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RESUMO

A estrutura de capitais de uma empresa pode ser determinante no sucesso da
mesma. Por essa razao este ¢ um tema bastante debatido, na tentativa de encontrar uma
estrutura de capitais 6tima.

O presente trabalho pretende estudar alguns dos determinantes que afetam a
estrutura de capitais de uma empresa e adicionalmente averiguar a existéncia de uma
possivel relacdo entre esta estrutura e o sector de atividade em que a empresa se insere.
Para este fim, sdo analisados dados referentes a 1498 empresas, 502 da Alemanha e 996
do Reino Unido, cotadas na Deutsche Boerse AG e na London Stock Exchange,
respetivamente, para um periodo compreendido entre 2005 e 2015. Os sectores analisados
correspondem ao sector da maquinaria e da construcdo, dado serem dos mais
representativos na amostra. Os dados sdo analisados por OLS através de trés modelos
distintos, um para cada sector e um deles sem o efeito dos sectores selecionados. A
estimacao de cada modelo ¢ efetuada para a amostra total e para cada pais em separado.

Os resultados obtidos sdo confrontados com os esperados pelas varias teorias da
estrutura de capitais desenvolvidas nas tltimas décadas, em particular a teoria Trade-off,
Pecking order e Market timing. Estes mesmos resultados evidenciam uma possivel
influéncia do sector de atividade em que a empresa se insere na sua estrutura de capitais,
uma vez que foram analisados casos em que o impacto de um dos determinantes ¢
alterado, face as empresas fora do sector. No entanto este comportamento nao se verifica

de forma sistematica para os dois paises.

PALAVRAS-CHAVE: Estrutura de Capitais, Sector de Atividade, Teoria Trade-off, Teoria

Pecking order e Teoria Market timing

CLASSIFICACAO JEL: C33, G32



ABSTRACT

The capital structure of a company can be decisive for its success. Consequently,
this is a widely debated subject, in an attempt to find an optimal capital structure.

This work intends to study some of the determinants affecting the capital structure
of a company as well as to investigate the existence of a connexion between this structure
and the sector of activity in which the company operates. In order to pursue this
investigation, we analyse data for 1498 companies, 502 of which in Germany and 996
belonging to the UK, listed on Deutsche Boerse and London Stock Exchange,
respectively. These data are comprised in the period from 2005 to 2015. Within this
sample, we selected the machinery and construction sectors, since those were some of the
most well represented. The analysis is accomplished using OLS method in three distinct
models, one for each of the chosen sectors and one without the influence of any sector.
The estimation of each model is performed for both the full sample and each country
individually.

The obtained results were confronted with the predictions arising from several
capital structure theories, developed in the last decades, particularly Trade-off, Pecking
order and Market timing theories. These results seem to suggest that the sector in which
a company is included may influence its capital structure considering that the impact of
some of the determinants studied is modified when compared to companies outside this

sector. However, this behaviour is not observed in a systematic way for both countries.

KEYWORDS: Capital Structure, Sector of Activity, Trade-off theory, Pecking order theory and

Market timing theory

JEL CLASSIFICATION: C33, G32
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CAPITULO 1 — INTRODUCAO

A tentativa de encontrar uma estrutura de capitais 6tima ¢ um tema muito debatido
na area de Finangas, dada a sua importancia na lucratividade de uma empresa. Para além
disso, a falta de consenso na formulagdo de uma teoria, bem como a falta de concordancia
entre os varios modelos desenvolvidos e os dados empiricos conduzem a uma necessidade
de estudo desta tematica. Este trabalho estuda alguns dos determinantes que afetam a
estrutura de capitais de uma empresa e o estudo de uma possivel relacdo entre o sector de
atividade em que uma empresa se insere € a sua estrutura de capitais.

A estrutura de capitais de uma empresa consiste na forma em como esta ¢
financiada, ou seja, na combinagdo entre capital proprio e capital alheio. Assim, tém
surgido ao longo do tempo varios modelos que pretendem encontrar uma combinacao
entre estes dois fatores que conduza a estrutura de capitais 6tima.

Os pioneiros nesta temdtica foram os economistas Franco Modigliani e Merton
Miller em 1958, onde demonstravam, assumindo varios pressupostos, que empresas
idénticas tinham o mesmo valor independentemente do seu financiamento se efetuar
através de capitais proprios ou pelo recurso a divida. Desta forma, concluiam que a
estrutura de capitais era irrelevante para o valor da empresa e a decis@o de investimento
seria independente da origem dos fundos para o financiamento. Desde entdo o interesse
surgiu em analisar a forma como a estrutura de capitais seria afetada pela remocao de
alguns desses pressupostos de modo a tornar a analise mais consistente com a realidade.
Estes esfor¢os deram origem a vdrias teorias, entre as quais as teorias Trade-off, Pecking
Order e Market Timing.

A teoria Trade-off defende a existéncia de uma combinagdo Otima entre capital
proprio e capital alheio que permite maximizar o valor da empresa. Esta teoria sugere que
este racio ¢ afetado pelo nivel de endividamento, tendo em considerag@o os custos e 0s
beneficios que lhe estdo associados. Por outro lado, na teoria Pecking Order ndo existe
uma procura deste racio. Esta teoria prevé uma hierarquia nos meios de financiamento,
argumentando que os gestores tém preferéncia pelo recurso a fundos internos em
detrimento dos externos. Ja na teoria Market Timing, na qual também ndo existe um nivel
de endividamento 6timo, a estrutura de capitais ¢ determinada pelas decisdes dos gestores

em fun¢do do comportamento do mercado.



Dado que neste trabalho se pretende estudar a possivel relagdo entre a estrutura
de capitais de uma empresa e o sector de atividade em que se insere, serdo utilizados
dados relativos a dois sectores de atividade distintos, selecionados de acordo com a
classificagdo de industrias de Fama e French (48), (Fama & French, 1997). Os sectores
selecionados sdo o sector da constru¢do e o da maquinaria, uma vez que estes sdo dos
sectores com maior representagao na amostra selecionada, apresentado um maior numero
de observacgdes. Para cada um dos sectores selecionados serdo analisados dados relativos
a dois paises, nomeadamente o Reino Unido e a Alemanha e o periodo em estudo ¢ de
2005 a 2015. Os paises foram escolhidos considerando que t€m um ntimero significativo
de empresas e que sdo duas das maiores economias da Unido Europeia. Outro dos motivos
para esta sele¢do prende-se com o facto de o Reino Unido ser considerado como uma
economia market-oriented € a Alemanha ser considerada uma economia bank-oriented,
(Rajan & Zingales, 1995). Assim, sdo estudadas duas economias distintas e ¢ possivel
verificar se esta classificacdo sugere alguma diferenca na alavancagem das empresas.

Para este estudo foi desenhado um modelo global para analisar a forma como as
variaveis selecionadas influenciam a estrutura de capitais de uma empresa, que sera
medida através da alavancagem. Essas varidveis (tangibilidade, dimensdo da empresa,
crescimento, rentabilidade, racio Market-to-Book e non-debt-tax-shield), bem como os
sinais esperados, foram selecionadas tendo por base a literatura anterior, nomeadamente
Frank & Goyal (2009) e Rajan & Zingales (1995). O modelo global ¢ estudado para a
amostra total e para as empresas da Alemanha e Reino Unido, separadamente, para se
verificar se os efeitos sdo semelhantes nas duas economias em estudo. Em simultaneo,
sdo formulados dois modelos distintos para o estudo dos dois sectores de atividade
selecionados, de forma a verificar se o impacto das variaveis selecionadas difere de um
sector para o outro ou se ¢ semelhante. Os trés modelos utilizados sdo testados por OLS
(Ordinary Least Squares).

A presente investiga¢do, contribui para a literatura existente na medida em que
pretende estudar a possivel relacdo do sector de atividade com a estrutura de capitais, nos
casos selecionados. Apesar de existirem trabalhos que se dedicam ao estudo nos paises
em causa, ndo foram encontrados estudos anteriores que efetuassem a mesma analise

considerando sectores de atividade distintos. No estudo de Mackay & Phillips (2005)



também ¢ efetuada uma anélise do efeito dos sectores de atividade na estrutura de capitais
de uma empresa, mas ¢ utilizada uma amostra distinta.

Este trabalho encontra-se organizado em seis capitulos. Apos este capitulo
introdutdrio, segue-se o capitulo 2 onde ¢ efetuada uma revisao da literatura associada ao
tema. No capitulo 3 sdo apresentadas as variaveis selecionadas e definidas as hipdteses
em estudo, sdo indicados os critérios utilizados para a selecdo da amostra em estudo e ¢
apresentada a estatistica descritiva das variaveis bem como a matriz dos coeficientes de
correlagdo de Pearson. No capitulo 4 ¢ desenvolvida a metodologia utilizada e no capitulo

5 sdo discutidos os resultados obtidos. Por fim, no capitulo 6 apresentam-se as conclusdes.

CAPITULO 2 — REVISAO DE LITERATURA



Neste capitulo ¢ desenvolvida uma analise tedrica da literatura existente sobre o
estudo da estrutura de capitais. Apresenta-se, para isso, uma analise das diferentes
perspetivas associadas ao tema tendo em conta o contexto histdrico da evolugdo destas

teorias.

2.1. TEORIA DE MODIGLIANI E MILLER

Modigliani e Miller (1958) revolucionam o pensamento associado a estrutura de
capitais de uma empresa, defendendo que a estrutura de capitais ¢ irrelevante para o seu
valor. Este pensamento era oposto ao tradicional, que defendia a existéncia de uma
estrutura de capitais 6tima para cada empresa de acordo com Durand (1952). A visdo
tradicional defendia que a estrutura 6tima de capitais seria composta pela combinagao de
capital proprio e capital alheio, que minimizava o custo de capital e, consequentemente,
maximizava o valor da empresa. Dai defenderem que a estrutura de capitais seria
determinante na maximizacao do valor da empresa.

Deve notar-se que a conclusdo de Modigliani e Miller (1958), de que a estrutura
de capitais ndo afeta o valor de uma empresa, assenta em varios pressupostos. Para além
de os autores desenvolverem a teoria num contexto de mercados de capitais perfeitos,
assumem a auséncia de impostos e a inexisténcia de custos de faléncia, custos de
transacao e custos de agéncia. Assumem ainda que as empresas apenas emitem dois tipos
de titulos financeiros (agdes e divida sem risco), que os investidores sdo racionais e tém
expectativas homogéneas e a existéncia de simetria de informacao, de modo a todos terem
acesso a mesma informacao e assim, ndo existirem oportunidades de arbitragem.

Como ¢ possivel constatar, estes pressupostos ndo vao de encontro a realidade,
tendo sido por isso desenvolvidas novas teorias.

Modigliani e Miller (1963) revém o seu modelo e passam a incluir o efeito dos
impostos na sua andlise. Assim, permitem que os juros relativos ao endividamento sejam
dedutiveis fiscalmente como um custo, sendo, portanto, reconhecida a existéncia de um
beneficio fiscal associado a utilizacdo de capital alheio. Os autores concluem que o
endividamento aumenta o valor da empresa, dado que a empresa tem uma vantagem fiscal

proporcionada pela utilizacdo de capital alheio. Assim o valor da empresa seria



maximizado quando os ativos fossem, na sua totalidade, financiados por capitais alheios.
No entanto, a empresa pode optar por ndo recorrer apenas a capital alheio para conseguir

manter a possibilidade de, no futuro, selecionar o financiamento mais adequado.

2.2. TEORIA TRADE-OFF

A teoria do Trade-off estuda a combinacdo 6tima de capital proprio e capital alheio
que maximiza o valor da empresa. Esta teoria estuda o trade-off entre os custos e 0s
beneficios associados ao financiamento por divida.

Associado a esta teoria sugiram duas correntes de pensamento. Uma baseada em
impostos e custos de faléncia e outra baseada nos custos de agéncia.

Em 1973, Kraus e Litzenberg (1973) introduziram os beneficios fiscais do
endividamento e os custos de faléncia associados. Os autores defendem que a combinagao
de capitais proprios e capitais alheios, no financiamento da empresa, determina os estados
nos quais a empresa ¢ insolvente e incorre em custos de faléncia, bem como, os estados
em a empresa recebe os impostos associados ao seu financiamento por divida, dado que
os juros sdo dedutiveis fiscalmente. Assim sendo, os autores verificam que o valor de
mercado da empresa ¢ afetado por esses estados, uma vez que os estados sdo
determinados pela combinagdo de capitais proprios e alheios.

Scott (1976) tenta estabelecer uma base para um tratamento tedrico complexo de
modo a permitir o estudo da estrutura de capitais 6tima, mas simples o suficiente para que
seja possivel extrair hipoteses testaveis. O autor assume que a probabilidade de faléncia
de uma empresa ¢ ndo nula e que os mercados de capitais sdo imperfeitos. Com este
estudo o autor conclui que o nivel 6timo de endividamento depende de varios fatores, ao
contrario da conclusdao de Modigliani e Miller. Em particular, argumenta que este ¢ uma
fungdo crescente do valor de liquidagdo dos ativos da empresa, da taxa de imposto
corporativo e da dimensdo da empresa.

Em linha com Kraus e Litzenberg, Myers (1984) defende que o valor 6timo de
endividamento de uma empresa pode ser visto como um trade-off entre os custos € 0s
beneficios de contrair divida, mantendo os ativos € o investimento constantes. Assim
sendo, as empresas devem encontrar um equilibrio entre divida e capital proprio,

substituindo um pelo outro, até¢ que o valor da empresa seja maximizado. Por outro lado,



faz notar que, dado que as empresas ndo conseguem compensar de imediato o desvio do
racio de divida 6timo criado por eventos esporadicos e aleatdrios, € natural a existéncia
de um desfasamento em relagdo ao objetivo da empresa. Isto pode explicar a dispersao
de racios de endividamento entre empresas com o mesmo racio de divida 6timo.

Relativamente aos custos de faléncia, Berk et al. (2010) argumentam que o custo
humano de uma faléncia tem um efeito balanceador relativamente ao beneficio de incorrer
em endividamento. Isto acontece porque os trabalhadores (gestores) ficam acomodados e
incorrem em custos para encontrar um novo emprego, caso haja faléncia. Deste modo,
estes custos adicionais colocam um entrave ao uso da divida como meio de financiamento
de forma substancial.

Em 1976, Jensen e Meckling (1976) introduzem um novo conceito na analise da
estrutura de capitais: os custos de agéncia. Estes custos surgem de um conflito de
interesses entre 0s acionistas e 0s gestores ou entre 0s acionistas e os obrigacionistas. A
sua existéncia deve-se a um desalinhamento entre os interesses de cada um destes agentes
e da necessidade de introduzir meios de controlo para que o alinhamento entre os mesmos
seja melhorado. Os autores definem os custos de agéncia como a soma dos custos
associados a monitorizagdo feita pelo principal' em relagdo aos agentes, aos custos de
vinculo do agente e as perdas residuais. Assim, concluem que a existéncia dos custos de
agéncia ¢ real e que existem fortes incentivos para que estes custos sejam minimizados.
No conflito entre acionistas e gestores, o recurso ao endividamento ¢ uma das formas de
diminuir o conflito de interesses e, portanto, os custos de agéncia. Por outro lado, Jensen
(1986) defende que a existéncia de cash flow disponivel na empresa agrava os conflitos
entre gestores e acionistas uma vez que os primeiros pretendem utilizar este cash flow em
investimento enquanto que os ultimos preferem que seja distribuido sob a forma de

dividendos.

1 ~ A , _

Os autores definem uma relagdo de agéncia como um contrato em que um nimero de pessoas (o principal)
contrata uma outra (o agente) para realizar um servigo para os primeiros. Como exemplo, o principal refere-
se aos acionistas, enquanto que o agente se refere aos gestores.



2.3. TEORIA PECKING ORDER

Ao contrario da teoria Trade-off, a teoria Pecking Order ndo tem como objetivo
determinar a combinagdo 6tima de divida e capital proprio, mas, por outro lado,
argumenta que existe uma hierarquia nos meios de financiamento aos quais os gestores
recorrem e que dependem especialmente da assimetria de informagao entre os gestores e
os investidores. Embora esta assimetria seja tratada na teoria Trade-off com a introdugao
dos custos de agéncia, o tratamento das duas teorias ¢ fundamentalmente diferente: a
Trade-off continua a procurar o nivel 6timo de endividamento com a introdu¢do de um
custo adicional enquanto que a pecking order descarta esta procura, tendo esta assimetria
como base das decisdes dos gestores (Myers, 1984).

Com base neste tratamento, Myers e Majluf (1984) desenvolvem um modelo
teorico que prevé uma hierarquia nos meios de financiamento. Os gestores preferem
utilizar fundos internos para o investimento e, no caso de ser necessario financiamento
externo, preferem recorrer a endividamento e apenas em ultimo recurso a emissdao de
acdes. Se os gestores forem obrigados a emitir agdes subavaliadas para se financiarem, o
investimento pode ser abandonado se o valor atual liquido do investimento, mesmo
positivo, ndo for suficiente para cobrir a perda. E, portanto, preferivel recorrer a

financiamento que nao envolva a emissdo de agdes.

2.4. TEORIA MARKET TIMING

Uma teoria mais recente, com uma abordagem diferente de qualquer uma das duas
teorias anteriores € a teoria Market Timing, desenvolvida por Baker e Wurger (2002). Os
autores argumentam que a estrutura de capitais da empresa ndo esta relacionada com a
procura de uma estrutura 6tima nem se baseiam na assimetria de informagdo, mas em
contrapartida, ¢ originada pelas tentativas dos gestores tirarem proveito de flutuacdes
temporarias do custo de capital.

De acordo com os autores desta teoria, as empresas tém incentivo para se
financiarem através da emissao de a¢des quando o racio Market-to-Book ¢ elevado e, em
contraste, tendem a emitir divida quando o valor de mercado ¢ baixo relativamente ao

valor contabilistico. Portanto, a estrutura de capitais de uma empresa apresenta uma forte



correlacdo com o histérico de valores de mercado da mesma. Em suma, a estrutura de
capitais atual de uma dada empresa ¢ determinada pelo efeito cumulativo das decisdes
tomadas, ao longo do tempo, em relagdo ao seu financiamento, sempre em fungdo do

comportamento do mercado, ndo havendo uma estrutura de capitais 6tima.

2.5. EFEITO DO SECTOR DE ATIVIDADE

De acordo com Mackay & Phillips (2005), para além dos determinantes acima
referidos, um fator que potencialmente pode ter efeito na estrutura de capitais de uma
empresa € o sector em que esta inserida.

De modo a estudar o efeito do sector de atividade na estrutura de capitais da
empresa, foram escolhidos dois sectores de acordo com a classificagdo de Fama & French
(48), (Fama & French, 1997), nomeadamente, o sector da maquinaria (18) e o sector da
construcdo (21). Adicionalmente, este trabalho estuda dois paises diferentes, a Alemanha
e o Reino Unido. Este primeiro ¢ considerado uma economia tipicamente bank-oriented
enquanto que o Reino Unido ¢ considerado como tendo uma economia market-oriented
(Rajan & Zingales, 1995). De acordo com estes autores, a diferenca entre bank-oriented
e market-oriented reside na dimensdo e poder do sector bancario numa determinada
economia. Assim, em paises com economias bank-oriented os mercados financeiros sao
de reduzida dimensdo e as empresas recorrem, normalmente, a financiamento bancério.
Pelo contrario, quando uma economia é market-oriented ¢ de esperar que as empresas
recorram, maioritariamente, a financiamento através do mercado de capitais.

No entanto, Rajan & Zingales (1995) ndo encontram uma relagdo sistematica
entre esta classificagdo e o nivel de alavancagem dos paises. Apenas referem que a
diferenga entre uma economia bank-oriented e outra market-oriented se manifesta de
forma mais notdria ao nivel da escolha entre financiamento publico e privado do que na
quantidade de alavancagem.

Assim, este estudo permite estudar o efeito do sector de atividade de uma empresa
na sua estrutura de capitais, bem como a diferenga nesta estrutura para empresas do

mesmo sector que estdo inseridas em economias com caracteristicas distintas.



CAPITULO 3 — VARIAVEIS, HIPOTESES E AMOSTRA

Neste capitulo ¢ descrita a variavel dependente e as variaveis independentes
selecionadas, bem como os sinais esperados de acordo com alguns estudos anteriores.
Associada a cada varidvel independente ¢ formulada uma hipdtese.

Ap6s definicdo de todas as variaveis ¢ indicado como foi selecionada a amostra

em estudo e ainda se expde a estatistica descritiva das mesmas.

3.1. VARIAVEIS E DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES

3.1.1. ALAVANCAGEM (LEYV)

O objetivo deste trabalho ¢ a identificagdo dos principais determinantes da
estrutura de capitais da empresa. Assim, a variavel dependente deve corresponder a uma
medida da forma como uma empresa financia os seus ativos, através de uma combinagao
de capitais proprios e capitais alheios.

No seguimento de trabalhos anteriores, ¢ utilizada a alavancagem como variavel
dependente.

A alavancagem, como racio entre o passivo e o ativo, tem sido medida de
diferentes formas em estudos anteriores. Para este célculo, o ativo total pode ser medido
tendo em conta o valor contabilistico (Book Value of Assets) ou o valor de mercado
(Market Value of Assets) e o passivo pode ser medido através do endividamento total ou
apenas considerando o endividamento de longo prazo. Relativamente ao primeiro, o valor
contabilistico ¢ considerado como um valor baseado em informacgao passada (backward
looking), enquanto que o valor de mercado ¢ visto como mais progressivo (forward
looking), tal como referem Frank & Goyal (2009). No que diz respeito ao passivo, existem
estudos que utilizam ambas as medidas referidas e, por vezes, encontram resultados
distintos. Um exemplo deste comportamento ¢ evidenciado no estudo de Bevon &
Danbolt (2002). Estes autores defendem que, dadas estas diferencas, para um estudo
completo dos determinantes da estrutura de capitais devem ser consideradas diferentes

formas de medigao da divida.



Dado que este trabalho se foca na comparacao dos determinantes da estrutura de
capitais em sectores de atividade distintos, utiliza-se apenas uma medida da alavancagem.
Assim, a alavancagem ¢ medida pelo racio entre o passivo total e o ativo total
contabilistico (Book Value of Assets), tal como ¢ sugerido por Mackay & Phillips (2005).
Estes autores utilizam o valor contabilistico do ativo, em detrimento do valor de mercado,
afirmando que as decisdes dos gestores, quanto a estrutura financeira da empresa, tém por
base o valor contabilistico. Existem mais autores a sugerir e a utilizar este mesmo método
de medicao da alavancagem, por exemplo Rajan & Zingales (1995), Gaud, et al. (2005)
e Frank & Goyal (2009).

Tendo em conta a literatura anterior, neste trabalho a alavancagem ¢ medida
através do racio entre o passivo total e o ativo total, considerando para este tltimo o valor

contabilistico. Segue entdo que,

Passivo Total;
Ativo Total;

LEV;, =

3.1.2. TANGIBILIDADE (TANG)

A natureza dos ativos de uma empresa ¢ um fator importante na estrutura de
capitais. Em particular, os ativos tangiveis de uma empresa podem influenciar a
alavancagem da mesma. De acordo com a teoria trade-off, a quantidade de ativos
tangiveis devera estar positivamente relacionada com a alavancagem, ja que este tipo de
ativos ¢ mais facilmente avaliado, diminuindo os custos de agéncia relacionados com a
divida, como indicado em Frank & Goyal (2009) e Rajan & Zingales (1995).

Por outro lado, na teoria pecking order espera-se que um aumento de bens
tangiveis leve a uma diminui¢do da alavancagem. Isto acontece, pois uma reducdo da
assimetria de informacio entre gestores e acionistas reduz o custo de emissio de a¢des’
e por isso deixa de existir preferéncia pelo recurso a divida como forma financiamento,
(Frank & Goyal, 2009). Neste caso, uma maior tangibilidade conduz a uma diminuicao

da preferéncia pelo endividamento, tendo por isso um impacto negativo na alavancagem.

2 A . . . . . . - ~ .
Na auséncia de assimetria de informagdo, deixa de haver a necessidade de emiss@o de agdes subavaliadas.
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Adicionalmente, Berger & Udell (2002) concluem que a necessidade de bens
tangiveis no recurso ao endividamento, numa determinada empresa, pode ser menor se a
relag@o entre os credores e a empresa for mais proxima. Os autores argumentam que isto
estara relacionado com o facto de essa relagdo de proximidade substituir a utilizagdo de
uma “garantia fisica”, deixando por isso de haver a necessidade de recurso aos bens
tangiveis. Em linha com este pensamento, Rajan & Zingales (1995) mencionam que
paises “bank-oriented” podem estar associados a uma menor tangibilidade.

Na literatura existem evidéncias dos dois comportamentos referenciados. Varios
estudos verificam uma relacdo positiva entre a tangibilidade e a alavancagem, por
exemplo Frank & Goyal (2009) e Rajan & Zingales (1995).

Neste trabalho, a varidvel introduzida para medir a propor¢ao de bens tangiveis

na empresa ¢ a tangibilidade, definida pelo seguinte racio:

TANG. . — Ativos Tangiveis; ,
VET Ativo Total;,

Os ativos tangiveis sao medidos pela variavel “Property, plant and equipment” da
base de dados Thomson Reuters Datastream.
Associada a esta varidvel surge a hipdtese H1, baseada na maioria dos artigos

analisados e em linha com o trabalho de Frank e Goyal (2009):

H1: A tangibilidade tem um impacto positivo na alavancagem

3.1.3. DIMENSAO DA EMPRESA (SIZE)

Outro fator que pode influenciar a estrutura de capitais de uma empresa ¢ a sua
dimensdo. Normalmente as empresas de maior dimensdo estdo associadas a uma maior
estabilidade financeira. Além disso, estas empresas possuem uma boa reputacdo nos
mercados de divida, o que conduz a uma maior facilidade no acesso ao endividamento.
Assim sendo, de acordo com a teoria frade-off deve esperar-se uma relagdo positiva desta
variavel com a alavancagem.

Numa linha de pensamento semelhante, como as empresas de maior dimensao tém

um acesso facilitado ao financiamento por recurso ao endividamento, preferem este
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método em detrimento da emissdo de agdes. Portanto, de acordo com a teoria pecking
order também se prevé uma relag@o positiva entre as variaveis.

Em estudos anteriores foi verificada a previsao tedrica. Nomeadamente, Rajan &
Zingales (1995) verificam esta relagdo positiva para todos os paises em estudo® com
excecdo da Alemanha, onde ¢ verificada uma relagdo negativa. Neste caso, os autores
apresentam como possivel justificacdo o facto de as empresas de maior dimensdo nao
terem tanta necessidade de recorrer a endividamento. Também em Frank & Goyal (2009)
¢ encontrada uma relacgao positiva entre estas variaveis.

De forma a efetuar a medicao da dimensdo da empresa ¢ introduzida a seguinte

variavel:
SIZE; , = ln(Ativo Totali,t)

De forma a testar as previsoes tedricas e em linha com os artigos mencionados, ¢

formulada a hipotese H2:

H2: A dimensdo da empresa afeta positivamente a alavancagem
3.1.4. CRESCIMENTO (GROW)

O crescimento da empresa pode também influenciar o recurso ao endividamento.
De acordo com a teoria trade-off esta variavel tem um impacto negativo na alavancagem
da empresa. Isto porque empresas em crescimento tém tendéncia para se focarem no co-
investimento dos stakeholders (Frank & Goyal, 2009). Por outro lado, a teoria pecking
order prevé um impacto positivo uma vez que o crescimento leva uma empresa a ter uma
maior facilidade no acesso ao financiamento por divida (Frank & Goyal, 2009; Titman &
Wessels, 1988).

Existem estudos” que verificam a relagio positiva do crescimento da empresa com
a alavancagem tal como Titman & Wessels (1988) e Kester (1986). Por outro lado, Kim

& Sorensen (1986) verificam uma relagdo negativa na sua analise.

3 Os autores analisam os paises do G-7: EUA, Japao, Alemanha, Franca, Italia, Reino Unido e Canada.

4 . o . , -~ .
Os estudos mencionados utilizam diferentes métodos de medig@o do crescimento da empresa.
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. , . . 5
No presente estudo, o crescimento ¢ medido da seguinte forma”:

Ativo Total; ;

Ativo Total; ¢4

Para estudar o impacto desta varavel testa-se a hipotese H3, formulada de acordo

com os resultados na literatura anterior.

H3: O crescimento da empresa tem um impacto positivo na alavancagem
3.1.5. RENTABILIDADE (PROF)

A decisdo de uma empresa recorrer ao endividamento como forma de
financiamento pode ser afetada pela sua rentabilidade. Por um lado, de acordo com a
teoria trade-off, um aumento na rentabilidade teria um impacto positivo na alavancagem
uma vez que empresas nesta situagdo apresentam menos dificuldades financeiras e por
isso tém maior facilidade em alavancar-se. Para além disso, dado que as empresas tém
beneficios fiscais provenientes do endividamento® terdo incentivos em recorrer a divida.
Desta forma as empresas tém a possibilidade de equilibrar os seus gastos fiscais
provenientes do aumento dos lucros. No entanto, em estudos mais recentes (Strebulaev,
2007) ¢ mencionada a possibilidade deste impacto ser negativo, devido a relacdes
complexas como a acumulagdo passiva de lucros (Kayhan & Titman, 2007).

Por outro lado, na teoria pecking order as empresas com maior rentabilidade terdo
acesso a mais fundos internos, diminuido a necessidade de recurso ao endividamento
externo. Por isso, prevé uma relagdo negativa entre estas varidveis.

Na literatura existente existem varios casos onde se verifica um impacto negativo
desta varidvel na alavancagem, tais como Frank & Goyal (2009), Strebulaev (2007) e
Kayhan & Titman (2007).

> Este método de medigdo ¢ sugerido por Frank & Goyal (2009) e por Titman & Wessels (1988).
® Tal como ¢ sugerido por Kraus e Litzenberg (1973) na formulagéo da teoria trade-off.
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De forma a calcular a rentabilidade de uma empresa ¢ introduzida a seguinte

variavel:

EBIT;,
Ativo Total;;

PROF;, =
Considerando a literatura anterior e os seus resultados, o impacto desta variavel é

estudado através da hipotese H4:

H4: A rentabilidade da empresa tem um impacto negativo na alavancagem
3.1.6. RACIO MARKET-TO-BOOK (MB)

O racio Market-to-Book pode ser visto como uma medida de oportunidade de
crescimento. De acordo com Adam & Goyal (2008), este ¢ o racio que contém mais
informagao associada a oportunidades de investimento.

A teoria pecking order prevé um sinal positivo na relagdo entre este racio e a
alavancagem da empresa (Frank & Goyal, 2009). Esta conclusdo esté relacionada com o
facto de que, quando surgem oportunidades de crescimento, os fundos internos da
empresa ndo sao suficientes para fazer face aos custos associados. Por isso a empresa
necessita de financiamento externo, sendo que esta teoria pressupde O recurso ao
endividamento nesta situagao.

Pelo contrario, a teoria market timing prevé uma relagdo negativa entre o racio
market-to-book e a alavancagem. Isto advém da preferéncia dos gestores pelo
financiamento através de divida quando o valor de mercado ¢ baixo, em oposi¢do a
preferéncia pela emissao de agdes quando o valor de mercado ¢ alto, de acordo com Frank
& Goyal (2009).

Em resultados anteriores sobre esta relagao foi verificada predominantemente um
sinal negativo. Como exemplo podem considerar-se os estudos de Frank & Goyal (2009),
Akdal (2010), Gaud, et al. (2005) e Rajan & Zingales (1995).

Assim sendo, introduz-se a variavel MB, abaixo indicada. No entanto, para o
calculo deste racio € necessario o valor de mercado do ativo (Market Value of Assets) e

esta variavel ndo esta disponivel na base de dados utilizada. Deste modo, utiliza-se uma
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proxy deste valor retirando ao valor contabilistico do ativo total (Book Value of Assets) o

valor dos capitais proprios e somando o valor de mercado dos capitais proprios’.

Market Value of Assets; ;
Book Value of Assets; ,

MBl,t =

O estudo desta variavel ¢ efetuado através da hipdtese HS, formulada de acordo

com o resultado de Frank & Goyal (2009).

HS: O racio Market-to-Book influencia negativamente a alavancagem

3.1.7. NoN-DEBT TAx SHIELD (NDTS)

De acordo com a teoria trade-off as empresas recorrem ao endividamento porque
isto lhes proporciona um “escudo fiscal” (tax shield) uma vez que os juros da divida sdo
dedutiveis fiscalmente. No entanto, este ndo ¢ o unico método disponivel as empresas de
forma a obterem fax shields. Assim sendo, torna-se pertinente estudar a influéncia destes
métodos (non-debt tax shields) na utilizagdo de endividamento por parte da empresa, de
forma a analisar se o recurso a divida ¢ apenas motivado pelos beneficios fiscais. Caso
isto se verifique espera-se um impacto negativo na alavancagem da empresa (Titman &
Wessels, 1988). Isto poderia significar que a introdugdo de outros mecanismos de
protecdo fiscal estaria a conduzir a uma redugdo do recurso ao endividamento. Neste caso,
seria possivel associar que parte do endividamento da empresa era motivado pelos
interesses fiscais e ndo pela necessidade de recurso ao mesmo.

Relativamente aos estudos ja realizados, Bradley, Jarrel & Kim (1994)
encontraram uma relagdo positiva entre a existéncia de non-debt tax shield e a
alavancagem, apesar de preverem um sinal negativo.

Uma possivel forma de medi¢do de NDTS ¢ através da depreciagdo e amortizagao
dos ativos, ja que conduzem a uma diminuic¢do do valor tributavel. Surge assim a seguinte

variavel:

O valor de mercado dos capitais proprios é obtido através da variavel “market capitalization”

15



Depreciacdo e Amortizagao;,
Ativo Total;,

NDTS;, =

De acordo com a teoria frade-off € com algumas previsdes na literatura anterior
(Bradley, Jarrel & Kim, 1994), apesar dos resultados serem contrarios, formula-se a

hipotese H6:

He6: A existéncia de NDTS tem um impacto negativo na alavancagem

3.2. AMOSTRA

Os dados utilizados para o estudo empirico sdo dados contabilisticos e financeiros
relativos a empresas da Alemanha e Reino Unido, cotadas na Deutsche Boerse AG e na
London Stock Exchange, respetivamente.

O periodo da amostra foi escolhido tendo por base uma uniformizacdo dos dados
contabilisticos, que ocorreu em 2005, com a transi¢do para as novas normas
contabilisticas (IFRS, International Financial Reporting Standards). Dado que 2015 € o
ultimo ano com dados disponiveis, ¢ analisado o periodo de 2005 a 2015. No entanto, foi
necessario recolher dados para o ativo total relativos ao ano de 2004, de modo a ser
possivel calcular a variavel crescimento (GROW) para o ano de 2005, uma vez que esta
depende do récio do ativo total em dois anos consecutivos.

Os dados utilizados foram integralmente recolhidos da base de dados Thomson
Reuters Datastream. Inicialmente a amostra era composta por 6734 empresas, 1414 da
Alemanha e 5320 do Reino Unido. Apds a recolha destes dados foi efetuado o calculo
dos racios definidos na seccdo 3.1.

A partir dos racios foram excluidas algumas empresas, tendo selecionado apenas
empresas que possuissem dados completos para, pelo menos 7 anos, de modo a manter
um numero razoavel de empresas e a ser possivel calcular todos os racios.
Adicionalmente, em linha com estudos anteriores, foram excluidas empresas dos sectores
bancario, financeiro e segurador, uma vez que a alavancagem nestes sectores ¢ fortemente
influenciada pelos investidores (Rajan & Zingales, 1995). A amostra final ¢ entdo

composta por 1498 empresas, 502 da Alemanha e 996 do Reino Unido. Posteriormente,
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ainda foi efetuado o frimming nos percentis 1 e 99 para cada variavel, de forma a eliminar

eventuais outliers.

Estas informagdes encontram-se sumariadas na Tabela 1.

TABELA 1 — RESUMO DA AMOSTRA

Pais N° Empresas Inicial | N° Empresas Final
ALEMANHA 1414 502
REINO UNIDO 5320 996
ToTAL 6734 1498

3.3. ESTATISTICA DESCRITIVA

Nas tabelas abaixo sdo apresentados alguns parametros estatisticos da distribuicao

das varidveis em estudo para a amostra selecionada, nomeadamente, média, mediana,

valor maximo e minimo, bem como o desvio padrdo e o nimero de observacdes para cada

variavel. Estes pardmetros foram obtidos apds efetuado o trimming nos percentis 1 e 99

e eliminados os sectores bancario, financeiro e segurador, tal como explicado na selecao

da amostra, Secgao 3.2.

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva de todas as variaveis em estudo para

a amostra total selecionada, composta pelas empresas da Alemanha e do Reino Unido.

TABELA 2 — ESTATISTICA DESCRITIVA DA AMOSTRA TOTAL

Variavel Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padrao | Observacdes

LEV 0,50164 0,49635 1,99026 0,01480 0,26992 15433
TANG 0,22748 0,14167 0,94437 0,00001 0,23759 15235
SIZE 11,65276 11,40054 19,04881 6,32794 2,35122 15551
GROW 0,07937 0,04924 1,85703 -1,06321 0,31596 15183
PROF -0,00783 0,05351 0,41299 -1,76826 0,24156 15290
MB 1,78645 1,33061 13,25301 0,45738 1,43318 15023
NDTS 0,03937 0,03273 0,20563 0,000003 0,03305 15165

Nota: A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva da amostra total para as variaveis em estudo. LEV=PassivoTotal/AtivoTotal;
TANG=AtivosTangiveis/AtivoTotal; SIZE=In(AtivoTotal); GROW=In(AtivoTotal it/AtivoTotal it-1); PROF=EBIT/AtivoTotal;
MB=MarketValueOfAssets/BookValueOfAssets; NDTS=Depreciacao&Amortizagdo/AtivoTotal.
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A Tabela 3 contém a estatistica descritiva apenas para as empresas que pertencem

a Alemanha.

TABELA 3 — ESTATISTICA DESCRITIVA DAS EMPRESAS DA ALEMANHA

Variavel Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padrao | Observacoes

LEV 0,54254 0,54993 1,98552 0,01496 0,24199 5191
TANG 0,22157 0,16437 0,94404 0,00002 0,21558 5137
SIZE 11,86476 11,59122 19,04881 6,32794 2,27877 5223
GROW 0,07091 0,04230 1,83597 -1,06260 0,27664 5133
PROF 0,02454 0,05862 0,41199 -1,72157 0,19004 5140
MB 1,63309 1,25802 12,87415 0,46695 1,20892 5053
NDTS 0,04248 0,03626 0,20439 0,000005 0,03235 5108

Nota: A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva para as varidveis em estudo apenas para as empresas da Alemanha.
LEV=PassivoTotal/AtivoTotal; TANG=AtivosTangiveis/AtivoTotal; SIZE=In(AtivoTotal); GROW=In(AtivoTotal i,t/AtivoTotal i,t-1);
PROF=EBIT/AtivoTotal; MB=MarketValueOfAssets/BookValueOfAssets; NDTS=Depreciagcio&Amortizagdo/AtivoTotal.

Na Tabela 4 apresenta-se novamente a estatistica descritiva de todas as variaveis

para a amostra selecionada, mas desta vez apenas para a amostra de empresas

pertencentes ao Reino Unido.

TABELA 4 — ESTATISTICA DESCRITIVA DAS EMPRESAS DO REINO UNIDO

Variavel Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padrao | Observacoes

LEV 0,48092 0,46734 1,99026 0,01480 0,28077 10242
TANG 0,23049 0,12887 0,94437 0,00001 0,24799 10098
SIZE 11,54555 11,29697 19,04431 6,33505 2,37996 10328
GROW 0,08369 0,05478 1,85703 -1,06321 0,33419 10050
PROF -0,02422 0,04959 0,41299 -1,76826 0,26233 10150
MB 1,86418 1,38108 13,25301 0,45738 1,52857 9970
NDTS 0,03778 0,03076 0,20563 0,000003 0,03330 10057

Nota: A Tabela 4 apresenta a estatistica descritiva para as varidveis em estudo apenas para as empresas do Reino Unido.
LEV=PassivoTotal/AtivoTotal; TANG=AtivosTangiveis/AtivoTotal; SIZE=In(AtivoTotal); GROW=In(AtivoTotal i,t/AtivoTotal i,t-1);
PROF=EBIT/AtivoTotal; MB=MarketValueOfAssets/BookValueOfAssets; NDTS=Depreciagio&Amortizagdo/AtivoTotal.

Com a anélise das tabelas ¢ possivel notar que a alavancagem no total, em média,

se situa em 0,5. Comparando os dois paises em estudo, observa-se que as empresas do

Reino Unido s3o, em média, menos alavancadas do que as empresas alemas, o que esta

de acordo com o estudo de Ramirez & Cabestre (2010). No entanto, em ambos 0s casos
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o valor médio da alavancagem ¢ relativamente baixo, o que estd em linha com o estudo
de Rajan & Zingales (1995). Os valores maximos e minimos nos dois paises sdo muito
proximos, pelo que a amplitude de valores ¢ semelhante nos dois mercados. Este
comportamento ¢ semelhante no que diz respeito as varidveis SIZE e NDTS, com as
empresas alemas a apresentarem valores superiores as empresas britdnicas, em média.

Numa tendéncia contraria, a tangibilidade ¢ superior, em média no Reino Unido,
mas ¢ inferior quando ¢ considerada a mediana. O crescimento das empresas ¢ semelhante
nos dois paises. No entanto, juntamente com a rentabilidade (PROF), possui um valor
minimo negativo em ambos os paises, implicando a existéncia de empresas cujo tamanho
diminui em anos consecutivos. Relativamente a variavel PROF, esta € a inica que possui
um valor médio negativo, quer na amostra total quer no Reino Unido. Isto significa que,
em média, a lucro das empresas neste mercado ¢ negativo. O mesmo ndo acontece na
Alemanha, embora também aqui existam empresas com prejuizo, ja que o valor minimo
desta variavel ¢ negativo em ambos os paises (-1,72 na Alemanha e -1,76 no Reino
Unido). O valor maximo desta varidvel ¢ proximo de 0,4 nos trés casos, o que significa
que o lucro maximo de qualquer empresa durante o periodo estudado foi cerca de 40%
do seu ativo total. Por outro lado, a maior perda ¢ de 176% do ativo total e esta associada
a uma empresa britanica.

Para o racio Market-to-Book, a média em ambos os paises, e consequentemente
na amostra total, situa-se acima de 1 (em particular, 1,63 na Alemanha e 1,86 no Reino
Unido). Isto significa que o valor de mercado do ativo ¢ em média superior ao valor
contabilistico. Este facto ¢ mais pronunciado nas empresas britdnicas que tém um racio
mais elevado.

Para além da analise anterior, ¢ possivel verificar que nenhuma das variaveis
apresenta um desvio padrao muito elevado, sendo que a maior dispersdo se encontra nas
variaveis SIZE e MB, com 2,35 e 1,43, respetivamente. Por fim, ¢ de notar que as Unicas
variaveis em que existem valores negativos sao o crescimento (GROW) e a lucratividade

(PROF), sendo que todas as outras possuem valores exclusivamente positivos.
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3.4. COEFICIENTES DE CORRELACAO DE PEARSON

De forma a identificar a existéncia de possiveis correlagdes entre as variaveis, sao
apresentados os coeficientes de correlacdo de Pearson na Tabela 5.

Com a andlise dos valores obtidos pode verificar-se que nenhuma das variaveis
independentes esta fortemente correlacionada com a varidvel dependente, sendo que a
maior correlagdo € com a variavel SIZE (p = 0,27).

Também se observam baixas correlagdes das variaveis independentes entre si. De
entre estas, as que apresentam maiores valores para o coeficiente de correlagcdo sdo as
variaveis SIZE com TANG (p = 0,30), PROF com SIZE (p = 0,37) e PROF com
GROW (p =0,22).

TABELA 5 — MATRIZ DOS COEFICIENTES DE CORRELACAO DE PEARSON

LEV TANG SIZE GROW PROF MB NDTS
LEV 1
TANG 0,13306 1
SIZE 0,26880 0,29586 1
GROW | -0,11846 | -0,04069 0,01233 1
PROF 0,03056 0,12059 0,36639 0,21758 1
MB 0,06786 | -0,16741 | -0,18628 0,15878 -0,17695 1
NDTS 0,13588 0,13159 -0,05084 | -0,16445 | -0,07532 0,03764 1

Nota: A Tabela 5 apresenta os coeficientes de correlagdo de Pearson das varidaveis em estudo, para a amostra total.
LEV=PassivoTotal/AtivoTotal; TANG=AtivosTangiveis/AtivoTotal; SIZE=In(AtivoTotal); GROW=In(AtivoTotal i,t/AtivoTotal i,t-1);

PROF=EBIT/AtivoTotal; MB=MarketValueOfAssets/BookValueOfAssets; NDTS=Depreciagio&Amortizagdo/AtivoTotal.
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CAPITULO 4 — METODOLOGIA

O trabalho analisa a possivel existéncia de relagdo entre o sector de atividade em
que uma empresa se insere € a sua estrutura de capitais. Para efetuar esta analise estudar-
se o impacto das variaveis definidas na seccdo 3.1. na alavancagem e compara-se 0s
resultados com os estudos por sector de atividade. O objetivo ¢, portanto, comparar os
resultados obtidos para a amostra total com os resultados para os sectores selecionados e
analisar a possivel relacdo do sector com a estrutura de capitais.

Para efetuar este estudo sdo utilizados dados em painel. No presente estes sao
dados em painel do tipo “Unbalanced’, uma vez que o nimero de empresas (i) varia em
cada periodo (t). Além disso, pode ser considerado um “Short panel” dado que o nimero
de empresas (1498) ¢ superior ao nimero de anos (11) considerado. Tal como ¢ sugerido
por outros autores, o uso de dados em painel tem algumas vantagens associadas. Como
exemplo tem-se o facto de possibilitar a analise de um maior numero de dados, a
eliminacdo ou reducao de enviesamento na estimagao ¢ a redugao de autocorrelagdo no
estudo (Hsiao, 1985).

O método de estimacdo utilizado na andlise € o OLS (Ordinary Least Squares).
Para o este estudo formula-se um modelo global, que ¢ estudado para a amostra completa
e para os dois paises de forma separada, e dois modelos para partes mais restritas da

amostra, que irdo permitir o estudo dos sectores de atividade selecionados.
4.1. MODELO GLOBAL

O modelo utilizado para estudar o impacto das varidveis selecionadas na

alavancagem, para a amostra total, ¢ o seguinte:

Este modelo também ¢ utilizado para efetuar o estudo da estrutura de capitais das

empresas pertencentes 2 Alemanha e ao Reino Unido, separadamente.
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4.2. MODELOS POR SECTOR DE ATIVIDADE

Para o estudo por sector de atividade sdo utilizados dois modelos distintos. Em
cada modelo ¢ incluida uma varidvel dummy relativa ao sector pretendido. A selegdo do
sector ¢ efetuada através do SIC CODE e considerando a classificagdo de industrias de
Fama e French (48), (Fama & French, 1997). Os sectores selecionados sdo o sector da
maquinaria e o da constru¢do uma vez que estes sectores sdo dos mais representativos na
amostra selecionada, apresentando um numero de observagdes de 748 e 440,
respetivamente.

De forma a estudar o sector da maquinaria, ¢ introduzida a varidvel dummy

DUMI, definida como:

1, se empresa pertence ao sector da maquinaria

0, caso contrario

que conduz ao seguinte modelo:

LEV;, = By + P\TANG;, + B,SIZE;, + BsGROW; , + B,PROF;, + BsMB;,
+ BsNDTS; , + B;DUM1 + BgTANG; .DUM1 + BoSIZE; [ DUM1  (2)
+ B1oGROW; .DUM1 + B, PROF;,DUM1 + B;,MB; .DUM1
+ B3 NDTS; DUM1 + ¢;,

Como também se pretende estudar o sector da construcao ¢ utilizado um modelo

semelhante, mas com a varidvel dummy DUM2, definida como:

1, se empresa pertence ao sector da construgao

0, caso contrario
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Assim é obtido o modelo:

LEV;, = Bo + BiTANG; . + B,SIZE; , + BsGROW; , + B,PROF;, + BsMB;,
+ BsNDTS; , + B;DUM2 + BgTANG; .DUM2 + BoSIZE; . DUM2  (3)
+ B1oGROW; .DUM2 + B1,PROF;,DUM2 + B;,MB; .DUM?2
+ B3 NDTS; DUM2 + ¢;,

Estes modelos sdo utilizados para o estudo dos sectores tanto para a amostra total,

como para o estudo destes sectores nos paises selecionados.

4.3. TESTE HAUSMAN

Uma vez que os dados estdo organizados em painel e tendo em conta que os
modelos acima indicados apresentam uma baixa capacidade explicativa, ¢ analisada a
possibilidade de melhoria através do uso de efeitos fixos ou efeitos aleatdrios. Para este
fim, foi efetuado o teste de Hausman (Hausman, 1978) que permite decidir qual destes
efeitos ¢ mais adequado a analise.

De acordo com este teste, considera-se como hipdtese nula (Hy) a introducao de
efeitos aleatérios e como hipoétese alternativa (H;) a introdugdo de efeitos de efeitos fixos.
Com a realizagdo do teste, ¢ verificado que a hipotese nula (Hy) € rejeitada, com um nivel
de significancia de 99% (a = 0,01) para efeitos fixos por cross-section € 90% (a = 0,1)
para efeitos fixos por periodo. Dado que a qualidade do ajuste ndo melhora com a
utilizagdo de efeitos fixos por periodo seria mais vantajoso efetuara a andlise por efeitos
fixos por cross-section. No entanto, em linha com Frank & Goyal (2009) ndo ¢ efetuado

o estudo por efeitos fixos.
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CAPITULO 5 — RESULTADOS

Definidas as variaveis de interesse e que influenciam a alavancagem e
estabelecida a metodologia a utilizar (no Capitulo 4), neste capitulo sdo apresentados os

resultados das estimagdes dos modelos formulados.

5.1. RESULTADOS — MODELO GLOBAL

Com a estimacao da equagdo (1) para amostra total e para cada um dos paises em
estudo sdo obtidos os resultados transcritos na Tabela 6.

Esta estimacdo apresenta um valor F-statistic de 275,59 (amostra total), 136,29
(Alemanha) e 193,48 (Reino Unido). Deste modo € possivel concluir que o modelo
selecionado ¢ globalmente significativo, com um nivel de significancia de 1%, nos trés
casos. Isto significa que as variaveis independentes selecionadas sdo fatores importantes

na explica¢do da estrutura de capitais das empresas pertencentes a amostra em estudo.

TABELA 6 — RESULTADOS DA ESTIMACAO DA EQUACAO (1)

Amostra Total Alemanha Reino Unido
0,00713%* 0,22697%* 0,05003%*
Constante () (7,68208) (11,55779) (3,11277)
TANG 0,03583% % 0,18722% %+ 20,01952*
(3,87681) (12,21346) (-1,71822)
SIZE 0,03116%* 0,02412%* 0,03371%%
(31,21133) (16,17968) (26,16981)
GROW 20,07378%%% 20,02377* 20,08505%%*
(-10,17426) (-1,88083) (-9,72867)
PROF 20,05956%%* 20,30606%* 20,00653
(-5,57536) (-14,94776) (:0,51569)
VB 20,00189 20,01634% 0,00463%*
(-1,10688) (-5,09781) (2,29197)
NDTS 1,00597%%* 0,38110%* 1,17390%%*
(15,44417) (3,78076) (14,16960)
R 0,10739 0,14810 0,11388
R ajustado 0,10700 0,14701 0,11329

Nota: A Tabela 6 apresenta os resultados da estimagdo por OLS da equacdo (1), para a amostra total e separadamente para as
empresas da Alemanha e do Reino Unido. A variavel dependente é LEV=PassivoTotal/AtivoTotal. As varidaveis independentes sdo:
TANG=AtivosTangiveis/AtivoTotal; SIZE=In(AtivoTotal); GROW=In(AtivoTotal it/AtivoTotal it-1); PROF=EBIT/AtivoTotal;
MB=MarketValueOfAssets/BookValueOfAssets; NDTS=Depreciagcao&Amortizagdo/AtivoTotal. Apresentamos o coeficiente de cada
variavel associado ao seu nivel de significancia representado por *, ** ou ***, indicando um nivel de significancia de 10%, 5% e
1%, respetivamente. Dentro de parénteses indicamos o valor do t-statistics de cada varidavel.
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Em geral, os resultados obtidos para o modelo global sdo consistentes com a
literatura anterior e com as hipoteses formuladas e a maioria dos coeficientes estimados
sdo significativos a 1%. Analisando os coeficientes (f,) das trés regressdes, verifica-se
que existe alavancagem mesmo sem a influéncia das varidveis explicativas, sendo maior
no caso da Alemanha (0,23) do que no Reino Unido (0,05), tal como fazia prever a
estatistica descritiva.

Relativamente a tangibilidade, verifica-se uma relagdo positiva e estatisticamente
significativa para a amostra total e para a Alemanha. Assim, verifica-se a hipdtese H1, o
que esta de acordo com Frank & Goyal (2009), Bevan & Danbolt (2002) e Rajan &
Zingales (1995) e vai de encontro ao sinal previsto pela teoria trade-off. No entanto, para
o Reino Unido verifica-se um sinal negativo, mas com um nivel de significancia inferior.

No caso da dimensao da empresa (SIZE) os resultados sdo positivos nos trés casos,
concordando com a hipotese H2 e com a literatura existente. Isto significa que empresas
maiores tém uma tendéncia para recorrerem a financiamento através de divida em maior
proporcao, quando comparadas com empresas mais pequenas. Esta ¢ a relacdo prevista
pela teoria frade-off, j& que empresas maiores tém maior facilidade em recorrer a este
método de financiamento. Adicionalmente, este resultado concorda com os obtidos por
Frank & Goyal (2009) e Mackay & Phillips (2005).

Em contraste, a varidvel GROW estd negativamente relacionada com a
alavancagem na amostra total e nas duas subamostras. Isto implica a rejeicao da hipotese
H3, embora os coeficientes determinados na regressdo sejam muito reduzidos. Isto
significa que o impacto do crescimento na alavancagem ¢ também reduzido. A relagio
inversa entre estas varidveis estd em linha com a teoria trade-off que argumenta que
empresas com crescimentos mais pronunciados podem tender a focar-se noutras formas
de financiamento, que ndo a divida. Este resultado ¢ também verificado por Kim &
Sorensen (1986).

A variavel usada para medir a rentabilidade da empresa (PROF) apresenta um
sinal negativo para todas as regressdes, embora ndo seja estatisticamente significativo no
caso do Reino Unido. Este resultado indica que empresas mais lucrativas sdo
tendencialmente menos alavancadas. Isto vai de encontro com as previsdes da teoria
pecking order, ja que empresas mais lucrativas tem acesso a mais financiamento interno

ao contrario de empresas sem fundos suficientes para as suas necessidades. Apesar de a
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teoria trade-off prever a relagdo contrdria, varios autores, como Strebulaev (2007) e
Kayhan & Titman (2007) ja haviam mencionado a possibilidade de um sinal negativo
devido a fatores como a acumulagdo de lucros, que ndo sdo tidos em consideracdo na
teoria. Também nos estudos de Frank & Goyal (2009), Mackay & Phillips (2005), Bevan
& Danbolt (2002) e Titman & Wessels (1988) foi encontrada uma relagdo negativa entre
a rentabilidade e a alavancagem. Assim sendo, aceita-se a hipotese H4.

No que concerne ao racio Market-to-Book (MB), verifica-se que este tem um
impacto negativo na alavancagem, sendo estatisticamente significativo em cada um dos
paises (com um nivel de significancia de 1% na Alemanha e 5% no Reino Unido) mas
ndo o sendo, no entanto, para a amostra total. Isto vai de encontro ao previsto pela teoria
market timing, em que os gestores preferem financiamento por divida quando o valor de
mercado da empresa ¢ mais baixo, e confirma a hipotese HS. Este sinal ¢ concordante
com o obtido por Frank & Goyal (2009), Gaud, et al. (2005), Bevan & Danbolt (2002) e
Rajan & Zingales (1995).

Para a variavel NDTS ¢ encontrada uma relacdo positiva com a alavancagem,
sendo todos os coeficientes estatisticamente significativos (com um nivel de significancia
de 1%). Os valores para estes coeficientes sdo elevados, comparativamente com o0s
restantes, evidenciando a importancia desta varidvel no modelo em estudo. O sinal
encontrado rejeita a hipotese H6 e, por conseguinte, estd em desacordo com a teoria trade-
off que previa um impacto negativo na alavancagem devido a existéncia de outros
mecanismos de protecdo fiscal. Esta relagdo estd de acordo com o estudo de Bradley,
Jarrel & Kim (1994), embora também estes previssem um sinal negativo. Por outro lado,

Titman & Wessels (1988) encontram um sinal negativo.

5.2. RESULTADOS — MODELOS POR SECTOR DE ATIVIDADE

Os resultados da estimacdo da equagdo (2), onde € introduzida a variavel dummy
DUMI para estudar o sector da maquinaria, estdo apresentados na Tabela 7. A estimagao
foi efetuada, tal como no caso da equacgdo (1), para a amostra total e para as duas
subamostras, uma correspondente as empresas alemas e outra as empresas britanicas. O
valor F-statistic nas regressoes foi de 130,71 para a amostra total, 63,81 para a Alemanha

e 92,18 para o Reino Unido, sendo estatisticamente significativo a um nivel de 1% nos
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TABELA 7 — RESULTADOS DA ESTIMACAO DA EQUACAO (2) — SECTOR DA MAQUINARIA

Amostra Total Alemanha Reino Unido
0,09070%* 0,23020%* 0,04052%*
t t b 9 bl
Constante (o) (7,04585) (11,32694) (2,49468)
0,03589%* 0,18618%* 2001916
TANG ’ ’ 019
(3,85232) (11,92766) (-1,68099)
SIZE 0,03130%* 0,02368%* 0,03417%+
(30,75413) (15,26958) (26,30676)
20,07562%% 20,03052%* 20,08403 %%
GROW (-10,26627) (-2,32490) (-9,53344)
20,0559 1% 20,30019%%* 20,00621
PROF
(-5,16295) (-14,28652) (-0,48610)
B 20,00010 20,0150+ 0,00578%*
(:0,05617) (-4,43215) (2,82581)
1,03228%%* 0,38478% 1,21220%%
NDTS (15,73127) (3,76141) (14,56779)
0,14572%* 20,11766 0.41686%*
D Ml 9 bl b
UML (B7) (2,14518) (-1,39434) (3,59179)
0,23012%* 0.21492* 0,16537
TANG x DUM1 ’ ’ ’
GxDU (2,53252) (1,93998) (1,15814)
20,00349 0,00979 20,02160%*
X
SIZE x DUMI (:0,67557) (1,59137) (-2,17898)
0,05943 0,09321% 20,02411
X
GROW x DUMI (1,44532) (1,88812) (:0,36717)
20,1184 20,09017 0,01634
PROF x DUM1 ’ ’ ’
0 u (-1,62817) (:0,76472) (0,16731)
20,03520%% 20,0121 20,03368%
MB x DUM1 ’ ’ ’
u (-4,11971) (-1,00731) (-2,68071)
2, 12044+ 20,76069 3,41756%%
X
NDTS x DUMI (-3,82868) (-1,07784) (-4,06879)
R 0,11008 0,15010 0,11720
R ajustado 0,10924 0,14775 0,11593

Nota: A Tabela 7 apresenta os resultados da estimacdo por OLS da equacdo (2), para o sector da maquinaria, para a amostra total
e separadamente para as empresas da Alemanha e do Reino Unido. A variavel dependente é LEV=PassivoTotal/AtivoTotal. As
variaveis independentes sao: TANG=AtivosTangiveis/AtivoTotal; SIZE=In(AtivoTotal); GROW=In(AtivoTotal i,t/AtivoTotal i,t-1);
PROF=EBIT/AtivoTotal; MB=MarketValueOfAssets/BookValueOfAssets; NDTS=Depreciagdo&Amortizagdo/AtivoTotal; DUM]I
assume o valor um (1) quando a empresa pertence ao sector da maquinaria e zero (0) caso contrdrio. Apresentamos o coeficiente de
cada variavel associado ao seu nivel de significancia representado por *, ** ou ***, indicando um nivel de significancia de 10%, 5%
e 1%, respetivamente. Dentro de parénteses indicamos o valor do t-statistics de cada variavel.

trés casos. Assim, o modelo ¢ globalmente explicativo para as variagcdes da alavancagem.
Com a estimacao do modelo que introduz a varidvel dummy DUM?2, para o estudo
do sector da construcgdo, dado pela equacdo (3), sdo obtidos os resultados apresentados na
Tabela 8. Para este modelo, o valor F-statistic ¢ de 131,14 para a amostra total, 65,51 para
a Alemanha e 94,56 para o Reino Unido e, a um nivel de significancia de 1%, o modelo
¢ globalmente explicativo.
E importante notar, em primeiro lugar, que no caso de uma empresa que nio

pertencga ao sector da maquinaria (DUM1=0) os coeficientes das variaveis TANG, SIZE,
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TABELA 8 — RESULTADOS DA ESTIMACAO DA EQUACAO (3) — SECTOR DA CONSTRUCAO

Amostra Total Alemanha Reino Unido
0,00425%* 0,22672%* 0,0463 1%+
t t b 9 b
Constante (o) (7,39588) (11,46411) (2,86179)
0,03596%* 0,18682%* 20,01987*
TANG 0359 ’ 01987
(3,83631) (12,09054) (-1,72234)
SIZE 0,03113%* 0,02372%* 0,03384% %
(30,74016) (15,76284) (25,86702)
20,07442%% 20,02231% 20,08508 %%
GROW (-10,17056) (-1,73861) (-9,78382)
20,05648%* 20,30252%% 20,00362
PROF > > )
(-5,26972) (-14,74711) (-0,28492)
B 20,00121 20,01580%* 0,00532%*
(:0,70557) (-4.91677) (2,62906)
1,02110%* 0431385 1,17595%%*
NDTS (15,51307) (4,24401) (14,07473)
0,13415 20,1899 0,03747
D M2 o’ bl b
UM2 (B7) (1,30761) (-1,19560) (0,27513)
0,06368 0,36923%* 0,06914
TANG x DUM2 ’ i ’
GxDU (1,00459) (2,83377) (0,94055)
-0,00811 0,01924* 20,00190
X
SIZE x DUM2 (-1,16056) (1,73380) (-0,20373)
0,12333%* 20,10576 0,19204%%
X
GROW x DUM2 (2,28792) (-1,14564) (2,58730)
20,60885%* 20,14094 20,77685%
PROF x DUM?2 ’ ’ ’
0 u (-4,11431) (-0,59478) (-4,08544)
0,00779 0,04181 20,03238
MB x DUM2 ’ ’ ’
u (031119) (0,81012) (-1,03704)
1,22264%* 22,39395%%* 7,47945%%
X
NDTS x DUM2 (2,03215) (-3,06339) (5,22042)
R 0,11040 0,15348 0,11987
R? ajustado 0,10956 0,15113 0,11860

Nota: A Tabela 8 apresenta os resultados da estimagdo por OLS da equagdo (3), para o sector da constru¢do, para a amostra total
e separadamente para as empresas da Alemanha e do Reino Unido. A varidvel dependente é LEV=PassivoTotal/AtivoTotal. As
variaveis independentes sao: TANG=AtivosTangiveis/AtivoTotal; SIZE=In(AtivoTotal); GROW=In(AtivoTotal i,t/AtivoTotal i,t-1);
PROF=EBIT/AtivoTotal; MB=MarketValueOfAssets/BookValueOfAssets; NDTS=Depreciagdo&Amortizagdo/AtivoTotal; DUM?2
assume o valor um (1) quando a empresa pertence ao sector da construgdo e zero (0) caso contrdario. Apresentamos o coeficiente de
cada variavel associado ao seu nivel de significancia representado por *, ** ou ***, indicando um nivel de significancia de 10%, 5%
e 1%, respetivamente. Dentro de parénteses indicamos o valor do t-statistics de cada variavel.

GROW, PROF, MB e NDTS, bem como o valor de f3,, sdo semelhantes aos obtidos para
o modelo global. Isto significa que a andlise anterior se aplica também neste caso. O
mesmo se verifica quando sdo estudados os resultados das regressdes da equagdo (3) para
empresas que ndo pertengam ao sector da construgdo (DUM2=0).

No caso de uma empresa pertencer ao sector da maquinaria (DUMI1=1) e na
auséncia da influéncia das restantes varidveis, o valor da alavancagem tende a ser superior
em cerca de 0,15 relativamente as restantes empresas, uma vez que, se a empresa nao

pertencer a este sector tem uma alavancagem de 0,09 (S,), ¢ 0,24 (S, + ) caso
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pertenca. Assim, as empresas do sector da maquinaria sdo naturalmente mais alavancadas
do que as restantes. O mesmo acontece no estudo do modelo do sector da construcao
embora com um valor inferior, apesar de este ndo ser estatisticamente significativo. Estas
conclusdes sdo relativas a amostra total. Este comportamento verifica-se de forma
semelhante para empresas do Reino Unido. Por outro lado, em empresas alemas se
verifica uma menor alavancagem para empresas pertencentes quer ao sector da
maquinaria quer ao da construgdo (ndo sendo estatisticamente significativas em nenhum
dos casos).

Relativamente a tangibilidade verifica-se que uma empresa que pertence ao sector
da maquinaria tem uma alavancagem superior as empresas dos restantes sectores, uma
vez que o coeficiente da varidvel TANG X DUMI ¢ positivo em todos os casos, embora
apenas seja estatisticamente significativo para a amostra total (o = 0,05) e para a
Alemanha (o = 0,1). Esta tendéncia ¢ idéntica na analise do sector da construgdo, neste
caso sendo apenas significativo no caso da Alemanha (a = 0,01). Este resultado, em
conjunto com o valor positivo do coeficiente da varidvel TANG, evidencia que para
empresas destes sectores também se verificam as previsdes da teoria trade-off e, em
ambos os sectores, se verifica a hipotese H1.

No que diz respeito a dimensdo da empresa (SIZE), os resultados sdo mais
dispersos. Para empresas pertencentes ao sector da maquinaria, que se encontrem no
Reino Unido, o efeito da dimensdo na alavancagem ¢ menor do que para os restantes
sectores (9 = —0,02), embora o efeito seja positivo (S, + 9 = 0,18). Este efeito
também se verifica na amostra total, mas ndo ¢ significativo. Para a Alemanha, apesar do
efeito ser oposto, ndo € significativo. Quando se analisa o sector da constru¢do, os sinais
do coeficiente de SIZE X DUM2 sdo iguais aos do sector da maquinaria, embora seja
significativo apenas no caso de empresas alemas. Para os casos em que a analise ¢
estatisticamente significativa, verifica-se a hipotese H2, tal como no modelo global.

Quando ¢ analisado o sector da construcdo, verifica-se que o sinal associado a
variavel que mede o crescimento da empresa (GROW) ¢ alterado relativamente ao
modelo global e as empresas que ndo pertencem a este sector. No caso da amostra total,
como 1o = 0,12, o impacto da dimensdo da empresa, na alavancagem, para as empresas
deste sector ¢ superior ao das restantes empresas. Para além disso, uma variagdo no

crescimento passa a ter um impacto positivo na alavancagem (f; + 1, = 0,05),
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contrariamente ao verificado no modelo global. O mesmo comportamento estd presente
em empresas do Reino Unido. No caso da Alemanha, verifica-se uma relagdo negativa,
mas nado significativa. No sector da maquinaria, apenas se encontra uma relagdo
significativa para a Alemanha, onde o impacto do crescimento na alavancagem € positivo
(B3 + P10 = 0,06). Assim, para os casos estatisticamente significativos, em ambos os
sectores, ¢ verificada a hipotese H3.

Em relacdo a rentabilidade (PROF), ¢ possivel verificar que para as empresas que
pertencem ao sector da maquinaria nenhum dos coeficientes ¢ estatisticamente
significativo, embora na amostra total e na Alemanha a relacdo negativa, desta variavel
com a alavancagem, se mantenha. No Reino Unido o sinal altera-se, uma vez que as
empresas deste sector apresentam um impacto positivo da rentabilidade na alavancagem
(B4 + P11 = 0,01), apesar de nenhum dos coeficientes ser significativo. Para o sector da
construcdo, apenas na amostra total apresenta ambos os coeficientes estatisticamente
significativos, embora o o comportamento seja idéntico nos trés casos. Aqui, as empresas
deste sector tendem a ter uma relagdo negativa, mais acentuada, com a alavancagem em
comparagdo com as restantes empresas (f;; = —0,61). Estes resultados sugerem um
alinhamento com a teoria pecking order, com empresas mais lucrativas a recorrerem
menos ao financiamento por divida. Com isto, a hipotese H4 ¢ aceite para os dois sectores.

Para o racio Market-to-Book (MB) existe apenas uma combinagdo de coeficientes
estatisticamente significativos. No entanto, ¢ possivel analisar os valores obtidos tendo
este facto em consideracdo. Assim, para o sector da construcdo os sinais da amostra total
e da Alemanha sdo alterados de negativo para positivo, embora com valores reduzidos
(0,007 e 0,026, respetivamente). Isto sugere que empresas neste sector sdo mais
alavancadas para racios mais elevados, relacdo contraria as empresas dos restantes
sectores. Ja no caso do Reino Unido, o sinal altera de positivo para negativo (-0,027). No
sector da maquinaria, para a amostra total e para a Alemanha mantém-se o sinal negativo,
com as empresas deste sector a apresentarem uma relagdo negativa mais acentuada. Por
outro lado, no Reino Unido existe uma mudanga de sinal e ¢ a Unica estatisticamente
significativa. As empresas dos restantes sectores apresentam uma relagdo positiva do
racio MB com a alavancagem (S5 = 0,006), enquanto que as do sector da maquinaria
apresentam uma relacdo negativa (5 + 1, = —0,028). Deste modo, para as empresas

britanicas, do sector da maquinaria, verifica-se que um aumento no valor do racio MB
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conduz a uma diminui¢do da alavancagem, o que vai de encontro ao previsto pela teoria
market timing e a hipotese HS.

No que concerne a variavel non-debt tax shield (NDTS), quando ¢ analisado o
sector da maquinaria pode apurar-se que, nas trés regressdes testadas, existe uma
alteracdo do sinal do coeficiente, relativamente as empresas que ndo pertencem a este
sector. As empresas deste sector apresentam uma relagdo negativa da NDTS com a
alavancagem, sendo de -1,09 para a amostra total, -0,38 para a Alemanha e -2,21 para o
Reino Unido. Assim sendo, no sector da maquinaria, os beneficios fiscais dos “non-debt
tax shield” conduzem a uma diminui¢do do recurso ao endividamento, o que sugere que
parte do endividamento ¢ motivado apenas pela obtencdo de beneficios fiscais (Titman &
Wessels, 1988) e permite aceitar a hipotese H6. No caso do sector da construcdo, na
amostra total e no Reino Unido encontra-se uma relagdo positiva entre a varidvel NDTS
e a alavancagem, mais acentuada do que nos outros sectores. Ja no caso da Alemanha a
relag@o entre estas varidveis ¢ oposta, mudando de positiva para negativa (B¢ + f13 =

~1,96).

CAPIiTULO 6 — CONCLUSAO
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Este estudo investiga alguns dos determinantes da estrutura de capitais em
empresas da Alemanha e do Reino Unido, para observacdes compreendidas entre 2005 e
2015. Tem como principal objetivo averiguar a existéncia de uma possivel relacio entre
a estrutura de capitais de uma empresa e o sector de atividade em que se insere,
nomeadamente os sectores da maquinaria e da construgdo. Adicionalmente, sdo
comparados os resultados obtidos com diferentes teorias que procuram explicar a
estrutura de capitais de uma empresa, em particular, as teorias Trade-off, Pecking order
e Market timing. De modo a sistematizar a analise, foram formuladas vérias hipdteses,
com base nestas teorias e na literatura anterior, com as quais os resultados sdo
comparados.

Para o modelo global, sem introducdo dos sectores de atividade, verifica-se que
os resultados estdo, na sua maioria, de acordo com os resultados da literatura anterior €
com as hipoteses formuladas. Apura-se que a tangibilidade e a dimensao da empresa estao
positivamente relacionadas com a alavancagem, o que vai de encontro as hipoteses
formuladas para estas variaveis. Apenas o Reino Unido apresenta um sinal negativo para
a tangibilidade, embora menos significativo. Para além disso, também se comprovaram
os sinais esperados para a rentabilidade e para o racio Market-to-Book, com uma relacao
negativa com a alavancagem. Por outro lado, o crescimento de uma empresa apresentou
um sinal oposto ao esperado, evidenciando uma relagdo negativa com a alavancagem. No
entanto, Kim & Sorensen (1986) também encontram esta relagdo. Também a variavel
non-debt tax shield exibiu um resultado diferente do esperado, com uma relagao positiva
com a alavancagem, tal como ocorre no estudo de Bradley, Jarrel & Kim (1994).

Quando estes resultados sao confrontados com as diferentes teorias de estrutura
de capitais verifica-se que nenhuma delas explica os sinais obtidos na totalidade,
existindo pontos a favor de cada uma.

Quando a influéncia dos sectores de atividade ¢ incluida, através da introdugao
das varidveis dummy, deteta-se que o impacto de algumas das variaveis na alavancagem
se altera. Nomeadamente, a varidvel que mede o crescimento, quando estudada para o
sector da maquinaria passa a ter um impacto positivo na alavancagem, para empresas
alemas; para o sector da construcdo verifica-se 0 mesmo comportamento para a amostra

total e para as empresas britdnicas. Assim, para estes sectores, os resultados parecem
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alinhar-se com a teoria pecking order e com as conclusdes de Frank & Goyal (2009) e
Titman & Wessels (1988), que justificam este sinal com a possibilidade de existir uma
maior facilidade de acesso a divida para empresas em crescimento. Nestes casos, a
hipotese formulada ¢ aceite. De forma idéntica, a variavel NDTS quando estudada para o
sector da maquinaria, em todos os casos, passa a ter um impacto negativo na
alavancagem. O mesmo acontece para o sector da construgdo das empresas alemas. Isto
sugere que parte do endividamento destas empresas ¢ motivado pela procura de beneficios
fiscais, tal como argumentado por Titman & Wessels (1988). Nos casos referidos, a
hipotese associada a esta variavel ¢ aceite.

Nos restantes casos ndo se verifica uma alteragdo de sinal. Nao obstante, existe
uma diferenga relativamente as empresas que ndo pertencem ao sector em estudo em cada
modelo, nos casos em que os resultados sdo estatisticamente significativos. Tanto para o
sector da maquinaria como da construgdo, verifica-se um aumento da influéncia da
tangibilidade na alavancagem. O mesmo se atesta para a dimensdo da empresa, no caso
de empresas do Reino Unido pertencentes ao sector da maquinaria e empresas alemas do
sector da constru¢do. O impacto negativo da rentabilidade na alavancagem mantém-se,
quando ¢ estudado o sector da constru¢do. O mesmo acontece para o racio Market-to-
Book mas em empresas britanicas pertencentes ao sector da maquinaria.

No que diz respeito a relagdo entre o tipo de economia em estudo e a necessidade
de recurso a bens tangiveis, seria de esperar que na Alemanha (pais bank-oriented)
existisse um impacto menor na alavancagem, quando comparado com o Reino Unido
(pais tipicamente market-oriented), de acordo com Rajan & Zingales (1995). No entanto,
esta relacdo ndo se verifica neste estudo, nem no modelo global, nem quando incluidos
os sectores de atividade.

Relativamente ao objetivo principal deste estudo, a possivel relagdo entre o sector
de atividade e a estrutura de capitais, pode concluir-se que existem algumas evidéncias
desta influéncia, dado que existem varidveis cujo impacto na alavancagem e, por
consequéncia, na estrutura de capitais, vé o sinal invertido em sectores especificos.

Este estudo tem algumas limita¢des. Entre estas inclui-se o reduzido niimero de
sectores estudado, bem como a utilizagdo de apenas uma vardvel dependente como
medicao da alavancagem. Também pode ser considerada como limitacdo a utilizacdo de

apenas dois paises.
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Para futuras investigagdes, poderia ser feita a mesma analise, mas para uma
amostra diferente, considerando diferentes paises ou diferentes sectores de atividade.
Adicionalmente, poderiam ser consideradas diferentes medi¢cdes da alavancagem,

nomeadamente, considerar a decomposi¢ao em divida de longo prazo e de curto prazo.
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