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Resumo

O tema estrutura de capitais tem desenvolvido diversas teorias e tem
sido alvo de investigacao desde os primeiros estudos de Modigliani e Miller
(1958).

A presente dissertacao tem como objectivo analisar os determinantes da
estrutura de capitais, com base em diversas investigacoes desenvolvidas sobre o
tema da estrutura de capitais. Pretende-se verificar quais os factores
influenciadores do nivel de endividamento de empresas do sector do calgado
Portugués, tentado enquadrar nas teorias relacionadas com a tomada de
decisao sobre a forma de financiamentos das empresas.

A andlise efectuada, através do modelo de regressao linear, com dados
entre o ano de 2006 e 2012, indica a existéncia de uma relagao positiva entre o
endividamento e as varidveis independentes dimensao e composicao do activo.
As restantes varidveis independentes demonstraram nao influenciar o nivel de
endividamento das empresas do sector do calcado.

Com a elaboracao deste trabalho foi perceptivel que as teorias ndo sao
facilmente observaveis na realidade do nosso pais inclusive que, para a varidvel
outros beneficios fiscais para além da divida, ndo tem qualquer impacto no
endividamento da amostra, ao contrario do que era expectdvel indo também

contra a teoria de trade-off.

Palavras-chave: Estrutura de Capitais, Teoria de pecking order, Teoria de Trade-
off, Determinates.






Abstract

The capital structure has developed several theories and has been the
subject of research since the early studies of Modigliani and Miller (1958).

This thesis aims to analyze the determinants of capital structure based
on various investigations developed on the subject of capital structure. It is
intended to verify the factors influencing the level of indebtedness of
Portuguese companies in the footwear sector, tried to frame the theories related
to the choice of business financing.

The analysis, using linear regression model, using data between 2006 and
2012, indicates the existence of a positive relationship between debt and the
independent variables size and composition of the asset. The remaining
independent variables were not influencing the level of indebtedness of the
companies in the footwear industry.

With the development of this work was noticeable that the theories are
not readily observable in the reality of our country including that for the
variable other tax benefits beyond the debt has no impact on debt sample,

contrary to what was expected, going also against the theory of trade-off.

Keywords: Capital Structure, Pecking Order Theory, Trade-off Theory,
Determinants
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Capitulo 1

Introducao

Desde a sua origem, a teoria financeira classica defende a maximizacao
dos lucros como objectivo principal de uma organizagao. No entanto, para a
maximizagao dos lucros a empresa tem de ter capacidade de os gerar existindo
um risco financeiro associado, dependente do nivel de endividamento na
estrutura de capitais da empresa.

O que determina a estrutura de capital e como escolhem os tipos de
financiamento, tem sido temas muito discutidos ao longo das décadas desde
que a sua esséncia teve origem nos estudos primdrdios de Modigliani e Miller
(1985). Estes autores defendiam a irrelevancia da forma de financiamento para
calcularem o valor da empresa, pressupondo que os mercados eram perfeitos.
No entanto, Brealey e Myers (1998), corruboraram esté pressuposto, afirmando
que a estrutura de capitais de uma empresa encontra-se no ponto Optimo
quando a empresa maximiza o seu valor de mercado e que “o valor da totalidade
do bolo ndo depende da forma como é cortado em fatias”. Para além disso, defendiam
que o financiamento da empresa através de capitais Optimos geram recursos
pertencentes aos accionistas, no entanto, se a empresa emitir divida, os recursos
seriam divididos pelos credores da empresa e pelos detentores de capital,
acrescendo o seu risco.

Diversas teorias como a teoria de Pecking Order e de Trade-off, teoria dos
custos de faléncia e de agéncia surgiram, tentando demonstrar as imperfei¢oes
do mercado e as opgdes que determinam as estruturas de capitais das empresas.

O que compde a estrutura financeira das empresas depende de
determinantes especificos ou simplesmente de factores externos e exdgenos a

empresa. Cada empresa adopta a sua estratégia de financiamento de forma a

15



atenderem as suas necessidades e a exercerem a sua actividade econdmica,

maximizando o seu valor de negocio.
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Capitulo 2

Revisao de Literatura

“While on of the most studied areas of business decisions firms’ capital structure
choices continue to be of the understood, and empirically most difficult to quantify”

(Plesko, 2001).

Neste capitulo pretende-se analisar a temadtica de estrutura de capitais
desde a teoria tradicional (Durand, 1952), passando pelos trabalhos pioneiros
de Modigliani e Miller (1958, 1963) até a actualidade.

Na génese dos sessenta e dois anos passados desde a primeira
abordagem ao tema, estara a teoria do trade-off e a teoria do pecking order, temas
que irdo ser abordados nesta pesquisa.

Assim, sera efectuada uma introducao da tematica da estrutura de
capitais e serdo abordadas as teorias mencionadas. Serd também apresentada
evidéncia empirica que faz comparacao entra a teoria de trade-off e a pecking
order. Serd feita ainda a descricao das relagOes previstas de cada teoria entre o
nivel de endividamento e os factores determinantes de alavancagem, estudo

central deste trabalho.
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A estrutura de capital

O tema estrutura de capital tem sido um tema com intimeros estudos
desenvolvidos, sendo um tema muito vasto. Diversos estudos tedricos e
empiricos tém procurado perceber os determinantes da estrutura de capitais
das empresas mas tem vindo a verificar-se diversas alteracdes significativas na
forma como estrutura de capitais tem sido abordada.

Na origem deste tema encontra-se a teoria tradicional (Durand, 1952), na
qual se apresentava como uma corrente fundamentada e credivel que explicava
a forma como era influenciada a estrutura de capitais das empresas. Para os
seguidores desta teoria o valor da empresa é maximizado quando se encontra
uma estrutura de capital dptima, combinando o capital alheio e o capital
proprio, existindo assim uma estrutura 6ptima de capitais para cada empresa.

No entanto o principal enfoque no tema teve como impulso o trabalho
desenvolvido por Modigliani e Miller (1958) sobre a moderna teoria financeira
referente a estrutura de capital, demonstrando de uma forma muito simples,
que sob certas condigOes, a estrutura de capitais de uma empresa é irrelevante.
Referem que, considerando que os mercados de capitais sao perfeitos e que nao
existem fricgdes (impostos, custos de agéncia, custos de transacgao e custos de
faléncia), a estrutura de capitais é irrelevante para a determinacao do valor e do
custo de capital de uma empresa. O custo médio de capital nao € afectado pelo
nivel médio de capital, e o endividamento da empresa, terd impacto apenas no
custo do capital proprio. Desta forma, o valor da empresa apenas ¢é
determinado a partir dos activos da empresa e nao depende do nivel de
endividamento e proporcao de capitais utilizada para o financiamento,
concluindo que a estrutura de capitais ¢ irrelevante para a maximizagao do

valor da empresa.
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Modigliani e Miller (1963) propuseram uma reformula¢ao do modelo. O
pressuposto da inexisténcia de impostos é eliminado, admitindo o efeito dos
impostos na estrutura de capitais da empresa e reconhecendo um ganho pelo
facto de os juros da divida sempre deduzidos fiscalmente. As vantagens fiscais
associadas ao endividamento passam assim a ter impacto no valor e no custo de
capital da empresa e a estrutura dos capitais passa a ser relevante para a
maximizacdo do valor da empresa. Os beneficios fiscais resultam da
multiplicacao dos juros resultantes do endividamento pela taxa de imposto que
a empresa paga, havendo poupanga fiscal. Assim, os autores demonstram que
um maior nivel de endividamento faz aumentar o valor da empresa e diminuir
o seu custo médio ponderado de capital. O valor de uma empresa alavancada
seria igual a soma do valor de uma empresa nao alavancada mais os beneficios
fiscais resultantes do endividamento. Neste sentido, concluia-se que o valor da
empresa aumenta com o aumento do nivel de endividamento. Esta teoria
originava que a situagdo Optima, para maximizacdo do valor da empresa,
acontecesse apenas quando os capitais da empresa fossem compostos apenas
por capitais alheios.

O financiamento apenas através de divida originou controvérsia em
alguns autores, sendo que Modigliani e Miller (1963) alertam para o facto de
que existéncia de beneficios fiscais decorrentes do financiamento por divida nao
implica que as empresas devam procurar utilizar o valor maximo de divida na
sua estrutura de capitais, existindo outras formas de financiamento, como a
retencao de resultados que podera ser mais barata.

Apos diversas teorias surgirem, Harris & Raviv (1991), sintetizam os
diversos resultados e principais estudos empiricos da estrutura de capitais
identificando quatro categorias de factores que determinam o perfil de

endividamento das empresas, designadamente:
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ii.

1ii.

iv.

Modelo baseado nos custos de agéncia — Enfoque na amenizag¢ao dos
conflitos de interesse entre os diversos individuos de uma empresa;
Modelo assente na assimetria de informagao — Aborda a transmissao
de informagao aos mercados de capitais;

Modelo baseado na organizacdo industrial — Necessidade de
influenciar a natureza dos produtos e competigao nos mercados;
Modelo direccionado para o controlo empresarial — Afectacao de

resultados decorrentes da disputa pelo controle da empresa.

Também o trabalho de Baker & Wurgler (2002) foi relevante para outro

enquadramento da estrutura de capitais, com o desenvolvimento da teoria

Market Timing. Esta teoria defende que os gestores tendem a emitir accoes

quando se percepciona que o mercado de capitais estd mais favoravel uma vez

que os gestores estao interessados em emitir acgoes apenas quando as mesmas

estdo sobreavaliadas e recomprar quando as acgdes estdo subavaliadas,

referindo que “current capital structure is strongly related to historical market

values” (Baker & Wurgler, 2002, pag.1).

Uma vez que o presente trabalho assenta nos determinantes da estrutura

de capitais no sector do cal¢ado, serao analisadas de seguida as teorias do trade-

off e da Pecking Order detalhadamente e os seus determinantes.

2.1 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)

Nao s6 o tema da estrutura de capitais, mas também a teoria do trade-off,

tém origem nos estudos pioneiros de Modigliani e Miller (1963). A eliminagao
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do pressuposto de existéncia de mercados perfeitos origina, segundo os autores,
impacto no valor da empresa.

Esta teoria defende a existéncia de uma estrutura de capitais 6ptima, em
que a escolha entre capitais alheios e capitais proprios maximiza o valor da
empresa e que tem em conta o trade-off entre os beneficios fiscais e custos de
insolvéncia financeira, mantendo constantes os activos da empresa e os
projectos de investimento. Para tal as empresas deverao substituir divida por
capital, ou capital por divida até que o valor da empresa seja maximizado
(Myers, 1984) — Figura 1.

Valor de mercado
da empresa

Valor actual dos custos de
agéncia

Valor actual do beneficio
fiscal Valor da empresa
financiada apenas
por CP

Optimo Endividamento
Figura 1 — Teoria estatica do trade-off

Fonte: Adaptado de Myers (1984)

Assim, por um lado, reconhece o endividamento como factor gerador de
vantagens para a empresa, tendo em conta a poupanga fiscal que a empresa
pode usufruir apenas se detiver capacidade de gerar resultados. Por outro lado,
apesar das vantagens do endividamento, os gestores ndo podem aumentar
indefinidamente o nivel de endividamento e a partir de um determinado nivel

o endividamento acresce o risco de insolvéncia financeira. O aparecimento de
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custos de agéncia da divida, resultantes da relacao conflituosa entre accionistas
e credores sao, segundo Mira e Gracia (2013), outra caracteristica desta teoria.

A teoria do trade-off pretende assim relacionar as vantagens fiscais do
endividamento e os custos de agéncia e de faléncia. Para tal pressupde que as
empresas utilizarao financiamentos até ao limite em que o valor marginal dos
beneficios fiscais sobre o endividamento adicional compensar pelo aumento do
valor presente dos custos de dificuldades financeiras (Myers, 2001).

No que concerne aos custos de agéncia e de faléncia importa referir os

principais estudos, de forma a percebermos melhor o que os compde.

2.1.1 Custos de Agéncia e Custos de Faléncia

Os estudos dos custos de agéncia no contexto da estrutura de capitais
referem a existéncia de conflitos de interesses entre os accionistas e gestores e
entre os accionistas e investidores (Jensen e Meckling, 1976). Segundo estes
autores o conflito entre accionistas e gestores resulta da separacao entre a
propriedade e a gestao da empresa, na medida em que o gestor tem incentivo
em maximizar a sua riqueza em detrimento dos interesses e da riqueza dos
accionistas e, consequentemente da maximizagao do valor da empresa. Quando
a gestdao nao detém a totalidade do capital da empresa, existe uma parte de
direitos residuais que nao lhe sao devidos. No entanto, como detém o controlo
da totalidade dos custos, nem sempre as decisoes dos gestores poderado resultar
em beneficio e no interesse dos accionistas, na medida em que podera levar a
gestdo a actuar no sentido de transferir os recursos da empresa para o seu
proprio beneficio. Este problema pode ser mitigado com o recurso ao

financiamento.
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Jensen (1986) afirma que quando existe cash-flow disponivel na empresa,
o conflito entre accionistas e gestores tende a agravar-se. O problema surge com
as diferentes perspectivas relativamente ao excesso de dinheiro disponivel. Se
para os accionistas tal deveria ser distribuido pela forma de dividendos, para os
gestores devera ser aplicado em projectos de investimento com vista ao
crescimento da empresa. Por forma a eliminar os custos de agéncia pela
reducado dos cash-flows disponiveis para os gestores, o autor defende o recurso
ao endividamento. Todavia, ao endividamento estdo subjacentes 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 racio de endividamento
optimo sera aquele em que o valor da empresa serd maximizado e os custos
marginais da divida serdo iguais aos beneficios marginais.

Por outro lado, Stulz (1990) afirma que a politica de financiamento das
empresas € importante uma vez que permite reduzir os custos de agéncia. A
existéncia de dois custos, um de sobreinvestimento e outro no sentido oposto,
de subinvestimento por parte da gestao, sao dois custos que o autor menciona e
que a emissao de endividamento e/ou capital diminui apenas um dos custos,
aumentando o outro. Quando tal acontece, poderd estar presente uma estrutura
de capital 6ptima.

O conflito de interesses entre accionistas e credores surge com o recurso
ao endividamento. Neste caso o endividamento é visto para os accionistas como
um estimulo para investir em projectos mais arriscados. Se o projecto tiver
sucesso, a empresa recebe o retorno do investimento e consegue pagar aos
credores, caso contrdrio, se o projecto falha, os credores nao conseguirao reaver
o valor investido. Os accionistas sendo elementos determinantes da decisdao mas
nao tendo qualquer penalizagao em qualquer um dos cendrios do projecto, irdo
incentivar a empresa a investir, ao contrario dos credores que serao mais

prudentes na decisdo de cedéncia de crédito. Quanto maior for o risco
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associado, maior serd a taxa de rendibilidade exigida, logo maior serao os
custos de agéncia.

Grinblatt e Titman (2002) identificam trés problemas associados ao
conflito de interesses entre os accionistas e os credores. Em primeiro, o risco de
subinvestimento, uma vez que os accionistas podem nao tomar a decisao de
investir em projectos com VAL positivo se o nivel de endividamento for
elevado, uma vez que os beneficios resultantes do projecto poderiam ser
captados pelos credores. Em segundo o problema de substituigdo de activos.
Neste caso, os accionistas decidem investir independentemente do VAL
positivo ou nao. O problema da miopia do investimento, por tltimo, resulta da
opcao dos accionistas em investir em projectos de investimento na qual os
resultados surjam num horizonte temporal mais curto em detrimento de
projectos que poderao ser mais rentdveis mas numa escala temporal mais
alargada. Desta forma, o problema recaird no beneficio proprio que os
accionistas pretendem assegurar, optando por estratégias mais aliciantes na
oOptica do accionista mas nao na do credor e por vezes nem da empresa.

Assim, a teoria do trade-off tenta encontrar o equilibrio entre os beneficios
fiscais e os custos associados ao endividamento, para que o valor da empresa
seja maximizado, como indicado anteriormente na Figura 1.

No que concerne aos custos de faléncia, estamos perante estes custos
quando a empresa chega a um nivel de endividamento na qual nao consegue
fazer face aos compromissos que assumiu, levando a faléncia da empresa.
Vérios foram os autores que analisaram os custos de faléncia e os seus efeitos na
estrutura de capitais.

Segundo Warner (1977), os custos de faléncia podem ser classificados em
custos directos e custos indirectos. Como custos directos surgem os custos

administrativos e legais resultantes de todo o processo de faléncia da empresa.

24



Custos indirectos incluem os lucros perdidos e as vendas que ndo se

concretizaram, e todas as receitas que deixaram de acontecer.

2.2 Teoria da Pecking Order

A teoria da pecking order foi apresentada inicialmente por Donaldson
(1961) e desenvolvida por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984). Esta teoria, que
confronta a teoria apresentada anteriormente, defende que as empresas seguem
uma sequéncia hierdrquica ao estabelecerem a sua estrutura de capitais. Ou
seja, a estrutura de capital de uma empresa nao se traduz no nivel optimo de
endividamento que maximiza o valor da empresa, mas sim que a estrutura de
capitais resulta de decisdes Optimas sucessivas relativas as fontes de
financiamento, na qual se pretende minimizar os custos de assimetria de
informacao.

A informacao privilegiada que os gestores possuem dentro da
organizagao e o desfasamento dessa mesma informagao por parte dos
investidores, origina assimetrias de informacao. Devido a existéncia de
assimetrias de informacdo, os autores Myers e Majluf (1984) admitem que o
mercado pode estar a avaliar incorrectamente os titulos das organizagoes,
subavaliando ou sobreavaliando. Desta forma, se o mercado estiver a
subavaliar e uma empresa necessitar de recorrer ao aumento de capital para
financiar um novo projecto, 0s novos accionistas verao a sua riqueza aumentar
em montantes superiores ao VAL. Os actuais accionistas, por sua vez, irao ver a
sua riqueza diminuir uma vez que os seus activos estavam subavaliados, o que
implica que a obtencgao de capital terd uma taxa de juro superior a taxa que teria
se 0s activos estivessem correctamente avaliados. Assim, no caso de ocorrer

emissdao de acgdes a precos considerados desfavoraveis para os accionistas
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correntes, existe a tendéncia de transferir a riqueza para os novos accionistas.
Desta forma, ndo s6 as taxas de juro nao estardao de acordo com o valor dos
activos, mas também os investidores nao conseguirao avaliar de forma correcta
o valor dos activos e das novas oportunidades de investimento das empresas.
Também o valor real dos titulos emitidos sera distorcido, o que levara a que os
investidores tentem deduzir informacdes sobre as empresas através das suas
decisdes de financiamento.

Myers e Majluf (1984) defendem a hierarquia da pecking order de forma a
contornar a assimetria de informacgao entre os gestores e os accionistas. Neste
modelo desenvolvido, os autores demonstram que existe uma certa tendéncia
em os gestores seguirem de forma hierdrquica a escolha pelos meios de
financiamento. Em primeiro lugar, recorrem a lucros gerados internamente,
fonte que nao é afectada pelos problemas de assimetria de informacao, e apenas
se nao for suficiente e houver necessidade de recorrer a financiamentos
externos, existira a preferéncia pela divida ao capital proprio, mais penalizada
pelas assimetrias de informag¢do. No que concerne a financiamentos externos
também existe uma hierarquia de opgoes, sendo que as empresas comegam por
optar pelo endividamento, seguido pela emissao de titulos hibridos!, e s6 em
ultimo recurso recorrem a emissao de novas acgdes. No entanto, é perceptivel
que as empresas possuem uma forte preferéncia pelo recurso ao
autofinanciamento em detrimento do financiamento externo, recorrendo a este
apenas quando verifica um défice no financiamento.

Myers (2001) assume que, o facto de as empresas mais rentdveis obterem
menos financiamento, pelo facto de possuirem mais recursos internos
disponiveis, sustenta a teoria da pecking order. Assim, as empresas que

apresentam uma capacidade superior de gerar resultados, provenientes das

1 Entende-se por titulos hibridos titulos ou contractos emitidos para captagdo de recursos financeiros para capitalizagdo da
empresa, por exemplo obrigacGes convertiveis.
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suas actividades, implicam que tenham baixos racios de capital alheio nas suas
estruturas do capital.

Também Rajan e Zingales (1995) defendem esta teoria, baseando-se no
facto de os resultados de uma empresa se relacionarem inversamente com o
endividamento, na medida em que quanto mais resultado a empresa gerar,
menor serd o recurso a endividamento. Isto porque as empresas com maiores
resultados tendem a autofinanciarem-se em vez de recorrerem ao
endividamento. Por outro lado, as empresas que ndao obtém lucros e na qual a
capacidade de autofinanciamento é baixa, tendem a emitir divida.

Colocando as duas teorias em contraste, elas divergem em muitos
sentidos, mas essencialmente na esséncia dos lucros retidos pelas empresas. Se
por um lado, para a teoria do trade-off maiores lucros levam a um maior
endividamento pelos beneficios fiscais que podem advir dos juros, por outro
lado, a teoria da pecking order admite que os resultados retidos leva a
diminui¢do no endividamento, uma vez que os lucros quando nao sejam
distribuidos, sao a melhor fonte para gerar recursos e financiar lacunas
financeiras.

No entanto a distribuigao de lucros é também um ponto de concordancia
para alguns defensores das diferentes teorias. Frank e Goyal (2003) defendem
para a teoria do trade-off que a ndo distribuicao de lucros mitiga os conflitos de
agéncia gerados pelas necessidades de financiamento. Também para a teoria da
pecking order, existe uma relagao directa entre o endividamento e a distribuigao
de dividendos, uma vez que os dividendos servirdao para financiamento da

empresa.
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2.3 Os Determinantes da Estrutura de Capitais

As teorias, hoje existentes, sobre estrutura de capitais ganharam
consisténcia com o desenvolvimento de pesquisas empiricas que tiveram como
objectivo a identificagao dos determinantes da estrutura de capitais.

Autores como Rajan & Zingales (1995), Frank & Goyal (2009) e Bradley,
Jarrel & Kim (1984) centraram as suas pesquisas na procura dos principais
determinantes de alavancagem das empresas, integrando os principais factores
entre as duas teorias principais do tema, a pecking order e trade-off.

Existem varios factores que sdao apontados como determinantes da
estrutura de endividamento das empresas, defendidos de diferentes formas por

ambas as teorias.

Tangibilidade dos Activos

O grau de tangibilidade dos activos influencia o racio do endividamento,
tendo a composigao dos activos um papel importante na escolha da estrutura
de capitais. As empresas com mais activos fixos possuem mais garantias
perante os credores, tendo maior facilidade de contrac¢ao de endividamento e
podendo alienar os activos, no caso de incumprimento, honrando a divida e
diminuindo os custos de faléncia (Brito et al. 2007).

Para Jensen e Meckling (1976), se uma empresa nao possui activos fixos
para oferecer como garantia, no caso de necessidade de endividamento, o custo
do capital de terceiros ird permitir aos credores aumentarem as suas exigéncias.
Assim, os activos tangiveis nao s servem de garantia perante os credores como
sao mais bem avaliados que os activos intangiveis aquando da necessidade de

liquidacdo da empresa e sofrendo menores problemas de assimetria de
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informagdo. Estes autores propuseram que a tangibilidade dos activos
correlaciona-se positivamente com o endividamento.

Relacionando a teoria da pecking order, Frank & Goyal (2007), defendem
que existe uma relacdo negativa entre estas duas varidveis, uma vez que
empresas com mais activos tangiveis nao possuem tantos problemas de
assimetria de informacao e o financiamento através de emissao de acgdes
acarretam custos de endividamento menores. Por outro lado, na perspectiva da
teoria do trade-off, estes autores mencionam que os activos tangiveis sao mais
facilmente avaliados por pessoas externas a empresa, diminuindo os custos de
faléncia e de agéncia, relacionando, desta forma, uma relagao positiva entre a
tangibilidade dos activos e o endividamento.

Rajan & Zingales (1995), também vao de encontro a mesma teoria, e
consideram que os activos tangiveis transmitem confianca aos credores,
diminuindo o seu risco, o que, consequentemente diminui os custos de agéncia
da divida entre credores e accionistas. Os credores tém mais confianca e estao
mais disponiveis para emprestar a empresas, no caso de estas possuirem mais
activos tangiveis. Também para estes autores a correlacao entre a tangibilidade
dos activos e o endividamento € positiva, sendo que é expectavel que empresas

com mais activos tangiveis tenham maiores niveis de endividamento.

Rentabilidade

De acordo com a teoria da pecking order de Myers e Majluf (1984), as
empresas seguem uma hierarquia para se financiarem. Para Titman e Wessels
(1988), a rentabilidade é considerada um determinante importante da estrutura
de capital, uma vez que, como sugere a teoria de pecking order, as empresas
preferem os lucros retidos para se autofinanciarem. A hierarquia nas fontes de
financiamento das empresas, segundo a teoria, iniciasse com a retengao dos

lucros em detrimento do recurso de terceiros e a capitais novos dos accionistas,
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concluindo que a capacidade da empresa gerar lucros influencia a estrutura de
capitais da mesma. Quanto maior a rentabilidade da empresa, menor sera o seu
endividamento, no entanto a rendibilidade também podera apresentar uma
relagdo positiva com o endividamento uma vez que empresas mais rentaveis
obtém, perante os credores, melhores condi¢does de acesso ao financiamento.
Também Rajan & Zingales (1995) defendem a teoria de que a rendibilidade esta
negativamente relacionada com o endividamento. Myers (1977) defende nos
seus estudos empiricos que as empresas, mesmo com beneficios fiscais
associados a divida, devem limitar o seu endividamento.

No entanto, a analise entre a rendibilidade e o endividamento, pela teoria
do trade-off, nao parece evidenciar a mesma conclusao. Esta teoria sugere que as
empresas optam pelo tipo de endividamento consoante os beneficios fiscais e os
custos de faléncia que lhes estao associados. O facto de as empresas mais
rentaveis denunciarem custos de faléncia menores e beneficios fiscais
relevantes, é para os autores Frank & Goyal (2007), a razao pelo qual as
empresas tendem a emitir mais divida para se financiarem, existindo assim

uma relacao positiva entre a rendibilidade e o endividamento.

Crescimento

A medida que uma empresa cresce, a necessidade de a empresa investir
acompanha o crescimento, sendo também, desta forma, maior a necessidade de
financiamento. Myers (1977) refere que empresas com elevado endividamento
podem colocar em causa o acompanhamento de tendéncias e de necessidade de
investimentos que criem valor a empresa, deixando passar oportunidades
importantes ao sucesso da empresa. Desta forma, este autor defende que o peso
da divida na estrutura de capitais de uma empresa em crescimento, pode levar
a necessidade de abrandar o ritmo do crescimento, defendendo que as

empresas em crescimento tendem a ter niveis de financiamento mais baixos.
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Myers e Majluf, em 1984, mostraram nos seus estudos que as empresas
que tém oportunidades de crescimento favoraveis sdao mais rentdveis e
recorrem mais aos seus recursos do que a endividamento externo para
financiarem o0s seus projectos de investimento. Harris e Raviv (1991)
suportaram a teoria da pecking order nos seus estudos, evidenciando a relagao
negativa entre as oportunidades de crescimento e o endividamento.

As empresas em crescimento, segundo Titman e Wessel (1988), possuem
uma maior flexibilidade para poderem escolher os seus investimentos futuros,
devendo haver custos de agéncia mais elevados para estas empresas. Em
simultaneo com os custos de agéncia estao os custos de faléncia uma vez que
empresas com elevadas taxas de crescimento apresentam custos de faléncia
maiores. Tal acontece porque as empresas em crescimento nao possuem activos
que possam ser vendidos em caso de dificuldades financeiras e parte do seu

valor resulta de expectativas futuras de rentabilidade.

Dimensao

Relativamente a dimensdao da empresa pressupdem-se que esta se
relacione directamente com o endividamento, uma vez que a medida que a
dimensao da empresa aumenta, aumenta simultaneamente a capacidade de
endividamento, tendo maior facilidade de acesso a mercado de capitais e taxas
de juros mais baixas. Para Titman e Wessel (1988) as empresas com maior
dimensao também tendem a ser mais diversificadas e consequentemente tém
menor probabilidade de emergirem para situagdes de faléncia. Também o
pressuposto de que quanto maior for a empresa, mais resultados esta
apresentara, evidencia que a necessidade de endividamento diminui com a
consequente possibilidade de utilizagao de capitais proprios.

Para Rajan & Zingales, as grandes empresas tém menor probabilidade de

estar perante situagoes de faléncia, pelo que a dimensao e o endividamento,
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terdo, pela teoria do trade-off, correlagao positiva. Por sua vez, pela perspectiva
da teoria de pecking order, a dimensdao da empresa € negativamente
correlacionada com o endividamento, uma vez que a dimensdao para os
investidores externos, transmite a preferéncia pelo capital em detrimento da
divida.

O facto de a dimensao da empresa ser vista para alguns autores, como
um factor de diversificagdo, em que empresas maiores tém tendéncia para
diversificarem os seus produtos, também contribui para a teoria de que

empresas maiores, e mais diversificadas, recorrem mais a endividamento.

Risco de negdcio

O risco de negdcio tem-se apresentado, ao longo dos anos, como uma
variavel que tem dividido opinides. Se para alguns autores o efeito do risco de
negodcio sobre o endividamento é negativo, para outros autores o efeito é
positivo, dividindo as opinides e conclusdes. Para uns, a gestao do risco de
negocio ¢ um factor chave no sucesso e crescimento de uma empresa, e que
influenciard a sobrevivéncia de uma organizacao.

Para Titman e Wessel (1988), os resultados obtidos no seu estudo,
demostraram que ndo existe qualquer efeito do risco de negocio sobre o
endividamento, concluindo que a volatilidade dos ganhos e o endividamento
da empresa se relacionam negativamente. Gaud et al., (2003) defende também
que empresas com maiores riscos de negocio sao mais prudentes e tendem a
nao ter um elevado peso do endividamento na sua estrutura de capitais,
colocando em risco o incumprimento da divida pelo efeito financeiro da
alavancagem. As teorias de custos de agéncia e custos de faléncia pressupoem
que o risco intervém na estrutura de capitais.

Para a teoria do trade-off, empresas com maior volatilidade dos fluxos de

caixa tendem a ter niveis de endividamento menor, pelo facto de enfrentarem
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maiores custos de financial distress. A teoria da pecking order empresas menos
avessas ao risco tém dificuldades acrescidas na obtencao de fundos externos,
afectadas por maiores problemas de assimetria de informagao. Desta forma,
empresas mais arriscadas tendem a ter niveis de endividamento menores.
Ambas as teorias apoiam a ideia de que o risco se relaciona negativamente com

o endividamento.

Outros Beneficios fiscais nao decorrentes da divida

Por ultimo, relacionamos o endividamento com outros beneficios fiscais
nao decorrentes do uso da divida. Todas as empresas que tenham
endividamento aproveitam as vantagens fiscais que o pagamento de juros do
endividamento permite, fazendo, desta forma, dedugdes fiscais. No entanto
com o aumento da divida, os resultados tendem a diminuir e a ndo possibilitar
o usufruto de outros beneficios fiscais para além dos relacionados com a divida.
Para Martins et al. (2009), a possibilidade de a empresa puder deduzir os
encargos do financiamento na matéria colectavel, atrai as empresas na obtencao
de endividamento. Segundo a teoria dos trade-off, as empresas tendem a emitir
mais divida quando a taxa de imposto é mais elevada, de forma a obterem
beneficios fiscais.

Alguns autores defendiam que as economias fiscais nao relacionadas
com a divida, nomeadamente a dedugao dos impostos relativos as depreciagdes
e créditos em impostos por investimentos, podiam ser considerados como
substitutos dos beneficios fiscais relacionados com a divida. Bradley et al. (1984)
pressupunham uma relagdao negativa entre os beneficios fiscais nao decorrentes
do uso da divida e o endividamento. No entanto, os resultados dos seus
estudos empiricos evidenciaram a existéncia de correlagao positiva entre estes

dois factores, uma vez que apresentaram um coeficiente positivo que
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contrapunham a teoria de que os beneficios da divida eram substituidos por os

beneficios fiscais ndao decorrentes da divida.

2.4. Enquadramento do sector do calgado

Assistimos a mudangas importantes na economia e na industria
Portuguesa. As estruturas sao diferentes e a necessidade de as empresas
lidarem com a acentuada concorréncia que ndo vem s6 do mercado portugueés,
mas sobretudo do mercado internacional onde concorrem com mercados onde
a mao-de-obra é muito barata e os custos de producgdao nao se comparam aos
nacionais, leva a que as empresas tenham de rever as suas estruturas e de juntar
sinergias de forma a se ajustarem aos novos mercados. Se a abertura dos
mercados e das fronteiras que hoje se verifica abre portas ao mundo, também as
fecha e faz com que desaparecam empresas de grandes dimensodes, fruto da
deslocalizagao de produtores estrangeiros.

Cada vez mais o sector do calcado esta a ser visto com um olhar
diferente, nao s6 pelo continuo investimento que tem sido feito e pela
notoriedade que constantemente este sector desenvolve fora das fronteiras
portuguesas, mas também pelo facto de cada vez mais, este ser um sector com
tendéncias crescentes na exporta¢ao. Ora num pais como o nosso, que atravessa
uma grave crise econémica, o aumento das exportagdes poderdo dar uma ajuda
preciosa no défice da balanca comercial e estimular a saida da crise. Até 2011, os
dados apresentados pela Associacao Portuguesa dos Industriais de Calgado,
Componentes, Artigos de Pele e seus Sucedaneos (APICCAPS) colocavam
Portugal em décimo primeiro lugar, no top quinze dos paises mais
exportadores de calcado. No mesmo estudo realizado, Portugal é o segundo

pais do mundo com a média de preco mais elevado, em contraste com a grande
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poténcia, a China, que estd em ultimo dos quinze paises, apresentando, como
era de esperar, o preco médio mais baixo de exportacgao de calgado.

O cal¢ado portugués tem sido o produto que mais positivamente tem
contribuido para a balanga comercial Portuguesa. As exportagdes aumentaram
em 21% do seu valor, e os principais paises compradores dos produtos
nacionais era, pela ordem decrescente, Franca, Alemanha, Holanda, Espanha e
o Reino Unido.

As empresas deste sector localizam-se em pontos do pais, onde a mao-
de-obra e o know how foram desenvolvidos durante anos. Na regiao do Porto,
concentra-se cerca de 32% das empresas, em Aveiro 29% e em Braga 11%,
igualando Lisboa.

Sendo um sector com continuas evolugdes, procuramos neste estudo
perceber quais os determinantes que influenciam a estrutura de capitais destas

empresas.
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Capitulo 3
Metodologia de Investigacao

Apods o estudo da literatura sobre as teorias da estrutura de capitais,
nomeadamente a teoria de pecking order e a teoria do trade-off, e os
determinantes que compdem a estrutura de capitais, interessa neste capitulo
identificar as varidveis que vao ser utilizadas como proxies para o estudo dos
determinantes da estrutura de capitais. Com a identificacdo das variaveis,
segue-se a formulacdo das hipdteses a serem alvo de andlise neste trabalho.
Seguidamente serd feita uma apresentagao e caracterizagao do universo da
amostra e dos critérios utilizados e a andlise ao sector no mercado portugués e
espanhol, que ficard concluida com a apresentacdo da metodologia e dos

resultados obtidos.

3.1 Objecto do estudo

Este trabalho trata-se de uma pesquisa empirica e metodoldgica, e
pretende-se perceber e analisar os determinantes da estrutura de capitais das
empresas do sector do calcado, no periodo compreendido entre 2006 e 2012, e
percebendo o peso do endividamento na estrutura de capitais das empresas do
sector do calcado Portugués.

Para a concretizagao deste estudo, recorremos a base de dados SABI que
disponibiliza toda a informacdo financeira das empresas Portuguesas e, e
extraimos toda a informagao necessdria sobra as empresas para o periodo entre
2006 e 2012.

Deste modo, o estudo possui um ambito nacional, ou seja, empresas do

sector do calcado que operam em Portugal entre o periodo mencionado.
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3.2 Método de investigacao

Para a concretizagao deste estudo, a identificacao dos determinantes da
estrutura de capitais sera efectuada com base no recurso a analise de regressao.
A semelhanca de estudos como o de Frank & Goyal (2007) e Bradley et al.
(1984), sera utilizado o modelo de regressao linear multipla, de forma a analisar
a relagao entre uma variavel explicada, o endividamento e um conjunto de
variaveis explicativas. Sera utilizado o método dos minimos quadrados para
estimar os coeficientes do modelo de regressao, modelo este mais usado nos
principais estudos empiricos. Para os dados, serao utilizados dados em painel.

O modelo define-se da seguinte forma:

Yit =Bo+ lel,it + B2X2,it t+.o..f BKXK,it + Eit

Em que:

Yit é a variavel explicada;

X1,it, X2,it,...,,.XK,it sdo as variaveis explicativas;
B1, B2,..., PK sao os coeficientes de regressao;

€it definido como o erro.

Para identificarmos os determinantes da estrutura de capitais, o modelo

apresentado exibe-se da seguinte forma:

El’ldit = ﬁo + ﬁlTangit + ﬁzRentit + (53Dirnit + [54CI’€SCit + ﬁ5RiSCit + ﬁ6OBFit + Sit

Em que o endividamento é considerado para a empresa i no ano t, e
todas as varidveis variam consoante a empresa e o ano, a excepgao do risco que

sO varia por empresa.

37



3.2.1 Varidveis Dependentes
De forma a estudarmos o peso do endividamento na estrutura de capital
das empresas do sector em andlise, comecamos por definir as seguintes

variaveis dependentes:

Variavel =~ _ Capital Alheio
End1 Capital Proprio + Capital Alheio

Variavel —_ Capital Alheio M/L Prazo
End2 Capital Proprio + Capital Alheio

A varidvel End1 difere da varidvel End2, pelo facto de medir o peso do
endividamento total na estrutura de capitais de uma empresa, enquanto a
segunda variavel tenta medir o peso do endividamento de médio e longo prazo

na estrutura de capitais.

3.2.2 Variaveis Independentes
Nesta seccao pretendemos definir e testar os factores mais relevantes
propostos pelos diversos estudos e teorias desenvolvidas relacionadas com o
tema estruturas de capitais.
Sao diversos os estudos que tém surgido ao longo dos tempos desde que
se iniciou o estudo do tema, no entanto ndo € facil afirmar com certezas qual o
tipo de estruturas de capitais que as empresas adoptam, influenciadas pelos

diversos determinantes.

1) Composicao do activo: Atendendo aos estudos empiricos ja
realizados, e o facto de o efeito da composicdo dos activos ser relativamente
convergente, para a utilizacdo desta varidvel, uma vez que é medida pelo peso

do imobilizado no activo total liquido, definimos da seguinte forma:
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Activos fixos tangiveis
Activo Total liquido

Composicao do Activo =

O primeiro determinante que vamos analisar é a composi¢ao do activo
na qual é expectavel que exista uma relagao positiva entre a tangibilidade dos

activos e o endividamento.

2) Rentabilidade: Se por um lado a teoria da pecking order nos diz que

quanto maior for a capacidade de uma empresa gerar resultados menor serd a
necessidade de recorrer ao endividamento, uma vez que utilizard os seus
proprios recursos para se autofinanciar, por outro lado, a teoria do trade-off
relaciona positivamente a rentabilidade com o endividamento, pela facilidade
que as organizagOes tém de contractar endividamentos e obter melhores
condi¢des de negociacao e de taxas de juro. Assim, como indicador de

rentabilidade utilizaremos:

Resultado operacional (EBIT)
Activo Total

Rentabilidade =

A expectativa do comportamento deste determinante é que, a relacao

existente entre a rentabilidade e o endividamento, seja negativa.
3) Dimensdo: Os estudos empiricos apontam para que se relacione a
dimensao da empresa positivamente com o endividamento. Assim, espera-se

que do rdcio seguinte, surja um sinal positivo entre a relacao da dimensao e do

endividamento para o sector em estudo:

Dimensao = Log (Total Activo)
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Para o terceiro determinante espera-se que este esteja positivamente

relacionado com a divida de cada empresa.

4) Crescimento: Serd que como a teoria de pecking order defende, o
crescimento influenciard o endividamento das empresas? Para demonstrarmos
se as empresas em crescimento tendem a necessitar de financiamentos e
recorrem ao endividamento como ajuda primaria das suas necessidades de

investimento, utilizaremos o seguinte racio:

Crescimento = Taxa de crescimento do Activo Total

z

E expectavel que as empresas com oportunidades de crescimento se

relacionem negativamente com o endividamento.

5) Risco do negocio: Para este determinante, verificamos que existe
divergéncia entre os resultados obtidos para a relacao entre o risco e o

endividamento. Desta forma optamos por definir o racio da seguinte:

Risco de Negocio = o A L X

y

Em que yt significa a soma das vendas e prestagoes de servigo para um
determinado ano.
Presume-se que as empresas com maiores niveis de risco apresentem

menores niveis de endividamento na sua estrutura de capitais.
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6) Beneficios fiscais ndao decorrentes do uso da divida: Como

verificamos existir uma relagdo inversa entre o endividamento e outros

beneficios fiscais para além da divida, utilizaremos seguinte racio:

Beneficios fiscais nao Amortizacoes

decorrentes do uso da divida EBITDA

Para o ultimo determinante é expectavel que este tenha um

comportamento negativo com o endividamento.
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Capitulo 4

Apresentacao e descricao dos dados

Para a realizacao deste trabalho, a amostra foi recolhida com o recurso a
base de dados SABI, base esta que possui informagao financeira de todas as
empresas Portuguesas.

Da base de dados foram extraidas todas as empresas a operar em
Portugal, cerca de 490.653, e procedeu-se a eliminacdo de empresas que nao
pertencessem ao CAE 15201, 15202, 46422 e 47721, para o periodo
compreendido entre 2006 e 2012. Assim, extraidos os dados iniciais, e sofrendo
o processo de triagem, totalizou a amostra de 4.215 empresas nao financeiras.
Depois de retiramos as empresas pessoais, e as que nao fossem Sociedades
Anonimas ou Limitadas, ficamos com uma amostra final de 4.203 observacoes.

Neste capitulo pretende-se descrever os primeiros resultados obtidos
bem como descrever o poder dos factores indicados no capitulo anterior
relativos aos determinantes da estrutura de capitais.

Primeiramente apresentam-se as estatisticas descritivas da amostra
considerada. De forma a determinarmos a relagdo dos determinantes, procede-
se a analise de correlacao, com a execugao do teste de multicolinearidade.

Para a obtencao destes valores, consideramos as empresas com a variavel

total de activo (TA) disponivel e eliminamos o percentil 1 e 99.

4.1 Estatisticas Descritivas

Na Tabela 1 apresenta-se a média, mediana, desvio padrao e os valores
minimos e maximos da amostra, bem como os valores por percentil de 5 e de

95, para a varidvel dependente endividamento e para as varidveis
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independentes, considerados nos modelos de regressiao apresentado no

capitulo anterior.

Tabela 1: Tabela de estatisticas descritivas — Endividamento de M/L prazo.

Variavel| N Média Minimo P 5% Mediana P 95% Maximo StD
End ML | 716 0,519 0,000 0,100 0,565 0,832 0,978 0,227
OBF 716 0,619 -12,334 -0,166 0,442 1,016 78,230 3,589
Risco 716 0,263 0,017 0,080 0,208 0,614 1,875 0,188
TA 716 3494,13 11,04 262,19  2907,99 872829 1588575 2644,17
Cativo 716 0,218 0,002 0,034 0,184 0,503 0,934 0,154
Rent 716 0,059 -0,900 -0,044 0,046 0,198 2,395 0,118
Cresc 716 0,106 -0,573 -0,177 0,048 0,477 14,708 0,522

No nosso modelo, as variaveis dependentes sdao o endividamento de médio e longo prazo e
endividamento total. As varidveis independentes incluidas sdo Outros Beneficios Fiscais para
além da divida (OBF), o Risco, a Dimensao (Dim), a Composi¢do do Activo (Cativo), a
Rentabilidade (Rent) e o Crescimento (Cresc). N significa o nimero de observagdes, P percentil
e StD o desvio padrao.

Para a varidvel dimensao, por ser uma varidvel que se traduz pelo
logaritmo do activo e que ndo é de facil medigao, optamos por colocar o total do
activo no lugar da varidvel dimensao para analisar as estatisticas descritivas,
representadas na Tabela 1.

Através dos resultados obtidos, apresentados na tabela 1, verificamos
que a empresa mediana tem um rdcio de endividamento de médio e longo
prazo de 18,6% indicando que os capitais alheios nao tém um peso significativo
na estrutura de capitais das empresas deste sector.

Da andlise das varidveis independentes, outros beneficios fiscais nao
decorrentes do uso da divida, é a varidvel que apresenta uma maior
percentagem na estrutura de capitais da empresa mediana, cerca de 46,4%,
indicando um peso significativo desta varidvel na estrutura das empresas do
sector do calgado. Relativamente ao risco, os dados mostram que a empresa

mediana tem cerca de 21,2% de risco de variabilidade nos indices de
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rentabilidade, um total de activo de cerca de 3.165K, e uma composi¢ao de
activos fixos na sua estrutura de capitais de 21%. A oportunidade de
crescimento e a rentabilidade ndo tém um peso significativo na estrutura de
capitais, indicando que a empresa mediana tem 5,6% de crescimento e 4,5% de
rentabilidade.

Tabela 2: Tabela de estatisticas descritivas — Endividamento Total.

Variavel| N Meédia Minimo P 5% Mediana P 95% Maximo StD

EndT 1076 0,211 0,000 0,010 0,186 0,495 0,828 0,157
OBF 1076 0,660 -10,617 0,070 0464 1,019 66,649 3,191
Risco 1076 0,253 0,041 0,076 0,212 0,542 0934 0,156
TA 1076 3868,35 11,04 737,48 3165,36 9384,62 15582,06 2740,14
Cativo 1076 0,237 0,002 0,048 0,211 0499 0,859 0,144
Rent 1076 0,052 -0,900 -0,026 0,045 0,170 0,343 0,082
Cresc 1076 0,090 -0,486 -0,160 0,056 0477 1,362 0,203

No nosso modelo, as variaveis dependentes sdao o endividamento de médio e longo prazo e
endividamento total. As variaveis independentes incluidas sdo Outros Beneficios Fiscais para
além da divida (OBF), o Risco, a Dimensdo (Dim), a Composicao do Activo (Cativo), a
Rentabilidade (Rent) e o Crescimento (Cresc). N significa o nimero de observagdes, P percentil
e StD o desvio padrao.

Através dos resultados obtidos, apresentados na tabela 2, verificamos
que a empresa mediana tem um racio de endividamento total de 56,5% o que
indica que os capitais alheios de curto prazo tém um peso significativamente
maior na estrutura de capitais das empresas deste sector do que os capitais
alheios de médio e longo prazo, apresentados na tabela anterior.

Relativamente as varidveis independentes, em linha com a tabela anterior,
verificamos que a empresa mediana apresenta outros beneficios fiscais nao
decorrentes do uso da divida de cerca de 44,2%, indicando um maior peso na
estrutura de capitais das empresas do sector em andlise. O risco de
variabilidade nos indices de rentabilidade tem um peso de 26,3% na empresa

mediana, um total de activo de 2.907, inferior ao total de activo nas empresas

com endividamento de médio e longo prazo e uma composicao de activos fixos
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de 18,4% na estrutura de capitais. Também a rentabilidade e a oportunidade de
crescimento, neste caso, sao os racios que indicam menor peso na estrutura de
capitais da empresa mediana do sector do calgado, com cerca de 4,6% e 4,8%

respectivamente.
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Capitulo 5
Dados

5.1 Andlise preliminar
Neste capitulo é feito uma andlise preliminar a matriz de correlagdes,
com o objectivo de determinar as relagdes entre as diferentes varidveis

utilizadas.

Tabela 3: Tabela de Correlacoes entre varidveis independentes e dependentes

Variavel EndML EndT
OBF 0,077 0,031
Risco 0,122 0,104***
Dim -0,062%** 0,119***
Cativo 0,069  0,198***
Rent -0,167%** -0,205***
Cresc 0,079**  0,091**

* Significancia a 10%, ** Significancia a 5% e *** Significancia a 1%

A matriz de correlagdes apresentadas na Tabela 3 exibe, a primeira vista,
que a correlacao entre a dimensao e o endividamento de M/L prazo é negativa e
estatisticamente significativa a 1% de significancia. O que nao se verifica para o
endividamento total. Apesar de ter a mesma significancia, neste caso a
dimensao correlaciona-se positivamente com o endividamento total. Tal relacao
nao vai de encontro aos estudos de Frank & Goyal (2007), Harris e Raviv (1991),
e Rajan & Zingales (1995), que encontraram nos seus estudos relagdes positivas
entre o endividamento e a dimensado. Neste caso, quanto maior a empresa,
menor serd o endividamento de M/L prazo, mas maior sera o endividamento de

curto prazo incorporado no endividamento total.
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Semelhante conclusdo para a rentabilidade. Esta varidvel apresenta
correlagao negativa tanto com o endividamento de M/L prazo, como para o
endividamento total com significancia estatistica de 1%. A rentabilidade, como
concluido nos estudos efectuado por Frank & Goyal (2007), Harris e Raviv
(1991), e Rajan & Zingales (1995), relaciona-se negativamente com o
endividamento, verificado nesta primeira abordagem.

O crescimento  correlaciona-se  positivamente tanto com o
endividamento de M/L prazo como com o endividamento total para um nivel
de significancia de 5%. Este resultado nao vai de encontro aos resultados
obtidos por Myers e Majluf (1984), nem Harris e Raviv (1991) em que
suportaram com o0s seus estudos a relacao negativa existente entre estas duas
variaveis.

Ja a composicao do activo estd correlacionada positivamente com os dois
tipos de endividamento, sendo estatisticamente significativa a 10% para o
endividamento de M/L prazo e estatisticamente significativa a 1% para para o
endividamento total. Este resultado vai de encontro aos estudos de Mira (2003),
Frank & Goyal (2007), Harris e Raviv (1991), Rajan & Zingales (1995), que
concluiram pela relagdo positiva entre estas duas variaveis.

Ja os coeficientes de outros beneficios fiscais nao decorrentes do uso da
divida, para os dois tipos de endividamento, ndao sdo estatisticamente
significativos. O mesmo se verifica para o risco com o endividamento de médio
e longo prazo em que também nao é estatisticamente significativo, ao contrario
da relacdo desta varidvel com o endividamento total, em que se relaciona
positivamente com um grau de significancia de 1%. Titman e Wessel (1988) nao
identificaram qualquer efeito do risco de negdcio sobre o endividamento, ao
contrario de Gaud et al., (2003) em que relaciona negativamente o risco com o

endividamento, nao se verificando nesta primeira analise.
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5.2 Matriz de correlacOes e estatisticas descritivas

Em primeiro lugar sera analisada a matriz de correlagdes das variaveis
independentes, descritas anteriormente, de forma a identificar eventuais
problemas de correlagoes existentes. Foram utilizadas duas regressoes com base
nas varidveis dependentes, verificando primeiramente o EndML (Tabela 4) e

seguidamente o EndT (Tabela 5).

Tabela 4 — Matriz de correlacoes de Pearson (EndML)

Variaveis OBF Risco Dim Cativo Rend  Cresc
OBF 1,000

Risco 0,105 ** 1,000

Dim -0,082 ** 0,057 * 1,000

Cativo -0,023 -0,080 ***  -0,115 *** 1,000

Rend -0,063 * 0,000 -0,105 *** 0,059 1,000

Cresc 0,033 0,166 *** 0,032 0,029 0,152 1,000

Nivel de significancia de 1% (***), 3% (**) e 5% (*).

Conforme a matriz de correlagdes, verificamos que existe uma correlagao
significativa entre as varidveis Risco e OBF; entre a Dimensao e as restantes
varidveis independentes; entre a varidvel Cativo e as restantes varidveis
independes com excepc¢ao do OBF; entre a Rentabilidade e o OBF e a Dimensao;
e entre a variavel Crescimento e o Risco.

As correlagdes existentes entre as varidveis independentes, com nivel de
significancia inferior a 5%, situam-se a baixo do valor considerado problematico

para a multicolinearidade, conforme refere Gujarati (2003).
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Tabela 5 — Matriz de correlacoes de Pearson (EndT)

Variaveis OBF Risco Dim Cativo Rend  Cresc
OBF 1,000

Risco 0,042 1,000

Dim -0,011  -0,294 *** 1,000

Cativo -0,010  -0,028 -0,077 *** 1,000

Rend -0,041 0,014 -0,100 ***  -0,092 *** 1,000

Cresc 0,001 0,320 **  -0,082 ** -0,031 0,086 1,000

Nivel de significancia de 1% (***), 3% (**) e 5% (*).

Verificamos que, também para a matriz de correlagdes para o EndT, nao

existem problemas de multicolinearidade, uma vez que as correlagoes

apresentam valores inferiores a 80%, tal como referido por Gujarati (2003).

A siginificancia das correla¢oes para o EndT ndo é a mesma para o exposto
anteriormente para o EndML. Existe uma correlagao significativa entre a
variavel Dimensao e o Risco; entre a variavel Cativo e a variavel Dimensao.

Entre a Rentabilidade e as variaveis Dimensao e Cativo;, e a variavel

Crescimento e as variaveis Risco e Dimensao.

49



Capitulo 6

Resultados de estimacao

No nosso modelo, as varidveis dependentes sdao o endividamento de
médio e longo prazo e endividamento total. As varidveis independentes
incluidas sao Outros Beneficios Fiscais para além da divida (OBF), o Risco, a
Dimensao (Dim), a Composi¢ao do Activo (Cativo), a Rentabilidade (Rent) e o
Crescimento (Cresc). O modelo estudado baseia-se numa regressao linear
simples, em que recorremos ao método de estimacdo de minimos quadrados.
Na tabela estao representados os resultados sendo os coeficientes estimados e o
erro padrao. A dummy Ano é uma varidvel explicativa, que pretende medir o
impacto da variagdao dos anos no endividamento, com a dummy CAE pretende-
se medir o impacto dos diferentes CAE’s utilizados e a dummy empresa
pretende ajustar o impacto da empresa no modelo. Os dados das variaveis
dizem respeito ao periodo compreendido entre 2006 e 2012. As unidades das

variaveis base estao em milhares de euros.
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Tabela 6 — Regressoes

| Endividamento M/L prazo | Endividamento Total |
Variavel A) (B) (@) (D) (A) (B) © (D)
OBF 0,002 0,003 0,001 - 0,001 0,002 0,001 0,001*
(0,004) (0,004)  (0,004) - (0,018)  (0,018)  (0,018)  (0,001)
Risco 0,104**  0,104* 0,087** - 0,160** 0,161** 0,166*** -
(0,042) (0,042)  (0,041) - (0,047)  (0,047)  (0,048) -
Dim -0,012 -0,012 -0,014 0,076 0,035** 0,034*** 0,035*** 0,097***
(0,119) (0119)  (0,104) (0,038  (0,008)  (0,008)  (0,007) (0,030
Cativo 0,064 0,059  0,08* 0,399*** 0,297*** 0,297*** 0,294*** 0,183**
(0,481) (0481)  (0422)  (0,109)  (0,043)  (0,044)  (0,045) (0,07
Rent -0,344*  -0,316** -0,254* -0,156 -0,345** -0,337** -0,345** -0,124
(0,135) (0132)  (0143) (0,149 (0,098 (0,098  (0,102) (0,102
Cresc 0,068*  0,069** 0,066 0,043 0,036* 0,036* 0,035 0,009
(0,029) (0,029)  (0,029)  (0,028)  (0,021)  (0,021)  (0,021)  (0,009)
R’ 0,061 0,075 0,120 0127 0,118 0,119 0,121 0,092
N 716 716 716 716 1076 1076 1076 1076
Dummy Ano - Sim Sim Sim - Sim Sim Sim
Dummy Cae - - Sim - - - Sim -
Dummy Empresa - - - Sim - - - Sim

Os resultados sao diferentes para os dois modelos de composicao da
divida. Na coluna (A) do modelo de regressao estimado, verificamos que, a
variavel Risco, Rentabilidade e Crescimento, tém impacto no endividamento de
M/L prazo, com uma significincia estatistica de 5%, enquanto que no
endividamento total tem impacto a varidvel Risco, Dimensao, Composi¢ao do
activo e Rentabilidade, com uma significancia estatistica de 1% sendo que a
varidvel Crescimento tem impacto com significincia de 10%. Os restantes
determinantes nao apresentam validade estatistica?. Com a integracao da
dummy Ano, para os dois modelos de regressao estimados, nao foram
apresentadas alteracoes, pelo que obtivemos resultados semelhantes.

A introdu¢do no modelo da dummy CAE tornou a varidvel
Rentabilidade sem validade estatistica para o modelo de M/L prazo, tendo as
restantes varidveis apresentado o mesmo comportamento para os modelos de

regressao estimados

2 Entenda-se validade estatistica, uma variavel com p-value superior a 0,05.
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A tultima coluna (D) expde os resultados finais. Neste caso, a estimacao
do modelo é feita por efeitos fixos, sendo uma forma alternativa de obter os
mesmos coeficientes que se obteria numa regressao por minimos quadrados
que incluisse dummies para a varidveis. O endividamento apenas varia de
empresa para empresa, e os resultados verificados ja sao diferentes. Verifica-se
que o OBF e o risco ndo tém qualquer impacto na estrutura de capital das
empresas. Verificamos que para o endividamento de M/L prazo, a variavel
dimensdo apresenta uma significancia estatistica de 5% e a dimensao
significancia de 1%. Para o modelo de endividamento total, verificamos que as
mesmas variaveis que implicam no modelo de endividamento de M/L prazo,
tém implicacio no modelo, com um nivel de significancia de 1% para a
dimensao e 5% a composicao do activo

Os dois modelos de regressao linear, nao sofrem alteracdes significativas
com o efeito das dummies, o que significa que no erro nao estdo as variaveis
especificas do ano, nem do cae, a empresa.

Com a introdugao das dummies pretendiamos retirar ao modelo
eventuais erros que estivessem implicitos e relacionados com o ano, por
exemplo a taxa de juro com variagdes anuais que poderia implicar o
endividamento, e com o cae das empresas deste sector, na eventualidade de
poderem ter comportamentos diferentes nas varidveis independentes. Porém
verificamos que nao tém impacto significativo no modelo.

Para ambos as regressdes, a composicao do activo e a dimensao
revelaram ser os determinantes que exercem influéncia na divida de uma
empresa, sendo que estas duas varidveis relacionam-se positivamente com o
endividamento, resultado que vai de encontro as expectativas e as teorias

existentes e incluidas neste estudo.
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Quanto maior for a dimensdao da empresa, ou quanto maior a
percentagem de activos fixos numa empresa deste sector, maior sera o seu

endividamento.
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Capitulo 7

Conclusao

Este estudo teve como principal enfoque melhorar o entendimento sobre
a estrutura de capitais das empresas Portuguesas, nomeadamente as do sector
do calgado, com o recurso a uma base de dados publica, representativa de tais
entidades.

Inicialmente aborddmos e analisamos as principais questoes relacionadas
com o endividamento e as teorias que tém suportado esta questao.

Seguidamente, a componente pratica do nosso estudo, permitiu-nos
estudar os factores determinantes do endividamento de M/L prazo e o
endividamento total entre o periodo de 2006 e 2012.

Nem todos os resultados obtidos eram os esperados. Apenas a dimensao
e a composicao do activo apresentaram coeficientes com sinais esperados.
Sendo que as restantes, quase na totalidade, ndao apresentaram validade
estatistica, ndo permitindo efectuar conclusdes. Para o endividamento de M/L
prazo, para o determinante OBF, ndo se conseguiu comprovar o impacto deste
factor na divida bem como o risco, para os dois tipos de endividamento.
Relativamente a variacdo da divida explicada pelos factores seleccionados, o R?
mais elevado, 12,7% para o endividamento de M/L prazo, ¢ o que melhor
explica a variacao da divida.

O estudo sobre este tema, apesar de ser um estudo bastante
desenvolvido, foca-se essencialmente em analisar a estrutura de capitais de
empresas Americanas, com mercados de capitais bem desenvolvidos. Rajan e
Zingales (1995) foram além dos EUA e observaram o comportamento da
estrutura de capitais de empresas para o G7 abrindo portas a outros paises. No

entanto, verifica-se que a nivel nacional nao existem estudos relevantes e
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sustentados sobre as nossas empresas. Esta lacuna de estudos nacionais
implicou que algumas caracteristicas mencionadas nao se aplicassem para a
realidade portuguesa. Tal nao significa que as teorias da estrutura de capitais
das empresas nao estejam correctas, mas sim, que a aplicacdo das teorias para
outros paises, com especificagoes diferentes da realidade econdmica das
empresas Portuguesas, contemplem pressupostos que nao se apliquem a nossa
realidade.

Os CAEs apresentaram ter comportamentos semelhantes no que diz respeito as
variaveis independentes seleccionadas, uma vez que nao demonstraram ter

influéncia sobre o modelo.
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