e consequentemente baixos lucros, tornando irrelevantes os beneficios fiscais

nao decorrentes do uso da divida.

4.4. Testes de Robustez

Conforme apresentado anteriormente, os resultados empiricos que se obtém utilizando

os dados de 2012 séo consistentes com os resultados empiricos de 2011.

Todavia, quando utilizamos outras defini¢des para a variavel dependente, os resultados
perdem alguma consisténcia. Por exemplo, quando se utiliza como varidvel dependente
o racio “Empréstimos bancarios/Ativo”, o modelo em 2011 ndo ¢é globalmente
significativo (F = 2,323 e p_value = 0,064). Quando se utiliza o racio “Empréstimos
bancarios/ (Total passivo + Valor de mercado do capital proprio)” o modelo também

ndo é significativo (F = 1,318 e p_value = 0,283).

Outros testes de robustez deveriam ter sido levados a cabo. Todavia, estes ndo foram

realizados devido a manifesta falta de tempo.
Entre os testes de robustez que deveriam ter sido efetuados, destacam-se 0s seguintes:

= Eliminagdo de eventuais observacdes influentes nos resultados que pudessem
configurar a caracteristica de outlier;
= Utilizacdo de outro deflator para as variaveis;

= Reestimacgédo do modelo utilizando amostras relativas a outros anos.

10 wp ~ . . . . ,
Existe uma relagdo negativa entre os beneficios fiscais ndo decorrentes do uso da divida e o nivel de
endividamento.”
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Capitulo 5. Conclusio, Limitacoes e Sugestdes para Investigaciao

Futura

5.1. Conclusao

O objetivo principal desta Dissertacdo foi identificar os determinantes da estrutura de

capitais das empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisbon.

Desta forma, pretendia-se verificar quais das teorias da estrutura de capitais tinham uma
influéncia mais significativa nas empresas aquando da escolha entre capitais proprios e
alheios. Ao longo deste trabalho, procurou-se relevar os fatores que influenciam o nivel
de endividamento das empresas tendo por base as seguintes teorias da estrutura de

capitais: teoria da pecking order, teoria do trade-off e teoria do market timing.

De acordo com a informacdo recolhida em diversos estudos empiricos e considerando
as varidveis sugeridas por aquelas teorias relativamente a estrutura de capitais, cinco
potenciais determinantes da estrutura de capitais foram analisados — rendibilidade,
tangibilidade dos ativos, dimensdo da empresa, beneficios fiscais ndo decorrentes do

uso da divida e oportunidades de crescimento.

Recorreu-se ao modelo de regressdo linear maltipla para analisar a relagdo entre o
endividamento e o0s potenciais determinantes da estrutura de capitais referidos

anteriormente.

O modelo apresentado apresenta uma elevada capacidade explicativa, com o R?
ajustado a apresentar um valor de 65% em 2011 e 49% em 2012. Os resultados apontam
a rendibilidade e as oportunidades como determinantes significativos da estrutura de

capitais das empresas analisadas.

O endividamento apresenta uma relacdo negativa e estatisticamente significativa com a
rendibilidade. Este resultado € consistente com a teoria da pecking order, na medida em
que as empresas mais rentaveis tendem a ter um nivel de endividamento reduzido. Isto
acontece porque as empresas seguem uma hierarquizacdo das fontes de financiamento,
preferindo o financiamento interno ao externo e em relacdo ao financiamento externo,

preferindo financiamento em detrimento de aumentos de capital.
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A relacdo entre o nivel de endividamento e as oportunidades de crescimento é negativa
e estatisticamente significativa, pelo que este resultado estd em linha com o sugerido
pela teoria da pecking order, ou seja, as empresas que detém oportunidades de
investimento tendem a ser mais rentaveis e a endividarem-se menos por terem
capacidade de se autofinanciarem. Este resultado também é consistente com a teoria do
market timing, pois esta relagdo negativa evidencia que as empresas com baixo

endividamento tendem a emitir aces quando estdo sobreavaliadas pelo mercado.

Ao contrario dos estudos analisados, 0s nossos resultados ndo fornecem suporte
empirico para um efeito no nivel de endividamento relativamente aos fatores
tangibilidade dos ativos, dimensdo da empresa e beneficios fiscais ndo decorrentes do

uso da divida.

Apesar de as empresas estudadas apresentarem um endividamento médio a volta dos
75% tanto em 2011 como em 2012, refletindo uma maior proporcao de capitais alheios
na sua estrutura de capitais, os resultados sugerem que as empresas tendem a seguir a
teoria da pecking order e a teoria do market timing quando tomam decisGes de

financiamento.

5.2.  LimitacGes
Entre as limitacdes do presente trabalho, serdo de evidenciar as seguintes:

1. Reduzida dimensdo da amostra
A reduzida dimensdo da amostra resulta diretamente da dimenséo limitada do
mercado de capitais em Portugal.

2. Realizacdo de um nimero muito limitado de testes de robustez
Devido a falta de tempo, apenas foi realizado o teste de robustez que consistiu
em repetir a analise empirica com os dados relativos a 2012 para analisar a
“estabilidade” dos resultados de 2011.
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5.3.  Sugest0es para investigacao futura

Para investigacdo futura, sugere-se a utilizacdo de novas varidveis, tanto independentes
como dependentes, no modelo de regressdo com a finalidade de obter modelos com

maior poder explicativo.

Também se sugere a aplicacdo deste trabalho a outras realidades para além das
empresas portuguesas cotadas em Bolsa, podendo ser efetuada uma analise comparativa
entre empresas cotadas em diferentes Bolsas da Europa, bem como com empresas

portuguesas néo cotadas.
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Anexos
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Anexo 1: Evidéncia empirica dos estudos sobre os determinantes da estrutura de capitais

Bradle . Rajan e Frank e
Autor(es)/Ano ot al y Titman e Wessels ZinJgaIes Wald Fanetal. | Chen e Strange Goyal Chang et al. Akdal
. ) 1 1 2004 2 2 201
Determinantes (1984) (1988) (1995) (1999) (2004) (2005) (2007a) (2009) (2010)
Beneficios flsca|,5 pao Positiva | N&o determinante --- Negativa Evidéncia Negativa
decorrentes da divida forte
Condigdes macroecondmicas Positiva
D ici . ..
i eSpe.SaS ?m pUbIICIdade_’ Nega“va — — Positiva — — — — —
investigacdo e desenvolvimento
Dimensdo da empresa Negativa(a) Positiva Positiva Positiva Positiva Positiva Positiva
Natureza do ativo/ tangibilidade ~ . . . . A . . .
. g N&o determinante Positiva Positiva Positiva Evidéncia fraca Positiva Negativa Positiva ©
dos ativos
Oportunidades de . . . . . . . Evidéncia .
P . . . N&o determinante | Negativa Negativa Negativa Positiva Negativa Negativa
crescimento/investimento forte
- . . . . . . Evidéncia .
Rendibilidade Negativa ® Negativa Negativa Negativa Negativa Negativa forte Negativa
Singularidade da empresa Negativa Negativa Negativa
Taxa de imposto Negativa | Evidéncia fraca
Tipo de industria N&o determinante Positiva Positiva
Volatilidade/Risco Negativa | N&o determinante Negativa Negativa Positiva Negativa

@ para o racio de endividamento de curto prazo. ® Para os racios de endividamento que utilizam valores de mercado. © Para os récios de endividamento de longo prazo.
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