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RESUMO

Modigliani e Miller (1958) apresentaram a irrelevancia da estrutura de capitais sobre o
valor das empresas, considerando o pressuposto da existéncia de um mercado perfeito. Esta
publicagdo teve a virtude de fazer emergir uma discussdo mais incisiva na teoria financeira
sobre os determinantes da estrutura de capitais das empresas e na influéncia sobre o valor
da empresa. A partir deste periodo surgiram diversas teorias sobre esta problematica,
utilizando diferentes abordagens para identificagdo dos determinantes das decisdes de
financiamento das empresas. As diferentes abordagens passaram pela utilizagdo de
diferentes factores que influenciam a tomada de decisdo, tais como, fiscais, relages de
agéncia, faléncia, assimetria de informagdo, estratégia, controlo da empresa e custos de

transacgdo.

As teorias tém vindo a propor diversos determinantes da estrutura de capitais das empresas
derivados de cada uma das abordagens utilizadas. Neste trabalho, procede-se ao teste dos
contributos dessas teorias numa amostra de 5514 empresas portuguesas da Central de
Balangos do Banco de Portugal. No estudo empirico utilizaram-se duas metodologias de
regressdo linear, dados seccionais e dados em painel, de forma a avaliar em que medida a

metodologia pode influenciar os resultados obtidos.

Os resultados evidenciam algumas diferengas, entre as metodologias, na identificagdo das
variaveis estatisticamente mais significativas para a explicagdo do endividamento, bem
como ao nivel do sinal da relagdo. A maturidade do endividamento da empresa influencia o
sinal da relagio entre o autofinanciamento e o endividamento. Todos os modelos

consideram que a rendibilidade esta negativamente relacionada com o endividamento,
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reflectindo as conclusdes da abordagem da assimetria de informagdo. Também se verifica
uma relagdo negativa entre os beneficios fiscais que ndo os relacionados com a divida e o
endividamento, reflectindo a influéncia do factor fiscal na decisio de financiamento. Os
resultados relativos a abordagem das relacGes de agéncia e de faléncia demonstram que o
crescimento da empresa estd positivamente relacionado com o endividamento. Mas a
relagio da dimensio com a divida apresenta-se ambigua porque depende da medida
(variavel) utilizada. O mesmo resultado se obtém para a questdo dos activos intangiveis

que também podem reflectir as abordagens da estratégia e custos de transacg@o.

Palavras-chave: Estrutura de capitais, alavancagem, selec¢do hierarquica, faléncia,

assimetria de informagdo, impostos, estratégia.
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ABSTRACT
“The Theory of Capital Structure: Portuguese Firms Empirical Evidence”

Modigliani and Miller (1958) showed the irrelevance of capital structure on the firm’s
value, presupposing the existence of a perfect market. This publication had the virtue of
allowing a more incisive discussion to emerge in financial theory on the determinants of
capital structure of companies and their influence on the firm’s value. Starting from this
period several financial theories arose from this problem, using different approaches to
identify the determinants of a firm’s financial decisions. The different approaches used
distinct factors that influence decision-making, such as fiscal, agency relationships,

bankruptcy, information asymmetry, strategy, firm control and transaction costs.

Based on each approach used, theories have been defending several determinants of firm’s
capital structure. In this work, we test the contributions of those theories in a sample of
5514 Portuguese companies included in the Central de Balangos of the Bank of Portugal.
Two methodologies of linear regression were used in the empirical study, cross section and

panel data. Our aim was to assess whether the results were distinguishable.

The results demonstrate that the models with panel data take into account more statistically
significant variables for debt explanation. The maturity of the firm’s debt influences the
sign of the relationship obtained between the financing and debt. On the other hand, all
models consider that profit is negatively related with debt, reflecting the conclusions of
information asymmetry approach. Moreover, a negative influence of the fiscal factor is
verified in the presence of other tax benefits not related with debt. The results regarding the

agency relationships and bankruptcy approaches demonstrate that a company’s growth is

X
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positively related with debt. But the relationship with size is ambiguous while it depends
on the measure (variable) used. About the intangible assets the same results can reflecting

strategy and transaction costs approaches, were obtained.

Word-key: capital structure, leverage, pecking order, bankruptcy, asymmetry information,

taxes, strategy.
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“A number of theories have been proposed to explain the variation in debt ratios across
firms. The theories suggest that firms select capital structures depending on attributes that
determine the various costs and benefits associated with debt and equity financing”.

Titman e Wessels, 1988:1

1. INTRODUCAO

A estrutura de capitais das empresas € o resultado das decisdes de financiamento. Trata-se
de uma decisdo que assume grande complexidade devido as varias alternativas de
financiamento disponiveis e a diversidade de implicagdes na rendibilidade e na
administragdo da empresa. Como tal, constitui uma problematica e/ou tema que na teoria
financeira tem assumido um relevo muito significativo ao longo da sua trajectoria temporal.
Para se entender a magnitude que tem sido atribuida & questdo da estrutura de capitais das

empresas, ou seja, ao financiamento das empresas, € preciso conhecer essa trajectoria.

A teoria financeira que hoje é conhecida, tem uma trajectoria relativamente recente,
ocorrendo o maior contributo da sua constitui¢do, neste Gltimo século e, possivelmente,
mais nos ultimos cinquenta anos. O fendmeno financeiro e as praticas financeiras t€ém a sua
origem nos primordios da civilizagdo, evoluindo consoante o desenvolvimento econdmico
(empresas, mercados, instrumentos e regulagio), de acordo com as necessidades e
objectivos das entidades econdmicas em cada época (Bastiani, 2000). As origens da
problematica da estrutura de capitais poderdo estar no periodo até ao final do séc. XIX.
Este periodo trouxe a existéncia de monopoélios, o dominio do capital financeiro
(capitalismo financeiro), os excedentes financeiros e os grandes investimentos na Europa,

bem como nos Estados Unidos. Nesta época, as grandes fusdes e aquisi¢Ses (crescimento
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empresarial na horizontal) surgiram na procura dos ganhos da alavancagem financeira' e
diminui¢do de custos. Neste periodo emerge a preocupagdo, no campo das finangas, do
estudo da composicdo das fontes de financiamento € o inter-relacionamento com os

mercados financeiros.

0 século XX, trouxe as grandes guerras (1914-1918 e 1939-1945) e as grandes crises (ap0s
guerras, 1929 e petroliferas -1973 e 1979), mas também, grandes inovagdes tecnologicas e
novas industrias, para além do desenvolvimento das existentes, aumentando cada vez mais
as necessidades de fundos. O campo das finangas comega a enfatizar determinados
aspectos como a liquidez e o financiamento das empresas. A grande depressdo de 1929
reforgou ainda mais a necessidade de estudar estes aspectos, nomeadamente, relacionados
com a sobrevivéncia das empresas (preservagdo da liquidez/solvéncia e diminui¢do da
probalidade de insolvéncia ou liquidagdo) (Van Horne, 1992). Nos anos 50, emergiram os
orgamentos de investimento (e a problematica do planeamento e controlo), entre outras
consideragdes relacionadas, bem como novas técnicas ¢ métodos para a selecgdo de
projectos de investimento (por exemplo, a analise do valor actual). O campo das finangas €
conduzido para uma maior preocupagio com a colocagio eficiente dos capitais disponiveis,

enfatizando cada vez mais, as decisGes internas (Von Horne, 1992).

Este século tem trazido grandes mudangas tecnologicas e de mercados que implicam
consequéncias para as empresas e, naturalmente, no campo das finangas empresariais € nos
mercados financeiros. Das contribui¢gdes no campo das finangas nos ultimos anos, destaca-

se: a Teoria do Portfolio — que analisa os procedimentos para constituir uma carteira

! “0 efeito da alavancagem financeira manifesta-se sempre que ocorram custos financeiros de financiamento
e pode actuar no sentido positivo e negativo. Permite-nos analisar a capacidade da empresa para, através
do recurso ao crédito, maximizar a rendibilidade dos capitais préprios..” — Menezes, H. Caldeira,
“Principios de Gestdo Financeira”,1995.
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eficiente de activos de modo e reduzir o risco (Markowitz - 1952); Capital Asset Pricing
Theory - analisa os determinantes do prego dos activos sobre condigbes de incertezas
(Sharpe - 1964); Decisdes de Orgamentacdo de Investimentos - analisa as decisdes de
investimentos e de financiamento, relacionando a taxa de rendibilidade dos projectos € o

custo do capital (Dean - 1951), Politicas da Estrutura de Capitais - analisa a problematica

do equilibrio financeiro derivado de uma politica 6ptima de financiamento (Modigliani e

Miller - 1958) e posteriores desenvolvimentos. Modigliani e Miller também estudaram a

politica de dividendos que € uma extensdo dos estudos da politica de estrutura de capitais

(1961).

A estrutura de capitais e os seus determinantes sdo a problematica a estudar neste trabalho.
O conceito de estrutura de capitais diverge entre alguns autores na questio da maturidade
do passivo, por exemplo, para Emery e Finnerty (1997:10) “Note that the firm's financing
— its capital structure — is now made up of two parts... ... The two parts of the firm's new
financing are debt and equity. Equity represents ownership, whereas debt is a legal
obligation for borrowed money.”, isto €, “The liabilities and stockholders’ equity (right-
hand) side of the balance sheet shows the firm's choice of its capital structure: the
proportions of debt versus equity financing and the mixture of debt maturities, short-term
versus long-term.” Emery e Finnerty (1997:28). Brigham e Gapenski (1994:520)
“...Capital Structure, which is the mix of debt and equity financing...”. Definig¢éo
semelhante a apresentada por Van Home (1992), Peterson (1994) e¢ Brealey e Myers
(1998:447), “A composigdo da carteira dos diferentes titulos emitidos pela empresa é
conhecida por estrutura de capitais.” Para Menezes (1995:345), “A estrutura financeira
(estrutura de capitais) da empresa abrange fundamentalmente a andlise e a composi¢do

dos capitais permanentes (capitais proprios versus capitais alheios exigiveis a médio e
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longo prazo) . Para Peyrard (1992:310), “4 estrutura financeira designa a estrutura de
todo o passivo do balango da empresa. A estrutura de capitais designa a estrutura do
Sfinanciamento a longo prazo: acgdes ordinarias e privilegiadas, obrigag¢des ordindrias,
convertiveis, empréstimos junto de bancos..”. A definicio de estrutura de capitais

apresentada por Emery e Finnerty (1997) sera a utilizada neste trabalho.

O estudo da problematica da estrutura de capitais das empresas passa, entre outras
abordagens, pela investigagdo dos determinantes da politica de financiamento. O estudo
teodrico e empirico do financiamento das empresas tem estado sempre presente na literatura
financeira e continua a deter uma importancia significativa. Esta importancia deve-se a
factores como a crescente competitividade internacional, a aceleragdo do processo de
globalizagdo, bem como a rapida evolugdo tecnologica, que tém provocado mudangas
profundas no cenario econémico mundial. O cenario actual aponta para uma crescente
globalizagdo da economia que se manifesta através do surgimento de blocos geo-
economicos regionais. Estes fomentam uma economia aberta e de livre comércio, levando
a que seja impraticavel, uma determinada economia viver isolada por muito tempo. As
trocas comerciais entre paises ou blocos implicam a necessidade de estimular a
competitividade das empresas a nivel mundial (Previdelli, 2000). A globaliza¢do tem
implicado nos Gltimos tempos, uma crescente e intensa rivalidade internacional. Esta, para
além da redugdo de pregos e lucros, também tem significado a revisdo da forma de calculo
dos custos operacionais, expectativas sobre as margens de lucro e volume de investimentos.
Segundo Mateus (2001), a vantagem competitiva das empresas portuguesas tera que ser
construida, entre outros pressupostos, com base na inovagdo e na capacidade de criagéo de
valor, no crescimento sustentado da produtividade, na recomposigdo das actividades e na

exploragdo de factores estratégicos territoriais e de internacionalizagdo. Os pressupostos
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estio condicionadas a trés factores: a rapida erosdo da subsidiagio da actividade
econOmica portuguesa, o rebalanceamento das estruturas de financiamento das empresas
com a finalidade de diminuir a sua vulnerabilidade a choques, e finalmente, a necessidade

de aumentar a flexibilidade das empresas e das condicionantes politicas da sua actividade.

A problematica do financiamento das empresas assume grande importdncia no caso
portugués, porque a estrutura empresarial portuguesa ¢ fortemente constituida por
pequenas e médias empresas (PME’s)’. O sexto relatério do Observatorio Europeu sobre as
PME’s — Comissdo Europeia — realgou que este tipo de empresas enfrenta dificuldades
especificas quando procuram financiamento. O acesso ao financiamento é considerado
uma das trés principais condicionantes ao seu desenvolvimento. O relatorio concluiu que
“a estrutura financeira de uma empresa parece depender mais do sistema financeiro e dos
costumes financeiros do pais em que opera do que de quaisquer outras caracteristicas da
empresa como a dimensdo, o sector de actividade, a idade ou mesmo o lucro”. O relatorio
considerou que a posigdo no ciclo de vida das empresas apresenta-se bastante
correlacionado com o acesso ao financiamento. As empresas que estdo situadas numa fase
de arranque apresentam maiores dificuldades. Para estas, as fontes de financiamento
principais sdo, para além do crédito bancario (para muitas € mesmo a unica fonte), as
fontes informais (amigos e familiares) e os business angels®. A questio das garantias
pessoais dos sOcios/accionistas e reais assumem uma importéancia significativa na questdo

da concessdo de financiamento por parte das instituicdes bancarias.

2Em 1998, (segundo o IAPMEI, 2000), as PME’s representavam 99,7% das empresas nacionais. Sendo
responsaveis por 76% do emprego e por 71% do volume de negocios realizado mo pais (valores
aproximados). Revelando-se duas tendéncias, por um lado, o aumento da dimensfio média das grandes
empresas ¢ a diminuigio da dimensdo média das PME’s.

* Business Angels proporcionam, para além dos meios financeiros, qualificagdes na 4rea comercial,
experiéncia de empreendedorismo ¢ know-how em gestio.
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A importincia do financiamento das empresas para o seu desenvolvimento e a influéncia
que o sistema financeiro tem sobre a sua estrutura de financiamento, torna importante
estudar quais sio os factores que determinam as estruturas de capitais das empresas.
Quaisquer medidas e politicas que as autoridades governamentais, financeiras e outros
agentes econdmicos queiram implementar, devem pressupor o conhecimento da realidade
empresarial nacional, em termos de financiamento. 4 verificagdo da influéncia do sector
financeiro sobre o desenvolvimento economico passa necessariamente pela investigagdo
da existéncia de padrdes de financiamento das empresas, ou seja, de prioridades na
escolha das trés formas de financiamento, a saber: (i) recursos proprios ou internos ou
lucros retidos; (ii) recursos externos via endividamento ou capital de terceiros e, (iii)
recursos externos por meio da emissdo de ac¢des ou capital proprio.” (Rodrigues Junior e
Melo, 1999). Deste modo, na estrutura de capitais padrdo das empresas € normal incluir
lucros retidos, capital alheio e capital proprio. Estes trés componentes reflectem a estrutura
de propriedade da empresa, na medida em que a primeira e a terceira reflectem a

propriedade dos accionistas e a segunda, reflecte a propriedade dos credores.

O estudo da problematica da estrutura de capitais possui um amplo campo de investigag@o.
“...the optimal capital structure decision is generally not crystal clear...” Brigham e
Gapenski (1994:520). Constituindo uma problematica actual, na qual ainda se procuram
algumas respostas. “The question of whether capital structure affects firm value in real
capital markets has been called the capital structure puzzle. And puzzle is a particularly
appropriate term, because our understanding has evolved in much the same way in which
a puzzle is pieced together. Pieces are still being added, and we still don’t have the
complete picture.” (Emery e Finnerty, 1997:463). A importincia do estudo da problematica

da estrutura de capitais das empresas ¢ bem referenciada na seguinte afirmagéo: “Capital
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structure is arguably one of the most significant subjects in modern finance theory”
(Banerjee, Heshmati ¢ Wihlborg, 2000:1). Os autores referiram que a estrutura de capitais
reflecte n3o s6, o reconhecimento formal que ela tem recebido nos ultimos anos, mas
também a atengdo que os investigadores no campo das finangas the tém dado nas altimas
quatro décadas. Neste periodo verifica-se que uma parte significativa das teorias sobre a
estrutura de capitais apresenta um certo consenso sobre o modo de explicagdo da variagdo
dos niveis de endividamento das empresas. No entanto, a investigagdo empirica tem
apresentado algumas dificuldades em comprovar os contributos dessas teorias por causa da

incapacidade em observar certas variaveis chaves.

A apresentagdo do trabalho de Modigliani e Miller (1958), originou desde entdo, a
emergéncia de uma vasta literatura tedrica sobre a questdo dos determinantes da estrutura
de capitais das empresas. A emergéncia de diversas teorias ou correntes que procuram
explicar a escolha da estrutura de capitais por parte das empresas, isto é, identificar os
factores que determinam essa escolha ou decis@o. A teoria classica defende a existéncia de
uma estrutura Optima de capitais que maximiza o valor da empresa em consequéncia da
diminuigdo do custo médio ponderado dos capitais das empresas. A corrente da
irrelevincia da estrutura de capitais sobre o valor da empresa que contradiz a teoria
classica. Nesta corrente, o trabalho de Modiglini ¢ Miller (MM) (1958) assume grande
importancia. MM argumentam que o valor da empresa depende apenas do nivel e risco dos
fluxos de caixa futuros. Este teorema foi derivado com base nos pressupostos que o
mercado de capitais é perfeito, que ndo existem impostos, nem custos de transacgdo. MM
concluem que para as empresas seria indiferente recorrer ao financiamento dos
investimentos com capitais alheios ou proprios, ndo existindo uma estrutura de capitais

6ptima, dado que o seu valor ndo é condicionado pela escolha das fontes de financiamento.
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A corrente do Trade-off Estatico volta a defender a existéncia dessa estrutura de capitais
optima. Esta é obtida através do trade-off dos beneficios e custos associados a cada fonte
de financiamento (pressupde as suas conclusdes com base em factores tradicionais, tais
como, beneficios fiscais e potenciais custos de faléncia originados pelo endividamento).
Booth e al (2001) afirmaram que na Trade-off, a estrutura de capitais move-se em direcgdo
a uma estrutura alvo que reflecte a taxa de imposto, tipos de activos, risco de negocio,
rendibilidade e codigo de faléncia. Kraus e Litzenberger (1973) concluiram que a questiio
da tributagdo dos resultados das empresas e a existéncia de custos de faléncia podera
fundamentar a existéncia de uma teoria positiva do efeito do endividamento sobre o valor

da empresa.

Nas ultimas décadas t€m surgido outras correntes, como é exemplo, a que analisa a
influéncia da tributagio fiscal das empresas e dos individuos na estrutura de capitais das
empresas. No ambito fiscal, Modigliani e Miller (1963) reformularam a sua posi¢do inicial
e introduziram a questdo da tributagio dos resultados das empresas e a dedugdo fiscal do
custo do capital alheio que podera permitir um incremento do valor da empresa. Miller
(1977) introduziu novamente a irrelevancia da estrutura de capitais sobre o valor da
empresa ao considerar a tributagdo das empresas e dos individuos € o chamado efeito de
clientela (“Clientele effect”). Este efeito deriva da existéncia de diferentes categorias de
investidores com diferentes taxas de imposto que procuram diferentes e certos tipos de
titulos emitidos por empresas com niveis de endividamento diferentes. DeAngelo e
Masulis (1980) para além da analise dos efeitos da tributagdo das empresas e dos
individuos sobre a estrutura de capitais das empresas, introduziram também a questdo da
existéncia de outros beneficios fiscais que ndo os relacionado com o endividamento (por

exemplo, as amortizagdes).
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Uma outra corrente que surgiu sobre a problematica da estrutura de capitais foi a que
introduziu a questdo dos custos de agéncia. A teoria da agéncia emerge da problematica
das relagdes de agéncia entre accionistas, gestores e credores da empresa e dos conflitos de
interesses entre estes. Jensen e Meckling (1976), considerararﬁ que os conflitos que
poderdo existir entre accionistas, gestores e credores e o problema da substituicdo de
activos originam custos de agéncia (por exemplo, custos de monitorizag#o), € influenciam
a determinagdo da estrutura de capitais das empresas. O endividamento pode ser um meio
de disciplinar o comportamento dos gestores. Myers (1977), derivado dos custos de
agéncia, verificou que os tipos de activos devem determinar o tipo de financiamento.
Booth e al (2001) afirmaram que na teoria da agéncia, potenciais conflitos de interesses
entre investidores internos e externos determinam uma estrutura 6ptima de capitais através
de uma avaliagdo entre custos de agéncia contra outros custos de financiamento. A
natureza dos activos da empresa e as oportunidades de crescimento sdo factores

significativos para a importancia desses custos de agéncia.

A analise da influéncia dos custos de faléncia sobre a estrutura de capitais constitui uma
corrente do estudo sobre os factores determinantes da decisio de financiamento das
empresas. Brennan e Schwartz (1978) argumentaram que o endividamento tem dois efeitos
sobre o valor da empresa, um positivo, através dos beneficios fiscais, € um negativo,
derivado do aumento da probabilidade de faléncia. Warner (1977) alertou para a magnitude

dos custos de faléncia e sua influéncia sobre a estrutura de capitais.

A corrente que relaciona a problematica da assimetria de informagédo existente no meio
empresarial e financeiro com a estrutura de capitais, nesta corrente, inclui-se a teoria da

selecgdo hierarquica (Pecking Order) e a Teoria dos Sinais. Estas teorias consideram que
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s30 os mecanismos de sinalizagdo para o mercado que levam a uma hierarquizagdo das
varias fontes de financiamento das empresas. Ross (1977) e Leland e Pyle (1977)
evidenciaram que a estrutura de capitais das empresas fornecem sinais (informagdes) para
o mercado sobre as caracteristicas ou expectativas dos seus projectos. Booth e al (2001)
afirmaram que na teoria da selec¢do hierarquica (corrente da assimetria de informag@o), a
imperfeigio do mercado financeiro € a questdo central. Custos de transacg@o e informagéo
assimétrica vinculam a capacidade da empresa para empreender novos investimentos com
os fundos gerados internamente. Se as empresas necessitam de fundos externos, como ¢
exemplificado no modelo de Myers e Majluf (1984), entdo preferem capital alheio ao
capital proprio devido a existir um menor impacto de informagdo assimétrica. Estes factos

levam a uma hierarquizagio das fontes de financiamento.

Outras correntes ou teorias tém vindo a ser referenciadas pela teoria financeira e em varios
estudos, como é o caso da Corrente dos Custos de Transac¢do, a Corrente da Problematica
do Controlo da Empresa e a relagdo a estrutura de capitais e a Corrente que relaciona a
estratégia da empresa com a sua estrutura de capitais®. Na corrente dos custos de
transacgdo € argumentado que o capital alheio e proprio, para além de duas fontes de
financiamento, sio dois mecanismos de governagido que devem ser estruturadas de forma a
minimizar os custos de transac¢io. Na corrente do Controlo da empresa considera-se, por
exemplo, que operagdes de takeover influenciam a estrutura de capitais das empresas. Este
tipo de operagGes tendem a aumentar o endividamento (Harris € Raviv, 1991). A corrente
da estratégia argumenta que as decisGes estratégicas podem determinar a estrutura de

capitais das empresas. Estratégias de inovagdo e as caracteristicas especificas dos activos

* Harris ¢ Raviv (1991) publicam o artigo “The Theory of Capital Structure”, 1991, onde apresentam algumas
destas teorias.
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estdo negativamente relacionadas com o endividamento e, que as estratégias de

diversificagdo apresentam uma relagio positiva.

Estas teorias que, por sua vez, originaram uma série de trabalhos de investigagdo empirica
sobre a aplicabilidade das suas conclusdes, procuraram analisar em que medida, os
determinantes da estrutura de capitais apresentados por estas correntes ou teorias se
verificam em termos empiricos na realidade empresarial. A literatura das finangas
empresariais vem apresentando uma série de trabalhos que examinam a natureza e os
determinantes da estrutura de capitais das empresas, apresentando propostas de variaveis
que procuram representar esses determinantes. Grande parte dos trabalhos de investigagédo
realizados posteriormente estudaram as condigdes que contradizem as conclusdes

apresentadas por Modigliani e Miller’.

A problematica da estrutura de capitais das empresas tem constituido um tema que ao
longo das tdltimas décadas tem originado varios trabalhos de investigagdo. A evidéncia
empirica dos determinantes da estrutura de capitais das empresas, embora tenha sido muito
estudada, pode ser ainda escassa e se encontrar muito longe de se encontrar esgotada
(segundo Bancel e al, 2002). Relativamente a esta problematica, Myers (1984:575) colocou
a seguinte questdo: “How do firms choose their capital structures?”, respondendo “We
don’t know”. O autor apenas sabia que o preco das acgdes respondem a uma mudanga
inesperada dos dividendos, podendo deste modo indiciar que os dividendos t€ém um
conteido informativo — esta observagdo data pelo menos de Modigliani e Miller (1961). O
mesmo autor realgou o reduzido conhecimento que existe acerca da estrutura de capitais,

isto €, o conhecimento sobre como as empresas escolhem o capital alheio, capital proprio

* Os proprios autores, em 1963, recuaram nas suas conclusdes ao introduzirem a influéncia do factor fiscal na
determinagio do valor da empresa.

11
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ou titulos hibridos que as proprias emitem. Referindo que apenas recentemente foi
descoberto que a estrutura de capitais muda a informagdo comunicada para os investidores.
Este contributo reflecte bem as incertezas que ainda se colocam em relagdo a esta
problematica. Grande parte dos trabalhos que tém vindo a ser desenvolvidos sdo realizados
para testar empiricamente as conclusGes apresentadas pelas varias teorias. Segundo Bancel
e al (2002), ainda existe um reduzido consenso sobre a forma como as empresas escolhem
a sua estrutura de capitais. Muito permanece por compreender sobre a ligagdo entre a teoria
€ a pratica da estrutura de capitais. Os trabalhos realizados em Portugal ndo tém fugido a
esta regra. Este tema tem originado diversos trabalhos e dissertagdes de mestrado (Jorge,

1997, Simplificio, 2002; Gama, 2000, etc).

Em relagdo a esta problematica tém surgido, em trabalhos recentes, uma nova perspectiva
de abordagem & identificagdo dos determinantes da estrutura de capitais das empresas. Nas
abordagens efectuadas por grande parte dos trabalhos sobre esta tematica, o focus empirico
tem sido dado no estudo da associagdo entre o nivel de endividamento observado e
diversas variaveis, procurando-se avaliar se sdo explicativas do nivel de endividamento.
Revelando-se essas analises limitadas por serem estaticas (Heshmati, 2000 e 2001). Alguns
trabalhos tém sido realizados em diferentes paises — Banerjee e al (2000), Heshmati (2001),
Bevan e Danbolt (2000), Dangl e Zechner (2001), Fisher e al (1989), Gatward e Sharpe
(1996), Titman e Tsyplakov (2002) e Zwiebel (1996) — pretendendo integrar uma analise

da estrutura de capitais das empresas numa abordagem com uma componente dindmica.

O objectivo desta dissertagdo, é avaliar em que medida os pressupostos das teorias sobre

a estrutura de capitais se aplicam empiricamente ao caso portugués, isto é, tentar

12
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identificar os determinantes da estrutura de capitais das empresas nacionais. Ultilizando
os factores determinantes propostos pelas vdrias teorias e identificando variaveis
associadas a esses factores, avalia-se empiricamente o seu poder explicativo para o caso
das empresas portuguesas. Apesar de se terem realizado trabalhos semelhantes em
diversos paises, estes apresentam nas suas conclusbes propostas de avaliagdo desta
problematica (Jorge, 1997; Gama, 2000, Arias e al, 2000; Bancel e al, 2002; Antoniou e
al, 2002). Em suma, testam-se os contributos das teorias financeiras sobre a estrutura de
capitais para a realidade empresarial portuguesa. Além da escolha de diversas variaveis
explicativas que se relacionam com as conclusdes das vdrias teorias, pretende-se também
avaliar se a escolha da metodologia de tratamento de dados, influencia os resultados
sobre trés perspectivas: os modelos finais obtidos, as conclusdes alcangadas e o poder
explicativo de cada modelo. Comparando os modelos obtidos e utilizando a metodologia
da regressdo linear multipla com o modelo dos minimos quadrados (OLS), com os
modelos obtidos com o modelo dos dados em painel (efeitos fixos e/ou efeitos varidveis).
Poderéo surgir diferengas entre os modelos obtidos entre as duas metodologias em
consequéncia das diferencas que existem entre elas, entre as caracteristicas das variaveis
usadas e dos dados utilizados que poderdo tornar estatisticamente significativas

determinadas variaveis em detrimento de outras.

Para a concretizagdo deste objectivo, a amostra das empresas ndo financeiras sobre as quais
sera desenvolvido o estudo, foi obtida da Base de Dados da Central de Balangos do Banco
de Portugal. Os dados referem-se ao periodo de 1994 a 2001 e a 5.514 empresas.

A estrutura da dissertagdo sera constituida por seis capitulos. O primeiro refere-se a uma
introdug@o onde foi apresentado o enquadramento genérico do tema, a defini¢do da questdo

central da dissertagdo, ou seja, a problematica em discussdo. Tendo também sido indicado

13
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a relevancia tedrico-empirica e os objectivos que se pretendem atingir com o
desenvolvimento deste trabalho de investigagdo. No segundo capitulo, sera apresentada
uma revisdo da literatura sobre o tema. Neste serdo apresentadas as diversas teorias da
estrutura de capitais das empresas que resultaram das diferentes abordagens. As
abordagens efectuadas diferenciam-se nos factores em que se basearam: em consideragdes
fiscais, nas relagOes de agéncia, na assimetria de informagdo, nas questdes estratégicas das
empresas, nas questdes de controlo da empresa e, por fim, as baseadas nos custos de
transacg@o. No terceira capitulo serdo apresentadas as hipoteses em discussio e respectivas
variaveis associadas a cada uma dessas hipoteses. No quarto capitulo descrevem-se as duas
metodologias de analise de dados: regressdo linear com dados seccionais € a regressao
linear com dados em painel. No quinto capitulo apresentam-se os resultados dos testes
empiricos realizados. No sexto capitulo sdo enunciadas as conclusdes obtidas com o estudo

e propostas para a realizag@o de trabalhos de investigagao no futuro.

14
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2. REVISAO DA LITERATURA SOBRE AS TEORIAS DA ESTRUTURA DE

CAPITAIS
2.1. Introducio

A publicagio do trabalho de Modigliani e Miller (1958) sobre a estrutura de capitais,
originou, posteriormente, a analise desta problematica sobre diferentes posi¢Ges
teoricas. ”The Modern Theory of capital structure began with the celebrated paper of
Modigliani and Miller (1958). They (MM) pointed the direction that such theories must
take by showing under what conditions capital structure is irrelevant.”, Harris ¢ Raviv
(1991:297). Esta publicagio fez surgir diversas teorias sobre a estrutura de capitais das
empresas fundadas em diversas abordagens: fiscais, relagdes de agéncia, assimetria de
informagdo, custos de faléncia e teorias fundadas na influéncia do controlo da empresa sdo

também merecedoras de serem mencionadas (Alonso, 2000).

Neste capitulo, apresentam-se as teorias que tém vindo a contribuir para a identificagdo dos

determinantes da estrutura de capitais das empresas. A estrutura de apresentagdo das

teorias, seguida neste trabalho, sera semelhante a utilizada por Van Horne (1992), Brealey

e Myers (1998) e Emery e Finnerty (1997), organizada em seis pontos/categorias:

e A primeira analisa a quest@o da irrelevancia da estrutura de capitais.

e A segunda categoria avalia a questio da tributagdo individual e colectiva sobre a
estrutura de capitais das empresas.

e A terceira introduz a influéncia dos custos de faléncia.

e A quarta categoria relaciona a problematica dos custos de agéncia com a estrutura de
capitais das empresas.

e A quinta avalia a influéncia da problematica da assimetria de informagdo sobre a

estrutura de capitais das empresas.
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e Na sexta categoria, serdo mencionadas outras correntes que vém sendo discutidas na
teoria financeira e que também se focam na problematica de identificagdo dos factores
determinantes da estrutura de capitais das empresas. A teoria que estuda a influéncia da
natureza dos produtos, da concorréncia ou do mercado dos inputs sobre a estrutura de
capitais; a teoria que procura analisar o efeito da competi¢do pelo controlo da empresa
sobre a sua estrutura de capitais e, por fim, a teoria dos custos de transacgdo. Esta
ultima, referente ao trabalho desenvolvido por Williamson (1988), é referenciada por
diversos estudos realizados, Alonso (2000), Kochhar (1997), Balakrishnan e Fox (1993)

e que, por esse motivo, considera-se significativo a sua apresentacio neste trabalho.

Antes de se proceder a apresentagio das teorias anteriores, é importante fazer a
apresentacdo da teoria classica ou tradicional da estrutura de capitais das empresas de
forma a permitir uma melhor compreensio do problema em discussio (Suarez, 1995 e Van
Horne, 1992). O pano de fundo para o moderno debate sobre a estrutura de capitais das
empresas deriva do trabalho de Modigliani e Miller (1958). O trabalho destes autores veio
contradizer o ponto de vista tradicional das finangas empresariais. Este baseava-se na
questdo do custo médio ponderado do capital das empresas’. As finangas tradicionais
observaram que o endividamento em capital alheio é, geralmente, mais barato que o
financiamento através dos capitais proprios. Consequentemente, uma empresa pode
diminuir o seu custo médio do capital pelo aumento da utilizagio dos recursos alheios
relativamente aos recursos proprios (i.e., através da alavancagem), contanto que o custo do

capital alheio e do capital proprio permane¢am constantes. Este processo ndo pode ser

! A soma do custo dos recursos alheios com o custo dos recursos proprios, ponderados pelo seu peso na estrutura de financiamento total
da empresa. Consistindo na rendibilidade minima global que é requerida nas operagdes actuais para satisfazer a procura de todos os
stakeholders. Apresenta-se o desenvolvimento da formula de célculo segundo Suérez (1995). S — Valor de Mercado das Acgdes; D —
Valor de Mercado do Endividamento; V = §+D — Valor Total da Empresa; X — Resultado de Exploragio (resultado anual antes de
deduzir os juros das dividas e os impostos, pressupde-se como sendo constante e perpétuo); F — Juros do Endividamento (também,
constantes e perpétuos); B = X-F — resultado liquido anual do capital proprio antes de deduzir os impostos; Ki=F/D - Custo do
Endividamento; K.=B/S — Custo do Capital Proprio e Ky=X/V — Custo Médio Ponderado do Capital.

.=_)£=B+F_K,S+K,D=K‘( Ky )+K,( D ), Férmula 1

vV S+D S+D S+D S+D
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estendido indefinidamente porque, na realidade, elevados niveis de endividamento
aumentam a probabilidade de incumprimento da empresa em resultado de os credores e
accionistas exigirem maiores rendibilidades para o seu capital. Segundo a teoria classica,
existe uma combinagdo de recursos proprios e alheios que permite maximizar o valor da
empresa € que, por sua vez, diminui o custo médio ponderado do capital. Este mix de
financiamento, define a estrutura financeira Optima (Suarez, 1995). “El coste del capital y
la estructura financiera de la empresa son dos temas estrechamente relacionados” (Suarez,

1995:572).

2.2. A Teoria Classica ou Tradicional

Em relagdo a percepgdo da visdo classica, a da existéncia de uma estrutura financeira
optima que maximiza o valor da empresa (na perspectiva classica, o valor para os
accionistas, logo, a maximizagdo do valor das acgdes), existem diferentes métodos para
valorizar as acgdes, mas apenas interessa referenciar dois que permitem compreender a
posicdo da teoria classica: O método que consiste na actualizagdo do resultado liquido de
exploragdo, que na pratica, consiste no resultado empresarial depois de deduzir os juros
das dividas e que o autor denomina de método RN; e o méfodo que consiste em actualizar
o resultado bruto de exploragdo, este é o mesmo que o resultado empresarial antes de
deduzir os juros das dividas e o autor denomina de RE. Cada um dos métodos anteriores
implica as seguintes consequéncias, em termos de calculo do valor da empresa (Suarez,

1995):

Meétodo RN: O valor de mercado das acgdes obtém-se actualizando o resultado liquido da

empresa, utilizando a taxa de rendimento dos capitais proprios, adicionando a este, o valor

17



As Teorias da Estrutura de Capitais: A Evidéncia Empirica das Empresas Portuquesas Capitulo Il ~ Revisdo da Literatura

de mercado do endividamento, obtém-se o valor de mercado da empresa®. Este método
pressupde que o custo do endividamento € menor que o custo do capital proprio e que
ambos se mantém constantes para qualquer racio de endividamento. Verifica-se, entdo, a
seguinte situagio:

Figura 1 — Valor da Empresa - RN Figura 2 — Custo do Capital - RN

A e e e e e o

) L= o/s: L=D/S
Fonte: Suarez (1995). Fonte: Sudrez (1995).

Segundo os pressupostos anteriores, o valor da empresa tende a aumentar, quando se
procede 2 substitui¢do do capital proprio por capital alheio (Figura 1). Quando nio existe
endividamento (D=0), o custo médio do capital (Ko) corresponde ao custo do capital
proprio (K.) e a medida que se vai procedendo a substituigio dos recursos proprios por
alheios, verifica-se que o custo médio do capital vai diminuindo’, até um valor minimo que
corresponde ao custo do capital alheio (Figura 2). A conclusio que se obtém deste método,
¢ que quanto maior o nivel de endividamento da empresa, maior serd o seu valor e menor
serd o seu custo médio ponderado do capital. Este facto implica que a estrutura financeira
Optima sera aquela que apresente um endividamento total. O que em termos de realidade
empresarial, é impraticével, no minimo por razdes legais (refira-se os capitais sociais

minimos obrigatorios para os varios tipos de sociedade, segundo o Codigo das Sociedades

K, K, K, K, k,] kK, s| &k,
* Comprova-se pelo seguinte desenvolvimento tedrico da formula do Custo Médio Ponderado do Capital:
X - K, (S-AS)+K,(D+AD) K. S+K,D LKAD-KAS _  ADK,-K,)
° S-AS+D+AD ~  S+D s+p S+D

2
V=_B;+,,=X—F+D=X—K:D+D=£+D(l_ﬁ)=£+2[ _K,
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Comerciais, artigo 35°, 201°, 276°) e, naturalmente, por razdes funcionais (equilibrio

financeiro e/ou solvéncia).

Método RE: Segundo este método, o valor total da empresa obtém-se, actualizando o
resultado de exploragéo (resultado anual antes de juros), com o custo médio ponderado de
capital. Segundo Suarez, corresponde a0 mesmo procedimento realizado pelo mercado
financeiro para os fluxos de renda da mesma classe e risco econdémico. “el valor total de la
empresa depende unicamente de la capacidad generadora de renta de sus ativos y no de la
composicion del passivo,...” (Suarez, 1995:578). O custo médio ponderado do capital é o
que o mercado paga por cada unidade monetaria de resultado antes dos juros,
independentemente do nivel de endividamento da empresa. Apos se obter o valor da
empresa, o valor do capital proprio (acgdes), sera a diferenca entre este valor e o valor do
endividamento. A substituigdo de capital proprio por capital alheio ndo afecta o valor da
empresa € nem o custo de capital, uma vez que esta operagdo financeira nio afecta a
estrutura do activo, a capacidade de gerar rendimentos da empresa mantém-se inalterada. O
custo do capital ndo se altera, segundo esta posi¢do, porque o custo do capital alheio (k;)
mantém-se constante e o custo do capital proprio varia com o racio de endividamento
(D/S)*. No caso de o custo do capital alheio subir devido ao endividamento, implicara que
o custo do capital proprio tera que ter um crescimento menor que o apresentado pela
formula 1° do custo médio ponderado do capital. Esta posi¢do demonstra que ndo existe
uma estrutura de capitais Optima, qualquer combinagdio de capitais proprios e alheios
podera ser boa porque ndo afectara o valor da empresa. Qualquer economia de custos

obtida com o recurso ao capital alheio em detrimento dos capitais proprios, sera anulada

“ Como se demonstra a partir do seguinte desenvolvimento da formula 1:

D
k(S +D)—k.—2_(S+D)
k,=k,{ S ) ,.( b )c:k_— +D

_ = = =3
S+D S+D N

S D , D D
k, =k..§+k,.§—-k,.§<:>k, =k, +(k, —k,)-§

5 Indicada na nota de rodapé n°l1 na pagina 16.
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pelo aumento do custo do capital proprio que aumenta com o endividamento porque
aumenta o risco financeiro da empresa e, por isso, 0s accionistas exigem uma maior

rendibilidade (Figura 3 e 4):

Figura 3 — Valor da Empresa - RE Figura 4 - Custo de Capital - RE
A
X
V - ;;
&; = Constanmte
0 lcols; o .. o ‘ L-D/s=
Fonte: Sudrez (1995) Fonte: Sudrez (1995)

Segundo Suarez, a teoria classica ou tradicional defende que existe uma combinagio de
capitais alheios e proprios que maximiza o valor da empresa e minimiza o custo médio
ponderado do capital, constituindo a estrutura Optima. Esta teoria posiciona-se numa
situagdo intermédia entre as duas posig¢des anteriormente apresentadas (RE e RN). O custo
dos capitais proprios sera uma fun¢io crescente do racio de endividamento mas com um
crescimento que ndo sera constante (linear), variando com os diferentes niveis de
endividamento. Esse crescimento sera mais acentuado para niveis de endividamento
elevados e menos acentuados para niveis de endividamento mais baixos. O custo do capital
alheio ndo sera sempre constante para qualquer nivel de endividamento, podera ser até um
determinado nivel mas nfo o sera ultrapassado esse nivel, em consequéncia do risco
financeiro que a empresa vai assumindo. O custo médio ponderado do capital ndo sera
linearmente decrescente como defende a posigio RN e também ndo sera constante como
refere a posigdo RE. Apresentara até um certo nivel de endividamento, um movimento

decrescente e quando o nivel de risco associado ao endividamento comegar a exercer a sua
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influéncia, o custo do capital tornar-se-a crescente. Segundo a teoria classica, até um certo
nivel de endividamento, o incremento que existe no custo do capital préprio € ultrapassado
pelos ganhos que se obtém com uma fonte de financiamento mais barata como os capitais
alheios. Mas quando a economia dos capitais alheios € superada pela “deseconomia” dos
capitais proprios, da-se o ponto de inflexdo no movimento do custo de capital da empresa
(Figura 5). O ponto onde o racio de endividamento permite minimizar o custo de capital €,

por conseguinte, a estrutura optima de capitais, onde o valor da empresa é maximo (Figura

6).
Figura 5§ — Custo do Capital Figura 6 — Valor da Empresa
A N
P 2 ‘
&,
ko
J ,
[ veX_ /(2
| £-1(2)
i
/ |
1
I
i
I
i i
A ! .
0 [ [-0/5" o i L-ois
Fonte: Sudrez (1995). Fonte: Sudrez (1995).

Suarez (1995) reconheceu que esta teoria é carenciada de um suporte tedrico rigoroso,
sendo defendida por profissionais com experi€ncias mais empiricas (Directores e
Responsaveis Financeiros). Citando David Durand®, como sendo a primeira referéncia
tedrica sobre a questdo da existéncia de uma estrutura optima baseada nas imperfei¢des do
mercado. Reconhece-se que a determinagio da estrutura Optima de capitais, segundo esta
teoria, depende de diversos factores como € o caso do grau de imperfei¢gdo do mercado
financeiro, do sector de actividade, da conjuntura econémica financeira nacional e

internacional.

® Durand, David, “Cost of Debt and Equity Funds for Business: Trends and Problems of Measurement”,
Confetence and Research on Business Finance, National Bureau of Economic Research, New York, 1952,
pags 215-247.
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2.3. A Irrelevincia da Estrutura de Capitais

Modigliani e Miller (MM) (1958) vieram negar a existéncia de uma estrutura dptima de
capitais, onde seria maximizado o valor da empresa. As conclusdes de MM, embora
tenham sido posteriormente ultrapassadas, devem ser analisadas para se compreender os
desenvolvimentos que ocorreram na teoria da estrutura de capitais. Em relagio a esta
questdo, Brealey e Myers (1998:447) afirmaram: “Se ndo se entender completamente as
condigbes em que a teoria de MM é vdlida, ndio se poderd compreender claramente por

que razdo uma dada estrutura de capitais é melhor que outra.”

Modigliani e Miller, fundamentaram a sua teoria da irrelevincia da estrutura de capitais
para a determinagdo do valor da empresa sob um conjunto de pressupostos muito
restritivos, € que sdo os seguintes (Van Horne, 1992 e Suarez, 1995):

* Os Mercados de Capitais sdo perfeitos. Nenhum agente (Comprador ¢ Vendedor) pode
influenciar o prego dos titulos, sendo este formado no mercado. A informagdo (pregos,
caracteristicas dos titulos, etc) é gratuita e esta disponivel para todos. N3o existem
custos de transacgdo e todos os titulos s3o infinitamente divisiveis.

* Os investidores sdo racionais. Preferindo mais riqueza que menos e s3o indiferentes a
um incremento nos dividendos ou a um incremento equivalente no prego das acgdes.

* Os resultados esperados das empresas antes de juros (resultados operacionais) sdo
representados por uma varidvel aleatéria subjectiva. Assumindo que os valores
esperados da distribuigéio de probabilidades é igual para todos os investidores (a média
esperada € igual para todos).

=  Auséncia de Impostos, (Este pressuposto foi eliminado, mais tarde, por MM).
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* Todas as empresas podem-se categorizar em classes de “rendimento equivalente™’. As
empresas dentro de uma classe possuem o mesmo risco de negdcio e o rendimento das
ac¢des de qualquer empresa, é proporcional (perfeitamente correlacionados) ao
rendimento das acgdes de qualquer outra da mesma classe. Isto implica que as acgdes

das diferentes empresas sdo perfeitamente substituiveis entre si.

Os autores concluiram, que o valor de uma empresa é independente da sua estrutura de
capitais, dependendo apenas dos rendimentos gerados pelos seus activos reais. Esta ideia
esta claramente exposta na Proposigdo I: “...the market value of any firm is independent of
its capital structure and is given by capitalizing its expected return at the rate p;
appropriate to its class” MM (1958:268). Os autores estenderem esta ideia para a questdo
do custo médio do capital, “fo any firm is completely independent of its capital structure
and is equal to the capitalization rate of a pure equity stream of its class” MM (1958:268).

Segundo os autores, o valor da empresa era dado pela expressdo®: V,=S,+D;=X,eo0

custo médio ponderado ¢ dado pelo racio do resultado operacional esperado e o valor da

empresa’._Xs_ _ %,

7 Estes pressupostos permitem aos autores concluirem que o custo médio do capital ¢ igual para todas as
empresas.

8 X; — corresponde ao resultado antes de juros ou o resultado operacionais esperados da empresa j; S; — valor
de mercado do capital proprio e D; — o valor de mercado da divida.

® A definigo de classes homogéneas de acgdes de MM, implica, segundo os mesmos, que em equilibrio, num
mercado de capitais perfeito, o prego por valor de rendibilidade esperada deve ser a mesma para todas as
acgbes de uma dada classe. O mesmo ¢ dizer que dada uma classse, 0 preco de cada acgdo deve ser
proporcional ao sen rendimento esperado. Logo, o ricio do rendimento esperado sobre o preco, utilizando a
problemitica das perpetuidades (de todos os titulos da empresa — acgdes e obrigagoes), pode ser considerado
a taxa de mercado de capitalizagfio do valor esperado dos fluxos incertos do tipo gerado por uma determinada
classe de empresas, ou s¢ja, o custo de capital.

Assim, o valor da empresa podera ser calculado com base nos resultados operacionais esperados do seguinte
modo:

V=£© K,= X onde Ko corresponde ao custo de capital das empresas da mesma classe, podendo o

0

resultado operacional esperado ser diferente.
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Os autores demonstraram que as empresas da mesma classe € com o mesmo resultado
operacional esperado apresentam o mesmo valor. Esta situa¢do de igualdade de valores
entre empresas da mesma classe (se inicialmente ndo acontecer, o funcionamento da
arbitragem levard a igualdade) é demonstrada através de um exemplo, independente da
estrutura de capitais que cada uma possua. Supondo que temos duas empresas, A e B,
pertencentes a mesma classe e que possuem o mesmo resultado operacional esperado (de
modo a simplificar). A primeira é totalmente financiada por capitais proprios e a segunda
possui uma parte de financiamento em capitais alheios. O valor da primeira ¢ inferior ao da
segunda (o que ird de acordo com as conclusGes da teoria classica). Os autores comprovam
que, neste caso a arbitragem funcionara, no sentido em que os investidores que possuem
acgOes da empresa B terdo interesse em vende-las (baixando o seu prego) e em comprar
acgOes da empresa A (subindo o seu prego), levando a igualdade entre o valor das duas
empresas'’.

A Proposigido II argumentou que “the expected yield of a share of stock is equal to the
appropriate capitalization rate pi for a pure equity stream in the class, plus a premium
related to financial risk equal to the debt-to-equity ratio times the spread between py and
r” MM (1958:271). O mesmo ¢ dizer que o custo dos capitais proprios (k.) ¢ uma fungdo

linear do racio de endividamento, ou seja, varidvel em fungdo do endividamento

19 Suponha que um investidor possuia um valor §,, em acgdes da empresa B, € que este valor representa a
fracgdo @ do total das acges de B em circulagio. Assim o rendimento a que este investidor tem direito

pode definido pela expressio Y, = a()? - rDB) (onde r ¢ a taxa de juro da divida). Supondo que este
investidor vendia as suas ac¢des da empresa B e pedida emprestado o valor &b, , comprando com o valor
total obtido - 5, = a(SB + DB) - acgbes da empresa A, obtendo também a seguinte fracgdo das acgdes

s alS;, +D
totais de A: EA— = __(_‘,;'_—B) , tendo direito ao seguinte rendimento associado a empresa A:
A A
a(SB +DB)

— V., —
Y, = X-raD; =a ,—/B—X — rabD (A nio esta endivida, logo D=0). Considerando que
A A
VE>Va, logo Ya> Yp, implicando que o investidor, sendo racional e havendo mobilidade sem custos, ird
vender as suas acgbes de B ¢ comprar de A, fazendo descer o prego das primeiras e subir o prego das
segundas, até estarem em igualdade. MM demonstraram também para a situagiio em que o valor das acgbes

de A eram superiores a B.
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reflectindo o risco financeiro associado g _ g . (x. - D, 11 Enpquanto que o custo do
e (1] +( ] r ) S
J

capital alheto € constante. O mesmo acontece relativamente ao custo médio de capital de
todas as fontes'? (Figura 7) e para todas as empresas da classe, ndo implicando que o valor
da empresa se altere com o endividamento. Com o aumento da divida, os accionistas
aumentardo a rendibilidade exigida devido ao incremento do risco financeiro, € como o
peso dos capitais proprios diminui, essa variagio compensa o aumento da taxa de

rendimento associada ao calculo do custo médio total da empresa.

Figura 7 — Custo de Capital de MM

Q L= DIS;
Fonte: Sudrez (1995)

As rectas a tracejado indicam as conclusées de MM relativamente ao comportamento do
capital alheio e proprio. Brealey e Myers (1998) e Suarez (1995), apresentaram um
comportamento representado pelas curvas, com base na experiéncia e na teoria econémica.
O incremento do endividamento leva os credores (financiadores do capital alheio) que

passam a suportar uma parte do risco da empresa a partir de determinados niveis de

! Sabendo que:
X,-0; X, ; K,ls;+D,) > -
j7™D; X; rD; Ko\S;+D;) rD,;

k=24 070 T _TO T T porque X =Koy = KoS; +D;)

‘ S; s; 8 S; S

KoS; K D, rD D
__,L..._”_j__-’_:xr,.(xo _,-)_-’

S8 8 S

12« while the average cost of borrowed funds will tend to increase as debt rises, the average cost of funds

Jrom all sources will still be independent of leverage ... ... This conclusion follows directly from the ability of
those who engage in arbitrage to undo the leverage in any financial structure by acquiring an appropriately
mixed portfolio of bonds and stocks. Because of this ability, the ratio of earnings (before interest charges) to
market value — i.e., the average cost of capital from all sources — must be the same for all firms in a given
class”. MM (1958:273).

13 K; corresponde ao custo do capital alheio.
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endividamento, a aumentarem a taxa de juro a partir desses niveis (Brealey e Myers, 1998).
O custo médio do capital total da empresa mantém-se porque o incremento dos custos
associados aos fundos alheios tendera a ser compensado com a correlacionada diminuiggo

do rendimento das acgdes (Suarez)'*.

Rubinstein (1973) também conclui que o custo médio ponderado do capital da empresa é
independente da estrutura de capitais, isto é, que a estrutura de capitais ndo afecta o valor
da empresa (sem impostos) e do efeito positivo da taxa de imposto sobre o valor da
empresa. Stiglitz (1969) evidenciou a importéncia de alguns pressupostos da teoria de MM
em detrimento de outros, por exemplo, a questdo das taxas de empréstimos dos individuos
e das empresas ser igual e que os custos de faléncia podem ser mais significativos do que
sdo para MM. O autor mostrou que a irrelevancia da estrutura de capitais sobre o valor da
empresa mantém-se, mesmo com a existéncia de uma probabilidade de faléncia, se esta
ndo possui custos de transacgdo associados. Stiglitz (1974) voltou a referir a importancia
de conhecer-se as condigdes em que a politica financeira da empresa ¢ irrelevante,
agrupando-as em trés. “We have established the irrelevance of financial policy under a
fairly general set of conditions. Three classes of limitations were noted to our result: 1)
expectations of real returns dependent on firm financial policy, 2) individual borrowing
not a perfect substitute for firm borrowing; 3) bankruptcy”. (Stiglitz, 1974:865). Neste
artigo, o autor demonstrou a irrelevancia da maturidade da divida mas, num ambiente
econdémico, no qual toda a decisdo de financiamento ¢é irrelevante devido a auséncia de

custos de faléncia e taxas de impostos.

' Refira-se que MM referenciam no seu trabalho, uma Proposicio III relativamente 3 decisio de
investimento e que segundo a qual, a empresa para incrementar o seu valor, apenas dever incitar projectos,
cuja a taxa de rendibilidade seja no minimo igual ao custo médio de capital, independentemente das fontes de
financiamento utilizadas.
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2.3.1. Teoria do Trade Off Estatico

Uma das teorias que pretende apresentar e identificar os determinantes da estrutura de
capitais, € a Teoria Estatica do Trade-Off (Myers, 1984 ¢ Donaldson, 1961). Segundo
esta teoria, existe uma estrutura optima de capitais alvo que as empresas pretendem atingir
que ¢ identificada pela relagdo entre custos e beneficios do endividamento em capital
alheio. Efeitos Fiscais, Custos de Insolvéncia e a problematica da Relagdo de Agéncia
determinam os custos e beneficios marginais do endividamento. Esta teoria que relaciona a
estrutura de capitais com os custos e beneficios que a mesma origina, surge em

contraponto as conclusdes apresentadas pelos trabalhos de Modigliani e Miller (1958).

Myers (1984) apresentou dois meios de reflexdo sobre a estrutura de capitais, um deles
apresenta-se sob uma Estrutura Estatica de Trade Off, na qual a empresa é vista como
tendo fixado um racio debt-to-value alvo e, gradualmente, move-se em direc¢do a ele, da
mesma forma que a empresa ajusta os dividendos de forma a mover-se em direc¢do ao
racio de pagamento de dividendos alvo. O outro meio de reflexdo é apresentado sob uma
estrutura de pecking order (ordem hierarquica ou selec¢@o hierarquica). Brigham (1996),
definiu a Tgoria do Trade-off Estatico (trade-off entre capitais proprios e alheios), como
sendo aquela em que os responsaveis de uma empresa procuram uma estrutura 6ptima de
capitais que maximize os beneficios fiscais dos capitais alheios e minimize os riscos e os
custos financeiros (taxas de juros, custos de faléncia e de agéncia), fazendo uso da
alavancagem financeira. Esta teoria tem como enfoque a vantagem competitiva do trade
off entre os recursos proprios e alheios. Sugere uma relagdo 6ptima de equilibrio entre os

dois tipos de capitais, na qual, o custo de capital seja minimo (Myers, 1984).

Segundo Myers (1984), um racio de endividamento Optimo para empresa é, geralmente,

visto como determinado por um trade off dos custos e beneficios do financiamento em
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capital alheio, assegurando que os activos das empresas e os planos de investimentos sejam
constantes. Deste modo, a empresa ¢ representada como resultante do equilibrio do valor
dos beneficios fiscais dos juros contra os varios custos de faléncia ou dos originados por
dificuldades financeiras (financial distress). “Costs of financial distress include the legal
and administrative costs of bankruptcy, as well as the subtler agency, moral hazard,
monitoring and contracting costs which can erode firm value even if formal default is
avoided” Myers (1984:580). O autor ressalvou que esta teoria pode criar controvérsia
sobre o modo como se valorizam os beneficios fiscais, ou pela questdo de se saber se
alguns dos custos originados pelas dificuldades financeiras sdo materiais. O autor
defendeu-se, argumentando que estas questdes apenas ddo origem a variagdes do tema. A
empresa tera capacidade para substituir divida (capital alheio) por capital proprio e vice-
versa, até que o seu valor seja maximizado. Pode-se ilustrar o trade off entre os capitais

alheios e o capital proprio através da figura 8.

Figura 8 — Valor e a Estrutura de Capitais

Valor de Mercado A
da Empresa

‘ VA dos Custos de
: Dificuldades Financeiras
VA dos Beneficios §
Fiscais doJuro |

Valor da Empresa Financiad) 100% por Capitais Préprios
L]

Optimo Divida

Fonte: Myers, (1984).

Em relagdo a analise da capacidade da empresa em substituir as duas fontes de
financiamento, € necessario introduzir a questdo dos custos de ajustamento. Se ndo
existirem e a teoria estatica do trade off estiver correcta, entdo cada racio debt-to-value das
empresas observado, devera ser o seu Optimo. Contudo, deve-se admitir a existéncia desses

custos €, consequentemente, atrasos no ajustamento para o Optimo. As empresas nio
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podem compensar imediatamente acontecimentos aleatdrios que a tirem da situagéo Optima.
Entdo devera haver uma dispersdo na amostra de empresas que possuem O mesmo racio
alvo. O autor ressalvou que apesar da existéncia destes custos ser reconhecida, ¢ dificil
determinar a sua amplitude. Dando o exemplo relacionado com os contratos de
endividamento, onde ndo existe uma explicagio satisfatoria sobre estes custos, a menos
que os custos de agéncia e risco moral estejam reconhecidos. Na literatura dos custos de
dificuldades financeiras € referenciado dois estados qualitativos acerca do comportamento
de financiamento das empresas que se podem identificar:

e As empresas consideradas de risco devem obter menos empréstimos ou outras fontes
de financiamento semelhantes. Este risco pode ser definido como a taxa de variagdo do
valor de mercado dos activos da empresa®.

e Empresas que sdo proprietarias de activos tangiveis e que possuem efectivos mercados
de “segunda mdo”, pedirdo menos emprestado do que as empresas que sdo
proprietarias de activos “especializados”, intangiveis ou oportunidades valiosas de

crescimento'®,

Este ultimo comportamento entra em contradigdo com as ideias apresentadas por Kochhar
(1997) e Williamson (1988) que defendem que o financiamento dos activos menos
especificos é mais adequado através de capital alheio (fonte com baixos direitos de
controlo) e que o instrumento de financiamento com capitais proprios deve ser para activos
com uma alta especificidade. Os custos de financiamento em capital alheio poderdo

aumentar quando se destinam a activos especificos, se os fornecedores desse capital

decidirem incorporar no rendimento exigido esse acréscimo do risco.

13 Quanto maior a taxa de variagio, maior a probabilidade de 2 empresa vir a falhar em alguns dos direitos da divida, isto &, com as suas
obrigagdes financeiras. Tais custos de dificuldades financeiras sdo causados por ameagas passadas, ou actuais, de falha. Empresas que
sio consideradas mais seguras devem ser capazes de obter mais endividamento até ao ponto em que os custos esperados de dificuldades
financeiras compensem as vantagens fiscais do mesmo.

18 Isto porque os custos esperados de dificuldades financeiras nio dependem apenas da probabilidade de problemas (por exemplo, de
cumprimento das obrigagSes financeiras), mas também da perda de valor dos activos, se esses problemas acomtecerem. Activos
especializados, intangiveis ou oportunidades de crescimento sdo activos que, provavelmente, mais perdem valor em dificuldades
financeiras.
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2.4. As Taxas de Imposto sobre os Rendimentos Individuais e das Empresas

Modigliani e Miller (1963), eliminaram o pressuposto de que ndo existem impostos sobre
as empresas, demonstrando que isso implica uma vantagem fiscal para o capital alheio em
detrimento dos capitais proprios porque os juros sdo aceites fiscalmente como custo, € os
dividendos ndo. Neste artigo referenciam que em 1958 tinham concluido que “the market
values of firms in each class must be proportional in equilibrium to their expected returns
net of taxes (that is, to sum of interest paid and expected net stockholder income”, logo de
seguida referem que esta conclusdo esta errada derivado da incidéncia fiscal sobre o
rendimento das empresas. A razdo é: “...even though one firm may have an expected return
after taxes twice that another firm in the same risk-equivalent class, it will not be the case
that the actual return after taxes of the first firm will always be twice that of the second, if
the two firms have different degrees of leverage. And since the distribution of returns after
taxes of the two firms will not be proportional, there can be no arbitrage process which
Jorces their values to be proportional to their expected after-tax returns” (MM, 1963:438).
Implicando que os capitais alheios possuem uma vantagem fiscal relativamente aos

capitais proprios. A conclusdo dos autores baseia-se na seguinte formulagao:

Considerando que X* corresponde ao resultado esperado liquido de impostos e antes de
juros, podendo ser expresso do seguinte modo: X! =(1-1)(X-R)+R=0-)X +R 17 o valor de
uma empresa ndo endividada e respectivo custo do capital serdo calculados do seguinte

modo:,, _a-nX__, _a-oX enquanto que para uma empresa endividada, os calculos serdo

k ] V-

. - 18
os seguintes: , _(-0X &_, .,

ko k,

, € nesta equagdo, faz-se segundo MM (1963), uma

"R ~ corresponde ao juro pago (kD); t — taxa de imposto da empresa ¢ X — corresponde ao resultado
operacional esperado antes de juros e impostos.
¥ Com, _Rou &

D k
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simples substitui¢do de (1-£)X pela seguinte expressdo X -«R, obtendo-se a equagdo de

valor: ,_X'-® . X' k-k, o que permite deduzir a taxa de rendimento apds

[] 0 (]

impostos: X7t=ko"‘(ko‘ k;)g , sendo entio o custo médio de capital uma fungdo do

endividamento, decrescendo com o aumento deste (Figura 9):

Figura 9 — Custo do Capital com o Efeito Fiscal

x4
v
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Comparando o valor das empresas, uma sem endividamento e outra endividada e com o
mesmo nivel de risco, verifica-se que o valor da Gltima é superior derivado do beneficio
fiscal do juro e o custo médio de capital depois de impostos decresce com esse
endividamento. “The difference between them is a matter of the size and source of the tax
advantages of debt financing” (MM, 1963:442). Este tratamento diferenciado dos dois
tipos de capitais, podera incitar as empresas a utilizar o capital alheio nas suas estruturas
de capitais. MM (1963) referiram que se mantivessem OS outros pressupostos, este
tratamento fiscal dos custos dos dois tipos de capitais poderia significar uma estrutura
Optima de capitais totalmente constituida por capitais alheios. Esta situagdo seria absurda
no contexto empresarial como alertaram os respectivos autores “...Jt may be useful to
remind readers once again that the existence of a tax advantage for debt
financing ... ... does not necessarily mean that corporations should at all times seek to use

the maximum possible amount of debt in their capital structures” (MM, 1963:446).

O facto de existir uma discriminagio fiscal a favor do financiamento em capital alheio leva

a existéncia de um “subsidio” fiscal para os custos de financiamento através do
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endividamento. As empresas tém crescentemente respondido a esta pressdo fiscal, que tem
sido potenciada pela continuagdo de altas taxas de imposto sobre o rendimento das
empresas. A vantagem fiscal do endividamento é, significativamente, aumentada para
todas as empresas, no caso de haver acumulagdo de excessos de resultados positivos
tributaveis. Ndo esquecendo que grandes niveis de endividamento podem trazer
consequéncias econdomicas porque aumenta o risco da empresa. Uma quebra mais
moderada na economia pode ter os efeitos inflacionados pelo facto de a empresa estar
muito endividada. Em empresas com compromissos de pagamento de juros e amortizagdes
de capital bastante elevadas, abrandamentos da economia, podem levar a necessidade de
tomada de decisdes drasticas para gerar fundos suficientes para evitar a insolvéncia da
empresa (Miller, 1963). Nesta vertente da influéncia dos factores fiscais, Fama e French
(1998) argumentaram que as taxas de imposto sdo, potencialmente, um importante factor
considerado nas decisdes de financiamento das empresas. Dangl e Zechner (2001),
confirmaram que o endividamento € vantajoso por razdes fiscais. A vantagem fiscal liquida
do endividamento ¢ a diferenga entre a vantagem fiscal empresarial do endividamento (juro
¢ dedutivel fiscalmente no apuramento do lucro tributavel) e a desvantagem fiscal pessoal
(singular) do endividamento (rendimento de juros é taxado mais pesadamente do que os

ganhos de capital ou dividendos'®).

Miller (1977) referiu que quando toda a gama de oportunidades estdo disponiveis para as
empresas, os investidores estdo sobre condigdes de mercado perfeito e assumem um
comportamento racional, mantém-se o principio de que “in equilibrium, the market value

of any firm must be independent of its capital structure”. O autor desafiou a posi¢do da

0 que acontece no caso portugués. Segundo o Cédigo do IRS, os juros sdo tributados a taxa de 20%
enquanto que as mais-valias obtidas nas acgdes sdo tributadas 3 taxa de 10%, enquanto os dividendos sdo
tributados a taxa de 15%, havendo situagdes em que as mais-valias nfio s3o tributadas e os dividendos apenas
o0 sdo em 50%.
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existéncia de uma estrutura Optima de capitais em fung@o do trade off dos beneficios fiscais
do endividamento e dos custos de faléncia, argumentando “...that even in a world in which
interest payments are fully deductible in computing corporate income taxes, the value of
the firm, in equilibrim will still be independent of its capital structure” (Miller, 1977:262).
“The tax advantages of debt financing must be substantially less than the conventional
wisdom suggest” (Miller, 1977:266). Quando a tributagdo do rendimento pessoal é tomada
em consideragdo, junto com a tributagdo do rendimento empresarial, os ganhos da

alavancagem, G, para os accionistas da empresa que possui activos reais pode ser dado

através da seguinte expressdo: G, =l:1_(1"TcX1"T rs)]BL onde T¢ € a taxa de imposto do
1-T,,

rendimento das empresas, Tps € a taxa de imposto dos rendimentos pessoais aplicada ao
rendimento de acgdes, Tpp € a taxa de imposto dos rendimentos pessoais aplicada ao
rendimento de obrigag¢Ges e By, € o valor de mercado da alavancagem da divida da empresa.
Naturalmente, quando se considerar a tese inicial de Modigliani e Miller, com as taxas
fiscais igual a zero, o Gy sera igual a zero. Quando a taxa fiscal pessoal para os
rendimentos das obrigages ¢ o mesmo que a das acgdes — um caso especial, onde na
realidade se assume ndo existir tributagdo pessoal — os ganhos da alavancagem € o ja
conhecido Tc*BL. Quando as taxas satisfazem a equagdo (1-7,,;)=(1-T,)(1-T,), ndo

existe ganho fiscal para os accionistas por a empresa recorrer ao endividamento. O
endividamento ¢ neutral face a estrutura de capitais e ao valor’®. Quando a taxa fiscal do
rendimento das acgdes € menor do que a taxa do rendimento das acgdes, o ganho da
alavancagem sera menor do que Tc*By. De facto, para uma ampla extensdo de valores para
TC, TPS e TPB, o ganho da alavancagem desaparece inteiramente ou até mesmo, torna-se

negativo.

2 E importante referir que Miller assumiu o pressuposto de que a Tps é igual a zero. O rendimento dos
capitais proprios ¢ através de mais valias nio tributadas. Neste caso, implica que Tpp = T, € para compensar
os obrigacionistas pela sua carga fiscal, aumentando os juros pagos. Este aumento do custo do financiamento
em obrigacdes anula os seus beneficios fiscais.

33



As Teorias da Estrutura de Capitais: A Evidéncia Empirica das Empresas Portuguesas Capitulo Il — Revisdo da Literatura

A irrelevincia da decisdo de financiamento de uma empresa sobre o seu valor, surgiu,
segundo Miller, do chamado efeito Clientela (Clientele Effect) num mercado em equilibrio.
Os investidores ndo possuem a mesma carga fiscal, no existe uma Uinica taxa fiscal, o que
acontece ¢ os rendimentos serem divididos por escalSes, aos quais € aplicada uma taxa
diferente. Derivado das diferentes cargas fiscais, os investidores procuram titulos
diferentes (cada titulo possui associado diferente carga fiscal sobre os seus rendimentos)’’.
“Miller’s position is based on the idea that when market is in disequilibrium, corporations
alter their capital structures to take advantage of clienteles of investors in different tax
brackets” (Van Horne, 1992:280). As empresas emitem titulos (acgBes, obrigagdes, etc)
que o mercado procura nesse momento, por exemplo, se os investidores isentos procuram
divida, as empresas vdo emitindo até esses investidores nio conseguirem absorver mais
divida. As empresas procuram investidores com uma carga fiscal maior, mas a taxa de juro
devera compensar a carga fiscal desses investidores (logo, a taxa sera maior). As empresas
deixardo de emitir divida quando a carga fiscal marginal dos investidores neste tipo de
titulos igualarem a taxa fiscal da empresa, originando um equilibrio no mercado das ac¢des
e dos titulos de divida (por exemplo, obrigagdes). Neste caso, uma empresa individual nio
consegue incrementar o seu valor alterando a sua estrutura de capitais, levando a conclusdo
de Miller que a decisdo sobre a estrutura de capitais de uma empresa individual ¢é
irrelevante’. Kim e al (1979) testaram esta hipétese de Miller e apesar de encontrarem
uma ligeira relagdo entre a politica de endividamento das empresas e as taxas de imposto
individuais dos accionistas concluiram que “...the overall impression that emerged from

the analysis was not strongly supportive of the leverage clientele hypothesis.” (p. 107),

%! Segundo Van Homne (1992), sendo o risco constante, investidores com uma alta taxa fiscal preferem
possuir acgdes e investidores isentos preferem possuir titulos de divida.

“2 “Note that for all companies there is a total optimal capital structure that depends on the tax brackets of
different clienteles of investors and the amounts of funds these clienteles have to invest’, “Miller’s position is
that individual firm cannot alter its capital structure to advantage... .. it is unable to affect market
equilibrium prices by its individual capital structure actions” Van Horne, 1992:282).
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apresentando algumas razdes para esta conclusdo. Mais tarde, ao analisar a combinagdo da
oferta e da procura dos titulos conjuntamente com as taxas individuais e colectivas,
concluiram que “...it appears that shareholders leverage clienteles may reduce both the
magnitude of tax advantages and the agency costs associated with corporate debt
financing. The demand for the equity of firms with either high or low leverage arising from
differences in personal tax rates across investors may be just as important a determinant of
corporate capital structure as are the tax advantages and leverage-related cost’, Kim

(1982:318).

DeAngelo e Masulis (1980) mostraram que o teorema de irrelevancia de Miller é
extremamente sensivel a modificagdes simples e realisticas no codigo fiscal das empresas.
A existéncia de beneficios fiscais para além da divida, tal como, as amortizagdes
dedutiveis e creditos fiscais para investimento € suficiente para eliminar as conclusdes do
teorema da irrelevancia da alavancagem. As caracteristicas do codigo fiscal implicam uma
unica decisdo de alavancagem Optima interna para cada empresa no equilibrio do mercado.
Na presenca de beneficios fiscais para as empresas, substitutos dos beneficios da divida, tal
como, as amortizagdes, provisdes e créditos fiscais para investimentos implicam um
equilibrio de mercado, no qual cada empresa tem uma tunica decisdo de alavancagem
optima interna devida somente a interacgdo do tratamento fiscal empresarial e pessoal da
divida e do capital proprio. Além disso, os pregos de mercado capitalizardo as taxas fiscais
empresariais e pessoais, de tal modo, que torna os custos de faléncia um factor importante
a ter em consideracio no trade off dos beneficios e custos do endividamento. O sistema
tributario de pais assume uma importancia significativa sobre a influéncia dos impostos
sobre a estrutura de capitais, por exemplo, “... We show that under some modifications of
the existing U.S. tax code, debt maturity is irrelevant even in the presence of taxes and

bankruptcy costs that render capital structure relevant.” (Brick e Ravid, 1985:1433).
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2.5. Teoria Baseada nos Custos de Faléncia

A posi¢do de MM encontra-se limitada porque pressupde a ndo existéncia de custos de
faléncia (Kraus e Lintzenberger, 1973), mas estes podem ser bastante elevados, quer os
relacionados com o proprio processo de faléncia (legais, alienagdo dos activos por valores
inferiores, etc) (estes denominam-se de custos directos), quer os relacionados com a
propria ameaga de faléncia, isto €, a percep¢do por parte dos agentes econdomicos das
dificuldades da empresa (diminui¢do ou recusa de crédito por parte dos fornecedores; os
clientes comegam a procurar alternativas de fornecimento dos seus produtos; abandono da
empresa por parte dos melhores recursos humanos, dificuldades de obtengdo de novos
investimentos porque os potenciais investidores podem ndo desejar correr riscos acrescidos
e racionar os financiamentos a empresa) (estes denominam-se de custos indirectos).
Consoante o tipo de empresa, os custos indirectos poderdo ser mais sentidos ou ter um
maior impacto (Damodaran, 1997). Brigham e Gapenski (1994) adicionaram como custos
de faléncia, os custos originados pela duragéo do processo de faléncia (a0 poder demorar
anos, os activos podem ser vandalizados ou tornar-se obsoletos), bem como a perda do
emprego por parte dos gestores e colaboradores quando a empresa entra em processo de
faléncia. Quanto mais capitais alheios as empresas inserirem na sua estrutura de capitais,
maiores serdo as probabilidades de sofrerem pressdes relacionadas com a sua faléncia. “In
complete and perfect capital markets the firm’s market value is independent of its capital
structure. The taxation of corporate profits and the existence of bankrupicy penalties are
market imperfections that are central to a positive theory of the effect of leverage on the
Jfirm’s market value” (Kraus e Lintzenberger, 1973:918). Os autores referiram que o valor
de uma empresa endividada seria igual ao de uma empresa nio endividada mais o valor da

divida, menos os custos de faléncia.
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A introdugdo da problematica dos custos de faléncia, tornou-se num factor determinante
e/ou influenciador da decisdo de financiamento. Os beneficios do financiamento em capital
alheio ddo-lhe determinadas vantagens face a outras fontes de financiamento. O
incremento no endividamento aumenta a exposicdo da empresa face a eventuais
dificuldades de solver os seus compromissos (problemas de insolvéncia). Uma
preocupagio significativa que pode advir do facto de se recorrer ao financiamento em
capitais alheios € o incremento nos custos de faléncia esperados (Figura 10 e 11). Estes
podem ser como um produto da probabilidade de faléncia e dos custos directos e indirectos
de faléncia. A probabilidade de faléncia consiste na probabilidade de os fluxos de caixa da
empresa ndo serem suficientes para cumprir com as obrigagdes da divida (por exemplo,
pagamento de juros e capital). Esta é fungio da dimensdo dos fluxos de caixa operacionais
da empresa, da dimensdo dos fluxos de caixa das obrigagdes/compromissos para com a

divida e da variagdo que os primeiros apresentem.

Figura 10 — Valor e os Custos de Faléncia Figura 11 — Valor e o Financiamento
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Os custos de faléncia esperados poderdo influenciar as estruturas de capitais das empresas
do modo como a seguir se apresenta. Empresas que actuem em areas de negdcios onde os
resultados ou os fluxos de caixa sdo muito volateis deverdo usar menos divida do que as
empresas que actuem em areas menos volateis. As empresas que apresentem competéncias
para fazerem variar os fluxos de caixa do seu endividamento no mesmo sentido que os seus

fluxos de caixa operacionais gerados poderdo dispor de mais endividamento. A
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probabilidade de “falha” é maior quando os fluxos de caixa operacionais diminuem, e uma
simultanea redug@o nos fluxos de caixa do endividamento torna o risco de “falha” menor.
A questdo das caracteristicas dos activos também ¢ importante. Os custos directos da
faléncia sdo maiores quando os activos da empresa ndo sdo facilmente divisiveis e
comercializaveis. Empresas que possuem activos com estas caracteristicas possuem uma
capacidade maior para obterem endividamento do que as empresas que ndo partilham

destas condi¢Ges (Damodaran, 1997).

Miller (1977) criticou os modelos de custos de faléncia, argumentando que tais custos sdo
muito pequenos relativamente aos beneficios fiscais da divida, para explicar a existéncia de
empresas ndo alavancadas. Warner (1977), num estudo sobre o processo de faléncia das
empresas dos caminhos de ferro dos Estados Unidos, estimou que os custos directos da
faléncia atingiam, em média, 5,3% do valor dos activos no momento da faléncia. Deangelo
e Masulis (1980) argumentaram que se existem custos de faléncia (que, em parte, sdo
ignorados por Miller), a vantagem fiscal liquida da divida esta num equilibrio minimo mas
positivo, exactamente compensando os custos de faléncia marginais. Todas as empresas
poderiam ter uma determinada estrutura de endividamento baseada no trade off entre os
custos de faléncia e a vantagem fiscal, ndo interessando a dimensdo dos custos de faléncia.
“...that the direct costs of bankruptcy, such as legal fees, appear to be lower for large
Jirms than the conventional wisdom suggest” (Warner, 1977:.338) e “when the relationship
between the value of the firm and length of time spent in bankruptcy proceedings was
investigated, it was found that the two were uncorrelated. Thus it does not appear that
high-market value firms incurred bankruptcy costs simply because they tended to be in

bankruptcy proceedings for a longer period of time than low market value firms” (p.345).

Para Brennan e Schwartz (1978), a emissdo de endividamento adicional tera dois efeitos no

valor da empresa. Por um lado, ele incrementara as poupangas fiscais desfrutadas e, por
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outro lado, reduzira a probabilidade de sobrevivéncia da empresa. Dependendo de qual
destas influéncias conflituais predomine, o valor da empresa pode incrementar ou
decrescer com o endividamento adicional que seja emitido. Os mesmos autores (1984)
sugeriram que “the problem of optimal financial policy has at least three distinct facets:
the design of an optimal indenture; the choice of an optimal initial capital structure; and

the choice of an optimal financing decision given the existing capital structure.” (p. 606).

Haugen e Senbet (1978), aplicando os argumentos de arbitragem, demonstraram que os
custos de faléncia eram insignificantes para a determinagio da estrutura de capitais das
empresas, assumindo que os pregos dos mercados de capitais sdo competitivamente
determinados por investidores racionais. Em (1988), os autores argumentaram que
“support and generalize our original results (1978) in light of potential impediments to a
pure market solution to agency problems and potential causal links between liquidation
and bankruptcy.” (p. 27) “... in the case of bankrupicy costs, these impediments are easily
eliminated by including simple features into corporate charters and bond indentures that

prevent free riders from impeding informal reorganization of the capital structure” (p. 37).

Castanias (1983) concluiu que os seus resultados sdo consistentes com o modelo da
variagdo do valor com base na questio dos custos de faléncia versus beneficios fiscais e
que empresas com grandes probabilidades de faléncia empregam menores quantidades de
endividamento nas suas estruturas de capitais. Concluindo que os seus resultados sdo
inconsistentes com o modelo da irrelevincia da estrutura de capitais de Miller e que os
custos de faléncia tém um impacto substancial sobre a politica de endividamento das

empresas.
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2.6. Teoria Baseada nos Custos de Agéncia

Nos ultimos anos, essencialmente a partir da década de 70, tem-se assistido a um
incremento na énfase tedrica no problema do principal versus agente e sua aplicagdo nas
finangas empresariais. Esta énfase fez emergir a questdo dos custos relacionados com as
relagBes de agéncia e sua influéncia na estrutura de capitais da empresa (Myers, 1977,
Jensen e Meckling, 1976; Harris e Raviv, 1990). “The introduction of the agency costs of
external financing by Jensen and Meckling (1976) and Myers (1977), represents a
substantial theoretical advancement, and provides new hope in explaining corporate
financing behavior” (Kim e Sorensen, 1986:131). “We also argue that agency costs would
again reverse the irrelevance and imply a firm-specific optimal debt maturity structure...”

(Brick e Ravid, 1985:1435).

Segundo Jensen (1983), a partir da publicaggo dos trabalhos de Spence e Zeckhauser (1971)
e Ross (1973), uma substancial atengdo tem sido dada ao desenvolvimento da teoria da
agéncia. Este desenvolvimento levou a duas categorias de literatura sobre o problema da
agéncia: a teoria positiva da agéncia (foca o comportamento da empresa na presenca de
problemas entre o agente e o principal) e a teoria normativa da agéncia (foca-se no
desenvolvimento de contratos Optimos entre o principal e o agente)””. Jensen e Meckling
(1976) apresentaram os progressos teoricos, até entdo, relativamente aos direitos de

propriedade, agéncia e finangas na teoria da estrutura de propriedade da empresa“.

B “the principle-agent literature has generally concentred on modeling the effects of three factor on contract between
parties interacting in the hierarchical fashion suggested by the term principal-agent: (1) the structure of the preferences
of the parties to the contracts, (2) the nature of uncertainty, and (3) the informational structure in the environment.
Attention is generally focused on risk sharing and the form of the optimal contract between principal and agent, and on
welfare comparisons of the equilibrium contracting solutions in the presence of information costs vis-a-vis the solutions
in the absence of such costs.The positive agency literature has generally concentred on modeling the effects of additional
aspects of the contracting environment and the technology of monitoring and bonding on the form of the contracts and
organizations that survive. Capital intensity, degree of specialization of assets, information costs, capital markets, and
internal and external labor markets are examples of factors in the contracting environment that interact with the costs of
various monitoring and bonding practices to determine the contractual forms.” Jensen, 1983:28. As defini¢Bes entre
;)arentesis pertencem a Kim e Sorensen (1986).
4 “We do not use the term ‘Capital Structure” because that term usually denotes the relative quantities of bonds, equity,

warrants, trade credit, etc., which represent the liabilities of a firm. Our theory implies there is another important
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Definindo relagdo de agéncia como um contrato, sob o qual uma ou mais pessoas (0
principal) contratam outra ou outras pessoas (agente) para executar algum servigo no seu
interesse, o qual envolve delegagdo de alguma autoridade de tomada de decisGes para o
agente. Se ambas as partes da relagio pretenderem maximizar a sua utilidade, existe uma
boa razio para acreditar que nem sempre, o agente ird agir no melhor interesse do
principal®”®. O principal podera limitar a capacidade do agente de ter comportamentos
divergentes do seu melhor interesse, estabelecendo incentivos e incorrendo em custos de
monitorizagdo. Os custos de agéncia, geralmente, ocorrerdo, constituindo a soma de trés
componentes: as despesas de monitorizagio do principal, custos de caugdo do agente e
perdas residuais (corresponde a diferenga entre as decisdes tomadas pelos agentes e
aquelas que maximizariam o interesse do principal). Os custos de agéncia associados com
o endividamento consistem nas perdas de oportunidade de riqueza causadas pelo impacto
do endividamento nas decisdes de investimento das empresas. Estas incluem as despesas
de monitorizagdo, garantias dos financiadores e da empresa e os custos de reorganizagio e
faléncia. Emery e Finnerty (1997), Titman (1984), Williamson (1988) e Fama (1990)
indicaram que os custos de agéncia também estdo associadas a outras entidades que

interagem com a empresa: consumidores, colaboradores, sociedade, etc (Figura 12).

Figura 12 — Custos de Agéncia e a Estrutura de Capitais
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Fonte: Emery e Finnerty, 1997.

dimension to this problem — namely the relative amount of ownership claims held by insiders (management) and
outsiders (investors with no direct role in the management of the firm).” Jensen e Meckling (1976:1).

2 As questdes associadas com a separagio da propriedade estdo, intimamente, associadas com os problemas de agéncia. O controlo
destes problemas tornam-se mais evidentes em classes de organizagBes caracterizadas pela separagio entre “propriedade” e “controlo”, e,
em que o papel de decisdo para a aplicagio de recursos é importante (Fama ¢ Jensen, 1983b).
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A influéncia da teoria da agéncia sobre a estrutura de capitais das empresas, tem sido
analisada sobre trés formas: o problema da substituigdo de activos (“Asset Substitution”)
que altera o risco da empresa; o problema do subinvestimento (“Underinvestment
Problem”) e a Hipotese do Free Cash Flow (Fluxos de Caixa Livres) (Drobtz e Fix, 2003).
O primeiro problema acontece porque os credores que financiam a empresa, ou um
projecto desta, estabelecem um custo para os fundos entregues com base no risco que a
empresa apresenta nesse momento. Se os gestores e accionistas alteram esses projectos
(activos), alteram o risco da empresa (o incentivo de tomar projectos mais arriscados ¢
maior em empresas altamente endividadas). A substituigdo dos activos pode levar a
transferéncia de riqueza dos credores para os accionistas (Myers, 1977). “Significant
agency costs arise from the fundamental conflict of interest between stockholders and
bondholders” (Balakrishnan e Fox, 1993:4). Os accionistas estdo, principalmente,
preocupados com a sua parte nos resultados apés o pagamento aos credores
(obrigacionistas). Estes apenas recebem o que est4 estipulado no contracto entre ambos. Os
projectos arriscados reduzem a expectativa de reembolso para os obrigacionistas. Os
financiadores avangam fundos aos accionistas e estes tém incentivos para realizar projectos
que sdo mais arriscados do que os obrigacionistas preferem. Estes reconhecem este
incentivo e aumentardo o custo dos fundos emprestados. Os credores para se defenderem
destes problemas de agéncia impdem nos seus contratos clausulas de restrigdes de
investimentos, de desinvestimentos em activos e limitagGes a distribuigdo de dividendos e
exigem taxas de juros mais elevadas (Diamond, 1989). Myers (1977) concluiu que o valor
da empresa sera maximizado pela emissdo de endividamento com uma maturidade igual a
vida dos projectos que estes fundos irdo financiar. Leland (1998) argumentou que os custos
de agéncia da divida relacionados com a substitui¢do dos activos sdo menores que as

vantagens fiscais da divida.
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O outro problema da agéncia é o subinvestimento. Existem alguns projectos com VAL
positivo que os accionistas aceitardo se a empresa for totalmente financiada por capitais
proprios mas que rejeitardio se a empresa for parcialmente financiada por divida. Os
reembolsos dos investimentos podem ser suficientemente grandes para os tornarem
rentaveis mas podem n3o ser suficientes para reembolsar os credores. Neste caso, os
credores terdo direitos sobre os fluxos de caixa positivos e os accionistas ndo terdo direito a
nada. “Both asset substitution and underinvestment problems result in some ‘good’
projects being rejected because of the distribution of pay-offs and the capital structure of
the firm.” (Balakrishnan e Fox, 1993:5). Este tipo de problema leva os gestores, actuando
no interesse dos accionistas, a rejeitarem investimentos que poderiam incrementar o valor
da empresa porque os ganhos esperados s3o em grande parte para os credores. Sendo este
problema especialmente sério para os activos que dio & empresa a opgdo de realizar
oportunidades de crescimento no futuro. Quanto maior o investimento da empresa em tais
activos, menor devera ser o financiamento com divida, indicando uma relagdo negativa

entre o endividamento e as oportunidades de crescimento (Myers, 1977).

O terceiro problema ou forma de actuagio da problematica da agéncia € a existéncia na
empresa de fluxos de caixa estaveis, significativos e disponiveis. Os gestores tém interesse
em que a empresa cres¢a de forma a aumentar o seu status, as oportunidades de carreira, as
promogdes e, de forma a diminuir o seu risco de faléncia, diminuindo deste modo, o risco
da perda de emprego ¢ de diminui¢io da sua reputagdo. Este crescimento da empresa ¢
realizado as custas dos accionistas. Fundos em excesso que servirdo para financiar todos os
projectos com VAL positivo poderdo incrementar os conflitos de interesses entre os
gestores e os accionistas (desejam aumentar os seus rendimentos - dividendos) (Jensen,

1986). “The problem is how to motivate managers to distribute excess funds rather than
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investing it below the cost of capital or wasting it on organizational inefficiencies. Even
worse, managers can invest less effort in managing firm resources, but transfer firm
resources to their personal benefits, e.g., by consuming perquisites such as corporate
planes and building empires” (Drobetz e Fix (2003). Os beneficios do endividamento
poderdo reduzir estes custos de agéncia do fluxo de caixa porque impdem uma disciplina
de pagamentos que os gestores terdo que cumprir sob pena de a empresa entrar em
incumprimento (Jensen, 1986) %6 O endividamento pode ser considerado como um
mecanismo para forgar a liquidagdo no caso dos fluxos de caixa da empresa serem pobres
(Harris e Raviv, 1990), até mesmo quando os gestores querem continuar a actividade da
empresa, quando os outros investidores preferem a liquidagéo. Deste modo, a tendéncia
dos gestores para construir impérios (preferem investir em projectos a pagar dividendos)
pode ser limitada pelo endividamento (Stulz, 1988 e 1990). O endividamento reduz os
custos de agéncia dos fluxos de caixa das empresas maduras ao reduzir os fluxos de caixa
disponiveis a disposi¢do dos gestores. O endividamento pode assegurar que os gestores
sejam disciplinados e que tomem decisdes eficientes, nio perseguindo objectivos

individuais que poderdo aumentar a probabilidade de faléncia (Harris e Raviv, 1990).

Na explicagio da problematica da estrutura de propriedade (capital) da empresa, o papel da
responsabilidade limitada dos accionistas assume um papel, por exemplo, na questio da
dispersdo do capital. Sem esta provisio, cada e todos os investidores que adquirissem
ac¢bes da empresa, poderiam ser potencialmente responsaveis com todo o seu patriménio
para com as dividas da empresa, o que tornaria o risco associado a este investimento muito

pouco desejavel e a redugdo do risco através da diversificagdo, inalcangavel’’. Kim e

2 Este argumento ajuda a explicar as razdes pelas quais empresas em industrias maturas com poucas
oportunidades de crescimento e cash flows abundantes possuem um alto ricio de endividamento.

7 A existéncia da responsabilidade ilimitada levaria a que cada accionista tivesse que manter uma monitorizagio das responsabilidades
da empresa ¢ da riqueza dos outros accionistas. O que se tornaria bastante custoso. Sendo, possivelmente, mais econdmico e simples
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Sorensen (1986), concluiram que empresas com uma alta propriedade interna tém maiores
racios de endividamento que as que apresentam baixos niveis de propriedade interna
devido aos custos de agéncia da divida e do capital proprio. Existem outros factores que
fomentam o uso do endividamento como é o caso do beneficio fiscal associado ao
pagamento de juros (¢ que o pagamento de dividendos ndo possui). A existéncia de
oportunidades de investimentos lucrativos e a sua capacidade de exploragdo esta limitada
pelos recursos da empresa e dos seus actuais proprietarios, podera também fomentar o uso
do endividamento. Se o detentor desses projectos ndo conseguir aumentar o seu capital,
sofrera uma perda de oportunidade representada pelo aumento do valor que a oportunidade
de investimentos adicionais lhe oferece. Deste modo, sera desejavel para empresa (seus
proprietarios), incorrer em custos de agéncia, ao obter endividamento, contanto que a
riqueza marginal incrementada pelos novos projectos de investimento seja maior que 0s
custos marginais de agéncia do endividamento, e que estes custos sejam menores que 0s

incorridos, caso realizasse a emiss3o de novo capital proprio para novos accionistas.

Jensen e Meckling (1976) e Myers (1977) afirmaram que se os custos de agéncia da divida
realmente influenciam a politica financeira da empresa, entdo pode ser interessante analisar
se a caracteristica dominante é qualquer um dos custos de agéncia do capital proprio ou da
divida. Os autores no seu trabalho empirico verificaram claramente que empresas que estdo
fortemente detidas por “internos”, relativamente a empresas que estdo detidas por
“externos”, tendem a financiar projectos com grandes quantidades de capitais alheios de
médio e longo prazo. Esta situagdo pode ter trés possiveis explicagdes. Uma sera a
relacionada com a questio do controlo da empresa, independente de qualquer

comportamento 6ptimo relacionado de agéncia. Os “internos” da empresa podem ter

pagar um prémio os credores (por exemplo, taxa de juro mais elevado) para que estes aceitassem contratos com a concessio de
responsabilidade limitada, fincando estes a suportar os custos de faléncia.
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incentivos para emitir endividamento para financiar o crescimento para tentarem manter o
controlo. Esta emissdo pode ser potenciada se for 6ptimo para a maximizagio do valor da
empresa. A segunda explicagdo pode resultar de um comportamento 6ptimo induzido pelos
custos de agéncia do capital proprio. Empresas detidas fortemente por “internos” podem
emitir divida para evitar custos de capital proprio “externo” associado com incentivos para
consumo de bonifica¢cdes (gratificagdes). A terceira é que empresas detidas fortemente por

“internos” possuem baixos custos de agéncia da divida.

Segundo Garvey e Hanka (1999), os gestores das empresas tém o arbitrio sobre as escolhas
da estrutura de capitais, dado que como os accionistas fundadores ndo podem incluir, a
priori, um contrato escrito onde sejam especificadas as decisdes de financiamento futuras.
Cleary (1999), argumentou que a estrutura financeira pode ser relevante para as decisdes
de investimento das empresas face a aspectos de incerteza que operam num mercado de
capitais imperfeito ou incompleto, e onde os custos do capital externo excedem os dos
fundos internos. Existindo um ambiente de imperfei¢Ges de mercado, assimetrias de
informag3do e custos de agéncia, as decisdes de investimento das empresas, em tais
ambientes, s3o sensiveis a disponibilidade de fundos internos porque estes possuem uma
vantagem de custo sobre os fundos externos. Os autores registam a alta sensibilidade a
liquidez por parte dos investimentos, em empresas sem constrangimentos, o que pode
parecer enigmatico a primeira vista. Contudo, isto ¢ consistente com a evidéncia empirica
de Mayer (1990), na qual o financiamento interno é fonte dominante em todas as empresas,
a qual implica que as decisdes de investimento da maioria das empresas sejam sensiveis a
liquidez corrente. Este comportamento suporta os argumentos apresentados por Jensen
(1986), segundo os quais, as empresas incrementam o investimento em resposta a

disponibilidade de fluxos de caixa. Jensen argumenta que “managers have incentives to
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cause their firms to grow beyond the optimal size. Growth increases managers’ power by
increasing the resources under their control” (Jensen, 1986:323). O autor concluiu que as
decisdes de investimento das empresas com um alto nivel de crédito no mercado sdo mais
sensiveis para a disponibilidade de fundos internos que as empresas que possuem um

menor crédito junto do mercado.

2.7. Teoria Baseada na Assimetria de Informacio

Uma corrente desta area de investigagdo ¢ a Teoria do Pecking Order (selecgio
hierarquica) que defende que as empresas ndo possuem um racio de endividamento éptimo.
A decisdo sobre cada fonte de financiamento, capital proprio ou alheio, é baseada na
presenca de problemas de informagfio entre os agentes internos e os externos a empresa
(Myers e Majluf, 1984). Segundo esta teoria, as empresas preferem financiar os novos
investimentos com os lucros retidos (autofinanciamento), em seguida com endividamento
sem risco, seguindo-se o endividamento com risco e, por fim, com capital proprio. Os
problemas da assimetria de informag@io (os gestores normalmente possuem melhores
informagdes quanto as perspectivas das empresas) levaram ao surgimento da Teoria dos
Sinais (impulsionada por Ross, 1977 e Leland & Pyle, 1977). Segundo esta teoria, os
valores dos titulos emitidos pelas empresas depende da interpretagdo do mercado aos
sinais dados pelas decisdes financeiras, na medida em que estes sinais constituem indicios
sobre os fluxos de rendimento futuros (Silva, 1991). Segundo Matias Gama (2000), os
sinais mais utilizados no dominio financeiro sdo: a sinalizagdo pelo nivel de

endividamento e pela politica de dividendos.

Ross (1977) assumiu que a estrutura de capitais adoptada pelos responsaveis das empresas

funciona como sinais das expectativas que estes tém do futuro da empresa, quanto ao fluxo
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de rendimentos futuros e riscos associados. Esta questdo resulta dos gestores (insiders)
conhecerem a verdadeira distribuigdo dos resultados das empresas mas os investidores
(outsiders) ndo disporem dessa informagdo. Os gestores poderdo usar as “finangas” para
transmitir e validar informagdo acerca das empresas. Ross considerou que os investidores
interpretam grandes niveis de endividamento como um sinal de alta qualidade da empresa
e que a rendibilidade e o endividamento estdo positivamente relacionados. A razdo ¢ o
endividamento obrigar os gestores a respeitarem um calendario de pagamento de juros e
capital. O ni3o cumprimento dessa obrigagdo pode levar a empresa a um processo de
faléncia e os gestores a perderem o emprego. O capital proprio ndo permite este
condicionamento do comportamento dos gestores. Brigham (1996) apresentou no dmbito
desta teoria, a seguinte ideia: quando os responsaveis (gestores e accionistas) de uma
empresa possuem perspectivas bastantes favoraveis em relagdo a determinados projectos,
preferem recorrer a capitais alheios para os financiar para ndo terem de repartir beneficios
com novos accionistas. Caso contrario, preferem emitir novas ac¢des, compartilhando os
riscos com novos accionistas e nio estarem sujeitos a disciplina rigida dos capitais alheios.
Uma empresa quando pretende financiar determinados projectos com capitais proprios,
esta a dar um sinal que os seus responsaveis ndo possuem grandes perspectivas sobre o

mesmo.

Flannery (1986) argumentou que a maturidade do endividamento associado com o risco da
empresa serve como sinal acerca da sua qualidade de crédito. O valor da divida de longo
prazo é mais sensivel do que a de curto prazo a mudangas no valor da empresa. Assim,
empresas de qualidade subavaliadas preferirio emitir divida de curto prazo porque esta
menos subavaliada. Leland e Pyle (1977) argumentaram que um empresario com um novo

projecto de investimento pode sinalizar a sua qualidade pela parte de capitais proprios que
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utilizar para o financiar. O valor aumentara com o aumento das acgdes possuidas pelo

empresario.

Em relagdo a teoria da Pecking Order, esta veio contrapor o defendido pela teoria do

trade-off entre capitais proprios e alheios ao admitir a existéncia de uma hierarquia das

fontes de financiamento das empresas por niveis de preferéncia dos gestores, que se pode

apresentar do seguinte modo (Myers, 1984):

e Empresas preferem financiamento interno,

e As empresas adaptam os seus racios de pagamento de dividendos as suas oportunidades
de investimento, embora os dividendos sejam de certo modo inflexiveis. O pagamento
de dividendos é gradualmente ajustado, variando na extensdo das oportunidades de
investimento positivas.

e Politicas de dividendos inflexiveis, flutuagdes imprevisiveis na rendibilidade e
oportunidades de investimentos, significam que os fluxos de caixa gerados
internamente podem ndo ser suficientes para financiar os investimentos. Neste caso, a
empresa infere no sentido descendente das suas disponibilidades (por exemplo,
depositos bancarios do balango) ou carteiras de titulos negociaveisZ®.

e Se financiamento externo for necessario, as empresas emitem primeiro titulos seguros
(divida), depois, titulos hibridos, tais como obriga¢des convertiveis, e, por fim, capital
proprio como ultimo recurso. Nao existindo bem definido o mix divida-capital proprio
alvo, porque existem dois tipos de capital proprio, o interno e o externo, um esta no
topo da selec¢do hierarquica e o outro esta no final. Cada racio de endividamento das

empresas reflecte as suas necessidades acumuladas de financiamento externo.

B E se estes sko mais, a empresa primeiro amortiza dividas ou investe em aplicagdes de curto prazo (depositos bancérios ou titulos
negocidveis). E se o excedente persiste, a empresa pode incrementar gradualmente o seu racio de pagamentos de dividendos alvo.
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Esta hierarquia das fontes de financiamento, justifica-se pela assimetria de informag@o.
Para ndo transmitirem sinais para o mercado acerca dos valores dos activos e das
oportunidades de investimento da empresa através da estrutura de capitais, os responsaveis
das empresas preferem seguir esta hierarquia das fontes de financiamento. Myers e Majluf
(1984) mostraram que os investidores externos ao possuirem uma menor informagio que
os accionistas e os gestores, podem subvalorizar as acgdes das empresas®.

Myers (1984) para justificar a ndo imediata realizagdo da posi¢do neutral de Miller
(1977)*°, afirmou que “...know invertors are interested in the firm’s financing choices,
because stock prices change when the choices are announced. The change might be
explained as an ‘information effect’ having nothing to do with financing per
si... ..assuming that managers have special information, builds a model of how that
information changes financing choices, and predictors which choices will be interpreted by
investors as good or bad news, then some progress has been made” (pag. 576). O autor
afirmou que a teoria da selec¢@o hierarquica comega a ser referenciada de um modo mais
evidente através de Donaldson (1961), no estudo das praticas de financiamento de uma
amostra significativa de empresas, do qual ele ressaltou a séguinte conclus3o:
“Management strongly favored internal generation as a source of new funds even to the

exclusion of external funds except for occasional unavoidable ‘bulges’ in the need for

funds” (pag. 581).

Myers (1984) apresentou uma lista de conhecimentos acerca do comportamento de
financiamento das empresas e tentou fazer com que este conhecimento faga sentido com as

duas hipoteses apresentadas:

¥ E se a empresa precisar financiar um projecto ¢ recorrer 2 emissio de novas acgdes, que estardo subvalorizadas, pode permitir que os
novos accionistas ganhem um valor superior ao VAL do projecto e prejuizos liquidos para os actuais accionistas. Pelo que estes ¢ os
gestores que estdo do lado destes, niio quererdo recorrer a esse financiamento por causa da subvalorizagio. Os mesmos autores referem
que esse risco pode ser evitado recorrendo as fontes onde ndio existe essa subvalorizagio por parte do mercado, em primeiro lugar o
autofinanciamento, e depois o financiamento em capital alheio.

3 Miller (1977) que defendia que sob certas condigdes de incerteza, a vantagem fiscal do financiamento em capital alheio ao nivel de
empresa ¢ exactamente compensado pela desvantagem fiscal da divida ao nivel pessoal.
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Interno vs Capital Proprio FExterno — os investimentos agregados sdo
predominantemente financiados por emissdo de divida e fundos gerados internamente.
Novas emissGes de acgdes tém um papel relativamente pequeno (conclusdes de
Donaldson, 1961). Este facto sugere a hipotese da selecgdo hierarquica em primeiro
lugar. Contudo, também pode ser explicado na teoria do trade off pela adi¢éo de custos
de transac¢do significativos da emissio de capital proprio e o tratamento fiscal
favoravel aos ganhos de capital relativamente aos dividendos.

Tempo de Emitir Titulos — as empresas aparentemente tentam emitir titulos nos
periodos em que o valor dos mesmos estda mais elevado. Dado que elas procuram
financiamento externo, elas tém mais probabilidade de emitirem acg¢des (em vez de
divida) depois do preco das acgdes terem subido, do que depois de terem descido. Este
facto contradiz os defensores da estatica trade off porque, se o valor da empresa sobe, o
racio debt-to-value cai, devendo-se emitir divida e ndo capital proprio, para reequilibrar
a estrutura de capitais. Este facto também contradiz a hipétese da selecgdo hierarquica
por, neste caso, ndo existir razéo para acreditar que a informagdo interna dos gestores ¢
sistematicamente mais favoravel quando o preco das acgdes esta elevado.

Obtengdo de empréstimos contra intangiveis e oportunidades de crescimento —
empresas que possuem activos intangiveis e oportunidades de crescimento valiosas
tendem a pedir menos emprestado que as empresas que possuem principalmente
activos tangiveis. Este aspecto constitui uma evidéncia indicativa de que o nivel dos
valores pedidos emprestados é determinado ndo apenas pelo valor e risco dos activos
das empresas, mas também pelo tipo de activos que elas possuem.

Oferta de Trocas — Masulis (1980 e 1983) demonstrou que o prego das acgdes sobe, em
média, quando as empresas oferecem trocar divida por capital proprio, e caem, quando

elas oferecem trocar capital proprio por divida. Este facto pode ser explicado de varios
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modos. Por exemplo, pode ser um efeito fiscal. Se a maioria dos racios de
endividamento das empresas esta abaixo dos seus racios Optimos, e se os beneficios
fiscais do juro tém um valor positivo significativo, a troca de divida por capital proprio
podera conduzir as empresas a moverem-se para mais perto da sua estrutura de capitais
6ptima (aumentando o seu valor). A permuta de capital proprio por divida podera
afastar as empresas para mais longe desse ponto Optimo. Masulis (1983) argumentou
que a vontade da empresa de trocar divida por capital proprio pode sinalizar que a
capacidade de endividamento da empresa aumentou na opinido da gestdo. Este facto
pode sinalizar um incremento no valor da empresa ou uma redugio no seu risco. Deste
modo, uma troca de divida por capital proprio pode ser uma boa noticia € o oposto
pode ser uma ma noticia®'.

e Emitir ou Recomprar Ac¢des — Em média, o prego das acgdes cai quando as empresas
anunciam uma emissdo de acgdes. O prego das mesmas sobem, em média, quando é

anunciado a sua recompra. Este facto tem sido confirmado em diversos estudos®.

2.8. Outras Correntes sobre os Determinantes da Estrutura de Capitais
2.8.1. Teoria baseada na Estratégia da Empresa

Uma teoria que vem sendo apresentada em trabalhos recentes sobre a estrutura de capitais
¢ a do relacionamento com a estratégia da empresa, isto é, a estrutura de capitais é uma
fungdo da estratégia adoptada pela empresa. Os modelos da estrutura de capitais desta
corrente tém vindo a surgir em varios estudos, usando as caracteristicas e principios da

organizacdo industrial (Harris e Raviv, 1991). Os autores dividiram estes modelos em duas

31 A jdeia que uma oferta de troca revela uma mudanga no ricio de endividamento 6ptimo alvo da empresa, e assim sinaliza mudangas
no valor da empresa ou no seu risco, soa a plausivel. Mas uma histéria igualmente plausivel pode ser contada sem dizer nada acerca do
ricio de endividamento alvo. Se o gestor com uma informagdo superior actua para maximizar o valor intrinseco das acgdes existentes,
entdo o aniincio de uma emissdo de acgdes deverd ser mds noticias, outros coisas igual, porque a emissido de acgBes serd mais provivel
quando o gestor recebe mas noticias. Por outro lado, a “amortizagio” de acgdes deverd ser boas noticias. As noticias em ambos os casos,
ndo tém necessariamente uma conexdo evidente com a mudanga dos ricios de endividamento alvo.

%2 Ver pag. 588.
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categorias: Uma classe de abordagens em que se explora a relagdio entre a estrutura de
capitais da empresa com a estratégia de mercado adoptada e, uma outra classe, em que se
explora a relagdo entre a estrutura de capitais com as caracteristicas dos inputs ou outputs
da empresa. Balakrishnan e Fox (1993) realgaram a existéncia de uma forte relagdo entre a
estratégia e a estrutura financeira da empresa. A estrutura de capitais tem implicacdes na
defini¢do da estratégia empresarial ao nivel do volume de recursos financeiros utilizados,
composigdo e tipos de financiamento, do custo do capital, etc. Estes comprovaram que a
estratégia empresarial influencia a estrutura financeira (derivado do tipo de investimentos e

aquisi¢Oes se basear em aliangas ou acordos, formas de organizacdo e gestdo das empresas).

Titman (1984) observou que a liquidagdo de uma empresa pode causar custos aos seus
clientes e/ou fornecedores, por exemplo, a incapacidade ou dificuldade de obter os
produtos e/ou servigos fornecidos pela empresa junto de fornecedores alternativos. Estes
custos podem ser transferidos para os accionistas através de uma quebra de pregos desses
produtos e/ou servigos no mercado. Neste sentido, apesar de os credores desejarem essa
situagdo, se a empresa estiver com dificuldades em solver os seus compromissos, a
estrutura de capitais pode ser ajustada de modo aos accionistas ndo desejarem a liquidagdo.
Ela s6 acontecera quando os ganhos com a liquidagio forem superiores aos custos
impostos aos clientes, trabalhadores, etc. Este efeito é mais significativo em empresas

produtoras de bens duraveis ou Unicos.

Aris e al (2000), apresentaram algumas formas de determinadas estratégias que
influenciam a estrutura de capitais. Estes verificam que os financiadores possuem uma
maior motivagdo para financiarem empresas que adoptem estratégias de diversificagdo e de

diferenciagdo dos produtos porque estas apresentam menor risco, € uma menor
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probabilidade de insolvéncia®® . Estas empresas podem apresentar maiores niveis de
endividamento. Pelo contrario, empresas que empreendam estratégias de inovagdo
(principalmente que impliquem grandgs investimentos em I&D), ou que pratiquem
mudangas constantes nos seus produtos ou processos € apresentam um maior risco para os
credores, ¢ natural apresentarem menores niveis de endividamento. As caracteristicas dos
factores produtivos, ao serem muito especificos e de dificil substituigdo, podem influenciar
a estrutura de capitais porque estas empresas podem apresentar menores niveis de
endividamento que aquelas que podem mais facilmente substituir os seus factores. A
posigio no mercado também influencia, na medida em que, as empresas melhor
posicionadas também poderdo apresentar maiores niveis de endividamento. Alonso (2000)
ao analisar a relag@o potencial entre a estrutura de capitais e a estratégia de diversificagdo
de empresas industriais, observou uma relagdo negativa e estatisticamente significativa,
entre o nivel de endividamento e o grau de diversificagdo da empresa. O autor conclui que
estes resultados sdo consistentes com o efeito disciplinar do endividamento nas decisdes
administrativas de gestdo, e com o papel da divida como um dispositivo de governagdo. O
incremento da monitoriza¢do das decisdes da empresa pelos financiadores externos, podera
implicar uma maior produtividade, dado que esta monitorizagdo pretende evitar que os
gestores sigam estratégias que fagam descer o valor da empresa, tais como estratégias de
diversificagdo que ndo estdo relacionadas e que podera ndo ser justificavel o seu

desenvolvimento do ponto de vista do accionista.

Kochhar (1997) argumentou que a posse de activos estratégicos é uma condigdo necessaria
para uma vantagem competitiva sustentada. Esta condigdo, contudo, ndo ¢ suficiente. As

empresas requerem uma capacidade de gestdo financeira para realizar os fluxos actuais dos

3 A diversificagdo de actividades permite as empresas manter a sua solvabilidade porque as actividades onde
ocorram insucessos, estas podem ser financiadas pelas actividades com sucesso.
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seus activos estratégicos. A natureza especifica dos activos estratégicos da empresa implica
que eles sejam financiados primeiramente através de capital proprio. Outros activos menos
especificos devem ser financiados através do débito. As empresas poderdo sofrer um
incremento de custos e decréscimos no seu desempenho, se ndo adoptarem uma estrutura
governativa adequada as suas transacgGes com o potencial fornecedor de fundos. A decisdo
da estrutura de capitais das empresas ¢ importante na realizagio de ganhos através dos seus
activos estratégicos. As caracteristicas dos activos implicam diferentes niveis do mix
optimo de financiamento em capital alheio e capital proprio. Se as transacgdes com os
fornecedores dos financiamentos ndio sdo organizadas conforme estas predigdes, a
capacidade da empresa para obter uma vantagem competitiva sob os seus rivais pode ser
prejudicada. A capacidade em gerir as politicas financeiras é importante quando uma
empresa estd a realizar ganhos através dos seus recursos especializados. Decisdes de

estrutura de capitais pobres podem levar a uma possivel redugdo/perda do valor derivado

dos activos estratégicos.

2.8.2. Teoria Baseada nas Questées de Controlo

“Following the growing importance of takeover activities in the 1980’s, the finance
literature began to examine the linkage between the market for corporate control and

capital structure” (Harris e Ravi, 1991:319).

La Porta e al (1999) concluiram no seu estudo que, ao contrario dos Estados Unidos
Unidos, onde existe uma grande dispersdo do capital (propriedade da empresa), levando a
que ndo exista um pequeno grupo de accionistas que detenham o seu controlo, existem
paises caracterizados por uma fraca legislagdo proteccionista dos accionistas e onde as

grandes empresas podem ter accionistas que detém o controlo da empresa. Estes, muitas
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vezes, s30 o proprio Estado, e mais frequentemente sdo familias, geralmente, fundadoras
das empresas ou os seus descendentes. O controlo € tipicamente em excesso sobre os
direitos dos fluxos de caixa**. Esta situa¢io, tem como consequéncia, as grandes empresas
terem problemas de separagio entre a propriedade e o controlo. “7hese firms are run not by
professional managers without equity ownership who are unaccountable to shareholders,
but by controlling shareholders” (La Porta e al, 1999:511). Os accionistas estdo
idealmente posicionados para monitorar a gestio, e muitas vezes, a gestdo de topo ¢
constituida por elementos da familia que controlam a empresa e possuem, muitas vezes,
poder para expropriar 0s accionistas minoritarios. “Cash flow ownership by the controlling
shareholder mitigates these incentives for expropriation, but does not eliminate it. As a
consequence, equity markets are both broader and more valuable in countries with good
legal protection of minority shareholders.” (La Porta e al 1999:511). Friend e Lang (1988)
verificaram que o custo do endividamento € menor em empresas que apresentem uma
maior dispersdo do capital. Kim e Sorensen (1986) encontraram uma relagio positiva entre
o endividamento e as ac¢des detidas pela gestdo porque o endividamento ndo detém direito

de voto e torna a gestdo mais sensivel a rendibilidade apresentada pela empresa.

“The effect of ownership concentration on capital structure is far from obvious.” (Rajan e
Zingales, 1995:1449). Os autores argumentaram que a existéncia de um grande numero de
accionistas no Conselho de Administragio pode reduzir os custos de agéncia entre os
gestores e os accionistas e facilitar a emissio de capital proprio. Por outro lado, se esse
numero de accionistas for constituido por Bancos poderdo levar a empresa a financiar-se

junto dessas institui¢des.

> Esta situagiio deve-se, em parte, a obtengdo do controlo de grandes empresas através estruturas piramidais
¢ por outro lado, os accionistas que detém o controlo das empresas sdo os seus gestores.
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“A strong pressure from the takeover market may force firms to increase leverage.
Managers may take on debt so as commit to paying out future casflows (or so as to commit
to restructuring the firm).” (Rajan e Zingales, 1995:1449). Harris e Raviv (1988), Israel
(1991) e Stulz (1988) argumentaram que as empresas alvo de uma oferta de aquisi¢do
(takeover) incrementardo os seus niveis de endividamento e que este sera acompanhado de
uma reacgdo positiva dos pregos das acgdes. Estes autores também concluiram que o
endividamento esta negativamente relacionado com a continuagio dessa oferta. Harris e
Raviv (1988) concluiram que as empresas alvo da oferta de aquisi¢do incrementardo os
seus niveis de endividamento e que as empresas alvo de uma oferta sem sucesso emitirdo
mais endividamento que as empresas onde essa oferta foi bem sucedida ou as que resistem
(“targets of proxy fights”). A habilidade dos accionistas para a afectar natureza da tentativa
de aquisicdo ¢ através de mudangas na parte detida pelos titulares da propriedade.
Incrementos no endividamento também incrementam os ganhos dos accionistas da empresa

alvo se a aquisi¢do ocorrer, mas também a probabilidade de esta ndo ocorrer (Israel, 1991).

2.8.3. Teoria baseada nos Custos de Transacio

Uma outra corrente ou teoria, € a da Economia de Custos de Transagdo de Williamson
(1985), iniciada com Coase (1937), que utiliza a teoria dos custos de transac¢io (TCE)*
para efectuar uma abordagem aos factores determinantes dos contratos de financiamento.
O autor reconheceu que esta teoria pode ser comparada a teoria da agéncia: “Agency theory
provides an alternative lens to which transaction-cost economics is sometimes compared.”
(p. 567) mas estas possuem focos diferentes. Esta teoria procura explicar a emergéncia de

diferentes estruturas de governagéo e, consequentemente, diferentes estruturas de capitais.

35 Transaction Costs Economics (TCE)

36« positive theory of agency. This is concerned with the technology of monitoring and bonding on the form of.. contracts and
organizations (citando Jensen, 1983:334). One branch of transaction-cost economics is mainly concerned with issues of measurement
while the other emphasizes the governance of contractual relations.” (Williamson, 1988:563).

57



As Teorias da Estrutura de Capitais: A Evidéncia Empirica das Empresas Portuguesas Capitulo Il — Revisdo da Literatura

“Debt and equity are treated not mainly as alternative financial instruments, but rather as
alternative governance structures’ (Williamson, 1988:567). Williamson (1985) defendeu
que a teoria da economia de custos de transacgdo caracteriza a natureza humana, fazendo
referéncia a racionalidade limitada e ao oportunismo. A racionalidade limitada dos agentes
significa que nem todas as condi¢gSes podem ser consideradas no contrato inicial (por
exemplo: de uma troca econémica). Os contratos sdo, consequentemente, incompletos por
ndo considerarem todas as possiveis contingéncias. Oportunismo, significa a procura do
interesse proprio com malicia. A TCE defende que existem razdes econOmicas racionais
para organizar algumas transacg¢des de um modo e outras transacgdes de maneira diferente.
As dimensdes principais que fazem as transacgdes diferir sdo a especificidade dos activos®’,

a incerteza e a frequéncia.

As cinco variaveis independentes®® determinam o custo de transac¢do no mercado. A
quantidade de custos de transacgdo potenciais ou antecipados € que determinam a forma
apropriada da estrutura de governagdo. A especificidade dos activos é a variavel mais
importante e mais distinguivel da economia de custos de transacgio de outras abordagens
da organizagdo econdmica, mas as outras, também possuem um papel significativo
(Williamson, 1985 e 2002)*. A razdo é que as partes da transac¢do tém, geralmente, a
possibilidade de escolha entre activos especificos e activos genéricos e assume-se que os
contratos vdo até ao fim como planeado. Os primeiros permitem poupangas de custos mas
sdo mais arriscados porque esses activos especializados ndo podem ser reutilizados por
outros agentes sem perda do seu valor produtivo ao contrario dos activos genéricos.

Williamson (1985) assumiu que a escolha da estrutura de governag¢@o sera determinada

%7 Williamson (1985) define quatro tipos de activos especificos: Especificidade da localizaglio; Especificidade dos Activos Fisicos;
Especificidade dos Activos Humanos e os Activos Dedicatos.

*% Racionalidade limitada, oportunismo, frequéncia, incerteza e os activos especificos.

* Segundo Williamson (1985), a especificidade dos activos assume uma grande importincia mas apenas em conjun¢do com a
racionalidade limitada/oportunismo ¢ na presenga de incerteza. Contudo, o autor reconhece que a especificidade dos activos é o grande
motor da teoria da economia dos custos de transacg3o.
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pela economia de custos de transacg¢do, procurando-se o modo de organizagdo mais
eficiente (0 que permite a economia de custos). “/ argue that investment atributes of
different projects need to be distinguished. I futhermore argue that rather than regard debt
and equity as financial instruments’, they are better regarded as different governance
structures” (Williamson, 1988:576). Na presenca de incerteza, racionalidade limitada, e
oportunismo, contratos que salvaguardam completamente um investimento néo podem ser
designados. Esta situagdo conduz a custos de organizag¢do para a empresa, como € o caso
de outras actividades econOmicas. Estes custos de organizagio sio uma fungdo das
restricbes ambientais e institucionais. A escolha entre duas estruturas governativas
dependera dos custos comparativos para organizar uma transac¢do particular, por exemplo,
o financiamento de um investimento particular. As caracteristicas dos activos em
considera¢do afectam os custos das estruturas governativas alternativas (Williamson, 1975).
A variagdo dos beneficios dos dois instrumentos e a sua capacidade para monitorar e
avaliar as acgdes administrativas implicam que o capital alheio e o capital proprio possam
ser considerados como estruturas governativas alternativas (Williamson, 1988). Uma
empresa tem a opgdo de escolher qualquer um dos dois quando financia um novo
investimento. O racio debt-to-equity é o resultado das transac¢Bes com potenciais credores
e accionistas. Estas transacgdes vém com a formagédo de contratos (implicitos ou explicitos)
que delineiam os beneficios e os recursos disponiveis para os fornecedores do
financiamento. Os beneficios disponiveis representam a propriedade de direitos derivados
sobre os fluxos de rendimentos dos activos. Os recursos disponiveis sio uma forma dos

seus direitos de controlo sobre as acgdes administrativas®.

* A estrutura de financiamento do capital alheio e proprio pode ser comparado com respeito a8 caracteristicas de controlo e propriedade
de direitos. O instrumento de divida carrega com regras fixas e convengdes que monitoram o processo de empréstimo. A agenda de
pagamento de amortizagio do capital do empréstimo ¢ dos juros é estipulado no contrato, com os credores a terem primeiramente direito
sobre os fluxos de caixa dos activos da empresa. Estas caracteristicas implicam que a divida tem um forte direito de propriedade. Os
accionistas, por outro lado, tém um direito residual sobre os fluxos de caixa dos rendimentos dos activos e da sua liquidagiio. Isto ¢, eles
obtém os fluxos de caixa que restam apos o reembolso dos direitos maiores, como o caso da divida. Deste modo, os accionistas possuem
um fraco poder de propriedade, similarmente para o controlo hierarquico.
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Habib e Johnsen (1999) no seu trabalho de analise da relagdo entre o financiamento e a
reutilizagdo de activos especificos, concluiram que “...as long as a lender is fully secured,
Jor example, it should be virtually indifferent to ex post changes in the riskness of the
primary use of asset that have no effect on the asset’s redeployment value”. Deste modo,
como o valor do activo da empresa (valor do primeiro uso) cai para zero no caso de falir, o
valor do direito do financiador (que esta baseado no melhor uso seguinte) pode permanecer
relativamente estavel. Assim, “ ...bond covenants designed to prevent asset substitution
should therefore tend to focus on those ex post increases in risk that threaten the value of
the asset’s next best use, ignoring those that pose no threat to the value of this use” (p.
713). Os autores reconheceram que o valor de reutilizagéo dos activos das empresas deve

ter uma importante influéncia na estrutura de capitais.

De acordo com a economia de custos de transacg@o, a escolha entre estruturas governativas
gira em volta da natureza dos activos em consideragio na transacgdo. A especificidade dos
activos influencia a escolha do financiamento em capitais alheios e capitais proprios. Estas
duas fontes representam dois meios de organizar a estrutura financeira da empresa,
possuem diferentes capacidades, e a especificidade dos activos pode, provavelmente, ser
um factor determinante na escolha entre os dois. O financiamento em capital alheio é
adequado para activos com baixa especificidade e capital proprio é preferivel quando o
nivel de especificidade € alto (Williamson, 1988)*'. O financiamento em capital proprio é o
modo que capacita os accionistas a exercer influéncia e a monitorar continuamente as

decisdes administrativas por intermédio do Conselho de Administragdo. Por essa razio,

4 Os credores possuem um baixo direito de controlo e apenas podem exercer o seu direito preventivo, levando a empresa para a faléncia
apenas quando ela fatha o contrato, sendo incapazes de prevenir continuas acgdes ineficientes e possiveis perdas de valor. No caso dos
activos serem altamente especificos para a empresa, poderd significar que eles ndo terdo valor para outro uso (o valor obtido da
liquidagdo desses activos, apos a faléncia poderdio ser extremamente baixos), os credores apenas recuperariio uma pequena parte do seu
investimento inicial. As perdas no investimentos serfio maiores, quanto maior for o nivel de especificidade dos activos. Deste modo, os
credores agirio em conformidade, podendo reflectir essa situagio em altas taxas de juro, isto &, mais do que o risco do investimento.
Consequentemente, activos, os quais requerem acgdes especificas da empresa para gerar valor niio estario geralmente associados com
financiamento com baixos dircitos de controlo, tal como o financiamento em capitais alheios. E este instrumento apenas deveré ser
usado para activos com baixa especificidade (Kochhar, 1997).
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eles estdo capacitados para tomar acgdes correctivas imediatas quando eles vém sinais
iniciais de utilizagio ineficiente dos recursos. Kochhar (1997) alertou que os investimentos
podem ser constituidos por diversos tipos de activos. O mix de activos determinam o mix
de capitais alheios e proprios. O autor também chamou a atengio que a analise ndo deve
apenas aplicar-se ao nivel do financiamento do projecto, isto €, a escolha do financiamento
de um projecto particular ser independente de outras caracteristicas da empresa. Novos
investimentos, podem possuir potencial para alterar os fluxos de caixa de investimentos
anteriores. Em tais casos, os fluxos de caixa dos novos investimentos nio sdo
independentes e o valor criado € diferente da simples adi¢do. Neste caso, existira um nivel
diferente de especificidade da empresa associada com novos investimentos. A decisdo de
financiamento deve considerar o nivel final de especificidade e o resultante do racio debt-

to-equity dependera da proporggo dos activos especificos e dos activos normais na empresa.

Kochhar (1997) estabeleceu uma analise entre o valor dos activos, o valor da empresa e os
custos de utilizagdo das duas grandes fontes de financiamento, que este define como custos
de governagdo. A relagio entre o valor potencial e os custos de governagdo das diferentes
escolhas de financiamento € descrita na figura 13. A linha VV’ representa o valor potencial
inerente aos activos estratégicos a serem financiados. Isto €, representa o valor maximo
que pode ser ganho da utilizagdo de tais activos. Apresentando uma relag3o positiva entre o
valor e a especificidade dos activos. A linha DD’ é os custos de governagdo do instrumento
de divida e EE’ representa o mesmo para o financiamento dos capitais proprios. O débito é
adequado por ser barato quando a especificidade é baixa devido a auséncia de custos
burocraticos. Contudo, como descreveu Williamson (1988), a taxa incrementa em custos
de governagdo, com respeito ao incremento da especificidade, e é maior para o capital
alheio do que para o capital proprio. Esta ultima fonte é mais eficiente na adaptagio através

da coordenagio, num processo imperativo com o incremento da especificidade. O
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resultado € que o capital proprio torna-se um sistema de governagdo barato a um alto nivel
de especificidade. A figura 14 apresenta o valor liquido acrescentado para a empresa
derivado dos seus activos estratégicos. Este Valor é determinado pela diferenca entre o
valor potencial e os custos de governagdo, i.e., pela distincia vertical entre VV’ e DD’ ou

EE’ na figura anterior.

Figura 13 — Valor dos Activos Estratégicos vs Figura 14 — Beneficio Liquido vs
Custos de Governagiio Fonte de Financiamento
Valor e Custos o Valor e Custos

Financiamento em CP

Financiamento em CA

Nivel de Especificidade dos Activos \

Fonte: Kochhar, 1997.

Observa-se que para baixos niveis de especificidade, o beneficio liquido obtido pelo
financiamento em capital alheio é maior que o que é possivel obter, via capital proprio. A
relagdo € revertida a altos niveis de especificidade, com o financiamento em capitais
proprios a demonstrar um maior acréscimo de valor. Deste modo, a utilizagio de uma
estrutura governativa inadequada conduz para uma redugfo no beneficio liquido que pode
ser obtido dos activos. Como os custos de governagdo nunca serdo nulos a qualquer nivel
de especificidade, o valor total potencial dos activos pode nunca ser realizado. A
maximizagdo do valor extraido, por esta razdo, requer uma selec¢o cuidada do mecanismo
de governagdo, selecgdo que gira em torno das caracteristicas dos activos. A abordagem
dos custos de transacgdo para a estrutura de capitais é baseada no conceito da falha do
mercado para activos especificos e da falta de informagdo dos credores acerca dos motivos

administrativos e acg¢des futuras.
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3. HIPOTESES EM DISCUSSAO

As teorias da estrutura de capitais apresentadas no capitulo anterior conduzem a defini¢io
de um conjunto de hipoteses testaveis, as quais podem ser classificadas da forma que de
seguida se apresenta. Na apresentagio das hipOteses em discussio procede-se a

identificagdo das variaveis independentes utilizadas nos modelos.

Em relagdo as variaveis independentes que se pretende utilizar para testar as hipoteses
relacionadas com as conclusGes apresentadas pelas varias teorias, ndo é facil identificar
varidveis que estejam exclusivamente relacionadas com apenas uma teoria. Booth e al
(2001) afirmaram que empiricamente, a disting@o de variaveis entre as trés hipoteses das
trés teorias (Trade-off, Agéncia e Selec¢do Hierarquica) tem-se demonstrado dificil. Em
testes cross-sectional, variaveis que descrevem a selecgdo hierarquica podem ser
classificadas como variaveis da Trade-off ou Agéncia e vice-versa. “The costs of financial
distress in the STO model are closely related to the same factors that are important from
the ATF" (Booth e al 2001:100). Em testes de séries cronologicas (Time Series), Shyam-
Sunder e Myers (1999) mostraram que muito dos testes empiricos correntes, apresentam
uma caréncia de poder estatistico suficiente para distinguir entre os modelos. Como
resultado, recentes pesquisas empiricas tém-se focado na explicagdo da escolha da
estrutura de capitais pelo uso de testes cross-sectional e uma variedade de variaveis que
podem ser justificativas do uso de um ou de todos os trés modelos tedricos. Booth e al
(2001) afirmaram que se pode efectuar uma escolha de variaveis independentes que
reflictam o impacto das taxas fiscais, conflitos de agéncia, dificuldades financeiras
(financial distress) e o impacto da assimetria de informagio. Por exemplo, Harris e Raviv

(1991), Baskin (1989) consideraram que os activos tangiveis sio o indicador mais

! STO - Static Trade Off Model, ATF — Agency Theoretic Framework.
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importante na perspectiva da selecgdo hierarquica, enquanto, Rajan e Zingales (1995) e
Booth e al (2001) consideraram esta variavel na perspectiva de probabilidade de faléncia
da empresa. Um raciocino semelhante pode ser feito para o caso das variaveis da dimenséo
associadas neste trabalho a abordagem sobre os custos de agéncia mas que também sdo

importante para a perspectiva dos custos de faléncia.

3.1. Os Impostos sobre o Rendimento das Empresas

“...50 understanding tax effects id very important. Because taxas affect value, they affect
many of a firm’s corporate financial management decisions.” (Emery e Finnerty, 1997:25).
O impacto fiscal ou a sua influéncia sobre a estrutura de capitais das empresas é um
aspecto bastante enfatizado pela teoria financeira. A possibilidade de as empresas poderem
deduzir fiscalmente, os custos derivados do endividamento em capital alheio e o ndo
poderem fazer relativamente ao custo do financiamento em capitais proprios dotam,
através desse beneficio fiscal, as empresas de um “subsidio” para os custos originados pela
primeira fonte de financiamento, desde que a empresa possua resultados antes de juros e
impostos positivos para serem tributaveis. Esse retorno dos custos dispendidos com o
financiamento em capitais alheios sera tanto maior quanto a taxa de imposto sobre o
rendimento das empresas. Uma das variaveis independentes a analisar ser a taxa média de
imposto suportado pelas empresas, calculado do seguinte modo:

* Taxa Média de Imposto = Imposto sobre o rendimento (IRC) / (Resultado

Liquido + Imposto sobre o Rendimento (IRC))

Defini¢do utilizada por Booth e al (2001) e por Antoniou e al (2002). Esta defini¢do possui
a vantagem de poder incluir no modelo, o impacto fiscal dos resultados negativos
transitados e o uso de empresas associadas como um canal de ﬂuxbs de rendimento

(através da consolidagio).
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Haugen e Senbet (1986) referiram a expectativa de encontrar-se uma relagio positiva entre
a taxa de imposto sobre o rendimento e o endividamento porque o juro ao ser dedutivel
fiscalmente torna-o, para as empresas que possuem altas taxas fiscais, um incentivo para o
uso de mais endividamento. Mas altas taxas de imposto também diminuem os fundos
internos e aumentam o custo de capital podendo levar a uma relago negativa entre estas
duas varidveis. A hipétese a testar no dmbito da influéncia da taxa de imposto sobre o

rendimento € a seguinte:

Hipétese 1: A taxa de imposto sobre o rendimento apresenta uma relagdo positiva com o

endividamento.

Os custos do financiamento em capital alheio sdo dedutiveis fiscalmente para apuramento
do resultado tributavel, o que implica o ganho de beneficios fiscais desta fonte de

financiamento. O incremento da taxa fiscal leva a um aumento do valor desses beneficios.

Titman e Wessels (1988) argumentaram que as dedugdes fiscais das amortizagGes e dos
créditos fiscais para o investimento sdo substitutos para os beneficios fiscais obtidos com o
financiamento em capitais alheios. Em consequéncia, os autores esperavam que empresas
com grandes beneficios fiscais ndo relacionados com o endividamento relativamente as
suas expectativas de fluxos de caixa incluam menos divida nas suas estruturas de capitais.

A variavel independente sera:

* Outros Beneficios Fiscais que nio do Endividamento = Log (Amortizacio +
Provisées)

Manos e al (2001) relacionaram esta variavel com a teoria do trade-off. A disponibilidade

de beneficios fiscais para além da divida, diminui o valor destes, pelo que sera de esperar

uma relagdo negativa. DeAngelo e Masulis (1980) identificaram também uma relagcdo
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negativa entre esta variavel e o endividamento. Bradley e al (1984) também identificaram
uma forte relagdo entre o endividamento e as vantagens fiscais das empresas ndo
resultantes do endividamento. Apesar de a definigdo do sinal dessa relagdo ser mais dificil
porque este vai depender dos indicadores utilizados. Por exemplo, no caso das
amortizagdes, o sinal apresenta-se positivo mas no caso das despesas de investigagio e
desenvolvimento, este apresenta-se negativo. A obtengdo de uma relagdo directa (positiva)
entre os beneficios fiscais que no os da divida e o endividamento pode ser justificada pelo
facto de as empresas que investem fortemente em activos tangiveis tenderem a ter elevados
racios de endividamento. Estes activos geram elevados niveis de amortizagdes e créditos
fiscais. Empresas com mais activos que sirvam de garantias conduzem a elevados racios de

endividamento. Neste dmbito, pretende-se testar a seguinte:

Hipotese 2: A existéncia de outros beneficios fiscais apresenta uma relacdo negativa com

o endividamento

Ao existirem outros beneficios fiscais que ndio apenas os resultantes do custo do
endividamento, implica que estes ultimos tenham um menor valor, além de que, a

capacidade das empresas de obterem ganhos fiscais é limitada.
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3.2. Os Custos de Faléncia

“Several important effects of financial distress and bankruptcy are relevante to the capital

structure question.” (Emery e Finnerty, 1997:477).

3.2.1. A Volatibilidade do Negécio

O risco de negocio das empresas é um factor determinante. A partir dos trabalhos de Kraus
e Litzenber (1973), Kim (1978) e Brennan e Schwartz (1978), surgiu uma maior relevincia
sobre a influéncia dos custos de faléncia e a sua probabilidade de ocorrer sobre a estrutura
de capitais das empresas. Thes e Klock (1992) referiram as dificuldades de se obterem
medidas representativas da volatilidade das empresas. Apesar das dificuldades, os
trabalhos realizados procuraram utilizar a volatilidade dos resultados, definindo:
* Risco do Negdcio (Volatibilidade):
Para quantificagio do risco utilizar-se-4 duas medidas:

Desv. Padriio Vendas
Média Vendas

- Coeficiente de Variacido de Pearson das Vendas =

Desv. Padrio EBIT
Média EBIT

- Coeficiente de Variacio Pearson do EBIT =

Estas foram utilizadas por Gama (2000), Ferri e Jones (1979), Kim e Sorensen (1986),
Constand e al (1991) e Titman e Wessels (1988). Brailsford (1999) utilizou a segunda mas
sem dividir pela média. Pretende-se verificar a hipdtese de que um maior risco de negocio
tende a diminuir o endividamento derivado de uma maior exposigdo a probabilidade de
insolvéncia. Estes racios funcionam como uma medida unificadora da variabilidade,
evitando que as grandes empresas tenham um desvio padrdo maior relativamente as mais
pequenas, na medida em que a dispersdo esta dependente da dimensdo da amostra. Booth e
al (2001) utilizaram apenas o desvio padrio da rendibilidade do activo e depois ndo

puderam aplicar o painel de dados, tendo verificado uma relagdo negativa para a maioria
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dos paises. Balakkrishnan e Fox (1993), Kester (1986), Chung (1993), Friend e Lang
(1988), Mackie-Mason (1990) e Saa-Requejo (1996) obtiveram também uma relagio

negativa.

Bradley e al (1984) demonstraram que os desequilibrios financeiros sdo significativos e
que o endividamento tem uma relagdo inversa com a variabilidade dos rendimentos,
argumentando que a variabilidade dos ganhos assume ser um factor bastante significativo
sobre o endividamento das empresas de um modo inverso. Thies e Klock (1992)
encontraram uma relagdo negativa entre a variabilidade dos resultados e o endividamento
de longo prazo, mas essa relagdo apresentou-se positiva para o endividamento de curto
prazo. Apontando como razdo, o facto de as empresas com uma maior volatilidade dos
seus rendimentos compensarem a sua incapacidade de obter endividamento de longo prazo

através da obtengdo de financiamento de curto prazo. A Hipotese a testar sera a seguinte:

Hipotese 3: O risco de negdcio das empresas apresenta uma relagdo negativa com o

endividamento.

As empresas que apresentem uma maior volatilidade tendem a reduzir o nivel de
endividamento por estarem mais expostas ao efeito financeiro de alavanca e a uma maior

probabilidade de incorrerem num processo de insolvéncia.

3.2.2. Os Activos Tangiveis

= Activos Tangiveis = Activo Corporeo / Activo Total
Pretende-se verificar a hipotese das garantias prestadas pelas empresas, segundo a qual,

quanto maior for o valor disponivel de activos corpéreos como garantia, maior podera ser o
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endividamento. Esta defini¢do foi utilizada por Rajan e Zingales (1995), Gama (2000),
Simplicio (2002), Booth e al (2001), Antoniou, Guney e Paudyal (2002), Bevan e Danbolt
(2001), Marsh (1982), Constand e al (1991) e Thies e Klock (1993). O valor dos activos
intangiveis podem desaparecer (quase inteiramente) no caso de a empresa sofrer um
processo de faléncia. A existéncia de activos tangiveis pode ser um factor importante no
caso de a empresa recorrer ao financiamento em capitais alheios. Esta pode reduzir os
custos de agéncia dado que a divida pode ser garantida com activos tangiveis que tenham
um uso alternativo em caso de faléncia (Antoniou e al, 2002). Johnson (1997) argumentou
que ¢é mais dificil para as empresas que possuam divida garantida (hipotecada) trocar para
projectos arriscados se elas possuirem mais activos tangiveis. Para Stulz e Johnson (1985)
a posse dessa divida garantida, torna mais dificil as empresas procederam a substitui¢do de
activos. Jensem e Meckling (1976) e Myers (1977) sugeriram que os accionistas tém
incentivos para aceitar projectos desvantajosos e/ou projectos que lhes sejam desfavoraveis
quando as empresas estdo endividadas de modo a evitarem que os meios libertos pela
empresa sejam captados pelos credores (problema da substituigdo de activos e
subdesinvestimento). Esta importancia dos activos tangiveis como garantias para os
credores, no caso de financiamento em capital alheio, assume uma maior relevincia no
caso dos paises que possuem uma organizagdo mais bancaria e ndo tanto de mercado de
capitais. Este tipo de activos, geralmente, possui uma maturidade longa e Myers (1977)
sugeriu que as empresas igualem a maturidade do endividamento com a do activo para
diminuirem os custos de agéncia. Diamond (1991) argumentou que essa igualdade reduz o

risco de liquidez da empresa.

Grossman e Hart (1982) argumentaram que a tendéncia dos gestores em utilizarem os
recursos da empresa para proveito proprio pode indiciar uma relagdo negativa entre os

activos tangiveis e o nivel de endividamento. Se a empresa estiver endividada, a ameaga de
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insolvéncia diminui aquela tendéncia. Os obrigacionistas ao pretenderem controlar a

empresa, na qual os activos constituem garantias, deparam-se com custos de agéncia mais
elevados. Controlar ¢ monitorar o capital torna-se mais complicado. Deste modo, para
limitar os gastos supérfluos dos gestores, quanto menos activos estiverem a servir como

garantia, mais elevados se tornam os racios de endividamento.

Friend e Lang (1988), Rajan e Zingales (2001), Thies e Klock (1992), Baskin (1989) Van
der Wijst e Thurik ((1994), Jordan e al (1998), Booth e al (2001) e Homaifa e al (1994)
apresentaram uma relagdo positiva dos activos tangiveis com o endividamento. Harris e
Raviv (1991), Baskin (1989) consideraram uma relagdo negativa. Os primeiros porque
apesar de este ser o indicador mais importante na perspectiva da selecgio hierarquica, eles
propuseram uma relacdo negativa porque quando os activos tangiveis sdo reduzidos, os
problemas de assimetria de informag&o sdo maiores e o endividamento torna-se crescente.
O segundo porque a aplicagdo de activos fixos aumenta o risco e a volatilidade dos

rendimentos futuros. No ambito dos tangiveis pretendem-se testar a seguinte hipotese:

Hipétese 4: O valor de garantia dos activos das empresas apresenta uma relagdo positiva
com o nivel de endividamento e os activos sem esse valor colateral apresentam uma

relagdo negativa

A composi¢io do activo das empresas é um importante factor para a obtengdo de
endividamento. Assim, quanto mais elevado for o valor dos activos que podem ser
apresentados como garantias reais (activos tangiveis) junto dos credores, maior sera a
capacidade de endividamento da empresa. Deste modo, espera-se uma relagdo positiva
entre o endividamento e o valor dos activos tangiveis, e pelas mesmas razdes, espera-se

uma relagdo negativa do endividamento com os activos intangiveis.
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3.3. Os Custos de Agéncia

Os conflitos de interesse entre accionistas, gestores e credores, bem como, a expropriagdo
de riqueza e a regra “me-first” levam a necessidade de monitorizagio das acgdes entre
estes agentes (Van Horne, 1992; Emery e Finnerty, 1997). “... capital market imperfections
resulting from agency cost considerations create a complex environment in which capital

structure affects a firm’s value.” (Emery e Finnerty, 1997:475).

3.3.1. Reputagio

Diamond (1989) sugeriu que a reputagdo da empresa é um activo valioso que deve ser
preservado. A reputagdo é entendida como o “bom” nome que a empresa foi obtendo ao
longo da sua historia, isto é, 0 modo como a empresa tem vindo a cumprir com as suas
obrigagdes. O autor argumentou que o0s gestores que apresentem uma postura de
preocupagdo com a reputagdo da empresa tendem a agir de um modo mais prudente,
escolhendo projectos mais seguros em detrimentos de projectos mais arriscados, muitas
vezes os preferidos pelos accionistas. Este factor sera medido pela Idade da empresa
(nimero de anos de vida da empresa) conforme proposta do mesmo autor. Arias e al
(2001), Gama (2000) e Zoppa e Mcmahon (2002) encontraram uma relagdo positiva com
endividamento das grandes empresas e uma relagdo negativa para as PME’s. Testa-se a

hipotese:

Hipotese S: A reputacdo e/ou a notoriedade das empresas estd positivamente relacionada

com o nivel de endividamento

As empresas a0 conquistarem uma reputagido e notoriedade positiva no mercado, terfio,
normalmente, um acesso mais facilitado ao mercado financeiro e uma maior capacidade de

endividamento.
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3.3.2. Taxa de Crescimento da Empresa

= Taxa de Crescimento = Taxa de Crescimento do Activo e a Taxa de
Crescimento das Vendas.

A primeira foi utilizada por Brailsford (1999), Simplicio (2002), Baskin (1989), Van der
Wijst e Thurik (1993), Jorge (1997) e Gama (2000). Alonso (2000) e Mutenheri ¢ Green
(2002) utilizaram a segunda como representagdo das oportunidades de crescimento.
Pretende-se avaliar em que medida o crescimento das empresas, que a partida implica ser
financiado, influencia a estrutura de capitais. Gatward e Sharpe (1996) utilizaram a taxa de
crescimento do activo como representagio das oportunidades de crescimento da empresa,
esperando também uma relagdo positiva com o endividamento. Kim e Sorensen (1986)
concluiram que as empresas com um alto crescimento usam menos capital alheio do que o
esperado. Empresas com um alto risco operacional usam mais capital alheio do o esperado
e que a dimensdo das empresas parece ndo estar correlacionada com o nivel de
endividamento. Thies e Klock (1992) identificaram uma relagdo positiva entre o
crescimento e o nivel de endividamento das empresas. As empresas que se encontram
numa fase de crescimento ndo possuem fundos internos suficientes para o financiar,
procurando endividamento para evitar os custos de emissdo/transac¢do dos capitais
proprios. Allen (1995) encontrou uma relagdo negativa entre o endividamento e o

crescimento. Neste dmbito pretende-se testar a hipotese:

Hipétese 6: O crescimento da empresa apresenta uma relagdo positiva com o

endividamento

O crescimento da empresa €é, entre outras coisas, consequéncia do aumento do

investimento que necessita ser financiado. Se os fundos internos ndo forem suficientes para
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cobrirem essas necessidades, as empresas tém que recorrer a outra fonte de financiamento.

Neste caso, preferem recorrer, em primeiro lugar, ao endividamento do que emitir novo

capital proprio.

3.3.3. Dimensio

* Dimensio = Log. das Vendas e¢ Dimensdo = Log. do Activo Total
O objectivo € avaliar em que medida a dimens3o da empresa influencia a sua estrutura de
capitais. O logaritmo serve para anular o efeito de escala associado as varidveis. O
logaritmo das vendas foi utilizado por Rajan e Zingales (1995), Booth e al (2001), Bevan e
Danbolt (2001) e o do Activo foi por Gama (2002) Alonso (2000) e Brailsford (1999).
Antoniou e al (2002) utilizaram as duas medidas. Esta é uma variavel que é importante
para a abordagem da agéncia e, igualmente, para a abordagem da faléncia. Booth e al
(2001) optaram por englobar estas duas abordagens num unico ponto. “Size may be a proxy
Jor the (inverse) probability of default.” (Rajan e Zingales, 1995:1456). Titman e Wessels
(1988), também defenderam esta perspectiva, ao terem observado que a medida que o
valor da empresa diminui, os custos directos de faléncia sdo cada vez mais uma parcela
desse valor. Deste modo, as grandes empresas porque, provavelmente, possuem uma maior
diversificagdo, terdo uma maior capacidade de endividamento e tém expectativas de

aumentar esse endividamento de forma a maximizar os beneficios fiscais.

Fama (1985) argumentou que o contetido de informagdo das pequenas e médias empresas e
das grandes empresas nio é o mesmo devido aos custos de monitorizagdo que sdo
relativamente altos nas empresas de menor dimensdo. As grandes empresas devido a uma
menor assimetria de informag&o terdo, provavelmente, uma maior facilidade de acesso ao

mercado financeiro e serio capazes de se financiarem a mais baixos custos. A
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probabilidade de faléncia é inversamente relacionada com a dimensdo. Tais custos podem
ser menos importantes para as grandes empresas enquanto incrementam o financiamento
em capitais alheios. Deste modo, espera-se uma relagdo positiva entre a dimensdo e a
alavancagem. Gatward e Sharpe (1996) argumentaram que as grandes empresas possuem
menos risco que as pequenas por possuirem uma maior diversifica¢do. Esta problematica
da dimens3o pode-se associar a questdo dos custos de transac¢do. As grandes empresas
podem incrementar os fiundos de maturidade mais longa (capital proprio e endividamento
de médio e longo prazo) com mais facilidade e menores custos de transac¢do que as
pequenas empresas. Deste modo, a dimensio esta positivamente relacionada com a

maturidade do endividamento.

Neste trabalho, numa fase prévia, verificou-se que as variaveis representativas da dimenséo
logaritmizadas (activo e vendas) apresentavam sinais diferentes na sua relagdo com a
estrutura de capitais das empresas, podendo este resultado ser provocado pela forma como
estas estavam a ser medidas. Assim, optou-se por introduzir também nos modelos essas
variaveis sem estarem logaritmizadas. Arias e al (2001) também utilizaram as vendas e o
activo como representagdes para a dimensdo e nos seus modelos também estas

apresentaram sinais contrarios.

No ambito do estudo da influéncia da dimensi3o sobre a estrutura de capitais das empresas
e o diferente comportamento ao nivel das grandes e pequenas e médias empresas apontadas
pela literatura e estudos empiricos realizados, optou-se por criar também variaveis
dicotomicas (dummies) para representar esse dois tipos de empresas de modo avaliar a

influéncia que este factor pode ter nos modelos: PME e Grandes®. Nos modelos apenas

2 A classificagio de PME foi efectuada segundo a Recomendagiio da Comissdo Europeia n° 96/280/CE, de 3 de Abril de 1996, segundo a
qual estas possuem as seguintes caracteristicas: menos de 250 trabalhadores, um volume de negécios inferior a 40 milhdes de euros (no
caso, 8 milhdes de contos) ou um activo inferior a 27 milhdes de euros (no caso, 5,4 milh3es de contos).
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entra a variavel PME porque, como referido anteriormente, para » factores, deve inserir-se

n-1 variaveis dummies. Verifica-se que a amostra utilizada se encontra constituida por
5200 PME’s (97,1%) e 154 grandes empresas (2,9%). Neste dmbito pretende-se testar a

seguinte hipotese:

Hipotese 7: A dimensdo da empresa apresenta uma relagdo positiva com o endividamento

As empresas que apresentam dimensdes mais elevadas, possuem uma maior capacidade de
fornecer garantias reais ¢ menor probabilidade de incorrer em custos de insolvéncia e, por
vezes, uma maior diversificagio da sua actividade. Esta situa¢do leva a que as empresas de
maior dimensdo tenham maior capacidade de obter empréstimos. Esta relagdo positiva
apenas se espera para o endividamento total e de médio e longo prazo, esperando-se uma
relagdo negativa para o endividamento de curto prazo como defendeu Rajan e Zingales

(1995).

3.3.4. Activos Intangiveis

* Activos Intangiveis = Activo Incorpéreo / Activo Total Liquido
Brailsford (1999) e Manos ¢ al (2001) esperaram uma relagdo negativa desta variavel com
o endividamento, relacionando-a com a teoria do trade-off devido a potenciais custos de
dificuldades financeiras que possam surgir. Alonso (2000) utilizou o investimento em I&D
sobre o activo. Balakrishnan e Fox (1993) argumentaram que a especificidade dos activos
cria problemas em termos de financiamento em capitais alheios devido as caracteristicas de
ndo reemprego destes activos. Myers (1977) argumentou que os custos de agéncia
associados aos intangiveis sdo mais elevados do que aqueles associados aos activos

tangiveis.
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* Activos Intangiveis = Investigacio & Desenvolvimento / Activo Total Liquido

Esta variavel podera ser considerada como indicador de crescimento ou da singularidade
(uniqueness) de cada empresa, segundo Titman e Wessels (1988) ou de oportunidade de
crescimento futura. Esta varidvel também ¢ associada ao factor de inovagdo das empresas
(Simplicio, 2002; Jordan e al , 1998), representando o factor estratégico da determinag3o
da estrutura de capitais. Nesta perspectiva, empresas que seguem estratégias de inovagéo
tém tendéncia a apresentarem menores niveis de endividamento por oferecerem uma certa
imagem de risco aos seus investidores e por estarem a alterar os seus produtos e processos
de produgdo. Myers (1977), Williamson (1988), Kochar (2000) apontaram para que a
posse de activos especificos se relacione negativamente com o nivel de endividamento por
o potencial de valor destes activos niio beneficiar os credores’. Situagdo comprovada por

Titman e Wessels (1988), Balakrishan e Fox (1993) e Chittenden e al (1996).

Bradley e al (1984), em relagdo a questdo dos valores de publicidade e I&D, que eles
denominaram de outros beneficios fiscais que nio da divida*, referiram que o valor futuro
deste tipo de activos esta sujeito ao arbitrio administrativo (managerial discretion), o qual
sugere que os custos de agéncia associados sdo altos comparados com os de outro tipo de
activos. Os autores esperaram que esta varidvel (somatorio da publicidade mais I&D a
dividir pelas vendas liquidas) tivesse uma relag@io inversa com os racios de alavancagem
das empresas, comprovada com os resultados obtidos. Homaifa e al (1984) Kim e Sorensen
(1986) e Chaplinsky e Niehaus (1993) verificaram também uma relagdo negativa entre o

endividamento e os intangiveis. Testam-se, deste modo, as seguintes hipdteses:

3 Myers argumenta que esta relagdo pode ser positiva para o caso do endividamento de curto prazo.
* Myers (1977) argumenta que a publicidade e a I&D criam activos que podem ser vistos como opgdes, as
quais serdo exercidas ou nfo, dependendo do bem estar financeiro da empresa.
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Hipotese 8a: As oportunidades de crescimento, medidas através dos activos intangiveis

apresentam uma rela¢do negativa com o nivel de endividamento

Esta hipdtese esta relacionada com a hipotese 4 (valor dos activos como garantias). A
posse deste tipo de activos é semelhante a ter uma posi¢do positiva de uma opgdo Call
(Myers, 1977) que pode ndo apresentar expectativas significativas de valor para os

credores. Esta hipotese também pode ser formulada do seguinte modo:

Hipatese 8b: As estratégias de inovagdo e/ou o investimento em inovagdo apresentm uma

relagdo negativa com o endividamento

Estes factores implicam, normalmente, o incremento do risco da empresa, levando a que
potenciais financiadores externos se apresentem menos disponiveis para disponibilizarem
fundos a empresa. Além de que, este tipo de activos apresentam valores menores quando
funcionam como potenciais garantias. Verificando o problema de ligagdo das variaveis
com as teorias. A I&D pode relacionar-se com questdes de agéncia, estratégia e risco da

empresa (faléncia).
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3.4. Assimetria de Informacio

“When a firm announces a dividend, a stock split, or a new securities, people frequently
interpret these actions in terms of the firm’s future earnings. In fact, when actions are at
odds with the firm’s announcements, the actions usually speak louder than the words.”

(Emery e Finnerty, 1997:65).

3.4.1. Rendibilidade
A questdo da rendibilidade das empresas tem sido uma questdio abordada pelos estudos
sobre os determinantes da estrutura de capitais das empresas.

* Rendibilidade = EBIT (RAJI) / Activo Total
Definigdo utilizada por Booth e al (2001), Jorge (1997), Gama (2000), Myers ¢ Majluf
(1984), Brailsford (1999) e Titman e Wessels (1988). Gatward e Sharpe (1996) utilizaram
o resultado liquido retido e Alonso (2000) o RAJI sobre o investimento. Arias e al (2000)
consideraram o resultado operacional mais as amortiza¢des a dividir pelo activo total para
corrigir do efeito de escala. Apontaram que empresas de alta qualidade podem reduzir os
custos de assimetria de informag¢io recorrendo ao financiamento externo, apenas se o
financiamento ndo poder ser gerado internamente (a questfio do autofinanciamento). Se o
financiamento externo for necessario, 0 mesmo argumento deve implicar que as empresas
devem emitir divida antes de considerarem o aumento do capital proprio. Analisando-se a
problematica da hierarquizagéo das fontes de financiamento e a sinalizagdo para o mercado.
Em relagdo a questdo da rendibilidade medida pelo autofinanciamento pretende-se também
incluir a seguinte variavel:

* Autofinanciamento = (RLR + Amortiza¢ées + Provisdes) / Activo Total].
Esta foi utilizada por Rajan e Zingales (1995), Jordan e al (1998) Shyam-Sunder ¢ Myers

(1999). Defini¢do semelhante também utilizada por Simplicio (2002). Brailsford (1999)
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utilizou esta variavel sem dividir pelo activo. Pretende-se verificar a hipotese de
disponibilidade de autofinanciamento implicar uma diminui¢do do endividamento. Bevan e
Danbolt (2001) e Antoniou e al (2002) utilizaram como indicador da rendibilidade da
empresa, o EBITDA / Activo, em que o EBITDA corresponde ao resultado antes de
impostos, juros e amortizagdes, evidenciando uma optica de fluxos de caixa. Estes ultimos
argumentaram que a disponibilidade de fundos internos (ganhos retidos) depende da
rendibilidade da empresa, podendo-se esperar uma relagéo inversa entre a alavancagem e a
rendibilidade. Jensen (1986) sugere que a divida reduz os custos de agéncia dos fluxos de
caixa livre quando estes tém valores significativos e o compromisso de realizar os
pagamentos a credores podera levar a que estes sejam aplicados de forma eficiente. Harris
e Raviv (1990) defenderam que o financiamento em capitais alheios assegura que a gestdo
¢ disciplinada por tomar decisGes de investimento eficientes e ndo perseguir objectivos
individuais porque estes poderdo incrementar a probabilidade de faléncia. Em situagGes de
assimetria de informagio, um incremento no racio de endividamento de uma empresa
rentavel pode sinalizar uma gestio financeira de qualidade. Consequentemente, esta teoria
significa uma associagdo positiva entre a alavancagem e o rendimento mas esta sugestdo é
contrariada pelas conclusGes de Kester (1986), Rajan e Zingales (1995) e Titman ¢ Wessels
(1988). Uma outra contradi¢do esta no facto de a teoria da selecg¢do hierarquica predizer
uma relagdo negativa entre a rendibilidade e o endividamento, enquanto que para a teoria
dos sinais, essa relagdo apresenta-se positiva porque uma empresa que apresente uma boa
rendibilidade, transmite uma imagem de qualidade, aumentando a sua capacidade de

endividamento.

No ambito desta questdo dos fundos disponiveis, Galvez (1999) estudou os problemas da
assimetria de informagdo no &ambito dos contratos financeiros que vinculam os

intermediarios financeiros e os investidores directos com as empresas, tendo concluido que
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quanto maior ¢ o volume de fundos internos disponiveis nas empresas para investir nos

projectos, maior sera a probabilidade de que estas optem pelo financiamento sem
intermediarios. Simplicio (2002) argumenta que a primeira medida é mais adequada para
demonstrar a inconsisténcia empirica da abordagem estatica do que para a comprovagio da
teoria de selecgdo hierarquica porque ‘“permite verificar se as empresas ndo tentam tirar
partido do efeito da rendibilidade sobre o valor, argumento que contraria a tese do trade-
off’ (Simplicio, 2002:49). Jordan e al rejeitaram uma relagio negativa. Toy e al (1974),
Baskin (1989), Van der Wijst e Thurik (1993), Michaelas e al (1999) e Gama (2000)
comprovaram serem as empresas com rendibilidades mais elevadas as que apresentam
maiores niveis de endividamento. Jorge (1997) apresentou resultados contraditorios
consoante no indicador do rendimento inclua os resultados extraordinarios ou nfo. Assim,

a hipotese em discuss@o nesta dissertagdo, sera a seguinte:
Hipétese 9: A rendibilidade apresenta uma relacdo negativa com o endividamento

A teoria financeira (principalmente, a selec¢do hierarquica) defende que as empresas
preferem financiar, em primeiro lugar, os seus investimentos e/ou crescimento através de
fundos gerados internamente. Assim, quanto maior for a rendibilidade da empresa, maior
vai ser a sua capacidade de autofinanciamento e menor a necessidade de recorrer ao

endividamento.

*= Liquidez = Activo Corrente / Passivo Corrente
Segundo Antoniou e al (2002), empresas com activo liquidos suficientes ndo requerem um
incremento do capital alheio, consequentemente, ¢ de esperar um baixo endividamento.
Esta situagdo esta relacionada com a teoria da selec¢do hierarquica, segundo a qual os

gestores preferem o autofinanciamento. Assim terdo que criar reservas liquidas com os
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resultados retidos para financiar investimentos futuros. Manos e al (2001) apresentaram
uma relag@o positiva entre esta variavel e o nivel de endividamento porque a demonstragio
de uma capacidade de solver os seus compromissos, por parte das empresas, aumenta a sua
capacidade de endividamento. Gatward e Sharpe (1996) consideraram esta variavel como
uma representagdo do risco de liquidez da empresa e argumentaram que esta pode
apresentar uma relagdo de sinal incerto com o financiamento com capitais proprios € em
capitais alheios porque, por um lado, como esta ¢ inversamente relacionada com o risco de
liquidez, entdo pode apresentar uma relagdo negativa com o capital proprio e uma relagio
positiva com a maturidade do endividamento. Contudo, como esta variavel §é,
provavelmente, inversamente correlacionada com os activos tangiveis, espera-se deste
modo, uma relagdo positiva com os capitais proprios e uma relagio negativa com a

maturidade do endividamento. Estes argumentos levam a discussdo da seguinte hipétese:

Hipotese 10: O nivel do rdcio de liquidez da empresa estd positivamente relacionado com

o endividamento.

3.4.2. Custo do Endividamento

Optou-se por introduzir a questdo do custo médio do endividamento para analisar se tem o
efeito negativo sobre o nivel de endividamento. A variavel utilizada foi a seguinte:

Juros / Passivo
A existéncia de assimetria de informag@o pode levar os credores a aumentarem o prémio de

risco no custo dos fundos que emprestam 4 empresa.
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3.5. Estratégia

3.5.1. Induastria

Titman e Wessels (1988) estabeleceram uma relagdo entre o tipo de industria € o
endividamento ao verificarem que as indistrias onde imperem factores muito especificos,
como os produtos e tecnologias utilizadas, que possuem custos de liquidagdo mais
elevados, tendem a diminuir os seus niveis de endividamento. Existindo uma relagdo
negativa entre o grau de especializagdo da empresa e o seu nivel de endividamento.
Brailsford (1999) argumentou que a classe industrial é um potencial determinante da
estrutura de capitais das empresas porque as que actuam na mesma induastria enfrentam
condi¢bes de mercado semelhantes e possuem caracteristicas de risco similares. Esta
variavel pode capturar alguns efeitos da teoria do fluxo de caixa livre de Jensen (1986),
onde este ultimo identificou algumas industrias com um potencial significativo para o
“abuso” do fluxo de caixa livie. Bowen e al (1982) identificaram uma diferenga
estatisticamente significativa entre os niveis de endividamento médios de diferentes
indastrias, € numa perspectiva dindmica, demonstram que as empresas possuem uma
tendéncia para caminharem para o endividamento médio da industria onde estdo inseridas.
Bradley e al (1984) verificaram uma forte influéncia da industria sobre os racios de

alavancagem das empresas.

Reconhece-se a importancia do factor indastria sobre o endividamento das empresas € a
necessidade da sua avaliagdo num trabalho sobre os determinantes da estrutura de capitais
das empresas. Deste modo, a semelhanga dos procedimentos seguidos por Jorge (1997),
optou-se por utilizar o ramo de actividade em detrimento do tipo de industria (através da
classificagdo da actividade econdmica) utilizado por outros estudos (Myers, 1984; Harris e

Raviv, 1991; Balakrishan e Fox, 1993; Jordan e al, 1998, Van der Wijst e Thurik, 1993 e
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Michaelas e al, 1999), pelas razdes apresentadas por Jorge (1997). A analise da influéncia
da industria sera através da inclusdo de varias mudas (“dummies”) nos modelos. As
empresas da amostra sio agrupadas por trés grandes sectores da economia do seguinte
modo:
e Primario — empresas do ramo da Agricultura, Pescas e Minas e industria extractiva
(sectores A, B e C).
e Secundairio — Indistria Transformadora, Produgio e Distribui¢do de Electricidade,
Gas e Agua e Construgdo (sectores D, E e F).
e Tercidario — Comércio e Servigos (Sectores G, I, K, N e O).
Nos modelos ndo € correcto introduzir o nimero de variaveis deste tipo igual as situagGes
(Magalhdes, 1994), por esta razdo, inclui-se uma variavel dicotomica para o ramo

secundario e outra para o terciario. Encontrando-se a amostra repartida do seguinte modo:

Quadro 1 - N° de Empresas por Ramo

Frequency | Percent
Valid Primano 206 3,8
Secundario 4297 80,3
Terciério 851 15,9
Total 5354 100,0

Neste ambito testa-se a seguinte hipotese:

Hipotese 11: O sector de actividade das empresas é um determinante importante do nivel

de endividamento das empresas

A especificidade da actividade exercidas pelas empresas influenciam o endividamento por
a especificidade determinar diversos factores relativos as empresas como risco,

investimentos, entre outros.
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3.5.2. Diversificacio
A questdo das exportacSes de forma a diversificar a actividade e a diminuir o risco
associado & empresa, bem como a dar uma imagem de competitividade e de capacidade
organizativa facilita o acesso da empresa ao mercado financeiro.

e Exportacdes / Vendas
Variavel utilizada por Simplicio (2002). Arias e al (2000) utilizaram uma variavel

semelhante, utilizando no denominador o activo total. A Hipétese a avaliar sera a seguinte:

Hipotese 12: As estratégias de diversificagdio do volume de negocios apresenta uma

relagdo positiva com o endividamento

A diversificagdo implica, normalmente, uma diminui¢do do risco da empresa, levando a
que potenciais financiadores externos se apresentem mais disponiveis para
disponibilizarem fundos & empresa. Além de que, as exportagSes podem representar a

qualidade de organiza¢io da empresa.

Na questdo da influéncia da estratégia sobre a estrutura de capitais, principalmente, uma
estratégia de investimento em inovagdo, deve ter-se em conta o que foi apresentado na

hipétese 8 sobre a variavel da investigagio e desenvolvimento (intangiveis).

3.6. Custos de Transaccao

Esta corrente ndo apresenta, neste ponto, hipéteses associadas porque reflecte a dificuldade
em associar determinadas variaveis a uma teoria ou corrente. Algumas das variaveis
utilizadas nas correntes anteriores também poderdo representar os contributos apresentados
por esta teoria, por exemplo, a composi¢cdo dos activos das empresas, dimensdo, entre

outras.
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3.7. Endividamento do Periodo Anterior

Jorge (1997), Gatwarde e Sharpe (1996), Antoniou e al (2002), Drobetz e Fix (2003)
derivado das potencialidades dos dados em painel, introduziram nos seus modelos como
variavel explicativa do endividamento, o valor de endividamento apresentado por cada

empresa no periodo anterior, tornando-os desta forma, os modelos dindmicos.

3.8. Representaciio da Estrutura de Capitais das Empresas

Tendo em conta a problematica a estudar e as metodologias a utilizar, existe a necessidade
de definir variaveis que representem a estrutura de capitais ou as variaveis dependentes ou
explicadas. A razdo € porque se pretende avaliar se os determinantes propostos pela teoria
financeira sdo fundamentados pelas praticas, no caso, das empresas portuguesas. A teoria
financeira tem vindo a propor representagdes sobre os determinantes da estrutura de
capitais das empresas. Muitas dessas representagdes procuram explicar a opg¢do de
financiamento através de capitais alheios. As variaveis dependentes a utilizar nos modelos
representativos (cada variavel constituira um dos trés modelos) da estrutura de capitais das

empresas, mais especificamente, do seu endividamento s3o as seguintes:
*  Endividamento Total = Passivo Total / Activo Total
»  Endividamento de MLP = Passivo de MLP / Activo Total

»  FEndividamento de CP = Passivo de CP/ Activo Total

Estas variaveis tém sido utilizadas em diversos estudos empiricos semelhantes e até com os
mesmos fins, tais como, Manos e al (2001), Booth e al (2001), Rajan e Zingales (1995),

Alonso (2000), Titman e Wessels®, Arias e al (2000), (1988) entre outros.

* Titman e Wessels utilizaram Capital Alheio/Capital Préprio.
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3.9. Resumo

De forma a facilitar a avaliagdo da influéncia das variaveis anteriormente apresentadas

sobre a estrutura de capitais das empresas, apresenta-se um quadro resumo sobre as

referéncias bibliograficas associadas a cada uma, o sinal esperado para a respectiva relagéo

e as evidéncias empiricas apresentadas por estudos anteriores (quadro?).

Quadro 2 — Resumo Bibliografico

. < Sinal "
Hipotese Variaveis Abreviatura Esperado Referéncla Bibliografica Empirica
. . Booth e al (2001), Antoniou e al (2002), Haugen
Taxa Média de Imposto | Txmimpo * | senbet (1986), Krishnan e Moyer (1996)
|impostos o Titman e Wessels (1988), Manos e al (2001),
Outros Beneficios Fiscaiq , .. . |peAngelo e Masulis (1980), Bradley e al (1984),
que ndo do endividamento Kim e Sorensen (1986)
Thies e Klock (1992), Titman e Wessels (1950),
Risco do Negécio]] Bradley e al (1984), Booth e al (2001),
[Coeficiente de Variagdol Dvmvenda - Balakrishnan e Fox (1993), Mackie-Mason
de Pearson das Vendas e]CV™aii (1990), Saa-Requejo (1996), Chung (1993),
[Faléncia do RAJI Friend e Lang (1988), Kester (1986)
Thies e Klock (1992), Booth e al (2001), Friend
. L L. Lang (1988), Baskin (1989), Van der Wijst 3
Activos Tangiveis Tangivei *  |Thurik (1994), Jordan e al (1998), Rajan
Zingales (1995), Homaifa e al (1994)
Homaifa e al (1994), Bradley e al (1984), Titman
Activos Intangiveis e/ou Intangivei e Wgssels (1988), Kim e Sort-.:nsen (1986),
Oportunidades del Idact - Balakrishnan e Fox (1993), C.hlttenden e al|
Crescimento (1&D) (1996), Homaifa e al (1994), Kim e Sorensen|
(1986), Chaplinsky e Niehaus (1993)
Taxa Crescimento das}7xcreven + Thies e Klock (1992), Gatward e Sharpe (1996),
Agéncia Vendas e do Activo Txcreact Baskin (1989), Zoppa e Mcmahon (2002)
Activo
Dimensio das Vendas elVendas . Rajan e Zingales (1995), Booth e al (2001),
do Activo* Dimvenin Zoppa e Mcmahon (2002), Friend e Lang (1988),
Dimactin Alonso (2002)
[Pummie PME PME *+  )Gama (2000), Alonso (2000), Zoppa e Mcmahon
IReputacio idade + (2002), Gracia e Arfas (2000)
Booth e al (2001), Antoniou e al (2002), Bevan j
Rendibilidade - Danbolt (2001), Alonso (2000), Titman
Rendibi Wessels (1988)
Autofinanciamento (Cash
Iﬁ:‘::; 9 iow) Autofin *  JJensen (1986), Jordan e al (1998)
. T Manos e al (2001), Gatward e Sharpe (1990),
Liquidez Liquidez 4+ |Antoniou e al (2002)
r.usm . Médio do Custmend -
Financiamento
Exportacées Exporta + Simplicio (2002), Arias e al (2000
Titman e Wessels (1988), Manos e al ZMH
Estratégia Ramo de Actividade 73:;;;:23, " DeAngelo e Masulis (1980), Bradley e al (1984),

Kim e Sorensen (1986), Balakrishnan e Fo
(1993) XI

* Para a dimens&o considerou-se o fogaritmo natural das vendas e do activo e estes valores sem estarem logaritmizados.
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4. METODOLOGIAS DE INVESTIGACAO EMPIRICA E CARACTERISTICAS DA

AMOSTRA

4.1. Especificaciao da Problematica

No capitulo dois e trés foram apresentadas as teorias da literatura financeira e descritos os
trabalhos realizados, que inventariam diversos contributos para a identificagdo dos
potenciais determinantes da estrutura de capitais das empresas. Esses contributos
identificaram varios determinantes que tém sido testados em estudos realizados sobre a
estrutura de capitais de diferentes paises: Estados Unidos, Reino Unido, Alemanha,
Espanha, Portugal, entre outros. Neste trabalho de investigac¢do, pretende-se testar alguns
desses contributos de forma a avaliar se as teorias financeiras relativas aos determinantes
da escolha das fontes de financiamento s3o validadas pela realidade das empresas
portuguesas. Um segundo objectivo € avaliar se a utilizagdo de diferentes métodos

econométricos leva a obtengdo de resultados e conclusdes diferentes.

4.2. Metodologias de Anilise de Dados — Analise Linear

Segundo Fonseca (1994), nas diversas areas da Ciéncia pode colocar-se o problema de
analisar como certos conjuntos de factores, definido como variaveis, afectam outros. Estas
relagdes entre as variaveis podem ser lineares ou ndo lineares e deterministicas (por
exemplo, P=RI%). O tipo de relagdes, pelo grau de complexidade que envolvem nio podem,
muitas vezes, ser descritas em termos simples. Neste caso, € feita uma aproximagio as
relagdes reais por fungdes simples, em que se assume uma relagdo linear nos parimetros
desconhecidos que deverdo ser estimados a partir dos dados disponiveis. Este tipo de
raciocinio conduz a utilizagdo dos procedimentos inferenciais que podem ser usados
quando uma determinada variavel aleatoria Y — varidvel dependente — tem por média, uma

fungio de uma ou mais variaveis nfio aleatorias, chamadas de varidveis independentes. “O
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termo Andlise de Regressdo define um conjunto vasto de técnicas estatisticas usadas para
modelar relagoes entre varidveis e predizer o valor de uma ou mais variaveis dependentes
(ou de resposta) a partir de um conjunto de varidveis independentes (ou predictoras).

(Maroco, 2003:375).

A opg@o pelo modelo linear deve-se ao facto de um grande nmimero de estudos e trabalhos
empiricos sobre os determinantes da estrutura de capitais assumirem a forma de regressdes
lineares (Titman e Wessels, 1988; Alonso, 2000; Rajan e Zingales, 1995: Booth e al, 2001
e Arias e al, 2000). Estes estudos ndo apresentam a justificacdo para a admissdo do
pressuposto da existéncia de uma relago linear entre as variaveis em detrimento de outro
tipo de relagdo como a relagéo ndo linear entre as variaveis explicativas e o endividamento.
Nédo sendo mesmo apresentado modelos alternativos para essa relagdo, excepto os
trabalhos de Cragg e Baxter (1970), Mackie-Mason (1990b) e Marsh (1982). Jorge (1997),
citando Toy e al. (1974), afirmou que ndo existem razdes para que o relacionamento seja
ndo linear. Esta autora defende que a escolha de um modelo linear deve-se, principalmente,
ao facto de ser uma abordagem simples, mais adequada a um estudo com caracter
explicativo. “...discussed a number of atributes and their indicators that may in theory
affect a firm’s capital structure choice. Unfortunately, the theories do not specify the
Junctional forms describing how the atributes relate to the indicators and debt ratios. The
statistical procedures used to estimate the model require that these relations be linear.”
(Titman e Wessels, 1988:9). Deste modo, a semelhanga dos trabalhos realizados pelos
diversos autores, assume-se neste trabalho a existéncia de uma relagdo linear entre as
variaveis dependentes indicativas do endividamento das empresas e as variaveis
independentes. Este pressuposto é refor¢ado pelo objectivo de avaliar os resultados obtidos

por dois modelos diferentes de regressdo linear de forma a poder-se concluir se a escolha
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do modelo influencia os resultados obtidos. Os modelos de regressdo linear que se pretende

utilizar na analise dos dados s3o os seguintes:

* O Modelo da Regressio Linear Multipla Classica (Greene, 2000) com dados seccionais
(Cross Section) ¢ utilizado em estudos do género por constituir um bom instrumento
descritivo, na medida em que permite evidenciar o poder explicativo de variaveis
independentes face a variaveis dependentes. O método dos minimos quadrados (OLS)
permite estimar os pardmetros da regressdo. “We consider the most common method of

estimating the parameters of the linear regression model...” (Greene, 2000: 223).

* O Modelo dos Dados em Painel que permite a utilizagdo de um conjuntos de dados que
estdo combinados, isto €, em que se combina séries cronologicas (Time Series) e dados

Seccionais (Cross Sections)'.

4.2.1. Modelo de Regressio Linear Miiltipla — Modelo Clissico (Cross Section)

“An econometric study begins with a set of propositions about some aspect of the economy.
The theory specifies a set of precise, deterministic relationships among variables.”
(Greene, 2000:210). A investigagdo empirica procura fornecer estimativas de parametros
desconhecidos de modelos, como por exemplo, equagdes da procura, fungdes de produgio
ou modelos macroecondmicos. Esses parimetros podem ser as elasticidades ou a
propensdo marginal ao consumo. Esta investigagido procura, geralmente, medir a validade
da teoria contra o comportamento de dados observados (Greene, 2000). Estes dados,
quando observados na economia ou na gestdo, podem ser de dois tipos: sucessdes
cronologicas, também designadas por séries temporais ou crono-series e observacdes

seccionais. As primeiras correspondem a observagdes em sucessivos periodos de tempo

! Também chamados de Pooling. (Andrade, 1993).
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(por exemplo, as vendas anuais de uma empresa), utilizando-se neste caso um modelo
temporal (Time-Series Models). As segundas correspondem a observagdes sobre varias
entidades econdmicas para um mesmo periodo de tempo (por exemplo, as vendas de um
determinado ano de varias empresas), neste caso utiliza-se um modelo seccional (Cross-

Section Models).

I3

O Modelo de Regressdo Linear Multipla Classica com dados seccionais é usado para
estudar a relagio entre uma variavel dependente e diversas varidveis independentes. A
forma genérica deste modelo € a seguinte (Magalhdes, 1994, Greene, 2000 e Maroco,

2003):
Y =B, +B X, +B, X, +.. .+ B Xy +g, i=1.,n(3.1),

onde Y, ¢ a varidvel dependente ou explicada, X,,..., X, sdo as variaveis independentes ou
explicativas e i indexa as n observagdes da amostra. B, sio os chamados coeficientes de
regressdo, isto €, os coeficientes das variaveis explicativas. f, ¢ a intersecgio da recta com
o eixo dos yy, sendo a ordenada na origem (i.e., o valor de ¥, quando X, =0;j=1,...;k).
B, (= 1,....k) representam os declives parciais (i.€., uma medida de influéncia de X, em
Y, ou seja, da variagio de Y por unidade de variagdo de X ;). &, é uma variavel aleatoria

residual na qual se procuram incluir todas as influéncias no comportamento da variavel Y
que ndo podem ser explicadas linearmente pelo comportamento das variaveis X,,..., X, .

Esta representa os erros ou residuos do modelo.
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4.2.2. Modelo de Regressio Linear Multipla — Dados em Painel

“Data sets that combine time series and cross sections are common in economics”
(Greene, 2000:557). A amostra recolhida da Central de Balangos do Banco de Portugal
apresenta estas caracteristicas, dado que possui varias observagGes para as diferentes
entidades econdmicas e em varios periodos sucessivos. A utilizagdo conjunta destes dois
tipos de observagdes designa-se por Dados em Painel (Panel Data) (Baltagi, 2003). Deste
modo, a utilizagdo de um modelo de regressdo linear que utilize dados em painel, isto é,
em simultineo observa¢des temporais e observagdes seccionais, pode permitir a obtengdo
de outros resultados e/ou conclusdes que nio se obtém quando ¢ utilizada uma regressdo de

séries temporais ou uma regress3o de dados seccionais em separado.

Baltagi (2003) listou diversos beneficios derivados do uso do Dados em Painel, citando

Hsiao (1985, 1986), Klevmarken (1989) e Solon (1989) que a seguir se apresentam:

e Controlo sobre a heterogeneidade dos Individuos — Dados em painel sugerem que
individuos, empresas ou paises sdo heterogéneos. Estudos que usam apenas séries
temporais ou dados seccionais ndo possuem controlos para esta heterogeneidade e
correm o risco de obter resultados enviesados. “Uma das vantagens da estimagdo com
dados em painel é a relevagdo da heterogeneidade individual” (Marques, 2000). Este
modelo sugere que os individuos possuem caracteristicas diferenciadoras e que estas
podem ser constantes ao longo do tempo ou ndo. Se os estudos acima referidos ndo
tiverem em conta esta heterogeneidade “produzirdo, quase sempre, resultados
Jfortemente enviesados” (Marques, 2000).

e Os dados em painel fornecem uma maior quantidade de informacio e maior
variabilidade dos dados, uma menor colinearidade entre as variaveis, mais graus de

liberdade e maior eficiéncia. “Time-series studies are plagued with
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multicollimearity...” (Baltagi, 2003:6). “A inclusdo da dimensdo seccional, num estudo
temporal agregado, confere uma maior variabilidade aos dados, na medida em que a
utilizagdo de dados agregados resulta em séries mais suaves do que as séries
individuais que lhes servem de base. Esse aumento na variabilidade dos dados
contribui para a reducdo da eventual colinearidade existente entre as variaveis...”
(Marques, 2000).

e Os Dados em Painel estdo mais habilitados para o estudo dos ajustamentos dindmicos.
Os estudos seccionais transmitem uma falsa ideia de estabilidade quando ndo
contemplam a possibilidade de a realidade de suporte ser dinimica. “Assim, a
utilizagdo de dados em painel permite conjugar a diversidade de comportamentos
individuais, com a existéncia de dindmicas de ajustamento, ainda que potencialmente
distintas. Ou seja, permite tipificar as respostas de diferentes individuos a
determinados acontecimentos em diferentes momentos.” (Marques, 2000).

¢ Os Dados em Painel estdo mais habilitados para a identificagdo ¢ a medigio de efeitos
que ndo sdo simplesmente detectaveis em dados seccionais puros ou séries temporais
puras.

¢ Os modelos dos Dados em Painel permitem a constru¢io e o teste de modelos
comportamentais mais complicados do que os modelos baseados em dados seccionais

ou temporais.

A analise econométrica com dados em painel ndo possui apenas beneficios porque

apresenta também algumas limitag¢des, tais como:

e Problemas de projectar/desenhar e recolha de dados — por exemplo, problemas de
cobertura (amostra incompletas), ndo-resposta (devido a falta de cooperagio do

inquirido ou por causa de erro do inquiridor).

92



As Teorias da Estrutura de Capitais: A Evidéncia Empirica das Empresas Portuguesas Capitulo IV — Metodologias de Investigacio

Distorgdes dos erros de medida — erros de medida podem surgir por causa de respostas
deficientes devido a questdes pouco claras, erros de memoria, entre outras razoes.
Problemas de Selectividade. Estes incluem a Auto-Selectividade, Nio-Resposta e
Atrito/Desgaste (attrition). “Surgem problemas relacionados com o enviesamento de
seleccdo (selectivity bias), ou seja, erros resultantes da recolha de dados que levam a
que estes ndo constituam uma amostra aleatoria. Inclui questdes como a auto-
selectividade (amostras truncada ou incompleta) e auséncia de resposta ou atrito
(exclusdo de individuos em sucessivas rondas devido a morte ou alteragdo de
residéncia, por exemplo).” (Marques, 2000).

Dimenséo curta das séries temporais — os painéis tipicamente envolvem dados anuais
cobrindo um curto espago de tempo para cada individuo. O incremento do espago de
tempo do painel nfo € sem custos. Isto incrementa as possibilidades de atrito e aumenta
a dificuldade computacional para modelos de painel de dados de variavel dependente

limitada.

Marques (2000) referiu ainda os seguintes problemas ou limitagdes:

Enviesamento de heterogeneidade, isto é, o enviesamento resultante de uma ma
especificacdo pela nio consideragdo de uma eventual diferenciagdo dos coeficientes ao
longo das unidades seccionais e/ou ao longo do tempo.

Problemas ao nivel de identificagdo e estimagio dos modelos causados pela necessaria
utilizagdo de variaveis aleatOrias idiossincraticas (i.e., especificas a cada individuo)
quando as diferentes historias individuais influenciam as decisdes. Estas variaveis
estario, certamente, correlacionadas nio apenas com a variavel dependente mas

também com as diversas variaveis independentes.
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Uma regressdo de dados em painel difere de uma regressdo de séries temporais regular ou
de uma regressio de dados seccionais regular ao apresentar uma subscri¢do dupla (indices
duplos) nas suas variaveis (Baltagi, 2003). “The fundamental advantage of a panel data set
over a cross section is that it will allow the researcher far greater flexibility in modeling
differences in behavior across individuals.” (Greene, 2000:559). O modelo de regressio de
dados em painel apresenta a seguinte especificagio genérica (Baldagi, 2003 e Greene,
2000):
Y,=a+pX,+u, i=1.,N;t=1..T 32

com i a designar os individuos, empresas e paises, etc e ¢ a designar o periodo. Deste

modo, o primeiro indice revela dimensio das observagdes seccionais e o segundo revela a
dimensdo das séries temporais. Existem K coeficientes ( ) em X, ndo incluindo o termo
constante (@) que ¢ um escalar (Greene, 2000). Estes coeficientes também apresentados

como f, correspondem ao vector (Kx1) de pardmetros desconhecidos relativos ao

individuo / no momento 1. X, ¢ a it ésima observagdo em K variaveis explicativas. a, é o
efeito individual, sendo considerado constante ao longo do tempo e especifico para a
unidade / dos dados seccionais individuais. Tal como se apresentou até aqui, este modelo é
um modelo classico de regressio’. Se os «,’s forem considerados como tendo o mesmo
valor através de todas as unidades, entio o método dos minimos quadrados (OLS —

Ordinary Least Squares) obtém estimadores consistentes e eficientes de o e B, isto &,

* “O modelo ¢ tdo s6 descritivo, na medida em que diz apenas que o individuo i tem uma dada fungdo de reaccdo
especifica a cada momento no tempo. Além do mais, o modelo ndo ¢ estimdvel pois tem mais coeficientes que
observagdes, pelo que serd necessdrio conferir-the uma estrutura. Nesse sentido, pode-se recorrer aos tradicionais trés
tipos de pressupostos - quanto ds vandveis explicativas, os termos de perturbagdo e a relagdo estatistica destes com
aquelas - e ao pressuposto especifico dos estudos com dados em painel, quanto a "variabilidade" dos coeficientes.

Desde logo, num modelo estdtico, assumimos que as varidveis explicativas sdo independentes dos termos de
perturbagdo. Jé no que toca a questdo da heterogeneidade, podemos assumir que esta reside nos coeficientes de
regressdo (que podem variar no tempo ou de individuo para individuo) ou na estrutura dos termos de perturbacdo. A
escolha de uma especificacdo de validade universal éimpossivel, restando-nos escolher aquela que, face aos dados em
concreto a ao tipo de problema em causa, melhor se adeque™ Mateus (2000).
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estimadores BLUE. “Most of the panel data applications utilize a one-way error
component for the disturbances, with:” Baltagi, (2003:11)

u,=u,+v, 33
onde u, designa o efeito especifico individual ndo observavel e v, designa a perturbagio

restante. Note-se que u, ¢ invariavel por periodo e conta para qualquer efeito especifico

individual que ndo ¢ incluido na regressdo. A perturbagdo restante v, varia com os

individuos® e periodos e pode ser pensada como a perturbag¢do usual na regressdo.

4.2.2.1. A Problemaitica da Heterogeneidade dos Coeficientes

“Um dos primeiros procedimentos no sentido de uma andlise mais cuidada dos dados,
consiste em testar se os pardmetros do modelo permanecem ou ndo constantes, quer entre

as varias empresas, quer ao longo do tempo.” (Jorge, 1997:130).

Segundo Mateus (2000) podem conceber-se diversas especificagdes ou modelos, com grau
crescente de heterogeneidade. Dos diversos modelos interessam, essencialmente, dois: O
Modelo de Efeitos Fixos e o Modelo de Efeitos Varidveis. Ao “confirmar-se a
heterogeneidade dos coeficientes, esta pode dar origem a modelos com vdrias formas,
embora quando se utilizam dados em painel, os mais comuns sejam aqueles em que os

declives (B,, B,, ..., B,) sejam constantes, mas as intercep¢des ( B,*) varidveis (porque

constituem uma alternativa mais simples em termos econométricos, mas mais razoavel, em
relagdo a homogeneidade total), (Jorge, 1997:130). Segundo a autora, o modelo geral pode

ser apresentado em trés formas ou modelos mais especificos:

* Por exemplo, a habilidade/capacidade ndo observavel do individuo. Ao nivel das empresas poderia ser as
competéncias administrativas dos gestores das empresas.
* Este corresponde a0 @ no modelo geral (formula 3.2)
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* Modelos com declives constantes e intercepgdes variaveis entre individuos:

V,=a,+B,X,, +u, i=L.,N;t=1.T

4

X, =vector dasvaridveis explicativas

K = numero de variaveis explicativas
* Modelos com declives constantes e intercepgdes variaveis ao longo do tempo:

Y,=a,+pX,, +u, i=L. Nit=1.T

X, =vector das varidveis explicativas
K =niimero de varidveis explicativas
* Modelos com declives constantes e intercepgdes variaveis entre individuos e ao longo
do tempo:
Vo=, +BiX+u, i=L.,Nyt=1..T
X, =vector dasvariaveis explicativas
K =numero de variaveis explicativas

Segundo Jorge (1997), os dois primeiros modelos sdo designados por Modelos de Efeitos

Fixos e o ultimo por Modelo de Efeitos Varidveis.

4.2.2.2. Modelo de Efeitos Fixos® ¢

Neste modelo ¢ assumido que 4, é um pardmetro fixo a ser estimado com as restantes
perturba¢des estocasticas, onde os v, sdo independentes e identicamente distribuidas (O,
0;). Os X, sdo assumidos serem independentes de v, para todos os 7 e 7. Este modelo ¢é

uma especificagdo apropriada quando ¢ focado num conjunto especifico de # empresas e a
inferéncia ¢ restrita a0 comportamento deste conjunto de empresas (Baltagi, 2003). Este
modelo considera que os coeficientes podem variar de individuo para individuo ou no
tempo mas permanecem constantes fixas e ndo aleatorias. “Se a heterogeneidade seccional

e/ou temporal se evidencia apenas no termo independente, diz-se um modelo de

*Y,=a+pX,+u,+e, i=1.. N;t=1..T

1
¢ Segundo Jorge (1997), neste modelos a variavel a explicar depende, por um lado, de um conjunto de variiveis independentes explicitas
no modelo. que diferem entre individuos e ao longo do tempo e, por outro, de outras varidveis nio explicitas, incluidas no termo
independente (intercepgo), que sdo especificas de cada individuo, mas que permanecem mais ou menos constantes ao longo do tempo,
ou que sio especificas de cada periodo de tempo, mas mais ou menos semelhantes para todos os individuos.
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covaridncia” (Marques, 2000)". Nestes modelos, a heterogeneidade das intercepgdes €
contornada com a introdugdo de variaveis designadas por “mudas” (“dummies”) para
“...atender aos efeitos das variaveis omitidas (quer sejam especificos de cada individuo e
mais ou menos constantes no tempo, quer sejam mais ou menos constantes para os varios

individuos, mas variaveis no tempo...” (Jorge, 1997:132).

Quando se comega por assumir a heterogeneidade e a introduzir as variaveis dummies, em
amostras grandes (como € caso deste estudo), pode surgir um nimero muito grande de
variaveis deste tipo. N&o sera facil incluir na regressio um numero elevado destas
variaveis. A estimagdo dos pardmetros @ e B, apenas podem ser obtidos através do
estimador LSDV (Least Square Dummy Variable) (Baltagi, 2003). Esta estimagio é uma
estimagdo OLS mas sobre um modelo geral transformado (Marques, 2000)®. Este método
de estimagio sofre de uma grande perda de graus de liberdade devido a estimagéio de mais
N-1 pardmetros. Um grande nimero de varidveis dummies pode agravar o problema de
multicolinearidade entre os regressores. Além disso, este método de estimagdo nio pode
incluir o efeito de variaveis que sdo constantes ao longo do periodo (como sexo, religido,
raga, etc) (Baltagi, 2000). Apesar disto, segundo Baltagi (2003) e Marques (2000), os
estimadores LSDV (também conhecidos por intra-grupos (“Within”)) sio BLUE
(consistentes) desde que as perturbagdes respeitem as hipoteses classicas (por exemplo, a
normalidade) e que 0 N» o e T=» . Mas normalmente, os painéis sdo curtos, isto &,

N=> o e T fixo, neste caso apenas as estimagdes f permanecem consistentes € os
estimadores dos efeitos individuais (@ + ;) nd3o sdo consistentes dado que o nimero

destes pardmetros aumenta com o incremento de N. Segundo os mesmos autores, quando

” Ver Marques (2000), Baltagi (2003), Hsiao (1986) ¢ Andrade (1993) para mais desenvolvimentos sobre a
especificacio dos modelos de efeitos fixos.
§ Ver Baltagi (2003), Greene (2000) e Marques (2000) para conhecer a transformagio realizada.
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se considera a hipotese da normalidade das perturbagdes, a usual inferéncia estatistica em
amostras finitas permanece valida. Se a amostra for grande, pode utilizar-se a
transformagdo Within e pode ser testada (teste de Chow) a significdncia das variaveis

dummies - Ho: y, = 4, =...= u,,, =0, através do teste F.

4.2.2.3. Modelo de Efeitos Varidveis’

Segundo Marques (2000), este modelo considera que os comportamentos especificos dos
individuos e periodos de tempo sdo desconhecidos, ndo podendo ser observados e nem
medidos, constituindo uma “ignorancia geral”. Estes efeitos individuais ou temporais
especificos sdo representados sob a forma de uma variavel aleatéria normal,
principalmente, em amostras longitudinais de grande dimens3o. Baltagi (2003) argumentou
que se existirem muitos parametros e perdas de graus de liberdade nos modelos de efeitos
fixos, isto pode ser evitado ao admitir-se que u, € variavel (aleatorio). Também argumenta
que este modelo é uma especificagdo apropriada quando se esta perante um nimero de

individuos escolhidos aleatoriamente de uma grande populagio. Neste modelo, 4, e v,
sio independentes € ambos identicamente distribuidas (0, o). Os X, sdo assumidos
como sendo independentes de v, e de u, para todos os i € 7. Ao contrario do modelo de

efeitos fixos, a heterogeneidade ndo ¢ induzida através do termo independente, mas sim

através da varidncia da variavel endogena: u, = 4, +v,.

Segundo Marques (2000), este modelo apresenta diversas vantagens:
e (Capacidade para trabalhar com bases de dados de qualquer dimenséo.

e A inferéncia estatistica aplicavel ser uma mera derivagdo dos testes de hipoteses usuais.

*Y,=a+pX, +u, eu,=py,+v, i=1,  N;t=1..T
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e A possibilidade de a maior parte dos problemas e dificuldades poderem ser resolvidas

dentro do quadro econométrico tradicional, entre outras vantagens.

Segundo Andrade (1993) estes modelos de efeitos aleatorios, os efeitos de especificos de
cada individuo e/ou de cada periodo de tempo sdo considerados variaveis aleatorias
incluidas no termo de perturbagio (erro), o que implica que este sera constituido por trés
componentes: individual, temporal e a puramente aleatoria, designando-se assim por
Modelo de Decomposi¢io dos Desvios. O estimador a utilizar sera o GLS (Generalized

Least Squares) por ser um dos métodos adequados nestes modelos'’.

4.2.2.4. Modelo de Efeitos Fixos versus Modelo de Efeitos Varidveis

Booth e al (2001) também utilizaram, em simultdneo, dois modelos de regressio linear, um
modelo de pooling simples ¢ um modelo de efeitos fixos''. No primeiro modelo existe
apenas uma intercepgdo fixa para todos os dados. Contudo, como é improvavel que os
modelos da estrutura de capitais sejam totalmente especificados'?, pode resultar que um
modelo de pooling simples ndo apresente pardmetros estimados eficientes e ndo
enviesados. O modelo de efeitos fixos, segundo os autores, permite usar todos os dados,
enquanto a intercepgdo € permitida variar por empresas e/ou por periodos. Deste modo, os
efeitos omitidos pelas variaveis independentes podem ser capturados pelas modificagdes da

intercepgio de cada empresa. Contudo, segundo Hsiao (1986), na presenga de erros de

' Ver Baltagi (2003), Greene (2000) ¢ Marques (2000) para desenvolvimentos sobre os estimadores dos
modelos de efeitos varidveis.

' Um modelo de efeitos varidveis que assume que a intercepgdo especifica de cada empresa € uma varidvel
aleatéria e que usa o processo de estimacio dos minimos quadrados generalizado, ndo foi utilizado porque
segundo os autores, citando o teste de Especificacgio de Hausman (1978), na maioria dos casos, as
assumpgdes do modelo sdo violadas para a amostra dos autores.

12 Os autores apresentam como exemplo, que ndo estdo disponiveis representagfes para factores como os
custos de dificuldades financeiras e efeitos da indistria que os autores consideram muito importantes. Além
de que os dados estdo desequilibrados por o niimero de observagdes em cada empresa ser diferente.
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medida, o modelo de efeitos fixos pode produzir mais estimadores enviesados do que o

modelo de pooling simples.

A aplicagio do teste de Hausman permite testar a hipotese acerca da ndo existéncia de
correlagdo entre os regressores usados e os efeitos individuais ndo observados, cuja
rejeicdo sugere que o modelo de efeitos fixos deve ser aplicado, controlando apenas os
efeitos individuais e os efeitos temporais. Entretanto, Baltagi (2003) alerta para algumas
mas interpretagGes dadas a este teste e para o investigador ndo se ficar pela analise do
mesmo para fazer a sua escolha. Relativamente a esta problematica, Marques (2000)
afirma “que se pretende é efectuar inferéncia relativamente a uma populagdo, a partir de
uma amostra aleatoria da mesma, os efeitos aleatdrios serdo a escolha apropriada.

Se se pretende estudar o comportamento de uma unidade individual em concreto, entdo os
efeitos fixos sdo a escolha obvia na medida em que é indiferente considerar-se a amostra
como aleatoria ou ndo. Em particular, no caso de se estar a estudar um grupo de N paises,
toda a inferéncia terda que ser condicional em ordem ao grupo especifico sob observagdo.
Ou seja, na generalidade dos estudos macroeconométricos, por ser impossivel ver uma
amostra de N paises como uma selec¢do aleatdria de uma populagdo com dimensdo
tendencialmente infinita, tanto mais que representara com grande probabilidade a quase
totalidade da populagdo em estudo, torna-se evidente que a escolha acertada é a

especificagdo com efeitos fixos, como é defendido em Judson e Owen [1996].”
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4.2.2.5. Modelos Dinimicos de Dados em Painel

Os modelos de regressdo linear referidos até aqui sio modelos estaticos porque avaliam a
relagio entre factores medidos num dado periodo e o endividamento desse mesmo periodo,
ndo tendo em conta os valores do endividamento de periodos anteriores que também

podem ser um factor significativo na determinagdo do nivel de endividamento.

Banerjee e al (2000) argumentaram que a abordagem corrente na pesquisa empirica da
estrutura de capitais tem sido a de estudar os determinantes do endividamento optimo, pelo
estudo da associagdo entre o endividamento observado e um conjunto de variaveis
explicativas. Esta abordagem tem duas falhas principais, segundo os autores: primeiro, o
endividamento observado pode ndo ser necessariamente o endividamento Optimo.
Segundo, a analise empirica, sendo efectivamente ndo dinidmica, é incapaz de produzir
informagdo sobre o ajustamento da estrutura de capitais dindmico realizado pelas
empresas. Um modelo dindmico permite estudar a possibilidade de que o endividamento
observado de cada empresa, em qualquer momento, pode ndo ser 6ptimo. As empresas
diferem na sua velocidade de ajustamento em direcgdo a estrutura de capitais 6ptima, o que

por si s6 pode ser mudado com o passar do tempo para a mesma empresa.

“Many economic relationships are dynamic in nature and one of the advantages of panel
data is that they allow the researcher to better understand the dynamics of adjustment.”
(Baltagi, 2003:129). Estas relagdes dindmicas podem ser representadas por uma variavel
dependente desfasada como regressor, isto €, por um modelo da seguinte forma (Baltagi,

2003):

Y, =6Y, ,+BX,+u, eu, =y +v, i=1. N;t=1..T
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onde 5 € um escalar, X, o vector coluna (k*1) de variaveis exogenas e u, o termo de

perturbagdo com apenas uma fonte de erro (individual) verificando-se que x4, e v, sdo
independentes e identicamente distribuidos € ndo mutuamente correlacionados com

0,0°).

Baltagi (2003) e Marques (2000) advertiram que as propriedades dos estimadores com
amostras finitas sdo, em grande medida desconhecidas. A escolha de um método de
estimagdo, em detrimento de outro, devera ser feita com base nas suas propriedades
assimptoticas. A escolha entre a especificacido de efeitos fixos e aleatorios acaba por ter
implicagdes radicalmente diferentes das verificadas nos modelos estaticos, nomeadamente,
quanto a consisténcia, centricidade e eficiéncia dos estimadores'. Um dos problemas com
a estimagio de modelos dindmicos com dados em painel, comum aos estudos
convencionais, € a correlagdo existente entre um dos regressores, yir-1, € 0 termo de
perturbacdo, u

via u,. Esta situagdo torna os estimadores OLS enviesados e ndo

it?
consistentes, mesmo que v, ndo exiba autocorrelagio, podendo o “enviesamento”
assimptoético ser significativo. A mesma situagdo se verifica para os estimadores LSDV, no
caso do modelo de efeitos fixos, e GLS, para o modelo de efeitos aleatorios, uma vez que
as transformagdes operadas para eliminar g, ndo eliminam a correlagio entre yir: € 0

termo de perturbagio resultante. Assim, torna-se de crucial importincia a escolha de

variaveis instrumentais que assegurem a consisténcia e a eficiéncia da estimagéo.

3 Quando todas as varidveis explicativas sdo exdgenas, o LSDV é BLUE, na especificagdo de efeitos fixos e céntrico ¢ consistente. na
de efeitos aleatorios, ainda que nio eficiente, quando T fixo. Adicionalmente, se algumas ou todas as varidveis independentes se
encontram correlacionadas com os termos de perturbagio, o LSDV permanece céntrico no caso de efeitos fixos (ainda que erradique
esses efeitos ndo observaveis da estimagiio), mas um GLS que nio seja corrigido por essa correlagio serd enviesado, o que contribuiu
para que se privilegiasse a primeira especificagio, nestes modelos.

No entanto, quando uma dessas variaveis explicativas é endégena desfasada, o estimador LSDV nio sera consistente, no caso de efeitos
fixos, com T fixo ¢ a eventual consisténcia do estimador GLS (e, mesmo, a interpretagio do modelo), na especificagio de efeitos
aleatorios, dependera crucialmente dos pressupostos assumidos quanto a primeira observagdo e da forma como 7 e N tendem para o
infinito. Marques (2000).
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4.3. Caracterizacio da Amostra

Os dados utilizados na estimagdo dos modelos sdo os referentes a uma amostra de 5514
empresas portuguesas obtida da Central de Balangos do Banco de Portugal. O periodo da
amostra ¢ de 1994 a 2001. Como algumas das empresas da amostra apresentavam vendas
nulas em alguns anos do periodo em analise, decidiu-se pela exclusdo destas empresas que
representavam 160 casos, ficando a amostra reduzida a 5354 empresas. No presente
estudo, utilizaram-se, numa primeira fase, observacdes seccionais dado que se pretendia a
utilizagdo de dados médios (os valores médios de cada variavel, respeitante a cada
empresa, dos 8 anos incluidos como periodo da amostra). Isto porque no primeiro modelo
apenas se pode utilizar este tipo de observagdes. Para os dados em painel, foram utilizados
os dados seccionais e temporais da amostra. A amostra de empresas encontra-se repartida,
em termos da Classificagdo das Actividades Econoémicas — Rev. 2.1 do INE - Instituto

Nacional de Estatisticas'*, do seguinte modo:

Quadroe 3 — N° de Empresas por CAE (Seccdes)

N° de Empresas %
A - Agricultura, Produgao Animal, Caga e Silvicultura 188 35
B - Pesca 18 3
C - Industria Extractiva 89 1,7
D - Indistrias Transformadoras 3258 60,9
E - Produgao e Distrib. de Electricidade, Gas e Agua 18 3
F - Construgéao 932 174
G - Comércio, Rep. de Veic. Autom., Motociclos e Qutros 145 2,7
H - Alojamento e Restauragéo 107 2,0
| - Transportes, Armazenagem e Comunicagbes 572 10,7
K - Activ. Imob., Alugueres e Serv. Prestad. a Empresas 25 5
N - Satude 1 0
O - Qutras Activ. Servigos Colectivos, Sociais e Pessoais 1 0
Total 5354 100,0

Verifica-se que 60% da amostra refere-se ao sector da industria transformadora, o que
significa um peso significativo deste sector. Este em conjunto com o sector da construgéo,
constituem cerca de 80% da amostra, revelando que o sector secundario assume uma

predomindncia neste estudo.

 Considerando apenas as Secgdes de forma a limitar os conjuntos de repartigio.
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4.4. Anilise das Variaveis

Procedendo a uma analise dos valores apresentados pelas variaveis (Quadro 4), releva-se o
nivel de endividamento médio total das empresas ser significativo, isto porque dois tergos
do seu investimento total (activo total) sdo financiados por capitais alheios, implicando que
as empresas apresentem autonomias financeiras na ordem dos 33% e uma solvabilidade de
0,5. Este factor, assume ainda uma maior importancia pelo peso dos capitais alheios de
curto prazo, que, em média, financiam cerca de 51% desse investimento, apresentando o
endividamento de médio e longo prazo um valor de cerca de 16%. A rendibilidade
operacional das empresas ronda os 4,8%. O custo médio do passivo total das empresas
ronda os 3,2%, mas ndo se pode deixar de referir que no passivo total se encontram
rubricas que ndo possuem, normalmente, custos financeiros associados (por exemplo,
crédito comercial). Também de referir o elevado crescimento médio das vendas, que ronda
os 53%. Os activos tangiveis, normalmente associados como valor colateral (de garantia
perante credores) representa um ter¢o dos activos das empresas, um valor equivalente aos

capitais proprios (Quadro 4).

Quadro 4 — Estatisticas Descritivas

N Mean Std. Deviation

Endividamento C Prazo - ENDCP 5354 5110 ,4634
Endividamento ML Prazo - ENDMLP 5354 1573 3175
Endividamento Total - ENDTOTAL 5354 6683 ,5837
Activo - ACTIVO 5354 1751948,38828 19557698,82426
Vendas - VENDAS 5354 1410339,1126 14289315,6396
Taxa Crescimento Activo - TXCREACT 5354 |,14202140979541 ,29990982993038
Taxa de Crescimento Vendas - TXCREVEN 5354 |{,53119768911382 | 2,10451396572128
Autofinanciamento - AUTOFIN 5354 9,463E-02 9,744E-02
Rendibilidade - RENDIBI 5354 4,768E-02 9,429E-02
Volatilidade das Vendas - DVMVENDA 5354 8364 5,597E-02
Volatilidade do Raji - DVMRAJI 5354 1,2017 31,3791
Taxa Média de Imposto - TXMIMPO 5354 1,106E-02 21,1452
Activos Tangiveis - TANGIVEI 5354 3204 ,2119
Activos Intangiveis - INTANGIV 5354 | 6,643676850£-03 2,889040961E-02
Liquidez - LIQUIDEZ 5353 2,4455 16,2685
QOutros Beneficios Fiscais ndo Endi. - OUTBENLN 5347 9,0349 2,0611
Logaritmo das Vendas - DIMVENLN 5354 11,9523 1,8958
Logaritmo do Activo - DIMACTLN 5354 11,8480 1,9873
Idade - IDADE 5354 23,15 15,55
Investigagdo e Desenvol. / Activo - IDACT 5354 1,24518785E-03 | 6,24653871189E-03

Exportagdes - EXPORTA 8354 ,1206 ,2494
Custo Médio do Endividamento - CUSTMEND 5354 3,227e-02 2,863E-02
Pequena e Média Empresa - PME 5354 25 A3
Ramo Secundario - SECUNDAR 5354 ,80 ,40
Ramo Terciario - TERCIAR! 5354 16 37
Valid N (listwise) 5346
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5. RESULTADOS DO TESTE EMPIRICO

5.1 Modelos da Regressao Linear — Dados Seccionais (Cross Section) - RLCS

No capitulo III procedeu-se a defini¢do das variaveis dependentes e das variaveis
independentes. O passo seguinte ¢é a estimagdo dos coeficientes associados a cada variavel,
de modo a avaliar como e em que sentido a variavel independente influencia ou determina
a variavel dependente. Para validar essa influéncia, os coeficientes estimados e as variaveis
escolhidas devem ter significdncia estatistica e, para tal, deverdio ser respeitadas

determinadas hipoteses subjacentes a analise econométrica através da regressdo linear.

Inicialmente foram consideradas as trés variaveis dependentes representativas do nivel de
endividamento e as 22 variaveis independentes, consideradas pelos diversos autores
analisados na revisdo bibliografica e nas hipéteses em discussdo, como possiveis
determinantes da estrutura de capitais das empresas. O objectivo ¢ avaliar, numa primeira
fase, quais as variaveis independentes que apresentam uma associagio linear com as trés
variaveis dependentes. Os Modelos de Regressdo Linear Multipla, inicialmente testados,

sio representados, pelas seguintes equagdes':

Endividamento Total (adiante designado por Modelo 1):

Endtotal = B, + B, txcreact + B,autofin + B,rendibi + f,dvmvenda+ p;dvmraji + B txmimpo

+ B, tan givei + B, int angiv + B, liquidez + f,,outbenIn+ f,, dim venln+ B,, dim act In+ B,,idade
+ B, pme + P, secundar + P sterciari + p,idact + B, exp orta + f txcreven+ f,,Vendas

+ B, Activo + B, custmend

Endividamento de Médio e Longo Prazo (adiante designado por Modelo 2):

Endmip = B, + pixcreact + f,autofin + f;rendibi + f,dvmvenda+ f;dvmraji + Bstxmimpo

+ 3, tan givei + f; int angiv + S liquidez + f, outbenln+ f,, dim venln+ B,, dim act In+ B,;idade
+ P pme + P, secundar + P, sterciari + B, idact + f,; exp orta + f,ytxcreven+ B, Vendas

+ B, Activo + B,,custmend

' A identificagio das varidveis encontram-se na pagina 86. Esta informagdo serve para os modelos
apresentados nos pontos seguintes.
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Endividamento de Curto Prazo (adiante designado por Modelo 3):

Endcp = B, + ftxcreact + B,autofin + p,rendibi + ,dvmvenda+ B;dvmraji + B txmimpo

+ f, tan givei + f, int angiv + B,liquidez + f, outbenln+ B, dim venln+ f,, dim act In+ f,;idade
+ B, pme + B, secundar + P sterciari + B,,idact + P, exp orta + P txcreven+ f,,Vendas

+ pB, Activo + B,,custmend

Apos a defini¢do do trés modelos, ” pretende-se com base nos dados e/ou informagédes da

amostra de empresa, estimar os pardmetros ou estimadores dos mesmos. As propriedades

dos estimadores vdo depender, essencialmente, do método utilizado para os obter e das

caracteristicas dos modelos, isto é, das hipoteses que o modelo devera verificar.”

(Magalhies, 1994:6). As principais hipoteses subjacentes ao modelo sdo as seguintes:

Linearidade do fendmeno em estudo.

Independéncia das variaveis explicativas, isto é, a ndo existéncia de

multicolinearidade.

Distribuigdo normal das variaveis aleatorias residuais (&, ~ n(O, o’ )).

A covaridncia das variaveis aleatorias residuais — Independéncia (ou ndo
autocorrelagido) entre estas (Cov(e,.,s ].)= 0,Vi,je {1,2,..‘,n}:i £ j).

Variancia das  Variaveis  Aleatorias  residuais ser  constante

(VAR(g,) = o, = o), a chamada homoscedasticidade das variaveis residuais.

Variaveis aleatorias residuais com valor esperado nulo (E(g,)=0).

Tendo em atengdo o nimero de pardmetros existentes nos trés modelos e ndo existindo

certeza da capacidade explicativa das variaveis independentes sobre a variabilidade do
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endividamento da empresa, optou-se por utilizar o processo Stepwise’ para estimar os

pardmetros dos modelos, com base no método dos minimos quadrados (OLS).

A escolha dos modelos finais (estatisticamente significativos), com base na utilizagio do

processo Stepwise, respeita as seguintes fases e/ou condigdes:

e Anilise da Qualidade do Ajustamento — com vista a avaliar a qualidade do modelo.
Uma medida relativa da qualidade do ajustamento é o coeficiente de determinagio (R%)
e/ou o coeficiente de determinagdo ajustado’. Através deste, consegue-se avaliar em
que medida a variabilidade da variavel independente é explicada pela variabilidade das
variaveis independentes.

e De seguida, também no dmbito da analise da qualidade do ajustamento, avalia-se a
validade do modelo (validagdio em termos globais), através da analise de varidncia
(ANOVA) e do Teste F. Neste ultimo, testam-se os coeficientes do modelo de

regressdo ( S,). Na tabela da ANOVA deve obter-se um nivel de significincia do teste
F inferior a 0,05 para se poder rejeitar a hipotese nula ( 8, =0).

e ApoOs esta analise, avalia-se a capacidade explicativa de cada variavel independente.
Testa-se a existéncia ou ndo, de uma relagdo linear entre cada uma das variaveis
independentes e a variavel dependente através do teste 7. A hipotese nula é verificada
se o coeficiente associado a cada variavel é nulo. Rejeitando-se esta hipotese quando o

nivel de significancia do teste apresenta valores inferiores a 0,05.

% O processo de estimagio Stepwise pode ser sintetizado no seguinte algoritmo: num primeiro passo &
incluida a variavel independente mais correlacionada com a variavel dependente; a proxima variavel a entrar,
de entre as restantes varidveis independentes, ¢ a que apresentar o maior coeficiente de correlagio parcial
significativo; apds a inclusio de uma nova varidvel, é verificada a significancia do contributo individual de
todas as varidveis explicativas no modelo e aquelas que apresentarem uma capacidade explicativa nio
significativa sdo excluidas do modelo. O processo repete-se, terminando quando todas as varidveis passiveis
de entrada no modelo apresentarem uma capacidade explicativa significativa (ndo sdo passiveis de exclusdo
do modelo).

? Corrige o anterior com base no nimero de graus de liberdade do problema.

R’ djustado =1—(1- R*)"—1
n—k
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e Em seguida € analisada a existéncia de multicolinearidade entre as varidveis
independentes. Uma forma preliminar de detectar a existéncia de multicolinearidade
entre as variaveis ¢é a analise da matriz de correlagdes entre as variaveis independentes.
“...Porém, o facto de ndo existirem elevados coeficientes de correlagdo entre os X’s, é
insuficiente para garantir a ndo multicolinearidade, pois esta pode ser resultante de
um efeito combinado de duas ou mais varidveis.” (Pestana e Gageiro, 2000:492). Para
esta analise recorre-se a uma de duas estatisticas (Collinearity Statistics) possiveis:
Tolerdncia (Tolerance) e o VIF. Para o primeiro, o valor abaixo do qual se considera,
normalmente, que existe multicolinearidade € de 0,1 e para o segundo, o valor acima
do qual se considera, normalmente, que existe multicolinearidade é de 10 (segundo

Pestana e Gageiro, 2000).

Os modelos foram construidos fazendo incluir na fase inicial as 22* variaveis e através do
processo Stepwise é construido um modelo final em que todos os coeficientes sdo
estatisticamente  significativos e as varidveis independentes ndo apresentam

multicolinearidade.

5.1.1 RLCS - Modelo 1 — Endividamento Total
O modelo 1, que pelo processo anterior se apresenta estatisticamente mais significativo e
que ndo sofre de multicolinearidade, ¢ representado pela seguinte equagdo (nos anexos Il e

IT1, apresentam-se os respectivos valores dos coeficientes e testes):

Endtotal = B, + P,rendibi + p,outbenln+ B,dvmvenda + B,txcreact + Bliquidez + Biidade +
B, autofin + Pycustmend

* Anexo I mostra a matriz de correlagdo entre as varidveis (dependentes e Independentes).
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Apoés a estimagdo do modelo e a validagdo, procedeu-se ao seu diagnéstico, isto €, a
avaliagdo de que as restantes hipéteses subjacentes aos modelos de regressdo linear sdo
respeitadas. A independéncia das variaveis explicativas ja foi analisada
(multicolinearidade), bem como a problematica da linearidade, se bem que, esta apenas o
poderia ser através de graficos. A grande maioria das variaveis referem-se a valores
relativos, a sua analise visual torna-se dificil, pelo que a linearidade ¢ assumida. A
linearidade, segundo Pestana e Gageiro (2000) pode também ser analisada através de dois
graficos — residuos estudantizados versus residuos estandardizados (grafico 1 — Anexo IV)
e residuos estandardizados versus valores estimados da variavel dependente (grafico 2 -
Anexo IV) que servem de analise a existéncia homoscedasticidade (a sua ndo existéncia
significa que ndo se esta na presenga de heteroscedasticidade das variaveis residuais).
Verifica-se através desses graficos que os residuos mantém uma amplitude
aproximadamente constante em relagdo ao eixo horizontal zero. Apesar de alguns

evidenciarem problemas com outliers.

Em relagdo a hipotese das covaridncias das variaveis aleatérias residuais serem nulas
(independéncia ou ndo autocorrelagio), verifica-se através do teste de Durbin-Watson
(quadro 5) que este apresenta um valor aproximado de 2, logo conclui-se ndo existir

autocorrelagio entre os residuos.

Quadro 5 - Teste Durbin-Watson - Modelo 1

Mode! Summary
Adjusted Std. Error of | Durbin-W
Model R R Square | R Square | the Estimate atson
8 ,563" 317 316 4822 1,982

h. Predictors: (Constant), RENDIBI, OUTBENLN, DVMVENDA,
TXCREACT, LIQUIDEZ, IDADE, AUTOFIN, CUSTMEND

i. Dependent Variable: ENDTOTAL

109



As Teorias da Estrutura de Capitais: A Evidéncia Empirica das Empresas Portuquesas Capitulo V — Resultados do Teste Empirico

“Tanto o teste de Durbin-Watson como o do proprio modelo de regressdo pressupdem a
verificacdo da normalidade nas varidveis aleatorias residuais...” (Pestana e Gageiro,
2000:489). A normalidade também é testada usando o teste Kolmogorov-Smirnov e da
observagdo dos desvios & normalidade nos graficos Q-Q e Detrended Q-Q Plot.
Verificando a normalidade dos desvios para o0 modelo 1 (Anexo V). Nota-se também nos
graficos, a semelhanga do teste de autocorrelagdo, os efeitos de outliers e com o teste a

apresentar valores muito aproximados da rejei¢do da normalidade.

A forma de avaliar a presenga da multicolinearidade para além dos testes anteriores
(correlagdo entre as variaveis independentes, Tolerdncia e o VIF) é usual analisar o
Condition Index e a Propor¢do Index através do Collinearity Diagnostics (Anexo VI).
Verifica-se a existéncia de multicolinearidade (Condition Index > 30 e Proporgdo de
Varidncia > 0,9) entre algumas variaveis mas segundo a Tolerancia (Tolerance) (Anexo

III), esta ndo ¢ significativa (nenhuma apresenta valores inferiores a 0,1).

Por fim, € realizada a analise da influéncia das observag¢des individuais de forma a avaliar
se existem algumas com valores anormais que possam influenciar a estima¢do dos
modelos. Assim comega-se pela identificagdo das observagdes outliers, que pode ser
efectuada através de uma ou mais de cinco medidas: Residuos Standardizados, Influéncia
(Leverage), Residuos Studentizados, Distdncia de Mahalanobis € o Valor Estimado
Ajustado (Adjpred) (Anexos VII, VIII, IX, X e XI°, respectivamente). Através da distancia
de Cook (anexo XII) € avaliada a influéncia que as observagdes anormais tém no modelo
de regressdo estimado, tendo-se decidido eliminar as observagdes com valores acima desse

limite. Assim, foram eliminadas 155 observagdes.

% O SPSS apenas permite elaborar graficos sequenciais no maximo com 3.000 observagdes, pelo que teve-se
que dividir a amostra em duas.
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Apoés a eliminagio destas observagdes e utilizando novamente o processo de stepwise,
obtém-se o modelo 1 final, representado pela seguinte equagdo e respectivas estatisticas
(Quadro 6 e 7) que permitem verificar uma melhoria da capacidade explicativa deste novo

modelo:

Endtotal = B,, + B, rendibi + B,liquidez + ﬂ30utben+ PBitxcreact + Bsautofin + Bidade +
B,dvmvenda + B, tan givei + Bycustmend + f,,pme + B,, secundar

Quadro 6 — Coeficientes e Testes — Modelo 1

Coefficients®
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts Correiations Colinearity Stafistics
Model B Std.Emor | Bets t Sig. | Zero-order | Partial Part | T VIF
EE] {Constark) 646 1081 10,576 000
RENDIBI 1,782 080 404 | 2398 ,000 465 297 244 364 2,744
LIQUIDEZ | -1,98E-02 ,001 -241 | 21,419 ,000 258 285 -233 934 1,071
OUTBENLN | -2,14E-02 002 -147 9,337 ,000 268 129 -102 479 2,087
TXCREACT 256 022 144 1,610 ,000 140 159 126 767 1,303
AUTOFIN -331 070 -089 4742 ,000 387 066 -052 335 2,982
IDADE 71603 ,000 -088 -7.533 ,000 186 104 -082 859 1164
DVMVENDA 385 ,069 069 5,592 ,000 113 o077 061 775 1,291
TANGIVEI -105 020 -075 5,354 ,000 115 074 -058 605 1,653
CUSTMEND 697 427 066 5,504 ,000 -,067 076 060 815 1,226
PME 4,663E-02 010 067 4623 ,000 191 084 050 564 1772
SECUNDAR | 3265602 ,009 043 3,798 ,000 023 053 04 921 1,085

2. Dependent Variable: ENDTOTAL

Quadro 7 - Coeficiente de Determinaciio e Durbin-Watson — Modelo 1

Model Summary
Adjusted | Std. Error of } Durbin-W
Model R R Square | R Square | the Estimate atson
11 ,621% ,386 ,385 ,2311 1,953

k. Predictors: (Constant), RENDIBI, LIQUIDEZ, OUTBENLN,
TXCREACT, AUTOFIN, IDADE, DVMVENDA, TANGIVEI, CUSTMENL
PME, SECUNDAR

|. Dependent Variable: ENDTOTAL
No diagnostico deste novo modelo verifica-se que existe homocedasticidade dos residuos e
normalidade (Anexo XIII). Analisando a multicolinearidade através do Condition Index e
da Proporgdo de Varidncia verifica-se que esta continua a existir entre algumas variaveis,
como acontecia no modelo inicial, tendo-se mesmo agravado em relagdio a este. Apenas a

Tolerancia continua a indicar que esta multicolinearidade ndo ¢ significativa (Anexo XIV).
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S.1.2 RLCS - Modelo 2 — Endividamento de Médio e Longo Prazo

O processo desenvolvido para o modelo anterior é repetido para obter-se o modelo de
endividamento de médio e longo prazo representado pela seguinte equagio (o valor dos
respectivos coeficientes estdo apresentados no anexo XV):

Endtmlp = B, + B rendibi + B, tan givei + B, pme + B, idact + B liquidez + B autofin +
P, txcreact

Os coeficientes associados a cada variavel independente sdo, individualmente e
globalmente, estatisticamente significativos. O teste Durbin-Watson verifica a
independéncia dos residuos (isto €, a ndo existéncia de autocorrelagdo) (Anexo XV). Os
resultados confirmam a homocedasticidade das variaveis aleatorias residuais, bem como a
sua normalidade (Anexo XVI). A multicolinearidade das variaveis independentes, através
do Condition Index e da Propor¢o de varidncia, confirmam que ndo existem problemas de

correlag@o entre as variaveis (Anexo XVII).

A influéncia das observagdes individuais (Ouliers) ¢ analisada através das cinco medidas
anteriormente referidas (Anexos XVII, XIX, XX, XXI e XXII). Identificam-se observagdes
anormais que podem influenciar o modelo estimado (Anexo XXIII), pelo que procedeu-se
a eliminagfio das observagdes que excediam o limite da distincia de Cook. Neste processo,
foram eliminadas 168 observa¢Ges. Apoés a exclusio destas observagdes, através do

processo Stepwise, obteve-se um novo modelo 2, representado pela seguinte equagao:

Endmip = B, + B rendibi + B, tan givei + f,autofin + B, secun

B, custmend + Biidact + B, exporta + B, txmimpo + B,,activo

Os coeficientes apresentam-se no Quadro 8.
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Quadro 8 — Coeficientes e Testes — Modelo 2 Final

Coefficients
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coe_q‘c;_ients ts Correlati Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) 1,891E-02 ,034 576 ,007
RENDIBI -,340 ,051 -, 138 -6,630 ,000 -,260 -,092 -,086 ,392 2,562
TANGIVEI A72 012 224 13,953 ,000 ,150 191 ,182 ,660 1,514
AUTOFIN -,401 045 -,194 -8,851 000 -,216 - 122 -115 365 2,814
SECUNDAR ]2,770E-02 ,006 ,067 4,932 ,000 ,037 ,068 064 927 1,079
LIQUIDEZ 2,941E-03 ,001 ,059 4,401 ,000 -,001 ,061 057 944 1,059
DVMVENDA ,140 ,039 048 3,608 ,000 ,007 ,050 047 970 1,031
CUSTMEND 222 079 ,039 2,802 ,005 ,050 ,039 ,037 ,861 1,162
IDACT 1,362 ,466 ,039 2,919 ,004 ,069 ,041 038 ,955 1,047
EXPORTA -2,53E-02 ,009 -,039 -2,926 ,003 004 -,041 -,038 938 1,066
TXMIMPO -2,16E-04 ,000 -,029 -2,206 027 -,034 -,031 -029 ,999 1,001
ACTIVO 2,327E-10 ,000 ,028 2,169 ,030 ,048 ,030 ,028 988 1,012

a. Dependent Variable: ENDMLP

Quadro 9 — Coeficiente de Determinagio ¢ Durbin-Watson — Modelo 2 Final

Model Summary
Adjusted | Std. Error of | Durbin-W
Model R R Square | R Square | the Estimate atson
11 ,348% 121 ,119 ,1513 1,973

k. Predictors: (Constant), RENDIBI, TANGIVEI, AUTOFIN, SECUNDAR,
LIQUIDEZ, DVMVENDA, CUSTMEND, IDACT, EXPORTA, TXMIMPO,
ACTIVO

|. Dependent Variable: ENDMLP
A validagio do modelo (Quadro 9) permite verificar que se regista uma perda na
capacidade explicativa, que passa de 17,5% para 11,9% (Quadro 10). Os coeficientes
associados a cada variavel independente sdo, individualmente e globalmente,
estatisticamente significativos (Quadro 8 e 10). O teste Durbin-Watson verifica a
independéncia dos residuos. A ndo existéncia de multicolinearidade entre as variaveis

independentes regista uma melhoria neste novo modelo (Quadro 8 — Tolerance e VIF).

Quadro 10 - Teste F - Modelo 2

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
K] Regression 16,285 T 1,480 | 64,704 ,000F|
Residual 118,204 5166 2,288E-02
Total 134,489 5177

k. Predictors: (Constant), RENDIBI, TANGIVEI, AUTOFIN, SECUNDAR, LIQUIDEZ,
DVMVENDA, CUSTMEND, IDACT, EXPORTA, TXMIMPO, ACTIVO

|. Dependent Variable: ENDMLP
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A homocedasticidade das varidveis aleatorias residuais e normalidade sdo verificadas
(Anexo XXIV). Os Testes da Multicolinearidade das variaveis independentes, através do
Condition Index e da Propor¢io de varidncia, demonstra a existéncia de problemas de
correlagdo entre duas variaveis independentes na ultima dimensdo mas que ndo ¢

significativa segundo as medidas Tolerance e o VIF (Anexo XXV).

5.1.3 RLCS - Modelo 3 — Endividamento de Curto Prazo

O processo desenvolvido para os modelos anteriores € repetido e obtém-se o modelo de
curto prazo representado pela seguinte equagdo (os respectivos valores dos coeficientes
apresentam-se no anexo XXVI):

Endcp = B, + B,rendibi + B, tan givei + B,idade + B txcreact + B pme + B dvmvenda +
B,autofin + Bycustmend + B,dvmraji

Os coeficientes associados a cada variavel independente sdo, individualmente e
globalmente, estatisticamente significativos. O teste Durbin-Watson verifica a
independéncia dos residuos (Anexo XXVI). A homocedasticidade das varidveis aleatorias
residuais € confirmada, bem como a sua normalidade (Anexo XXVII). A
Multicolinearidade das variaveis independentes, analisada através do Condition Index e da
Proporgdo de varidncia, permite concluir que existe problemas de correlagdo entre duas
variveis independentes para a ultima dimenséo, mas o Tolerance ¢ o VIF indicam que esta

ndo ¢ significativa (Anexo XXVIII).

A influéncia das observagdes individuais (Ouliers) é analisada através das cinco medidas
anteriormente referidas (Anexos XXIX, XXX, XXXI, XXXII ¢ XXXIH) e identificam-se
observagdes anormais que podem influenciar o modelo estimado (Anexo XIV — Distincia

de Cook), pelo que foram eliminadas as observagoes que excediam o limite da distdncia de
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Cook. Neste processo foram eliminadas 143 observagBes. Apoés a exclusdo destas
observagdes, através do processo Stepwise, obteve-se um novo modelo 3, representado pela

seguinte equagdo (coeficientes sdo apresentados no quadro 11):

Endcp = B, + p,outbenln+ f,rendibi + B,txcreact + B, tan givei + B,liquidez + Piidade +

B,custmend + B.dvmvenda + B, secundar

Quadro 11 - Coeficientes e Testes — Modelo 3 Final

Coefficients®
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients s Correlations Collinearity Statistics |
Model B Std. Erﬂr Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance VIF
nstant) 517 055 9,441 ,000

OUTBENLN | -1,77€-02 ,002 -145 -10,257 ,000 -279 - 141 -123 724 1,380
RENDIBI -1,168 ,049 -,299 23,771 ,000 -,257 -,313 -,285 ,811 1,008
TXCREACT ,232 ,020 ,161 11,768 000 ,165 ,161 141 772 1,285
TANGIVE! -,238 ,016 -201 -15,231 ,000 -,245 -,207 -,183 823 1,215
LIQUIDEZ -3,09E-03 ,000 -,143 -11,836 ,000 -,148 -,162 -,142 ,986 1,014
IDADE -2,31E-03 ,000 - 140 -10,847 ,000 -,225 -, 149 -,130 ,869 1,150
CUSTMEND 519 ,113 ,058 4,596 ,000 -,070 ,064 055 899 1,112
DVMVENDA 304 ,065 ,064 4,685 ,000 127 ,065 ,056 ,782 1,279
SECUNDAR | 2,823E-02 ,008 044 3,579 ,000 ,044 ,050 ,043 ,548 1,055

2. Dependent Variable: ENDCP

Quadro 12 — Coeficiente de Determinacio ¢ Durbin-Watson - Modelo 3 Final

Model Summany

Adjusted Std. Error of | Durbin-W
Model R R Square | R Square | the Estimate atson
9 ,501' ,251 ,250 ,2161 1,982
i.
Predictors: (Constant), OUTBENLN, RENDIBI, TXCREACT,
TANGIVEI, LIQUIDEZ, IDADE, CUSTMEND, DVMVENDA, SECUNDAF

j- Dependent Variable: ENDCP

A validagio deste modelo revela que existe um ganho da capacidade explicativa, a qual
passa de 19,9% para 25,0% (Quadro 12). Os coeficientes associados a cada variavel
independente sfio, individualmente (Quadro 11) e globalmente (Quadro 13),
estatisticamente significativos. O teste Durbin-Watson verifica a independéncia dos
residuos. A ndo existéncia de multicolinearidade entre as variaveis independentes regista

uma melhoria neste novo modelo (Quadro 12 — Tolerance e VIF).
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Quadro 13 - Teste F - Modelo 3

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
9 Regression 81,484 9 9,054 193,803 ,000'
Residual 242,924 5200 4,672E-02
Total 324,408 5209

i. Predictors: (Constant), OUTBENLN, RENDIBI, TXCREACT, TANGIVEI, LIQUIDEZ,
IDADE, CUSTMEND, DVMVENDA, SECUNDAR

J- Dependent Variable: ENDCP
A analise da homocedasticidade das variaveis aleatorias residuais, bem como a sua
normalidade, encontram-se descritas no Anexo XXXV. A analise da Multicolinearidade
das variaveis independentes, através do Condition Index e da Propor¢do de varidncia,
verifica que apenas existe problemas de correlagdo entre duas variaveis independentes na

Gltima dimensdo mas que ndo ¢é significativa segundo Tolerance ¢ o VIF (Anexo XXXVI).

5.2 Modelos da Regressio Linear — Dados em Painel (Dados Seccionais e Séries
Temporais) - RLDP

Na estimag@o dos modelos de dados em painel, ao contrario dos modelos anteriores, onde

utilizou-se o software de analise estatistica SPSS, sera utilizado o programa STATA

porque o programa SPSS nio funciona com dados deste tipo. Deste modo, para os modelos

de efeitos fixos, a estimagio dos parimetros S, sera efectuado através do estimador

intragrupos (Within), o que equivale a aplicar o método dos minimos quadrados ordinarios

sobre o seguinte modelo transformado:

T, T
Y=Y = (xit _fi)ﬂ"'uit —u; donde Y, =_1'Zymfi =—l'zxtr’17i =izu" ’
T; i=1 Ti i=1 Ti =1

Nos modelos de efeitos aleatorios, o método de estimagdo mais adequado é o dos Minimos
Quadrados Generalizados (GLS). Refira-se que este método conduzira a uma estimagao

eficiente de S, .
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Segundo Arias e al (2000), na pratica, a escolha entre um modelo de efeitos fixos € um
modelo de efeitos variaveis, depende da existéncia ou ndo, de correlagdo entre os efeitos
individuais e as varidveis explicativas. A estratégia habitual, para o caso dos modelos

estaticos, consiste no contraste, mediante o teste de Hausman, da hipotese nula de ndo

correlagdo entre @, e X,. Deste modo, rejeitada a hipotese nula, a aplicagio da
transformagdo intragrupos permite obter um estimador de B, com boas propriedades

estatisticas. Pelo contrario, a aceitagdo da hipotese, implica que o procedimento de

estimagdo mais adequado seja 0 dos minimos quadrados generalizados.

O procedimento a seguir na estimag@o dos modelos com dados em painel, sera semelhante
ao utilizado nos modelos anteriores. O processo € iniciado com a analise de um modelo de
efeitos variaveis com as 22 varidveis, o qual permite sucessivamente eliminar as variaveis
que ndo sdo estatisticamente significativas (até um nivel de significancia de 10%) de modo
a obter-se um modelo final. O teste de Hausman é também aplicado para avaliar se o
modelo € o mais adequado ou se, pelo contrario, 0 modelo de efeitos fixos é que deve ser
escolhido. Optou-se sempre por estimar também o modelo de efeitos fixos de modo a
poder avaliar-se as diferengas dos modelos. Refira-se que neste modelo nio é possivel
utilizar variaveis dicotomicas, pelo que as variaveis pme, secundar, terciari, dpmraji e

dpmvenda foram excluidas aquando da estimagio através dos efeitos fixos.

5.2.1 RLDP - Modelo 1 - Estatico — Endividamento Total
5.2.1.1 RLDP - Modelo 1 — Endividamento Total — Efeitos Variaveis

O modelo de efeitos variaveis obtido para o caso do endividamento total foi o seguinte:
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Endtotal = a + B,idade + B, dim act In+ S, dim venIn+ S, outbenn+ S exp orta + Bidact +
B, liquidez + Byactivo + Brendibi + B, autofin + B,, pme + B,, secundar + B, ,dpmvenda +

Py dpmraji + p, ;txcreact

Este modelo apresenta os valores para os coeficientes descritos no Quadro 14, os quais
verificam-se serem estatisticamente significativos, individualmente (teste Z com um nivel

de significancia < 0,05) e globalmente (teste Qui-Quadrado com significancia < 0,05):

Quadro 14 — Efeitos Varidveis — Endividamento Total

Random-effects GLS regression Number of obs = 36871
Group variable (i) : empresa Number of groups = 5341
R-sq: within = 0.1569 obs per group: min = 1
between = 0.2221 avg = 6.9
overall = 0.1865 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(1s) = 7284,98
corr{u_i, x) = 0 (assumed) Prob > chi2 - 0. 0000
endtotal | Coef. std. Err. 2 P>| 2| [95% Conf. Interval]
Txcreact 3.80e-06 4.05e-07 9.376 0.000 3.01e-06 4.59%e-06
dpmraji . 0001313 . 0000556 2.361 0.018 . 0000223 . 0002403
dpmvenda -.004817 . 0021509 -2.240 0.025 -.0090327 -. 0006013
secundar -.1162785 . 028926 -4,124 0.000 -.1759726 ~.0625845
Ugﬂe . 0412183 . 0216272 1.906 0.057 -.0011702 . 0836068
autofin .1604615 . 0334411 4.798 0. 000 . 0949182 .2260047
rendibi -1.554473 .0320573 -48.490 0.000 -1.617304 -1.491642
Tiquidez -. 0006518 . 0001892 -3.445 0.001 -.0010227 -.000281
idact -.4945002 .320123 -1.545 0.122 -1.12193 .1326293
exportar . 0490326 .0272244 1.801 0.072 -.0043262 .1023914
outbenln -.0351212 . 007006 -5.013 0.000 -.0488528 -.0213896
dimvenlin .1742398 . 0106569 16.350 0.000 .1533526 .195127
dimactin -. 2418474 . 0106931 -22.617 0.000 ~. 2628054 ~. 2208804
activo 2.15e-09 5.22e-10 4,118 0. 000 1.13e-09 3.17e-09
1dade .001917 . 0007358 2.605 0.009 0004748 .0033592
_cons 1.799592  .0983269 18.302 0.000 1.606875 1.99231
sigma_u . 77706346
sigma_e . 73698537
rho .52645227  (fraction of variance due to u_1)

O teste LM (Lagrange Multiplier) (Quadro 15) de Breuch e Pagan permite analisar o
modelo quanto a inferéncia estatistica, em particular, quanto aos testes da existéncia de

efeitos individuais e/ou temporais.

Quadro 15 - Teste LM
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects:
endtotal[empresa,t] = xb + u[empresal + e[empresa,t]

Estimated results:

var sd = sgrt(var)
endtotal i 1.4540952 1.206214
e | .5431474 . 73698537
u | . 6038276 . 77706346

Test: var(u) 0

chiz(1) = 26781.18
Prob>chi2 = 0. 0000
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Rejeitando a hipotese nula, conclui-se que o modelo de regressdo classico com um termo
de constante simples ndo € apropriado para estes dados. A rejeigdo da hipétese nula ¢ a
favor do modelo de efeitos variaveis ou aleatorios. Mas o teste n3o elimina a utilizagdo do
modelo de efeitos fixos porque este modelo pode obter 0 mesmo resultado (Greene, 2000).

Neste caso, rejeita-se a hipotese nula (nivel de significincia inferior a 0,05).

O teste Hausman, através da hipOtese nula, testa a existéncia de efeitos individuais ndo
correlacionados com os outros regressores no modelo. Quando esta hipotese ndo pode ser
rejeitada e com base no teste LM, quando este verifica que existem efeitos individuais, o
teste Hausman sugere que esses efeitos ndo estdo correlacionados com as outras varidveis
no modelo e deste modo, o modelo de efeitos varidveis ou aleatorios é a melhor escolha
(Greene, 2000). Baltagi (2003) refere que os investigadores tém interpretado a rejeigdo
como uma adopgdo do modelo de efeitos fixos e a ndo rejeigdo, apelando para que nfo se
fique por esta decisdo na utilizagio deste teste em software como por exemplo o STATA.
Neste caso, os resultados (Quadro 16) levam a rejeigiio da hipotese nula, pelo que opta-se

pela estimag@o do modelo de efeitos fixos, para posterior comparagéo.

Quadro 16 - Teste Hausman

Hausman specification test

———- Coafficients —---

| Fixed Random
endtotal | effects Effects pifference
tTxcreact 4,.95e-06 3.80e-06 1.15e-06
dpmraji -.0000168 . 0001313 -. 0001481
me . 0054238 . 0412183 -. 0357945
autofin 1102513 .1604615 -. 0502101
rendibi -1.395857 ~1.554473 .1586159
Tiquidez -.0004434 -. 0006518 . 0002084
jdact -.3137614 ~.4945002 .1807388
exportar . 0282393 . 0490326 ~.0207933
outhenin -.035703 -.0351212 -.0005818
dimvenin 1417432 1742398 -.0324965
dimactin -.396761 -.2418474 -.1549136
activo 2.67e-09 2.15e-09 5.24e-10
jdade . 197998 . 001917 . 0178829

Test: Ho: difference in coefficients not systemaric
chi2( 13) = (b-B)' [SA(-1)](b-B), S5 = (s_fe - s_re)
= 1035.19
Prob>chi2 = 0. 0000
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5.2.1.2 RLDP - Modelo 1 — Endividamento Total — Efeitos Fixos
O modelo de efeitos fixos obtido para o caso do endividamento total foi o seguinte:

Endtotal = a + B,tevreact + B,autofin + Byrendibi + B liquidez + Bsoutbenin+ S dim venln+

B, dim act In+ Byactivo + Bidade

Este modelo apresenta os valores para os coeficientes apresentados no Quadro 17, os quais
revelam-se serem estatisticamente significativos, individualmente (teste t com um nivel de
significincia < 0,05) e globalmente (teste F com significincia < 0,05). Os efeitos

individuais revelam-se ndo estarem correlacionados com as variaveis independentes (JR®| <

0,75):
Quadro 17 - Efeitos Fixos - Endividamento Total

Fixed-effacts (within) regression Number of obs - 36871
Group variable (i) : empresa Number of groups = 5341
R-sg: within = 0.1612 Obs per group: min = 1
between = 0.1160 avg = 6.9
overall = 0.1150 max = 7
F(9,31521) = 673.17
corr{u_i, xXb) = -0.3070 prob > F - 0.0000
endtotal | Coef. std. Err. t P>t [95% Cconf. Interval]
txcreact 1 4,085e-06 4.22e-07 11.732 Q. 000 4.12e-06 5.78e-06
autofin .1103556 . 0340794 3.238 0.001 . 0435586 .1771526
rendibi -1.39567 .0328484 -42.488 0.000 -1.460054 -1.331286
liguidez -. 0004423 . 0001909 -2.317 0.021 -. 0008165 ~. 0000681
outbenln -.0356554 . 0080833 -4.,411 0.000 -.051499 -.0198118
dimvenin .141092 .0121908 11.574 0.000 .1171976 .1649864
dimactin -. 3866735 . 0162328 -24.437 0.000 -.4284904 -.3648566
activo 2.67e-09%9 1.05e-09 2.546 0.011 6.14e-10 4,72e-09
idade . 01984 . 0022817 8.695 0. 000 .0153679 0243122
_cons 3.585477 .1662187 21.571 0. 000 3.259682 3.911273

sigma_u . 971495097

sigma_e . 73695685

rho .63474221 (fraction of wvariance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(5340,31521) = 9.02 Prob > F = 0.0000

O problema do teste F identificado no quadro anterior é que este ndo entra em linha de
conta com as variaveis dummies associadas a cada empresa, e apenas considera as
variaveis independentes incluidas no modelo. Assim, para avaliar-se o efeito individual de
cada empresa através das varidveis dummies, conjuntamente com as outras variaveis

independentes é necessario a analise de um segundo quadro que ¢ obtido em fungdo do

§ R = Coefeciente de correlagiio = corr. (u_i, xb) do quadro 17. Segundo Maroco (2003), um R > 0,75 provoca problemas de
multicolinearidade. Para Pestana e Gageiro (2000), R < 0,2 é uma correlagio muito baixa, entre 0,2 e 0,3 ¢ baixa e entre 0,4 e 0,69 ¢é
moderada.
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anterior’, e no qual verifica-se que todas as variaveis (Quadro 18), incluindo as variaveis
dummies associadas a cada empresa sdo significativas, reflectindo assim a importancia de
cada efeito individual, isto €, as caracteristicas de cada empresa na determinag¢do da sua

estrutura de capitais.

Quadro 18 - Efeitos Fixos - Endividamento Total - Dummies

Number of obs = 36871
FC 9, 31521) = 673.17
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.6809
Adj R-squared = 0.6267
RoOt MSE = ,73696
endtotal | coef. std. Err. t P>{t] [95% conf. Interwval]
——_+ ——— s . e . . et . o — - -_

Txcreact 4.95e-06 4.22e-07 11.732 0. 000 4.12e-06 5.78e-06
autofin 1103556 . 0340794 3.238 0.001 .0435586 1771526
rendibi -1.395%67 .0328484 -42.488 0.000 ~1.460054 -1.331286

Tiquidez -. 0004423 . 0001909 -2.317 0.021 -.0008165 -.0000681

outbenln -.0356554 . 0080833 —4.411 0. 000 -.051499 -.0198118

dimvenln .141092 .0121908 11.574  0.000 .1171976 .1649864

dimact1n -.3966735 . 0162328 ~24.437 0. 000 -.4284904 ~-.3648566

activo 2.67a-09 1.05e-00 2.54%6 0.011 6.14e-10 4.72e-09
idade .01984  .0022817 8.695 0.000 .0153679 . 0243122
~cons 3.585477 .1662187 21.571 0.000 3.259682 3.911273
empresa | F(5340,31521) = 9.015 0.000 (5341 categories)

S.2.2 RLDP - Modelo 2 — Estatico - Endividamento de Médio e Longo Prazo

5.2.2.1 RLDP - Modelo 2 — Endividamento MLP — Efeitos Variiveis

O modelo de efeitos variaveis obtido para o caso do endividamento de médio e longo prazo

foi o seguinte:

Endmipl = a + B, tan givei + §, dim act In+ £, dim venIn+ S,outbenIn+ B.activo + B,idact +
B, secundar + B, int angiv + Byrendibi + B, autofin + B, txcreact + B, dpmraji + ,,dpmvenda +

B, idade

Este modelo apresenta os seguintes valores para os coeficientes (Quadro 19), os quais

verificam as conclusdes obtidas em 4.2.1.1:

7 O STATA V.6 ndo permite a criagio de mais de 1000 varidveis dummies ¢ o comando para estimar o
modelo de efeitos fixos (XTREG) apenas testa as varidveis associadas a este comando. Ultrapassa-se esta
situagio utilizando o comando AREG que permite testar todo o modelo com as varidveis dummies.
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Quadro 19 - Efeitos Variaveis - Endividamento de MLP

Random-effects GLS regression Number of obs = 36916
Group variable (i) : empresa Number of groups = 5342
R-sq: within = 0.0786 obs per group: min = 1

between = 0.1179 avg = 6.9

overall = 0.0953 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian wald chiz(14) = 3367.52
corrCu_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

endmlp | coef. std. Err. z P>zl [95% conf. Interwval]
dpmvenda -.002281 . 0013783 -1.655 0.098 -. 0049825 . 0004205
dpmraji . 0000632 . 0000357 1.771 0.076 -6.72e-06 . 0001331
secundar -.0570076 . 01865849 -3.049 0.002 ~.0936491 -.0203662
intangiv .4003156 .1764197 2.269 0.023 .0545304 . 7460918
tangivei .195696 . 0280239 6,983 0.000 .1407703 .2506218
idact -.6499124 .2848152 ~-2.282 0.022 -1.20814 -.0916849
TXcreact 7.96e-07 3.31le-07 2.403 0.016 1.47e-07 1l.44e-06
autofin .0425655 L.0272011 1.560 0.049 -.010924 .096055
rendibi -.8573104 . 026127 -32.813 0.000 ~. 9085183 -. 8061024
outbenln -.0232236 . 0060159 -3.860 0.00p -. 0350146 -.0114326
dimvenin . 0507712 . 0074824 6.785 0. 000 . 0361059 . 0654365
dimactin -, 0594097 . 0079582 -7.465 0.000 -. 0750076 -.0438118
activo 1.02e-09 3.50e-10 2.901 0.004 3.30e-10 1.70e-09
idade . 000914 . 0004822 1.895 0.058 -.0000312 . 0018591
_cons 4470918 .0573878 7.791 0.000 . 3346137 . 5505698

sigma_u 47912548

sigma_e . 6156898

rho 37717379 (fraction of variance due to u_i)

No teste LM (Quadro 20) obtém-se as mesmas conclusdes que no modelo anterior:

Quadro 20 - Teste LM - Endividamento de MLP
Breusch and pagan Lagrangian multipliier test for random effects:
endmlp[empresa,t] = xb + u[empresal] + e[empresa,t]

Estimated results:

var sd = sqrt(var)
endmlp T . 6763361 .8223966
e | . 3790739 . 6156898
u | . 2295612 .47912548
Test: var(u) = 0
chi2(l) = 15354.67
Prob>chiz = 0. 0000

E a mesma nota para o caso do teste Hausman (Quadro 21):

Quadro 21 - Teste Hausman - Endividamento de MLP

Hausman specification test

---- coefficients ———

| Fixed Random
endmlp | effects effects pifference
dpmr ar . 0000419 . 0000632 -.0000213
intangiv .3717337 .4003156 -.0285818
tangive‘i .1880154 .195696 -. 0076806
dact —-. 5285928 ~.6409124 .1213196
txcreact 1.46e~06 7.96e-07 6. 66e-07
autofin . 0217539 . 0425655 -.0208115
rendibi -.7891332 -.8573104 . 0681772
outhenln -. 0249102 -.0232236 -.0016867
dimvenln .0720447 0507712 .0212734
dimactin -.1373292 -. 0554097 -.0779195
activo 1.64e-09 1.02e-09 6.27e-10
idade . 0041732 . 000914 . 0032592
Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chiz2( 12) = (b-B)' [SA(-1)]1(b-B), S = (5_fe - s_re)
= 187.20

Prob>chi2 = 0. 0000
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5.2.2.2 RLDP - Modelo 2 - Endividamento MLP — Efeitos Fixos

O modelo de efeitos fixos obtido para o caso do endividamento total foi o seguinte:

Endmipl = a + B, tan givei + 8, dim actIn+ B, dim venIn+ B,outbenin+ S,activo + B idade +

B, rendibi + Betxcreact

e os respectivos coeficientes estdo descritos no Quadro 22:

Quadro 22 - Efeitos Fixos - Endividamento de MLP

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 36916
Group variable (i) : empresa Number of groups = 5342
R-sgq: within = 0.0798 obs per group: min = 1
between = 0.0705 avg = 6.9
overall = 0.0716 max = 7
F(8,31566) = 342.21
corr(u_i, xb) = -0.1023 Prob > F = 0.0000
encmlp | coef. std. Err. t pslt] [95% Conf. Interval]
________ __f. —— -~ — o v e —
tangivei .1834821 .0364303 5.037 0. 000 .1120773 . 254887
tTXCcreact 1.47e-06 3.52e-Q7 4,177 0.000 7.81le-07 2.16e-06
rendibi -. 7721426 01564 -49.370 0.000 ~.8027977 -.7414876
outbenln -.0230374 . 0068000 -3.387 0.001 -.0363673 —-. 0097074
dimvenin . 0719923 . 0101694 7.076  0.000 .0520595 . 0919247
dimactin -.1392089 . 0132086 -10.539 0.000 -.1650983 ~.1133196
activo 1.6%e-09 8.76e-10 1.930 0.054 ~2.60e-11 3.41e-09
idade .0042179 . 0019139 2.204 0,028 . 0004666 . 0079691
_cons 1.025171  .1380446 7.426  0.000 . 75450977 1.295743
sigma_u . 55703106
sigma_e .61569758
rho .45009922 (fraction of variance due to u_f)
F test that all u_i=0: F(5341,31566) = 5.24 Prob > F = 0.0000

e respectivos valores dos testes para o caso da inclusio das varidveis dummies (Quadro

23):

Quadro 23 - Efeitos Fixos - Endividamento de MLP - Dummies

Number of obs = 36916

F( 8, 31566) = 342.21

Prob > F = 0.0000

rR-squared = 0.5207

Ad] R-squarad = 0.4395

Root MSE = .06157

endmlp | Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interval]
________ _'.____._____

tangivei .1834821 . 0364303 5.037 0.000 . 1120773 . 254887

TXcreact 1.47e-06 3.52e-07 4,177 0. 000 7.8le-07 2.16e-06

rendibi -.7721426 01564 -49.370 0.000 -.8027976 -.7414876

outbenln -.0230374 . D06B0O0OS -3.387 0.001 -. 0363673 -. 0097074

dimvenln .0719923 . 0101694 7.079 0. 000 . 0520589 .0919247

dimactin -.1352089 . (0132086 -10.539 0. 000 -.1650083 -.1133196

activo 1.6%e-09 8.76e-10 1.930 0.054 -2.60e-11 3.41e-09

idade . 0042179 . 0019139 2.204 0.028 . 0004666 . 0079691

~cons 1.025171 .1380446 7.426 0. 000 . 7545977 1.205743

empresa | F(5341,31566) = 5.240 0.000 (5342 categories)
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5.2.3 RLDP - Modelo 3 — Estitico - Endividamento de Curto Prazo

5.2.3.1 RLDP - Modelo 3 — Endividamento CP — Efeitos Varidveis

O modelo de efeitos variaveis obtido para o caso do endividamento de curto prazo foi o

seguinte:

Endcp = B, + p, tan givei + B, dim actIn+ B, dim venIn+ B,outhenln+ Bsactivo + B, pme +
P liquidez + By secundar + Byrendibi + B, autofin + B, txcreact

Este modelo apresenta os valores para os coeficientes descritos no Quadro 24:

Quadro 24 - Efeitos Varidveis - Endividamento de CP

Random-effects GLS regression Number of obs - 36871
Group variable (1) : empresa Number of groups = 5341
R-sq: within = 0.0569 obs per group: min = 1

between = 0.1557 avg = 6.9

overall = 0.1096 max = 7
Random effects u_1 ~ Gaussian wald chi2(11) = 2833.24
corr(u_i, x) = 0 (assumed) prob > chi2 - 0. 0000

endcp | coef. std. Err. 2 P>|z] [95% conf. Interval]
txcreact 2.90e-06 3.17e-07 9,129 0. 000 2.27e-06 3.52e-06
rendibi ~. 7224272 .0251463 -28.729 0. 000 - 7717131 -.6731413
autofin .12440959 . 0262436 4.741 0. 000 .0729734 .1758463
tangivel -.1726737 . 0286238 -6.033  0.000 -.2287753  -.1165722
liquidez -.0005297 .0001486 -3.565 0.000 -.000821  -,0002385
dimactlin -.1670836 . 0081711 -20.448 0.000 -.1830986 ~.1510686
dimvenin 1183883 . 0083347 14.204 0. 000 .1020526 .1347230
outbenln -.0134 . 0055892 ~-2.237 0.025 -.0251387 -.0016613
activo 9.65e-10 3.87e-10 2.433 0.015 1.88e-10 1.74e-09
pme .045254 . 0168223 2.690 0. 007 .012283 . 078225
secundar -.0606679 . 0218362 -2.778  0.005 -.103466 -.0178698
~cons 1.267887 .0682007 18.592  0.000 1.134326 1.401668

sigma_u . 5838526

sigma_e . 5812373

rho . 50224471 (fraction of variance due to u_1)

E as mesmas conclusdes dos modelos de efeitos variaveis anteriores, para o caso do teste

LM (Quadro 25):

Quadro 25 — Teste LM — Endividamento de CP

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects:

endcpfempresa,t] = xb + u[empresa) + e[empresa,t]

Estimated results:

Test:

var sd = sgrt(var)
endcp | .7577641 . 8704965
e | .3378368 . 3812373
u | . 3408839 . 3838526
var{u) = 0
chi2(1l) = 20819.36
Prob>ch12 = 0. 0000
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¢ para o teste de Hausman (Quadro 26):

Quadro 26 - Teste Hausman - Endividamento de CP

Hausman specification test

--— coefficients ----

I Fixed Random
endcp effects effacts pifference
pme | . 0237524 .045254 -.0215016
Tiquidez -.0003621 -. 0005297 . 0001677
autofin I . 0957061 .1244099 ~. 0287038
tangivei -.1969052 ~.1726737 -. 0242315
txcreact | 2.99e-06 2.90e-06 9,.35e-08
rendibi | -.6200466 -. 7224272 .1023806
outhenln | -.0152143 ~.0134 -. 0018143
dimvenln I . 0835258 .1183883 -. 0348624
dimactin -. 2103058 -.1670836 -.0432222
activo | 9.84e-10 9.65e-10 1.%1e-11

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2( 10) = (bgg% : ggl\(-l)](b—a), s = (s_fe - s_re)
Prob>chi2 = 0. 0000

5.2.3.2 RLDP - Modelo 3 - Endividamento CP — Efeitos Fixos

O modelo de efeitos fixos obtido para o caso do endividamento de curto prazo foi o

seguinte:

Endcp = a + B, tan givei + B, dim act In+ B; dim venln+ B,outbenln+ Biidade + P,txcreact +

B, liquidez + Bytxcreven + B,rendibi + B, autofin

e respectivos coeficientes descritos no Quadro 27 e os valores dos testes quando se inclui

as variaveis dummies (Quadro 28):

Quadro 27 - EFeitos Fixos - Endividamento de CP

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 36871
Group variable (i) : empresa Number of groups = 5341
R-sg: within = 0.0611 obs per group: min = 1
between = 0.0677 avg = 6.9
overall = 0.0541 max = 7
F(10,31520) = 205.26
corr(u_i, xb) = -0.3694 prob > F = 0. 0000
endcp | Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]
TXCraven 6.942-07 3.35e-07 2.069 0.039 3.66e-08 1.35e-06
idade . 0163325 . 0018228 8.960 0.000 .0127598 . 0199051
Tiquidez -.0003609 . 0001505 ~2.399 0.016 -. 0006558 ~. 000066
autofin . 0852403 . 0268711 3.172 0.002 .032572 .1379087
tangivei -.1667693 . 0344986 -4.834 0.000 -.234388 -.0891507
TXcreact 3.36e-06 3.39e-07 8.917 0. 000 2.70e-06 4.03e-06
rendibi -. 6015654 . 0258834 -23.241 0. 000 -.6522978 -. 5508329
outbenln -.0117685 . 0067069 -1.755 0.079 —-. 0249143 . 0013772
dimvenln . 0632572 . 0101011 6,262 0. 000 . 0434586 . 0830558
dimactin -. 2567602 .0127867 -20.080 0.000 ~. 2818227 -. 2316978
_<ons 2.58632 .1314197 19.680 0. 000 2.328732 2.843908
sigma_u . 73232246
sigma_e . 58051737
rho .61410543  (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0:

F(5340,31520) =

7.82

Prob > F = 0.0000
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Quadro 28 - Efeitos Fixos - Endividamento de CP - Dummies

txcrevan
idade
Tiquidez
autofin
tangivei
TXCreact
rendibi
outbenln
dimvenin
dimactin
_cons

emprasa

| coef std. Err
6.94e-07 3.35e-07
0163325 0018228

-. 0003609 0001505

. 0852403 0268711
-.1667693 . 03440986
3.36e-06 3.3%e-07
-.6015654 . 0258834

-. 0117685 . 0067069
.0632572 .0101011

-. 2567602 L0127867
2.58632 .1314197

| F(5340,31520) =

5.2.4 .RLDP — Modelos Dindmicos

Number of ohs = 36871

F( 10, 31520) = 205.26

prob > F = 0.0000

R-squared = 0.6198

Adj R-squared = 0.5553

ROOt MSE = 58052

t P>t [95% conf. Interval]
2.069 0.039 3.66e-08 1.35e-06
8.960 0.000 . 0127598 . 0199051
-2.399 0.016 -. 0006558 -. 000066
3.172 0.002 032572 .1379087
-4.834 0.000 -.234388 -. 0991507
9.017 0.000 2.70e-06 4.03e-06
-23.241 0.000 -.6522978 -. 5508329
-1.755 0.079 -.0249143 . 0013772
6.262 0.000 . 0434586 . 0830558
-20.080 0.000 -.2818227 -.2316978
19. 680 0. 000 2.328732 2.843908
7.822 0.000 (5341 categories)

O processo realizado para a estimagio dos trés modelos (endividamento total,

endividamento de médio e longo prazo) estaticos de dados em painel, foi repetido mas com

a introdugdo de uma nova variavel independente em cada modelo, correspondendo ao valor

do endividamento do periodo anterior registado por cada empresa. Isto implica que sio

incluidos mais dados seccionais e temporais porque para cada empresa, em cada periodo,

foi acrescentada uma nova observagdo que corresponde ao valor de cada tipo de

endividamento do periodo anterior. Este processo permitiu obter novos modelos de

regressdo dindmicos, iguais aos obtidos em termos de modelos estaticos de dados em

painel. Os valores dos coeficientes estimados e respectivos valores dos testes efectuados

(nos testes obtiveram-se resultados semelhantes aos do modelo estaticos, pelo que as

conclusdes relativas aos mesmos mantém-se iguais para estes modelos) estdo apresentados

nos seguintes anexos:

Modelo 1 — Endividamento Total — Efeitos Aleatérios
Modelo 1 - Endividamento Total — Efeitos Fixos

Modelo 2 ~ Endividamento MLP — Efeitos Aleatorios
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e Modelo 2 — Endividamento MLP — Efeitos Fixos

e Modelo 3 — Endividamento CP — Efeitos Aleatorios

e Modelo 3 — Endividamento CP — Efeitos Fixos

XL

XLI

XLII

No quadro 29 pode verificar-se quais sdo as variaveis que foram consideradas

significativas em cada modelo e respectivos sinais, bem como a sua capacidade

explicativa.

Quadro 29 - Modelos Dinimicos - Varidveis e Sinais®

Modelos - Variaveis Dependentes Endividamento Total I Endividamento MLP Endividamento CP
Variaveis Independentes pp-ev | bp-£F |DP-EFD] DP-EV | DP-EF |DP-EFD] DP-EV | DP-EF | DP-EFD]
1 Taxa Crescimento do Activo + 4+ & 2 B o s e
2 Taxa Crescimento Vendas + +
3 Autofinanciamento + + + - - - + + +
4 Rendibilidade - - - - - - - - .
5 Desv. Pad. / Media Vendas - -
6 Desv. Pad. / Media RAJI + +
7 Taxa Média Imposto
8 Tangiveis + 4 + - - “
9 Intangiveis o + + +
10 Liquidez - = - - - - -
1" Out. Benef. Fisc. LN - - « - - - -
12 Dimens. Vendas LN +* + + + kS + ks + ES
13 Dimens. Activo LN - - - - - - - - -
14 Idade 5 + + + + ES kS
15 Custo Médio Endividamento + + s
16 1&D / Activo - - p -
17 Exportagdes
18 Vendas
19 PME + +
20 Activo
21 Secundario - o
22 Terciario
23 Endividamento t-1 + - - + + 4+ =+ - -
|R? Ajustado 62,98% 46,48% 62,15%)
R’ Ajustado Within 1415%| 1559% 872%| 9,65% 386%| 18,31%
R? Ajustado Between 32,13%| 10,48% 36,70%| 14,77% 24,14%| 5,99%
R? Ajustado Overall 23,41%| 10,46% 19,61%| 11,55% 15,39%| 8,25%

8 DP — Dados em Painel; EV — Efeitos Variaveis; EF — Efeitos Fixos; EFD — Efeitos Fixos com Dummies.
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ao das Hipoteses
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? Os sinais a vermelho, referem os resultados contrérios aos inicialmente esperados. RL-CS — Regressdo

Linear com Dados Seccionais; DP — Dados em Painel; EV — Efeitos Variaveis; EF — Efeitos Fixos € EFD —

Efeitos Fixos com Dummies.
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Na secgdo anterior foi realizada a apresentagio das estimagdes dos diversos modelos, nos
quais foram calculados os coeficientes associados a cada variavel, bem como a sua
avaliagio/validagio estatistica. Neste capitulo, sera apresentada a sua analise segundo a
teoria financeira, mais especificamente, verificando se os resultados confirmam as
hipoteses anteriormente apresentadas. Pelo que sera til a apresentagdo de um quadro
resumo que apresente os sinais obtidos em cada modelo para cada um dos coeficientes

(quadro 30)"°.

O efeito da taxa de imposto sobre a estrutura de capital (hipétese 1) nunca foi considerado
estatisticamente significativo em nenhum dos modelos estimados, a excepgdo do modelo
de dados seccionais para o endividamento de médio e longo prazo, onde este apresenta-se
significativo mas de sinal contréario ao esperado porque verifica-se uma relagdo negativa
entre as duas variaveis. Nio se confirmando o defendido por Haugen e Senbet (1986) que
prediziam uma relagdo positiva. Entretanto, Booth e al (2001) obtiveram um resultado
semelhante, confirmando que a taxa média de imposto esta negativamente relacionada com
o endividamento de médio e longo prazo. Interessante € os autores considerarem que a
importincia da rendibilidade pode explicar a relagdo negativa da taxa média de imposto
porque este em vez de representar os beneficios fiscais do endividamento pode ser uma

medida alternativa da rendibilidade.

Os resultado obtidos relativamente aos beneficios fiscais que ndo os relacionados com a
divida (hipotese 2) revelam que esta variavel ¢ significativa na maioria dos modelos e com
uma relagdo negativa, confirmando os resultados obtidos por Baskin (1989) que afirmou

que uma relagio negativa entre o endividamento e os outros beneficios fiscais que ndo da

19 A vendas (sem estarem logaritmizadas) ¢ o ramo tercidrio nunca se apresentaram estatisticamente
significativos em qualquer dos modelos obtidos.
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divida justifica-se porque esses beneficios significam mais autofinanciamento e menos
necessidade de financiamento. Resultados também foram confirmados por Titman e

Wessels (1988) e Kim e Sorensen (1986).

Os resultados das duas variaveis representativas do risco da empresa, quando significativas
apresentam relagdes contrarias, entre si e de modelo para modelo. Mutenheri e Green
(2002) encontraram uma relagdo positiva entre o risco ¢ a volatilidade (hipétese 3) e
argumentaram que esta pode ser explicada pelo facto das empresas com rendimentos
arriscados procurarem fundos externos para suavizar o seu problema do financiamento.
Este facto é consistente com os argumentos de Myers (1977) que afirmou que o
endividamento de curto prazo pode estar positivamente relacionado com o risco.
Entretanto, esperava-se uma relagdo negativa da volatilidade com o endividamento, a
semelhanga dos resultados obtidos por Lang (1988), Kester (1986), Chung (1993) e
Balakrishan e Fox (1993), isto ¢, quanto maior a volatilidade da empresa, maior a
probabilidade de incumprimento e, deste modo, de recorrer a menos endividamento. Thies
e Klock (1992), Booth e al (2001), nos seus estudos também obtiveram resultados

contrarios mas para a maturidade da divida. Alonso (2000) encontrou uma relagéo positiva.

Os resultados obtidos relativamente aos tangiveis (hipotese 4) sdo semelhantes aos obtidos
por Gatward e Sharpe (1996), Zoppa € Mcmahon (2002), Bevan e Danbolt (2000) dado
que estes apresentam uma relag@o positiva para o endividamento de médio e longo prazo e
uma relagdo negativa com o endividamento de curto prazo. Apesar de esta variavel apenas
ser estatisticamente significativa para o endividamento total no modelo de regressdo de
dados seccionais, verifica-se nestes resultados as conclusdes de Booth e al (2001), que

também obtiveram uma relagio negativa com o endividamento total € uma relagéo positiva
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com endividamento de médio e longo prazo, afirmando claramente que os activos tangiveis
afectam de um modo diferente as decisdes de endividamento de médio e longo prazo e de
endividamento total derivado do argumento de igualar a maturidade das aplicagdes e
respectivos financiamentos e da énfase do financiamento bancario no valor colateral dos
activos para os empréstimos de curto prazo'. “Generally, the more tangible the asset mix,
the higher the long-term debt ratio, but the smaller the total-debt ratio. This indicates that
as the tangibility of a firm’s assets incfeases, by say, one percent, although the long-term
debt ratio increases, the total-debt ratio falls; that is, the substitution of long-term for
short-term debt is less than one.” (Booth e al, 2001:118). Rajan e Zingales (1995)
encontraram uma relagdo positiva entre o endividamento e os activos tangiveis, mas ndo
analisaram a questdo da maturidade da divida. Os autores alertaram para o facto, citando
Berger e Udell (1994), que empresas que mantenham relagGes fortes com os seus credores
necessitam de apresentar menos activos colaterais. Este relacionamento e uma
monitorizagdo com mais informac¢io pelos credores sdo substitutos de activos fisicos
colaterais. A relagdo negativa dos activos tangiveis também pode ser justificada pelo facto
de que um maior volume de activos fixos origina um maior volume de amortizagdes
(custos ndo reembolsaveis que diminuem o resultado contabilistico da empresa), que
permitem aumentar o volume de autofinanciamento da empresa e a capacidade de

utilizagdo de fundos gerados internamente.

A hipotese da relagdo positiva entre a reputagio da empresa e o seu endividamento
(hipotese 5) é verificada nos modelos com dados em painel que apresentam uma relagéo

positiva e nos modelos de dados seccionais onde é apresentada uma relagdo negativa.

1 Segundo os autores estes resultados sio consistentes com o argumento tradicional de correspondéncia, segundo a qual,
os activos de longo prazo devem ser financiados com divida de longo prazo. E com a observagdo que menos pode ser
pedido emprestado contra a garantia de activos de curto prazo do que o que se poderia pedir contra os activos de longo
prazo. Estes também consideram que estes resultados sdo consistentes com a teoria do trade off em termos dos custos de
faléncia mas, também suportam a teoria da selecgfio hierarquica ¢ a teoria da agéncia do ponto de vista dos custos de
agéncia ¢ de informagéo assimétrica.
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Gama (2000) e Zoppa e Mcmahon (2002) também encontraram uma relagio negativa,
justificando esta relagdo pelo facto de as empresas mais jovens, que ndo possuem um
historial de rendibilidades (obtengio de autofinanciamento) procurarem mais
endividamento para financiarem o seu crescimento/desenvolvimento. Arias e al (2001),
que utilizaram os dados em painel encontraram uma relagdo positiva para as grandes

empresas € uma relagdo negativa com as PME’s.

Os resultados comprovam que o crescimento das empresas (hipétese 6) esta positivamente
relacionado com o incremento do endividamento, & semelhanga dos resultados obtidos por
Thies ¢ Klock (1992), Baskin (1989) e Zoppa ¢ Mcmahon'? (2002). As empresas que
encontram-se numa fase de crescimento e que ndo possuem fundos internos suficientes
para financiarem-se, procuram o endividamento para evitarem os custos de
emissdo/transacgio dos capitais proprios. Note-se que das duas variaveis utilizadas, a taxa
de crescimento do activo apresenta-se significativa para todos os modelos, enquanto que a
taxa de crescimento das vendas, apenas o ¢ para os modelos de dados em painel com

efeitos fixos para o endividamento de curto prazo.

Os resultados obtidos sdo totalmente divergentes, para as duas medidas logaritmizadas da
dimensdo (hipétese 7) das empresas, apresentam uma relagdo positiva com o
endividamento no caso das vendas e uma relagio negativa no caso do activo, para qualquer
modelo dos dados em painel. Ndo sendo estatisticamente significativas no caso dos
modelos de dados seccionais. Estes resultados reflectem bem a afirmagdo “The effect of
size on equilibrium leverage is more ambiguous. Larger firms tend to be more diversified

and fail less often, so size (computed as the logarithm of net sales) may be an inverse proxy

12 Relativamente ao endividamento de curto prazo.

132



As Teorias da Estrutura de Capitais: A Evidéncia Empirica das Empresas Portuguesas _Capitulo V — Resultados do Teste Empirico

Jor the probability of bankruptcy. If so, size should have a positive impact on the supply of
debt. However, size may also be a proxy for the information outside investors have, which
should increase their preference for equity relative to debt.” Rajan e Zingales (1995:1451).
Os autores encontraram uma relagdo positiva da dimensio (logaritmo das vendas) com o
nivel de endividamento para todos os paises do seu estudo, & excep¢do da Alemanha que
apresentou uma relagdo negativa. Os autores alertaram para determinadas questdes
relacionadas com a dimens@o. Por exemplo, a dimensdo pode ser uma representagdo
inversa para a probabilidade de faléncia e deste modo ndo deveria ser positivamente
relacionada com o endividamento em paises com baixos custos de faléncia. E o caso em
que espera-se uma relagdo negativa da dimensdo das empresas com o endividamento por
facilmente poderem emitirem novo capital proprio, aspecto que ndo ¢ muitas vezes
comprovado empiricamente. Os autores concluiram que realmente ndo compreendem
porque a dimensdo ¢ correlacionada com o endividamento. Booth e al (2001) concluiram
que a relagdo da dimensdo com o endividamento total e de médio e longo prazo, ¢
altamente significativa e de sinal positivo (utilizando o logaritmo das vendas). Bevan e
Danbolt encontraram uma relagdo positiva da dimensio com o endividamento de médio e
longo prazo. A questdo dos resultados da dimensdo tornam-se mais ambiguos porque a
variavel activo torna-se significativa e apresenta uma relagio positiva com divida em
alguns modelos. Nesses modelos, se estiver logaritmizada apresenta uma relagio negativa.
Zoppa ¢ Mcmahon (2002) encontraram uma relagdo positiva entre o activo € o

endividamento.

A anélise do efeito dimensédo através da classificagio das empresas em PME's e grandes

empresas esta elaborada no ponto 5.4. deste capitulo.

133



As Teorias da Estrutura de Capitais: A Evidéncia Empirica das Empresas Portuguesas _Capitulo V - Resultados do Teste Empirico

Relativamente a questdo dos activos intangiveis (hipétese 8) encontrou-se uma relagio
positiva (portanto, contraria ao esperado) com o endividamento de médio e longo prazo
quando sdo utilizados os modelos dindmicos de dados em painel e o modelo estatico de
dados em painel de efeitos aleatorios. O mesmo resultado € obtido no caso do modelo
dindmico de efeitos aleatorios para o endividamento total, ndo sendo esta medida
significativa nos outros modelos. Estes resultados sio contrarios aos obtidos por Titman e
Wessels (1988), Balakrishan e Fox (1993) e Chittenden e al (1996), entre outros, mas
semelhantes aos obtidos por Krishnan e Moyer (1996) e Kester (1986). Quando se
considera apenas o valor da investigagdo e desenvolvimento, obtém-se uma relagdo
negativa (o resultado esperado) desta medida com o endividamento total (no caso dos
modelos de dados em painel com efeitos variaveis) e para o modelo de endividamento de
médio e longo prazo (no caso dos modelos dindmico e estatico de efeitos variaveis). O
modelo de dados seccionais do endividamento de médio e longo prazo apresenta também

uma relagio positiva.

Verifica-se que, para qualquer modelo a rendibilidade, quando medida pelo racio
raji/activo total, apresenta uma relagdo negativa, qualquer que seja o0 modelo de regressio
considerado, corroborando a hipotese 9 e, deste modo, a teoria da assimetria de
informag@o (mais especificamente, a selecgdo hierarquica). Na necessidade de financiar o
crescimento ou novos investimentos, as empresas recorrem, em primeiro lugar, aos fundos
disponiveis gerados internamente e quando estes ndo sdo suficientes, recorrem ao
endividamento como segunda fonte de financiamento. As empresas que apresentem
rendibilidades mais significativas possuem, em principio, mais fundos gerados
internamente disponiveis e, deste modo, reduzem a necessidade de recorrerem a capitais

alheios, pelo menos, a valores mais significativos. Este resultado foi também obtido por
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Korajczyk e Levy (2001), Zoppa e Mcmahon (2002), Baskin (1989), Kester (1986), Booth
e al (2001), Zoppa e Mcmahon (2002), Bevan e Danbolt (2000), ¢ Titman ¢ Wessels

(1988).

Os resultados alteram-se ao analisar-se a outra variavel representativa da rendibilidade da
empresa, o autofinanciamento, em que se obtém relagGes diferentes consoante o modelo
considerado. Verificando-se uma relagdo negativa entre esta variavel e o endividamento
total e de médio e longo prazo para os modelos de regressdo linear com dados seccionais,
ndo sendo significativo para o endividamento de curto prazo. Corroborando os resultados
obtidos com a variavel anterior. Os modelos da regressio linear dinimicos com dados em
painel do endividamento de médio e longo prazo também apresentam esta relagdo. Os
modelos da regressdo linear com dados em painel para o endividamento total e de curto
prazo, quer sejam estaticos, quer sejam dindmicos, apresentam uma relagdo positiva. Este
resultado esta de acordo com a hipotese dos fluxos de caixa livres de Jensen (1986) que
defende uma relagdo positiva com o endividamento por este reduzir os custos de agéncia
relacionados com estes fluxos. Estes resultados parecem ir de encontro as duas
argumentagdes tedricas contraditorias dos efeitos da rendibilidade sobre o endividamento.
Myers e Majluf (1984) defendem uma relagdo negativa porque as empresas preferirdo
financiar-se com fundos internos em lugar do endividamento e Jensen (1986) admite uma
relagdo positiva derivado do efectivo controlo das empresas efectuado pelo mercado e que
forca as empresas a comprometerem-se com os pagamentos relativos ao incremento do
endividamento. Antoniou e al (2002), para o caso francés, verificaram que a rendibilidade
esta inversamente relacionada com o endividamento apenas para o médio e longo prazo.
Melle-Hernandez (2001) também encontrou um efeito positivo dos fluxos de caixa sobre o

nivel de endividamento bancario devido as maiores garantias oferecidas pelas empresas
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que apresentam mais recursos gerados internamente. Mas estes podem ser utilizados como

fonte de financiamento e ndo como garantia colateral.

Os resultados obtidos com a medida da liquidez (Hipétese 10), apresentam uma relagio
negativa em todos os modelos do endividamento total ¢ de curto prazo e no caso do
endividamento de médio e longo prazo, apenas no modelo dinimico de efeitos variaveis.
Estes resultados estio de acordo com as conclusdes de Antoniou e al (2002) que as
empresas com activo liquidos suficientes ndo requerem um incremento do capital alheio,
consequentemente, ¢ de esperar uma relagdo negativa com endividamento. Gatward e
Sharpe (1996) também consideraram esta variavel como uma representagio do risco de
liquidez da empresa e argumentaram que esta pode apresentar uma relago de sinal incerto
com o financiamento em capitais proprios e com o financiamento em capitais alheios.
Quando se considera esta variavel inversamente correlacionada com os activos tangiveis,
espera-se uma relagdo positiva com os capitais proprios € uma relagdo negativa com a
maturidade do endividamento. No caso do modelo de longo prazo com dados seccionais,
esta variavel apresenta uma relagio positiva. Este resultado apresenta-se de acordo com o
argumento de Gatward e Sharpe (1996) que no caso de se considerar que esta variavel esta
inversamente relacionada com o risco de liquidez, pode esperar-se uma relagio negativa

com o capital proprio e uma relagfio positiva com a maturidade do endividamento.

O efeito da industria (ramo) (hipotese 11) apresenta resultados ambiguos, ao ndo
apresentarem-se significativos em alguns modelos e, quando o sdo, apresentam sinais
contrarios de modelo para modelo. Deste modo, procedeu-se ao uso de um modelo de
analise de varidncia a um factor (One Way ANOVA). Os resultados estdo apresentados no

ponto 5.5. deste capitulo.
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A variavel exportagdes (Hipotese 12) apenas em dois modelos apresenta-se significativa e
de sinal contrario. Arias e al (2000) encontraram uma relagdo negativa mas ndo
significativa do endividamento com as exportagGes. Simplicio (2002) verificou que o sinal
da relagdo apresentado por esta variavel com o endividamento depende da industria. Assim
quando positivo, confirma o resultado esperado. Quando negativo podera evidenciar,
segundo Simplicio (2002), que os credores associam um nivel de risco as empresas que
realizam estas operagdes de internacionalizagdo. Alonso (2000) encontrou uma relagdo
negativa entre o endividamento e a diversificagdo, o que estd de acordo com o efeito

disciplinador do endividamento no comportamento de gestdo.

Bancel e Mittoo (2002), concluiram que o custo médio ponderado de capital ndo parece
guiar a determinagdo das politicas de estrutura de capitais das empresas europeias. O custo
do financiamento € uma preocupagdo para os gestores mas este ndo parece ser um primeiro
nivel de constrangimento. Estas conclusdes podem justificar os resultados obtidos em
alguns modelos em que esta variavel foi considerada significativa. Quando isto aconteceu,
os resultados apresentavam uma relagdo positiva com o endividamento. O que numa

perspectiva econdmica ndo parece ser razoavel.

Os resultados dos modelos dindmicos diferem no sinal da relagio da varidavel que
representa o valor do endividamento de cada empresa no periodo anterior para o caso do
endividamento total e de curto prazo, onde os modelos de efeitos fixos apresentam um
sinal negativo, sendo essa relagdo positiva em todos os outros. Jorge (1997), Antoniou e al
(2002) verificaram ser significativa e positiva, a relagio do endividamento do periodo
anterior com o do periodo € no caso dos ultimos autores, para todos os paises em que se
baseou o seu estudo. Banerjee e al (2000) concluiram que a capacidade explicativa dos

modelos dindmicos é melhor que a dos modelos estaticos (segundo o coeficiente de
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determinag@o). Antoniou e Al (2002) obtiveram resultados bastante semelhantes entre os

dois modelos.

Mutenheri e Green (2002) utilizaram os dados em painel estaticos (efeitos fixos e efeitos
variaveis). Alonso (2000) utilizou os dados em painel (apresentando os seus modelos,
coeficientes de determinagio — R” - entre os 73% e os 80%). Antoniou e al (2002)
utilizaram dados em painel dindmicos (R entre os 67% e 80%) e estaticos (entre os 10% e
22%) e consideram que existem algumas vantagens na utilizagdo dos dados em painel
relativamente aos dados seccionais médios: incrementa os graus de liberdade, reduz a
colinearidade entre as variaveis explicativas e consequentemente conduz as estimativas
mais eficientes. Rajan e Zingales (1995) utilizaram a regressdo com dados seccionais e
obtiveram um R? na ordem dos 6%. Booth e al (2001) utilizaram um modelo de dados em
painel simples (R? entre os 19% e os 60%) e um modelo de efeitos fixos de dados em
painel (R? entre os 59% e os 60%). Alonso (2000) utilizou a metodologia dos dados em
painel no seu estudo empirico, defendendo que esta técnica tem certas vantagens sobre o
estudo de séries cronologicas ou de dados seccionais. “a metodologia dos dados em painel
evita possiveis distor¢des de resultados empiricos causados pela existéncia de uma
possivel correlagdo entre efeitos individuais inobservados e as varidveis independentes
usadas” (citando Hausman e Taylor, 1981). Chen e al (1998) também utilizaram os dados
em painel com modelos de efeitos fixos e variaveis, obtendo R* entre 3,6% e 9,15%
(Efeitos Fixos) e 4,25% a 5,07% (Efeitos Variaveis). Bevan ¢ Danbolt (2000) também
utilizaram os modelos de dados seccionais (com R? entres 0s 1% e os 49%) e modelos de
dados em painel com efeitos fixos (R? Overall entre os 0,6% e os 15%). Drobetz e Fix
(2003) obtiveram nos modelos de dados seccionais (com R? entres os 12% e os 46%) e
modelos de dados em painel com efeitos fixos (R® Overall entre os 9,6% e os 29%). Mira

(2002) com um modelo de dados em painel obteve também R? entre os 3,5% e os 11%.
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5.4. A Problematica da Dimensio

A anélise de variancia a um factor (One-Way Anova) permite verificar qual o efeito de
uma variavel independente, de natureza qualitativa (factor), numa varidvel dependente
quantitativa. A questdo central desta analise consiste em saber se as popula¢gdes tém ou nio
médias iguais. Esta metodologia elabora o seguinte teste de hipoteses:

Ho pty=p, =..= 44

Hoe 3 o1, % 0% J
Sendo 4, a p, as médias na populagdo da varidvel dependente nos k grupos. Esta
metodologia, embora compare médias em dois ou mais grupos, designa-se por analise de

varidncia devido a expressdo da estatistica utilizada para testar Hy ser dada por um

quociente que inclui estas duas variagdes:

an(y—i —yglobal)z /(k_l)
>3, -5 ln—k)

=l j=1

Variagdo entre os k grupos/(k-1)
Variacdo dentro de cada grupo/(n - k)

F(k-l;n—k) =

onde, n, = numero de individuos do grupo #, y, = média do grupo i; y,,, = média
global, y, = a observagdo j do grupo 7, com j=1,2,...n e k = nimero de categorias do
factor. Para poder-se aplicar a analise de varidncia a um factor (One-Way Anova) tém que
verificar-se determinados pressupostos:

e As observagdes dentro de cada grupo tém distribui¢do normal.

e As observagdes sdo independentes entre si.

e As variancias de cada grupo sdo iguais entre si, ou seja, ha homocedasticidade.
“A andlise da normalidade é feita, a nivel descritivo, através dos coeficientes de assimetria

e curtose, ¢ a nivel inferencial, através do teste de kolmogorov-Smirnov... ... A
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homocedasticidade é testada através do teste de kolmogorov-Smirnov” (Pestana e Gageiro,

2000:194).

No anexos XLIII, XLIV e XLV ¢ feita a verificagdo dos pressupostos anteriores,
nomeadamente, a simetria [|Skewness / Std Errorskewmess| < 2] € 0 achatamento mesocurtico
[[Kurtosis / Std Errorkunosis| < 2] que estdo assegurados. Também ¢ verificada a hipotese da
normalidade com o teste e da homocedasticidade (nivel de significdncia > 0,05). Pelo teste
F (One Way ANOVA - Anexo XLVI), verifica-se que existem diferengas no nivel de
endividamento entre as grandes empresas e as pequenas e médias para o endividamento de
curto prazo e total, ndo se verificando diferengas estatisticamente significativas ao nivel do
endividamento de médio e longo prazo. Verificando-se que as PME's encontram-se mais
endividadas que as grandes empresas, essencialmente, em termos de endividamento de
curto prazo. Estes resultados vém, por um lado, confirmar aos resultados obtidos nas
regressdes, quando esta variavel foi considerada significativa, apenas em modelos
relacionados com o endividamento total e de curto prazo, que apresentou um sinal positivo.
Confirmando as conclusdes de Gatward e Sharpe (1996) e Rajan e Zingales (1995) no caso
em que espera-se uma relagdo negativa da dimensdo das empresas com o endividamento
porque as grandes empresas, facilmente emitem novo capital proprio ou divida de
maturidade mais longa (Titman e Wessels, 1988). Estes resultados contrariam as
conclusdes de que as empresas de maior dimensdo apresentardo um maior nivel de
endividamento. Estes resultados também confirmam as conclusdes de Gracia e Arias
(2000) e Alonso (2000) de que as PME’s endividam-se mais e que nesse endividamento o
de curto prazo assume uma maior predominincia e que as maiores utilizam mais o seu
autofinanciamento. Gama (2000) encontrou uma relagio positiva entre a dimensdo e o

endividamento de médio e longo prazo e uma relagio negativa com o endividamento total
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e de curto prazo para as PME’s industrias portuguesas, o que vai de encontro a estes

resultados.

O elevado peso do endividamento de curto prazo, principalmente nas PME’s confirmam as
conclusdes apresentadas por Gatward e Sharpe (1996) de que as pequenas e médias
empresas apresentam maior risco € os custos de obtengdo de financiamentos sio mais
significativos, pelo que considera-se que estejam mais limitadas no acesso aos mercados
financeiros e a obten¢dio de endividamento de longa maturidade. Este afastamento da
divida de maturidade mais longa e a procura de divida de curto prazo deve-se, entre outras
razdes, ao risco moral e informagdo assimétrica destas empresas (Moral Hazard) e ao
aproveitamento que as pequenas empresas com grandes oportunidades de crescimento e
alta liquidez fazem destes factos, ao procurarem recorrer preferencialmente ao mercado da
divida de curto prazo. Zoppa ¢ Mcmahon (2002) ao encontrarem uma relagdo positiva
entre 0 activo e o endividamento de curto prazo, argumentaram que as PME’s,
provavelmente, dependem do financiamento de curto prazo para financiarem esse activo
devido a restrigdes de acesso ao endividamento de médio e longo prazo. Os mesmos
autores revelaram que o crescimento das vendas das PME's cria pressdes de
financiamento. Bevan e Danbolt (2000) também confirmaram esta relagdo das PME's com
a maturidade da divida, acrescentando que no endividamento de curto prazo, o bancario

assume maior relevo.

Melle-Hernandez (2001) argumenta, citando diversa literatura financeira, que a dimensio
empresarial agrava as diferengas estruturais financeiras entre as grandes e as pequenas
empresas. Os factores como as imperfeigdes dos mercados, assimetrias de informagdo,

selecgdo adversa e risco moral determinam os contratos financeiros entre os intermediarios
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financeiros e as empresas. Esta influéncia assume uma maior amplitude no caso das
pequenas ¢ médias empresas. Levando em consequéncia, Hellmann e Stiglitz (2000) a
afirmarem que estas Gltimas enfrentam maiores dificuldades para obterem fundos externos,
quer capitais alheios, quer capitais proprios. Em certas ocasiGes estas empresas obtém
financiamentos a custos superiores as rendibilidades originadas pelos seus activos, levando
a que o efeito de alavancagem prejudique a sua rendibilidade financeira. No seu estudo, o
autor apresenta algumas conclusGes que ajudam a compreender esta diferenca de
comportamento. Por exemplo, a relagdo entre a dimensdo e o valor da divida bancaria ser
negativa, o que implica que as pequenas e médias empresas tém mais divida bancaria que
as grandes empresas. As PME’s padecem de maiores restrigdes financeiras de acesso ao
mercado de valores, dai recorrerem ao financiamento bancéario como principal fonte de

financiamento.

5.5. A Problematica do Sector de Actividade

Verificando a normalidade entre os trés tipos de endividamento e os trés ramos de
actividade (Anexos XLVII, XLVIII e XLIX), os resultados (One Way ANOVA — Anexo
L) evidenciam diferengas entre os niveis de endividamento dos trés ramos econémicos:
Primario, Secundario e Terciario ao nivel do endividamento total e de médio e longo prazo.
As diferengas ao nivel do endividamento de curto prazo entre os trés ramos ndo sio
consideradas estatisticamente diferentes. Estes resultados apenas para o caso do
endividamento de médio e longo prazo e total vdo de encontro as conclusdes de alguns
autores de que este factor influencia a estrutura de capitais das empresas. Harris ¢ Raviv
(1991) argumentam que a classificagdo industrial das empresas ¢ um importante

determinante da alavancagem. Allen e Mizuno (1989) concluiram que os efeitos da
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industria sdo factores determinantes no endividamento das empresas japonesas. Titman e
Wessels (1988) argumentam que industrias onde imperem factores muito especificos,
como os produtos e tecnologias utilizadas, que possuem custos de liquidagio mais
elevados tendem a diminuir os seus niveis de endividamento. Brailsford (1999) argumenta
que a classe industrial ¢ um potencial determinante da estrutura de capitais das empresas
porque as que actuam na mesma industria enfrentam condi¢gdes de mercado semelhantes e
possuem caracteristicas de risco similares. Bowen e al (1982) identificaram uma diferenga
estatisticamente significativa entre os niveis de endividamento médios de diferentes
industrias. Bradley e al (1984) verificaram uma forte influéncia da industria sobre os racios
de alavancagem das empresas. Os resultados obtidos parecem evidenciar o argumento de
Titman e Wessels (1988) de que determinadas empresas industriais deverio ser financiadas

com menos endividamento.

O ramo onde o endividamento médio de curto prazo é mais significativo € o terciario, o
que parece ir de encontro as caracteristicas operacionais deste ramo onde os activos e
passivos correntes assumem grande importincia. Apresentando os outros dois ramos,
niveis de endividamento bastante semelhantes. O ramo primario apresenta-se como sendo
0 que apresenta um endividamento médio de longo prazo mais levado, seguido do ramo
terciario. Ao nivel do endividamento médio total, o ramo primario é o mais endividado,
com cerca de 73,9% das suas aplicagdes financiadas por capitais alheios, revelando ser a
fonte mais significativa. Mas o ramo terciario apresenta valores muito idénticos (73%).
Sendo o ramo secundario, 0 menos endividado mas com um nivel de endividamento na

ordem dos 65%.
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6. CONCLUSAO E DESENVOLVIMENTOS FUTUROS

Esta dissertagdo inclui um teste das diversas teorias da estrutura de capitais, em simultineo,
através da utilizagdo de trés modelos construidos com base na maturidade do
endividamento das empresas: modelo do endividamento de curto prazo, modelo do
endividamento de médio e longo prazo e o modelo de endividamento total. O teste
empirico resulta da aplicagdo de duas metodologias econométricas: a regressdo linear com
dados seccionais e a regressdo linear com dados em painel. A {ltima metodologia foi

aplicada segundo duas abordagens, uma estatica e outra dindmica.

No capitulo IV apresentaram-se as vantagens e as desvantagens de cada uma destas
metodologias utilizadas. Em relagdo a regressdo linear com dados em painel apresentaram-
se dois modelos: Efeitos Fixos e Efeitos Variaveis. A decisdo de escolha de um modelo em
detrimento do outro, nio apresenta ser uma decisdo facil, principalmente quando o periodo
da amostra € curto. A utilizagdo de um dos modelos‘ em detrimento de outro, € indiferente
quando se est perante um periodo longo porque o estimador LSDV (Least-squares dummy
variable) e o estimador GLS (Generalized least-squares estimator) tornam-se iguais.
Quando o periodo da amostra ¢ curto, a escolha entre estes dois modelos ndo ¢ facil porque
podem apresentar estimagdes dos pardmetros bastantes diferentes. “..when a few
observations are available for different individuals over time, it is exceptional important to
make the best use of the lesser amount of information over time for the efficient estimation
of the common behavioral relationship” Hsiao (2003:42). O objectivo principal da
dissertagdo, para além de testar os contributos das teorias financeiras sobre os
determinantes da estrutura de capitais das empresas na realidade empresarial portuguesa, é
verificar se as duas metodologias (cross section e os dados em painel) apresentam

resultados empiricos diferentes. Um estudo profundo sobre as diferengas entre o modelo de
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efeitos fixos ¢ o modelo de efeitos variaveis ndo se enquadra no objectivo principal deste
trabalho. Deste modo, optou-se por realizar os dois modelos e analisar os resultados
obtidos, seguindo o argumento de Hsiao: “There is really no distinction in the ‘nature (of
the effect)’. It is up to the investigator to decide whether to make inference with respect to
the population characteristic or only with respect to the effects that are in the sample.”
(pag.43). Os resultados das duas metodologias apresentam algumas diferengas nas
varidveis que consideram estatisticamente significativas para a determinagdo da estrutura
de capitais das empresas, bem como, ao nivel do sinal da relagdo entre essas variaveis e o

endividamento.

O vasto trabalho empirico sobre a estrutura de capitais identificou os impostos, o risco, a
assimetria de informagéo, o sector de actividade, a rendibilidade, o crescimento, a posse e
caracteristicas dos activos e a dimensdo como factores determinantes da escolha das fontes
de financiamento utilizadas pelas empresas. A investigagio empirica tem produzido

resultados que validam algumas das teorias e rejeitam outras.

Os resultados dos testes empiricos realizados nesta dissertagdo, podem ser resumidos da

seguinte forma:

e Impostos: os resultados apurados nos diferentes modelos comprovam que a existéncia
de outros beneficios fiscais néo relacionados com a divida sio um factor determinante
das decisdes de financiamento tomadas nas empresas. Esta variavel apresenta uma
relagdo negativa com o endividamento. A taxa média de imposto ndo se apresentou
significativa na grande maioria dos modelos (excepgao, foi os dados seccionais para o

endividamento de médio e longo prazo).
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Custos de Faléncia: Os resultados apresentados pelos modelos ndo permitem concluir
sobre a relagdo do risco da empresa com as decisdes de financiamento porque as duas
medidas de risco apresentam resultados ambiguos nos modelos. A posse de activos
tangiveis apresenta ser um factor determinante das decisdes de financiamento. O sinal
desta relagio depende da maturidade do endividamento, apresentando uma relagio

positiva para a divida de médio e longo prazo e negativa para a divida de curto prazo.

Agéncia: os resultados dos modelos comprovam que o crescimento é um factor
determinante da decisdo de financiamento das empresas, apresentando uma relagio
positiva com o endividamento para qualquer maturidade. Os resultados dos modelos de
dados em painel para o endividamento de médio e longo prazo evidenciam uma relagio
positiva do endividamento com os activos intangiveis. Quando se considera apenas os
valores de investigagdo e desenvolvimento esta relagdo passa a ser negativa. Os
resultados apurados nos diferentes modelos ndo permitem concluir sobre a influéncia
da dimensdo sobre a decisdo de financiamento, porque, quando se consideram as duas
medidas logaritmizadas (Activo e Vendas), estas apresentam-se estatisticamente
significativas para todos os modelos de dados em painel mas de sinal contrario. O teste
de hipéteses através da analise da varidncia (One Way Anova) revela que as grandes
empresas € as PME’s apresentam diferentes niveis de endividamento ao nivel do
endividamento de curto prazo e total. As primeiras apresentam menores niveis de
endividamento. Os resultados dos modelos comprovam que a reputagio (idade)
apresenta uma relagdo positiva com a decisdo de financiamento através de capitais

alheios.
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Assimetria de Informagdo: Os resultados dos modelos comprovam que a rendibilidade
¢ um factor determinante da decisdo de financiamento da empresa, apresentando uma
relagdo negativa com o financiamento em capitais alheios. Quando se considera o
autofinanciamento gerado pela empresa verifica-se que os resultados dos modelos de
dados em painel do endividamento de curto prazo e total apresentam uma relagdo
positiva. Os resultados dos modelos do endividamento de curto prazo e total
comprovam que a liquidez da empresa é um factor determinante da fonte de

financiamento ao apresentar uma relagdo negativa com o endividamento.

Os resultados dos diferentes modelos ndo permitem extrair conclusGes sobre os
factores relacionados com as questdes estratégicas e de controlo da empresa. No caso
do sector de actividade, através da analise de varidncia verificou-se que, apenas, ao
nivel do endividamento total e de médio e longo prazo, os trés ramos de actividade
apresentam niveis de endividamento diferentes. As despesas de investigagdo e
desenvolvimento podem ser representativas da estratégia de inovagéo das empresas e,
neste caso, ao nivel dos modelos de dados em painel e para o endividamento de médio
e longo prazo, verifica-se que os resultados podem validar a teoria da abordagem

estratégica ao apresentar uma relagio negativa desta variavel com o endividamento.

Os resultados apurados nesta dissertagdo validam a teoria das taxas de impostos sobre a

estrutura de capitais, embora se encontrem em contradigdo com os revelados por Bradley e

al (1984) que sugerem a existéncia de uma relagido positiva entre o endividamento e os

beneficios fiscais que ndo o endividamento. A justificagdo que estes autores apresentam ¢

que os beneficios podem estar relacionados com o volume de amortizagdes, revelando um

forte investimento em activos fixos, positivamente relacionados com o endividamento. No
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caso dos trabalhos empiricos sobre as empresas portuguesas, verifica-se que Gama (2000)
também apresenta uma relagdo negativa entre o endividamento e os beneficios fiscais que

ndo da divida.

Os resultados também validam a teoria da agéncia sobre a estrutura de capitais, apesar de
os modelos apresentarem relagSes ambiguas para algumas variaveis representativas das
hipéteses associadas a esta teoria. O caso da dimensdo é uma dessas variaveis. Rajan e
Zingales (1995) também alertam para esta situagio, ao encontrarem no seu estudo empirico
resultados de diferentes sinais para diferentes paises. A mesma situagio também se pode
encontrar em Booth e al (2001), Titman e Wessels (1988), Kim e Sorensen (1986), os quais
encontraram uma relagdo negativa entre o endividamento e a dimensdo. No caso de
trabalhos empiricos sobre as empresas portuguesas, Simplicio (2002) e Jorge (1997)
também obtiveram resultados ambiguos nos seus modelos para o caso desta variavel. No
caso da reputagdo, Gama (2000) obteve uma relagio negativa, argumentando que as
empresas mais novas ndo possuem rendibilidades acumuladas (autofinanciamento),

necessitando de fundos externos para financiar os seus investmentos.

Os resultados validam a teoria dos custos de faléncia, apenas quando se avalia a posse de
activos tangiveis. A maturidade do endividamento é importante na determinagdo do sinal
da relagdo. Grossman e Hart (1982) argumentam a favor de uma relagdo negativa do
endividamento com a posse de activos tangiveis porque defendem a posse de menos
activos para servirem de garantia de forma a condicionar o comportamento dos gestores.
Harris e Raviv (1991) afirmam que uma relagdo negativa resulta da assimetria de
informagdo, menos activos leva a mais endividamento numa perspectiva da selecgdo

hierarquica. Baskin (1989) argumenta que uma relagéo negativa é justificada pelo facto de
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que da posse de activos fixos levar a um aumento do risco e da volatilidade dos
rendimentos da empresa. Nos estudos sobre as empresas portuguesas, Jorge (1997),
Simplicio (2002) e Gama (2002) obteveram resultados semelhantes aos obtidos nesta

dissertagdo.

Os resultados dos modelos sobre a variavel rendimento validam a corrente da assimetria de
informagdo, na teoria da selecgdo hierarquica mas contradizem a teoria dos sinais, na
perspectiva de Ross (1977), de que a rendibilidade e o endividamento estdio positivamente
relacionados. A relagdio positiva entre o autofinanciamento e o endividamento de curto
prazo e total contrariam as conclusdes da teoria da selecgdo hierarquica mas validam a
teoria dos sinais € as conclusdes de Jensen (1986) que sugere que a divida reduz os custos
de agéncia relacionados com os fluxos de caixa livres. Kester (1986), Rajan e Zingales
(1995) e Titman e Wessels (1988) contradizem esta relagdo positiva do autofinanciamento
com o endividamento. No caso dos estudos para a realidade portuguesa, Simplicio (2002)
obteve uma relagio negativa do autofinanciamento com o endividamento. Jorge (1997) e
Gama (2000), considerando a rendibilidade através do RAJI, obtiveram uma relagdo

negativa desta variavel com endividamento.

Os resultados apurados nesta dissertagdo podem validar a teoria da abordagem estratégica
(na perspectiva da inovagdo e do sector de actividade) e a teoria da abordagem dos custos
de transaccdo (segundo as varidveis activos tangiveis e as despesas de investigagio e

desenvolvimento).

A contradi¢do dos resultados dos diferentes estudos pode ser atribuida a diferengas na

estimagdo dos modelos, diferengas de medi¢do das variaveis, a utilizagdo de relagdes
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lineares quando estas ndo o sdo e a diferengas no contexto econémico, especialmente nas
caracteristicas do sistema financeiro de diferentes paises. Em relago a este Gltimo factor,
os resultados de Rajan e Zingales (1995) e Booth e al (2001) reflectem bem esta situagio

de diferencga entre paises.

O estudo realizado nesta dissertagdo permite contribuir com algumas conclusdes acerca
dos factores determinantes das decisdes de financiamento nas empresas e sobre quais os
contributos apresentados pelas teorias financeiras da estrutura de capitais das empresas
podem ser validados pela realidade empresarial portuguesa. No entanto, nio se deixa de
reconhecer que existem outros desenvolvimentos que podem ser efectuados para refinar a
investigagdo empirica futura. Estes desenvolvimentos futuros poderdo passar pela
utilizagdo de modelos baseados em fungdes ndo lineares e a verificagdo empirica das
preferéncias dos decisores através da inquirigio de opinido sobre as decisdes de

financiamento nas empresas.

Nos desenvolvimentos futuros também se pode procurar introduzir nos modelos, variaveis
explicativas das decisdes de financiamento relacionadas com o controlo e a propriedade, a
forma juridica da empresa para avaliar de uma forma mais profunda as relagdes existentes

entres proprietarios da empresa, gestores e financiadores externos.
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ANEXO I - Modelo 1 Inicial - RZ ¢ Anova

Model Summary

Adjusted | Std. Error of
Model R R Square | R Square |the Egimate
1 ,530° ,281 ,280 ,4947
2 549° ,301 301 4877
3 555¢ ,308 307 ,4853
4 5589 311 311 ,4841
5 ,560° 314 313 ,4832
6 562f 316 315 ,4827
7 ,5639 316 316 ,4825
8 563" 317 ,316 ,4822

a. Predictors: (Constant), RENDIBI
b. Predictors: (Constant), RENDIBI, OUTBENLN

C. Predictors: (Constant), RENDIBI, OUTBENLN,
DVMVENDA

d. Predictors: (Constant), RENDIBI, OUTBENLN,
DVMVENDA, TXCREACT

e. Predictors: (Constant), RENDIBI, OUTBENLN,
DVMVENDA, TXCREACT, LIQUIDEZ

f. Predictors: (Constant), RENDIBI, OUTBENLN,
DVMVENDA, TXCREACT, LIQUIDEZ, IDADE

9. Predictors: (Constant), RENDIBI, OUTBENLN,
DVMVENDA, TXCREACT, LIQUIDEZ, IDADE, AUTOFI

h. Predictors: (Constant), RENDIBI, OUTBENLN,
DVMVENDA, TXCREACT, LIQUIDEZ, IDADE, AUTOFI
CUSTMEND

Anexos
ANOVA
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression | 509,981 1 509,981 |2083,878 ,000*
Residual 1307,822 5344 ,245
Total 1817,803 5345

2 Regression | 547,039 2 273,519 |1150,027 ,000b
Residual 1270,765 5343 ,238
Total 1817,803 5345

3 Regression | 559,631 3 186,544 | 792,035 ,000°¢
Residual 1258,172 6342 ,236
Total 1817,803 5345

4 Regression | 566,198 4 141,550 | 604,037 ,0009
Residual 1251,605 5341 ,234
Total 1817,803 5345

5 Regression | 570,980 5 114,196 | 489,088 ,000®
Residual 1246,823 5340 ,233
Total 1817,803 5345

6 Regression | 573,611 6 95,602 | 410,240 ,000f
Residual 1244,192 5339 233
Total 1817,803 5345

7 Regression | 575,241 7 82,177 | 363,030 ,0009
Residual 1242,562 5338 ,233
Total 1817,803 5345

8 Regression | 577,048 8 72,131 | 310,266 0o0h
Residual 1240,755 5337 ,232
Total 1817,803 5345

a. Predictors (Constant), RENDIBI
b. Predictors {Constant), RENDIBI, OUTBENLN

¢. Predictors (Constant), RENDIBI, OUTBENLN, DBVMVENDA
d. Predictors (Congtant), RENDIBI, OUTBENLN, DVMVENDA, TXCREACT
€. Predictors (Consgtant), RENDIBI, OUTBENLN, DVMVENDA, T XCREACT, LIQUIDE

f. Predictors: {Constant), RENDIBI, OUTBENLN, DVMVENDA, T XCREACT, LIQUIDE
IDADE

g. Predictors (Constant), RENDIBI, OUTBENLN, DVMVENDA, TXCREACT, LIQUIDE
IDADE, AUT OFIN

h. Predictors (Constant), RENDIBI, OUTBENLN, DVMVENDA, TXCREACT, LIQUIDE

IDADE, AUT OFIN, CUSTMEND

i. Dependent Variable: ENDT OTAL
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ANEXO HOI — Modelo 1 Inicial — Coeficientes e Testes

Anexos

Coefficients?
Statidics
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts Comelations Collinearity Statistics
Model Variables B Std. Emror Beta t Sig. Zero-order | Partial Part Tolerance VIF
1 (Consgtant) 826 ,008 108,683 ,000
RENDIBI -3,291 ,072 -530 -45,650 ,000 -,530 -530 -,530 1,000 1,000
2 (Congtant) 1,188 030 39,611 000
RENDIB! -3,170 072 -510 -44 201 ,000 -530 -517 -,506 ,982 1,018
OUTBENLN |4,08E-02 ,003 -144 -12,482 ,000 -213 -,168 -,143 ,982 1,018
3 (Constant) ,459 ,104 4,406 ,000
RENDIBI -3,208 072 -516 -44,824 ,000 -,530 -523 -510 877 1,024
OUTBENLN }-4,03E-02 ,003 -,143 -12,403 ,000 -213 -,167 -141 ,981 1,019
DVMVENDA ,869 1119 ,083 7,312 ,000 ,049 ,100 ,083 995 1,005
4 (Congtant) 592 107 5,543 ,000
RENDIB! -3,219 ,071 -518 -45,076 ,000 -,530 -525 -512 976 1,025
OUTBENLN |-3,86E-02 ,003 -137 -11,853 ,000 -213 -, 160 -135 972 1,029
DVMVENDA 670 124 ,064 5,390 ,000 ,049 ,074 061 ,904 1,106
TXCREACT 126 ,024 ,063 5,294 ,000 077 072 ,060 ,899 1,113
5 (Constant) 615 107 5,756 ,000
RENDIBI -3,217 071 -518 -45,128 ,000 -530 -,525 -511 976 1,025
OUTBENLN |-3 95E-02 ,003 -139 12,115 ,000 -213 -,164 -137 969 1,032
DVMVENDA ,658 124 ,063 5,295 ,000 ,049 ,072 ,060 904 1,107
TXCREACT 130 024 065 5,450 ,000 077 074 ,062 898 1,114
LIQUIDEZ {-1,84E-03 ,000 -,051 4,525 ,000 -,041 -,062 -,051 ,995 1,005
6 (Congant) 678 108 6,260 ,000
RENDIBI 3,221 071 -518 45,225 ,000 -,530 -526 -512 976 1,025
OUTBENLN }-3,63E-02 ,003 -128 -10,741 ,000 -213 -,145 -122 ,896 1,116
DVMVENDA 590 126 057 4,689 ,000 ,049 ,064 ,053 ,880 1,136
TXCREACT ,130 ,024 ,065 5,451 ,000 077 ,074 ,062 ,898 1,114
LIQUIDEZ |]-1,78E-03 ,000 -,050 4,375 ,000 -,041 -,060 -,050 993 1,007
IDADE -1,51E-03 ,000 -,040 -3,360 ,001 -,095 -,046 -,038 ,897 1,114
7 (Congtant) ,647 109 5,941 ,000
RENDIBI -3,452 112 -,555 30,695 ,000 -530 -,387 -,347 391 2,558
OUTBENLN 1-3,73E-02 ,003 - 132 -10,964 ,000 -213 -,148 -,124 886 1,128
DVMVENDA 617 126 ,059 4,893 ,000 ,0498 ,067 ,055 874 1,144
TXCREACT 119 024 ,060 4,928 ,000 077 ,067 ,056 872 1,147
LIQUIDEZ |-1,85E-03 ,000 -,052 -4,540 ,000 -,041 -,062 -,051 ,989 1,011
IDADE -1,43E-03 ,000 -,038 -3,181 ,001 -,095 -,043 -,036 ,893 1,119
AUTOFIN 291 110 ,048 2,646 ,008 -,393 ,036 ,030 383 2,613
8 (Congtant) 618 ,109 5,647 ,000
RENDIBI -3,532 116 -,568 -30,441 ,000 -530 -,385 -,344 367 2,727
QUTBENLN }-3,98E-02 ,004 - 141 -11,319 ,000 -213 -,153 -,128 ,828 1,208
DVMVENDA 648 126 062 5,122 ,000 ,049 ,070 ,058 ,868 1,153
TXCREACT 119 ,024 ,060 4,933 ,000 077 ,067 ,056 872 1,147
LIQUIDEZ }|-1,84E-03 ,000 -,051 4,523 ,000 -,041 -,062 -,051 ,989 1,011
IDADE -1,37E-03 ,000 -,036 -3,047 ,002 -,095 -,042 -,034 ,891 1,122
AUTOFIN ,361 113 ,060 3,201 ,001 -,393 ,044 ,036 364 2,749
CUSTMEND ,689 247 ,034 2,788 ,005 -,094 ,038 ,032 870 1,150

a. Dependent Variable: ENDTOTAL
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Grifico 1 — Residuos Estudantizados vs Residuos Estandardizados

Anexos

ANEXO IV — Homocedasticidade do Modelo 1 Inicial

Scatterplot
Dependent Variable: ENDTOTAL
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Anexos

ANEXO V — Normalidade dos Residuos — Modelo 1 Inicial

Dev from Normal

Tests of Normality

Kolmogorov-Smimoe
Statigtic df Sig.
Standardized Residual A71 5354 ,059

a. Lilliefors Significance Correction

Normal Q-Q Plot of Standardized Residual
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ANEXO VI — Collinearity Diagnostics — Modelol Inicial
Collinearity Diagnosticé
Condition Variance Proportions

Model Dimension |Eigenvalue Index (Constant) | RENDIBI | OUTBENLN | LIQUIDEZ |[DVMVENDA | TANGIVE!I | IDADE | TXCREACT | PME

8 1 5,617 1,000 ,00 ,01 ,00 01 ,00 ,01 ,01 ,01 ,00
2 ,960 2,419 ,00 ,23 ,00 ,01 ,00 ,00 ,00 00 ,37
3 711 2,811 .00 00 .00 A9 .00 ,01 ,01 33 ,00
4 684 2,865 .00 39 00 1 00 ,03 04 14 07
5 590 3,085 00 ,33 ,00 25 00 ,00 00 28 A7
6 ,268 4,578 ,00 ,00 ,00 .05 ,00 28 62 ,02 ,01
7 153 6,065 ,00 ,03 ,01 07 ,00 56 26 05 ,02
8 1,553E-02 19,018 ,02 ,00 ,96 ,01 ,04 KR 05 03 33
9 1,656E-03 58,234 ,97 ,00 ,03 ,00 ,96 ,00 01 14 ,03

a. Dependent Variable: ENDTOTAL
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ANEXO VII - Residuos Estandardizados - Modelo 1 Inicial
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ANEXO VIII — Residuos Estudantizados - Modelo 1 Inicial
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ANEXO IX — Leverage (Influéncia) - Modelo 1 Inicial
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ANEXO X — Distancia de Mahalanobis - Modelo 1 Inicial
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ANEXO XI - Valor Estimado Ajustado - Modelo 1 Inicial
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ANEXO XII - Distancia de Cook - Modelo 1 Inicial
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Standardized Residual

Studentized Residual

ANEXO XIII - Homocedasticidade e Normalidade

Modelo 1 Final

Anexos

-2 o

-4

-2

Unstandardized Predicted Value

10

N

-2 4

-4

-20

-10

o

Standardized Predicted Value

Tests of Normality

Test
Kolmogorov-SmirndV
Statistic df _Sig.
Standardized Residual 236 5199 109

a. Lilliefors Significance Correction

20
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ANEXO XIV - Collinearity Diagnostics — Modelo1 Final

Collinearity Diagnostic3
Conditi Variance Propartions
Model Dimenson |Eigenvalue Index (Consgant) | RENDIBI | LIQUIDEZ | OUTBENLN [TXCREACT | AUTOFIN JDADE _ |DVMVENDA [TANGIVEI | CUSTMEND PME SECUNDAR
1 1 1,808 1,000 20 ,20
2 ,394 2,019 80 80
2 1 1,973 1,000 1 R 10
2 865 1,723 02 32 73
3 362 2,334 88 57 17
3 1 2,799 1,000 01 05 04 .01
2 688 2,017 .00 A2 87 .00
3 490 2,391 01 .83 .05 01
4 2,305E-02 11,020 98 00 04 08
4 1 3,240 1,000 0o .03 ,03 ,00 03
2 751 2,077 .00 01 75 .00 A7
3 535 2,461 ,00 12 .04 ,00 36
4 452 2,678 02 22 A4 02 40
5 2,218E-02 12,087 98 01 .04 97 04
5 1 4,000 1,000 .00 .01 01 ,00 ,02 .01
2 774 2,274 .00 .02 78 00 07 .01
3 608 2,565 .00 21 00 .00 44 .04
4 452 2,974 02 09 15 .03 43 00
5 143 5,285 01 67 01 ,01 .00 94
6 2 ,218E-02 13,431 97 .00 04 .96 .04 .00
8 1 4,661 1,000 .00 01 01 00 01 01 0
2 792 2,425 .00 05 58 .00 .08 .02 02
3 836 2,706 .00 21 16 .00 .08 .03 .05
4 567 2,888 00 01 20 .00 66 00 06
5 190 4,949 ,03 27 00 ,02 R A7 61
8 132 5,944 .03 45 ,01 .03 01 78 .23
7 2179€E-02 14,626 93 .00 05 94 03 00 .02
7 1 5,580 1.000 .00 01 .01 00 01 .00 01 .00
2 795 2,650 .00 .06 52 .00 07 02 ,02 00
3 873 2,880 ,00 19 25 .00 .03 .03 .03 ,00
4 569 3,132 ,00 02 A8 .00 59 01 ,04 00
5 212 5,134 .00 10 00 o1 11 05 75 .00
6 142 6,277 .00 61 01 01 00 87 .08 00
7 2,843E-02 14,010 .02 a0 .04 98 04 .00 ,05 .02
8 1,573E-03 59,554 98 .01 00 ,00 A5 01 ,02 98
8 1 6,296 1,000 ,00 .00 01 00 01 ,00 .00 00 00
2 797 2,810 00 03 60 ,00 07 01 0 .00 ao
3 720 2,957 .00 A7 A9 .00 .00 02 .03 .00 .02
4 ,583 3,285 ,00 .03 ,06 Kile) 64 01 .02 ,00 01
5 ,303 4,562 ,00 .08 08 .00 01 05 .32 .00 26
6 178 5,950 ,a0 ,02 ,02 02 ,08 06 ,54 .00 10
7 9,535E-02 8,126 .00 .83 01 .00 .02 .81 ,00 .00 48
8 2,578E-02 15,829 .01 .04 .02 98 .03 .02 .06 .02 12
9 1,573E-03 83,273 98 01 ,00 00 A5 01 02 88 00
9 1 6,895 1,000 .00 .00 ,00 .00 00 .00 .00 .00 .00 .00
2 797 2,941 00 .03 60 00 086 ,01 01 ,00 .00 ,00
3 744 3,045 .00 A2 21 a0 02 02 .02 .00 02 .03
4 808 3,365 ,00 06 02 ,00 55 ,01 .00 ,00 ,00 05
5 385 4,230 ,a0 01 .00 .00 06 05 ,02 .00 07 56
] 296 4,828 .00 .04 10 .00 ,00 .02 44 ,00 ,20 08
7 ,164 6,485 ,00 ,00 .04 02 12 01 41 .00 158 10
8 8,235E-02 9,150 00 70 .00 .00 ,00 .86 01 .00 46 18
9 2.555E-02 16,427 01 02 .02 98 02 01 .06 02 .09 .01
10 1,560E-03 66,486 98 .01 .00 .00 A5 01 02 98 .00 .01
10 1 7,005 1,000 .00 ,00 .00 .00 .00 00 ,00 00 ,00 .00 .00
2 842 2,745 00 ,03 A3 00 ,00 .00 ,00 00 00 02 ,28
3 ,766 3.044 .00 02 29 .00 18 .02 .03 .00 00 .02 ,06
4 742 3,003 .00 W11 34 ,00 ,00 01 .01 ,00 .02 ,02 01
5 547 3,602 00 .03 09 ,00 54 02 ,00 00 .00 .00 A2
6 363 4,423 .00 .01 .00 .00 01 03 .08 .00 .05 ,61 .06
7 293 4,924 .00 .04 A2 .00 .00 .02 .39 ,00 24 .03 .01
8 A57 6,715 ,00 00 202 02 A0 ,02 44 .00 AN Rk .03
9 7,874E-02 9,483 ,00 74 ,00 ,00 00 87 .00 ,00 S50 A3 03
10 1,603E-02 21,039 02 .00 .01 97 03 01 .05 .03 07 ,00 .38
11 1,519E-03 68,347 97 01 00 01 14 01 .02 96 00 .01 ,03
1 1 7874 1,000 .00 00 00 .00 00 ,00 ,00 .00 00 .00 .00 00
2 943 2,890 ,00 .02 A3 .00 ,00 00 ,00 .00 00 .02 .29 ,00
3 T75 3,188 ,00 07 .07 00 16 .03 .03 ,00 .00 .03 .03 .00
4 751 3,238 .00 086 56 .00 02 .00 ,00 00 01 ,00 03 .00
5 547 3,794 .00 03 .08 .00 53 02 ,00 .00 .00 ,00 12 .00
6 365 4,644 .00 02 .00 .00 01 ,03 .08 .00 09 51 .06 .01
7 315 5,000 .00 .03 ,09 00 .00 01 13 00 22 .18 ,00 10
8 244 5,684 .00 01 01 .00 .04 00 55 .00 01 .08 .03 23
9 9.143E-02 9,280 00 00 04 04 07 .00 15 ,01 22 02 .0 60
10 7.816E-02 10,037 ,00 T4 .00 .00 .00 .88 0 .00 39 15 .02 04
11 1,589E-02 22,261 02 .00 01 95 03 .01 .04 ,03 .06 .00 .38 01
12 1,508E-03 72,265 97 .01 ,00 .01 14 ,01 .02 ,96 ,00 .01 ,03 .01

a. Dependent Variable: ENOTOTAL
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Anexos

ANEXO XV - Coeficientes e Testes — Modelo 2 Inicial

Coefficients®
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts Correlations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance VIF
(Constant) 158 7008 19,011 /000
RENDIBI -1,105 077 -,327 -14,320 ,000 -,400 -,192 -,178 ,297 3,371
TANGIVEI ,169 ,022 ,113 7,738 ,000 ,104 ,105 ,096 ,728 1,373
PME 5,002E-02 ,010 ,068 5,182 ,000 ,115 ,071 ,064 ,899 1,112
IDACT 2,196 ,635 ,043 3,460 ,001 ,054 ,047 ,043 ,987 1,013
LIQUIDEZ 7,860E-04 ,000 ,040 3,228 ,001 ,040 ,044 ,040 ,990 1,010
AUTOFIN -,243 ,077 -,074 -3,151 ,002 -,293 -,043 -,039 ,278 3,595
TXCREACT |3,114E-02 ,014 ,029 2,274 ,023 ,015 ,031 ,028 ,970 1,031
a. Dependent Variable: ENDMLP
Model Summary"
Adjusted Std. Error of | Durbin-W
Model R R Square | R Square | the Estimate atson
7 ,4209 176 75 ,2882 1,977
9. Predictors: (Constant), RENDIBI, TANGIVEI, PME, IDACT, LIQUIDEZ,
AUTOFIN, TXCREACT
h. Dependent Variable: ENDMLP
ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
7 Regression 94,898 7 13,557 163,179 ,0009
Residual 443,479 5338 8,308E-02
Total 538,377 5345

9. Predictors: (Constant), RENDIBI, TANGIVEI, PME, IDACT, LIQUIDEZ, AUTOFIN,

TXCREACT
h. Dependent Variable: ENDMLP
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ANEXO XVI - Homocedasticidade e Normalidade — Modelo 2 Inicial

Studentized Residual

Standardized Residual

Anexos

30
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-20 -10 0

Standardized Predicted Value

20 9

10 o

-10

-3 -2 -1 0

Unstandardized Predicted Value

Tests of Normality

KoImogorov—Smimoe

Statistic

df

Sig.

Standardized Residual ,260

5353

,267

a. Lilliefors Significance Correction
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ANEXO XVII - Collinearity Diagnostics — Modelo 2 Inicial
Collinearity Diagnostic®
Statidics

Condition Variance Proportions
Dimension |Eigenvalue Index (Consgtant) | RENDIB! | TANGIVEI PME IDACT LIQUIDEZ | AUTOFIN |TXCREACT
1 1,455 1,000 27 27
2 545 1,633 73 73
1 2128 1,000 .05 ,08 05
2 713 1,727 ,02 87 .07
3 158 3,666 92 ,05 88
1 2,392 1,000 ,04 ,05 ,04 ,05
2 900 1,630 ,00 47 .00 ,36
3 564 2,060 ,02 40 15 48
4 145 4,064 94 ,08 81 11
1 2,442 1,000 03 04 .04 ,04 ,01
2 ,982 1577 .00 .00 ,00 13 79
3 ,890 1,657 ,00 52 ,00 25 ,10
4 541 2125 ,02 35 ,16 47 ,09
5 145 4,110 94 ,08 ,80 A1 ,00
1 2,477 1,000 ,03 ,04 ,04 ,04 ,01 ,01
2 1,017 1,561 ,00 ,03 ,00 .09 39 40
3 941 1,623 ,00 05 ,00 ,01 47 ,46
4 880 1,678 .00 45 ,00 28 .03 13
5 540 2,141 ,02 35 16 A7 ,09 ,00
6 144 4,144 ,94 ,08 80 11 00 ,00
1 3,224 1,000 ,02 ,01 .02 ,02 ,00 ,00 01
2 1,053 1,749 .00 07 ,00 19 ,00 28 ,01
3 1,002 1,794 ,00 ,01 ,00 ,00 75 10 ,00
4 921 1,870 .00 .02 ,00 14 13 ,60 .00
5 550 2,422 ,03 ,06 A3 ,48 1 ,00 ,00
6 170 4,360 79 ,06 26 ,04 ,00 ,00 15
7 8,068E-02 6,321 15 78 59 12 ,00 ,01 ,82
1 3,468 1,000 ,02 01 ,01 ,02 ,00 .00 ,01 02
2 1,070 1,801 .00 07 ,00 ,18 00 21 ,01 .03
3 1,002 1,861 ,00 ,01 ,00 ,00 76 ,09 ,00 ,00
4 932 1,929 ,00 ,01 ,00 ,08 12 69 .00 ,04
S 733 2175 ,01 ,00 ,01 12 ,00 ,00 ,00 87
6 ,548 2,515 ,04 ,06 13 45 11 ,00 ,00 ,01
7 ,169 4,531 g7 06 25 ,03 ,00 ,00 15 ,01
8 7,889E-02 6,630 A7 77 59 12 ,00 .01 .82 ,02

a. Dependent Variable: ENDMLP
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ANEXO XVIII — Residuos Estandardizados — Modelo 2 Inicial
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ANEXO XIX — Residuos Estudantizados — Modelo 2 Inicial
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ANEXO XX - Leverage (Influéncia) — Modelo 2 Inicial
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ANEXO XXI - Distancia de Mahalanobis — Modelo 2 Inicial
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ANEXO XXII - Valor Estimado Ajustado — Modelo 2 Inicial
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ANEXO XXIII — Distancia de Cook — Modelo 2 Inicial
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ANEXO XXIV — Homocedasticidade e Normalidade

Studentized Residual

Standardized Residual

Modelo 2 Final

-4 , .
-10 0 10 20
Standardized Predicted Value
8
a
69
-4 , ,
-2 0,0 2 4 6 8 1,0 1,2
Unstandardized Predicted Value
Tests of Normality
KolmogorovSmimoe
Statigtic df Sig.
Standardized Residual ,318 5183 ,200

a. Lilliefors Significance Correction
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ANEXO XXVI - Coeficientes e Testes — Modelo 3 Inicial

Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients s Correlations Collinearity Statistics
Modeli B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance ViE
] {Constant) 223 ,094 2,383 ,017
RENDIBI -2,386 L1158 -,486 -20,699 ,000 -394 -,272 -,253 272 3,679
TANGIVE! -316 ,032 -,145 -9,875 ,000 -,101 -, 134 - 121 ,698 1,433
IDADE -2,39E-03 ,000 -,080 -6,389 ,000 -118 -,087 -,078 ,947 1,057
TXCREACT |9,682E-02 ,020 ,063 4,823 ,000 ,092 ,066 ,059 ,886 1,128
PME 7,038E-02 014 ,066 4,960 ,000 ,159 ,068 061 ,858 1,166
DVMVENDA 552 ,108 067 5,089 ,000 070 ,069 062 872 1,147
AUTOFIN 534 114 112 4,689 ,000 -,295 064 057 ,261 3,833
CUSTMEND ,453 ,215 ,028 2,108 ,035 -0901 ,029 026 ,848 1,179
DVMRAJI 3,606E-04 ,000 ,024 1,996 046 ,018 ,027 ,024 1,000 1,000
a. Dependent Variable: ENDCP
Model Summary
Adjusted Std. Error of | Durbin-W
Model R R Square | R Square | the Estimate atson
9 448! ,201 ,199 4146 1,929

. Predictors: (Constant), RENDIBI, TANGIVEI, IDADE, TXCREACT,
PME, DVMVENDA, AUTOFIN, CUSTMEND, DVMRAJI

|- Dependent Variable: ENDCP

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
9 Regression 230,635 9 25,626 149,069 ,000!
Residual 918,500 5343 172
Total 1149,134 5352

i. Predictors: (Constant), RENDIBI, TANGIVEI, IDADE, TXCREACT, PME, DVMVENDA,
AUTOFIN, CUSTMEND, DVMRAJI

j. Dependent Variable: ENDCP
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ANEXO XXVII — Homocedasticidade e Normalidade — Modelo 3 Inicial

Studentized Residual

Standardized Residual
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Tests of Normality

Statistic

df

Kolmogorov-Smirnov

Sig.

Standardized Residua 151

5354
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a. Lilliefors Significance Correction
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ANEXO XXVIII — Collinearity Diagnostics — Modelo 3
Collinearity Diagnostic®
Condition Variance Proportions
Model Dimension |Eigenvalue Index (Constant) | RENDIBI |TANGIVEI | IDADE _|TXCREACT | PME __ |DVMVENDA | AUT OFIN | CUSTMEND | DVMRAJI
1 1 1,451 1,000 27 27
2 549 1,626 73 73
2 1 2,125 1,000 ,05 ,08 ,05
2 ;716 1,723 ,02 87 ,07
3 ,159 3,657 ,92 ,05 ,88
3 1 2,838 1,000 ,02 ,03 ,03 ,03
2 ,748 1,948 ,01 ,93 ,03 ,02
3 ,294 3,105 ,00 ,00 ,49 55
4 120 4,859 97 ,04 ,45 ,40
4 1 3,058 1,000 ,02 ,03 ,02 ,03 ,03
2 797 1,959 ,00 ,26 ,00 ,01 74
3 736 2,038 ,01 67 ,04 ,04 19
4 ,293 3,232 ,00 ,00 52 ,52 ,01
5 116 5,132 ,98 ,03 42 41 ,04
5 1 3,303 1,000 ,01 ,02 ,02 ,02 ,02 ,02
2 918 1,897 ,00 ,41 ,00 ,00 ,06 ,33
3 ,766 2,076 ,00 ,05 ,01 ,02 85 ,03
4 ,618 2,313 ,00 ,46 ,04 ,05 ,04 ,48
5 ,292 3,365 ,00 ,00 54 ,49 ,01 ,00
6 ,103 5,653 ,98 ,06 ,39 ,42 ,02 13
6 1 4,230 1,000 ,00 ,01 ,01 ,01 ,01 ,01 ,00
2 918 2,146 ,00 ,40 ,00 ,00 ,06 ,33 ,00
3 774 2,337 ,00 ,07 ,01 ,02 77 ,02 ,00
4 ,622 2,607 ,00 ,46 ,03 ,03 ,04 ,51 ,00
5 ,292 3,808 ,00 ,00 53 ,48 ,01 ,00 ,00
6 161 5122 ,01 ,05 ,40 41 ,02 11 ,01
7 1,926E-03 46,869 ,99 ,00 ,01 ,05 ,08 ,01 ,99
7 1 4,879 1,000 ,00 ,00 ,01 ,01 ,01 ,01 ,00 ,00
2 1,084 2,121 ,00 11 ,00 ,00 ,03 15 ,00 ,02
3 ,786 2,491 ,00 ,01 ,01 ,03 73 ,01 ,00 ,00
4 676 2,686 ,00 ,02 ,01 ,03 12 ,64 ,00 ,01
5 317 3,924 ,00 ,04 35 34 ,00 ,01 ,00 ,03
6 174 5,291 ,01 ,02 ,09 54 ,02 ,06 ,01 ,06
7 8,121E-02 7,751 ,00 ,80 52 ,00 ,02 11 ,00 87
8 1,923E-03 50,372 ,99 ,00 ,00 ,05 ,08 ,01 ,99 ,00
8 1 5,440 1,000 ,00 ,00 ,01 ,01 ,01 ,01 ,00 ,00 ,01
2 1,086 2,238 ,00 ,09 ,00 ,00 ,03 ,16 ,00 ,02 ,00
3 ,850 2,531 ,00 ,02 ,01 ,03 ,40 10 ,00 01 ,06
4 711 2,766 ,00 ,01 ,00 ,00 43 41 ,00 ,01 ,02
5 ,365 3,861 ,00 ,01 ,05 13 ,01 11 ,00 ,01 ,63
6 317 4,145 ,00 ,03 ,32 37 ,00 ,01 ,00 ,02 ,00
7 154 5,940 ,01 ,00 10 A1 ,03 14 ,01 ,02 16
8 7,514E-02 8,509 ,00 ,82 51 ,00 ,01 ,05 ,00 ,90 ,10
9 1,896E-03 53,570 ,99 ,01 ,00 ,05 ,08 ,02 ,99 ,00 ,01
9 1 5,442 1,000 ,00 ,00 ,01 ,01 ,01 ,01 ,00 ,00 ,01 ,00
2 1,086 2,238 ,00 ,09 ,00 ,00 ,03 16 ,00 ,02 ,00 ,00
3 ,999 2,334 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,99
4 ,849 2,532 ,00 ,02 ,01 ,03 ,40 ,10 ,00 ,01 ,08 ,01
5 711 2,766 ,00 ,01 ,00 ,00 ,43 .41 ,00 ,01 ,02 ,00
6 ,365 3,862 ,00 ,01 ,05 14 ,01 11 ,00 ,01 ,63 ,00
7 317 4,146 ,00 ,03 ,32 37 ,00 ,01 ,00 ,02 ,00 ,00
8 154 5,941 ,01 ,00 ,10 41 ,03 14 ,01 ,02 16 ,00
9 7,513E-02 8,511 ,00 ,82 51 ,00 ,01 ,05 ,00 ,90 ,10 ,00
10 1,896E-03 53,579 ,99 ,01 ,00 ,05 ,08 ,02 ,99 ,00 ,01 ,00

a. Dependent Variable: ENDCP
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ANEXO XXIX — Residuos Estandardizados — Modelo 3 Inicial

40

Standardized Residual

-10

1 295 589 883 1177 1471 1765 2059 2363 2647
148 442 736 1030 1324 1618 1912 2206 2500 2794

Sequence number

-10
2934 3178 3422 3666 3910 4154 4398 4642 4886 5130
3056 3300 3544 3788 4032 4276 4520 4764 5008 5252

Standardized Residual
o

Sequence number

XXX



As Teorias da Estrutura de Capitais: A Evidéncia Empirica das Empresas Portuguesas Anexos

ANEXO XXX — Residuos Estudantizados — Modelo 3 Inicial
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ANEXO XXXI — Leverage (Influéncia) — Modelo 3 Inicial
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ANEXO XXXII — Distancia de Mahalanobis — Modelo 3 Inicial
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ANEXO XXXIII — Valor Estimado Ajustado — Modelo 3 Inicial
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ANEXO XXXIV - Distancia de Cook — Modelo 3 Inicial
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ANEXO XXXV — Homocedasticidade e Normalidade — Modelo 3 Final
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ANEXO XXXVI - Collinearity Diagnostics — Modelo 3 Final

Collinearity Diagnostic8

Conditi Variance Proporti
Model Dimension {Eigenvalue Index (Constant) | OUTBENLN | RENDIB!I |TXCREACT [TANGIVE! | LIQUIDEZ | IDADE _[CUSTMEND |DVMVENDA | SECUNDAR
1 1 1,976 1,000 ,01 01
2 2,424E02 9,029 ,99 99
2 1 2,505 1,000 01 ,01 ,06
2 471 2,305 01 ,01 94
3 2,423E-02 10,167 .98 ,98 ,00
3 1 2,971 1,000 ,00 ,00 ,04 ,04
2 ,535 2,357 ,00 ,01 ,06 93
3 A7 2511 ,01 01 90 00
4 2,347E-02 11,249 98 ,98 ,00 ,03
4 1 3,679 1,000 00 ,00 ,02 ,02 ,01
2 611 2,454 ,00 ,00 A7 52 ,08
3 ,509 2,688 ,00 ,00 72 ,40 ,01
4 179 4,538 06 ,03 ,08 02 84
5 2,230E-02 12,845 93 ,96 01 ,03 ,06
5 1 3,720 1,000 ,00 ,00 02 02 01 ,00
2 ,962 1,966 00 ,00 ,00 ,01 ,00 98
3 ,611 2,468 ,00 ,00 A7 51 08 ,00
4 ,508 2,706 ,00 00 72 41 ,01 ,00
5 ,178 4,575 ,06 03 ,08 02 ,84 ,01
[ 2,215E-02 12,959 93 96 01 03 ,06 01
6 1 4,420 1,000 ,00 ,00 02 01 01 ,00 01
2 ,962 2,144 ,00 ,00 ,00 ,01 ,00 ,08 ,00
3 ,676 2,556 ,00 ,00 A7 49 ,03 ,00 ,05
4 ,508 2,949 ,00 00 73 37 ,01 00 ,00
5 ,280 3,972 ,00 ,00 01 ,03 46 ,01 46
6 ,132 5,785 11 ,05 ,06 06 43 ,00 A6
7 2,175E-02 14,256 88 94 01 ,03 08 ,01 02
7 1 5,050 1,000 ,00 .00 ,01 01 ,01 ,00 01 01
2 ,966 2,287 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 97 00 ,00
3 ,697 2,692 ,00 00 A3 54 ,02 ,00 03 ,03
4 526 3,097 ,00 ,00 .66 24 ,03 00 01 ,05
5 ,343 3,838 ,00 ,00 ,10 ,04 ,00 01 21 ,70
6 271 4,315 .00 ,00 .05 05 ,54 .00 ,28 ,13
7 ,126 6,329 A3 ,06 03 ,08 35 ,00 44 07
8 2,154€-02 15,312 87 94 ,00 02 ,06 ,01 ,02 ,01
8 1 5,992 1,000 .00 ,00 ,01 01 ,01 00 ,01 ,01 .00
2 ,966 2,490 ,00 .00 ,00 .00 ,00 97 ,00 ,00 .00
3 ,698 2,929 00 ,00 A5 ,45 ,01 ,00 03 ,02 ,00
4 ,533 3,352 ,00 ,00 65 ,19 02 ,00 ,00 07 ,00
5 ,345 4,166 ,00 ,00 B2 ,05 ,00 ,01 A7 71 ,00
6 271 4,700 ,00 ,00 ,05 05 54 ,00 28 A3 .00
7 ,166 6,001 ,00 ,01 ,02 ,09 32 .00 43 ,04 00
8 2,657E-02 15,018 01 ,98 ,01 02 10 01 ,06 ,02 .01
9 1,543E-03 62,319 98 ,00 ,00 ,14 ,00 00 ,03 ,00 98
9 1 6,787 1,000 00 ,00 ,01 ,00 00 ,00 ,00 ,01 ,00 ,00
2 ,968 2,648 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 87 ,00 ,00 ,00 00
3 ,704 3,104 00 ,00 15 45 ,01 ,00 02 02 00 ,00
4 533 3,567 ,00 ,00 65 ,19 02 ,00 ,00 07 ,00 00
5 ,350 4,404 ,00 ,00 09 05 ,02 01 A3 71 ,00 02
6 ,281 4915 ,00 ,00 09 ,02 60 ,00 ,02 10 ,00 .10
7 ,251 5,196 ,00 .00 00 ,05 01 ,00 59 086 ,00 22
8 9,800E-02 8,321 01 03 ,00 07 24 01 15 ,01 ,01 ,65
9 2,654E-02 15,992 ,01 96 01 ,02 ,09 01 05 .02 ,01 .00
10 1,538E-03 66,420 ,98 ,00 ,00 .14 ,00 .00 ,03 ,00 ,98 ,00

2. Dependent Variable: ENDCP
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ANEXO XXXVII - Modelo 1 — Endividamento Total — Efeitos Variaveis

Random-effects GLS ~egression Number of obs = 35376
Group variable (i) : empresa Number of groups = 5338
R-sgq: within = 0.1415 obs per group: min = 1
between = 0.3213 avg = 6.6
overall = 0,2341 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(15) = 7288.98
corrCu_i, X = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0. 0000
endtotal | Coef. std. Err. z P>|z] [95% conf. Interval]
idade . 0012354 . 0006814 1.813 0.070 -. 0001002 002571
dimactin -. 2293856 . 0108071 -21.226 0. 000 -.250568 -.2082051
dimvenln .1848156 .0108478 17.037 0. 000 .1635553 . 2060779
outhenln -.0319639 . 0071733 -4.457 0.000 -. 0460293 -. 0179106
custmend . 0990554 . 0439361 2.255 0.024 .0129422 .1851685
idact -.8426017 . 3739828 ~2.253 0.024 -1.575595 -.1096088
1iguidez -.0014344 . 0003482 -4.119 0. 000 -.0021169 -. 000752
intangiv .40531 . 2315415 1.749 0. 080 —-. 048803 . 858823
rendibi -1.596775 . 0331929 -48.106 0. 000 -1.661832 -1.531718
autofin .1283751 . 0346223 3.708 0.000 . 0605167 .1862335
pme .0431579 . 0228857 1.886 0.059 -. 0016972 . 0880129
secundar -.1106639 .0265444 -4.169 0.000 -.1626959 -.0586439
dpmvenda -. 0045237 . 0019675 -2.302 0.021 -. 0083849 -. 0006724
dpmraji . 0001212 . 0000508 2.384 0.017 . 0000216 . 0002208
txcreact 3.61le-26 4.19%e-07 8.612 0. 000 2.79e-06 4.43e~-06
endtot_1 1.73e-37 1.10e-08 15.766 0. 000 1.51e-07 1.94e-07
_cons 1.497774  .0921414 16.255 0.000 1.31718 1.678368
sigma_u . GRI3IAIR
sigma_e . 73191517
rho 46427231 (fraction of variance due to u_i)

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects:
endtotal [empresa,t] = xb + u[empresa] + e[empresa,t]

Estimated results:

var sd = sgrt{var)
endtotal | 1.446991 1.202909
e | 5357057 .73101017
u | 4642532 6813613

Test: var(u) 0
chi2(1l) = 13111.65
2 =

Prob>chi 0. 0000

Hausman specification test

-——- Coefficients ——-

| Fixed rRandom
endtotal | effects effects pifference
Ydade .0202799 ,0012354 . 0190445
dimactln -.4013169 -. 2293866 -.1719303
dimvenin .1531978 . 1848166 ~-.0316188
outbenlin ~-.0335585 -.0319689 -.0015885
custmend 0127561 . 09580554 -.0862993
idact ~.95502943 -.84260017 .2923074
]1qu1dez -.0005914 -.0014344 . 0008431
1ntangiv . 3944511 .40501 -, 0105589
rendibi -1.401644 ~-1. 596775 .1951315
autofin . 0991842 .1283751 ~.0291909
pme 0125748 . 0431579 -.0305831
dpmraji -.0001139 . 0001212 ~-.0002351
txcreact 4.8le-06 3.6le-06 1.20e-06
endtot_1 -5.34e-08 1.73e~07 -2.26a-07

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2( 14) = (b-B)'[5A(-1)](b-B), S = (S_fe - 5_re)
= B8083.01
Prob>chi2 = 0.0000
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Anexos

ANEXO XXXVIII - Modelo 1 — Endividamento Total — Efeitos Fixos

Fixed-effects (within) regression Number of obs - 35376
Group variable (1) : empresa nNumber of groups = 5338
R-sg: within = 0.1559 obs per group: min = 1
between = 0.1048 avg = 6.6
overall = 0.1046 max = 7
F(9,30029) = 616.10
corru_i, xb) = -0.3095 Prob > F = 0. 0000
endtotal | coef. std. Err. t P>t} [95% conf. Interval]
endtot_1 ' -5.33e-08 1.1%e-08 -4.489 0.000 -7.66e-08 -3.00e-08
idade . 0202425 . 0023416 8.645 0.000 . 0156528 . 0248321
TXcreact 4.8le-06 4.308-07 11.175 0.000 3.97e-06 5.65e-06
autofin .1008161  .0348935 2.889 0.004 . 0324234 .1692088
rendib -1.403109 . 033557 -41.813 0.000 -1.468883 -1.337336
Tiquidez -.000515 0002384 -2.160 0.031 -. 0009823 -.0000477
outhenln -.0333974 . 0084491 -3.953 0.000 -. 049958 -. 0168369
dimvenln .1507321 . 0131735 11.442 0.000 .1249114 .1765528
dimactin ~.4009824 .0168443 -23.802 0.000 -.4336395 -.3679084
_cons 3.52006 1747705 20.141 0.000 3.177502 3.862618
sigma_u 1.0090724
sioma_e . 73189817
rho .65527111 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(5337,30029) = 7.36 Prob > F = 0.0000
nNumber of obs = 35376

F( 9, 30029) = 616.10

Prob > F = 0.0000

R-squared = 00,6857

Adj R-squared = 0.6298

ROOT MSE = . 7319

endtotal | Coef. std. Err. t P>t} [95% conf. Interval]
endtot_1 ~-5.33e-08 1.1%e-08 -4.489 0. 000 -7.66e-08 -3.00e-08
idade . 0202425 . 0023416 8.645 0.000 . 0156528 0248321
txcreact 4.8le-06 4._30a-07 11.175 0.000 3.97e-06 5.65e-06
autofin .1008161 . 0348935 2.889 0. 004 . 0324234 .1652088
rendibi -1.403109 . 033557 -41.813 0.000 -1.468883 -1.337336
Tiguidez -. 000515 . 0002384 -2.160 0.031 -. 0009823 -.0000477
outbenln -.0333974 . 0084491 -3.953 0. 000 -.0408658 -.0168369
dimvenln .1507321 L0131735 11.442 0.000 .1249114 1765528
dimactin -,4000624 . 0168443 -23.802 0.000 -.4339385 -.3679084
_cons 3.532006 1747705 20.141 0.000 3.177502 3.862618
empresa | F(5337,30029) = 7.359 0. 000 (5338 categories)
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ANEXO XXXIX - Modelo 2 — Endividamento MLP — Efeitos Variaveis

Random-effects GLS regression Number of aobs =
Group variable (1) : empresa Number of groups =
R-sq: within = 0.0872 obs per group: min =
between = 0.3670 avg =
overall = 0.1961 max =
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2z(14) =
carr(u_i, O = 0 (assumed) Prob » chi2 =
endmip | Coef. std. Err 2z P>|z| [95% conf.
________ _|._____.___.___.______._________________...._..__ ———— —— e ——
endml_1 5.64e-07 1.50e-08 37.667 0. 000 5.34e-07
txcreact 6. 50e~-07 3.37e-07 1.932 0.053 -9.42e-09
dpmraji .0000521  .0000301 1.730  0.084 -6.94e-06
dpmvenda -. Q019639 . 0011668 -1.683 0.092 -.0042508
autofin -. 0649631 . 0276667 -2.348 0.019 -.1191889
rendibi -. 8526668 . 026576 -32.084 0. 000 -.9047548
tangivei . 219992 . 0268053 B.207 0.000 .1674546
intangiv .4623103 1736242 2.663 0.008 1220132
Tiguidez -. 0005977 . 0002776 -2.153 0.031 -.0011419
idact -.6238962 2817452 -2.214 0.027 ~1.176107
custmend . 0553969 .0350738 1.693 0.090 -. 0093466
outbenln -. (0190863 . 0059518 -3.358 0.001 -.0316517
dimvenin . 0448634 . 0072781 6.164 0. 000 . 0305986
dimactin -.0421319 . 0075093 -5.611 0. 000 -. 0568498
—cons . 2486637 . 049897 4,984 0.000 .1508674
sigma_u .37261543
sigma_e . 60636818
rho .27410762  (fraction of variance due to u_i)

35376
5338

1
6.6
7

5372.53
0.0000

5.93e-07
1.31e-06
.0001111
. 000323
-.0107373
-. 8005788
2725294
. 8026075
-.0000536
~. 0716857
.1281403
-.0083209
. 0591283
-.027414
. 3464601

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects:

var
endmlp | .6869736
a | . 3676824
u | 1388423
Test: var(u) = 0
chiz(1) =
Prob>chiz =

Hausman specification test
———- Coefficients -—-—-
Fixed rRancdom
endmlp | effects effects
endml_1 | 2.27e-07 5. 64-07
txcreact 1.28e-06 6.50e-07
dpmraji -. 0000304 . 0000521
autofin -. 0676377 -. 0649631
rendibi ~. 8047571 -. 8526668
tangivei .2154898 . 219992
intangiv .4674735 .4623103
Tiguidez -. 0001436 -. 0005977
fdact -.5426352 -.6238962
custmend . 0075859 . 05983569
outbenln -. 0243034 -. 0199863
dimvenln . 0803188 . 0448634
dimactin -.1278394 -.0421319

Test: Ho:

endmlp[empresa,t] = xb + u[empresa] + e[empresa,t]

Estimated results:

. 8288387
. 60636818
.37261543

7330.58
0.0000

pifference

-3.36e-07
6.31e-07
-. 0000825
-.0026746
. 0479098
~-. 0045021
. 0051631
. 0004541
. 0812609
-.051811
-. 0043171
. 0354554
-. 0857075

difference in coefficients not systematic

chi2( 13)
prob>chi2

(b-B)' [sA(-1)](b-B), S = (s_fe - s_re)
2295.66

0.0000
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ANEXO XL - Modelo 2 — Endividamento MLP — Efeitos Fixos
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 35416
Group variable (i) : empresa Number of groups = 5339
R-sq: within = 0.0965 Obs per group: min = 1
between = 0.1477 avg = 6.6
overall = 0.1155 max = 7
F(11,30066) = 291.7%
corrfu_i, xb) = -0.0424 Prob > F = 0. 0000
endmlp |  coef. std. Err t Polt| [95% conf. Interval]
encdml1_1 | 2.27e-07 1.66e-08 13.674 0.000 1.95e-07 2.60e-07
txcreact 1.44e-06 3.56e-07 4,035 0. 000 7.40e-07 2.14e-06
autofin -.0716902 . 0289374 -2.477 0,013 -.1284087 -.0149717
rendibi -.7936144 . 0278226 ~-28.524 0. 000 -.8481479 -.739080¢
tangivel . 226632 . 0375185 6. 040 0.000 1530922 . 3001719
intangiv 4722671 .2124174 2.223 0.026 .0555168 . 8886144
jdact -.5471316 . 340028 -1.609 0.108 -1.213601 .11633709
outhenln -.0233046 . 0073515 -3.170 0.002 -. 0377138 -.0088954
dimvenln Q773272 . 0108952 7.005 0.000 . 0559643 . 0986902
dimact1n ~.1431085 .0139134 -10.286 0. 000 -.1703793 -.1158378
idade . 0046989 . 0019475 2.413 0.016 . 0008817 . 0085162
—cons .9041157 .144584 6.876 0.000 . 7107232 1.277508
sigma_u . 55075947
sigma_e . 60602705
rho .4523319%  (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(5338,300066) = 4,20 Prob > F = 0.0000
Number of obs = 35416
F( 11, 30066) = 291.79
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.5456
Adj R-squared = 0.4648
ROOt MSE = ,60603
endmlp | Coef std. Err. t P>|t] [e5% Conf. Interval]
endml_1 ' 2.27e-07 1.66e-08 13.674 0.000 1.95e-07 2.60e-07
TXCreact 1.44e-06 3.56e-07 4,035 0.000 7.40e-07 2.14e-06
autofin -.0716902 . 0289374 -2.477 0.013 -.1284087 -.0149717
rendibi -.7936144 .0278226 -28.524 0. 000 ~.8481479 -. 7390809
tangivei .226632 . 0375195 6.040 0. 000 .15300922 .3001719
intangiv .4722671 .2124174 2.223 0.026 .0559198 . 8886144
{dact -.5471316 . 340028 -1.609 0.108 -1.213601 .1193379
outhenln -.0233046 . 0073515 -3.170 0.002 -.0377138 -.0088954
dimvenin Q773272 . 0108992 7.0935 0. 000 0556643 . 0986902
dimactin -.1431085 . 0139134 -10.286  0.000 -.1703793 -.1158378
idade . 0046989 .0018475 2.413 0.016 . 0008817 . 0085162
—cons .9941157 .1445848 6. 876 0. 000 . 7107232 1.277508
empresa | F(5338,30066) = 4,197 0.000 (5339 cateqories)
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ANEXO XLI - Modelo 3 — Endividamento CP — Efeitos Variaveis

Random-effects GLS regression Number of obs = 35376
Group variable (i) : empresa Number of groups = 5338
R-sg: within = 0.0386 obs per group: min = 1
between = 0.2414 avg = 6.6
overall = 0.1539 max = 7
random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(12) = 2854,.93
corr(u_i, XD = 0 (assumed) Prob » chiz = 0. 0000
endcp | Coef. std. Err. z p>|z| [95% conf. Intervall]
endcpt_1 1.49e-07 9. 68e-09 15.372 0. 000 1.30e-07 1.68e-07
txcreact 2.83e-06  3.20e-07 8.827 0.000 2.20e-06 3.45e-06
sacundar -.0556731 . 019844 -2. 806 0.005 -.0945666 -. 0167795
pme . 0460089 017369 2.701 0.007 . 0128662 . 0809516
autofin .1729553 . 0264637 6.536 0. 000 1210873 . 2248232
rendibi ~. 7357656 .0253628 -29.010 0.000 -.7854758 -. 6860554
tangivei -.1830616 .0283872 -6.449  0.000 -.2386994 -.1274238
Tiquidez -. 001044 . 0002668 -3.912 0. 000 -. 001567 -.000521
custmend . 0593074 . 0336523 1.765 0.078 -. 0065598 .1253547
outbenln -.0122388 . 0060385 -2.027 0.043 -.0240741 —. 0004035
dimvenln 1245086 . 008355 14.902 0.000 .108133 .1408841
dimactin -.161417 . 0081065 -19.912 0. 000 -.1773055 -.1455284
_cons 1.102048 . 0640575 17.204 0. 000 . 9764978 1.227599
sigma_u . 50226479
sigma_e . 5579258
rho .44764337  (fraction of variance due to u_1)

Breusch and pPagan ragrangian multiplier test for random effects:
endcp[empresa,t] = xb + u[empresa] + e[empresa,t]

Estimated results:

var sd = sgrt{var)

andcp | . 7354319 . 8575733

e | .3112812 . 5579258

u | .2522699 . 50226479

Test: var(u) = 0
chi2(l) = 7951.99
Prob>chi2 = 0. 0000
Hausman specification test
———- coefficients ———-
| Fixed Rancdom

endcp | Effects gffects Difference
endcpt_1 -6.3%2-08 1.4%e-07 -2.13e-07
txcreact 2.86e-06 2.83e-06 3.06e-08
pme . 038486 . 0469089 -.0084229
autofin .1461526 .1729553 -.0268026
rendibi -. 5855798 -.7357656 1501858
tangivei -.1996117 -.1830616 -.0165501
Tiguidez -.0003568 -.001044 . 0006873
custmend -.0144597 .0593974 -.0738572
ocutbenln -.0131573 -. 0122388 -. 0009185
dimvenin . 0901132 .1245086 -.0343953
dimact1n -.2077279 -.161417 -.0463109

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2¢ 113 = (b-B)'[sA(-1)](b-B), S = (S_fe - s_re)
4951.76
prob>chi2 0. 0000
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ANEXO XLII - Modelo 3 — Endividamento CP — Efeitos Fixos

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 35829
Group variable (i) : empresa Number of groups = 5353
R-sg: within = 0.1831 obs per group: min = 3
between = 0.0599 avg = 6.7
overall = 0.0825 max = 7
F(11,30465) = 620.61

corrfu_i, xb) = -0.3817 Prob > F = 0. 0000
endcp | coef. std. Err t P>{t] [95% Conf. Intervall
endcpt_1 -6.18e-08 9.83e-09 -6.282 0. 000 -8.10e-08 -4.25e-08
txcraven 7.72e-07 3.37e-07 2.289 0.022 1.11e-07 1.43e-06
TXCreact 3.71e-06 3.3%e-07 10.925 0.000 3.04e-06 4.37e-06
pme . 0335987 0211123 1.591 0.112 -.0077822 . 0749797
autofin . 0470057 . 0238018 1.975 0.048 . 0003531 . 0036583
rendibi -.5665854 .0236998 -23.907 0. 000 -.613038 -.5201329
tangivei -.1626898 .0332044 -4.886 0.000 -.2279483 -.0974314
liquidez —-.0004625 . 000164 -2.821 0.005 -. 0007839 -. 0001412
dimvenin . 0801556 . 0111602 8.078 0. 000 .0682811 1120301
dimactin ~-.3118235 .012178 ~-25.605 0.000 -.3356929 -.2879541
idade .0193201 . 001828 10.569 Q. 000 0157371 . 0229031
_cons 2.751118 .143164 19.217 0.000 2.47051 3.031725

sigma_u . 80466908
sigma_e . 57312728
rho . 66343656 (fraction of variance due to u_i1)

F test that all u_i=0: F(5352,30465) = 7.36 Prob > F = 0.0000
Number of obs = 35829
F( 10, 30466) = 682.38
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.6781

Adj R-squared = 0.6215

ROOt MSE = ,57314

endcp | Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
endcpt_1 -6.15e-08 9.83e-09 -6.257 0.000 -8.08e-08 -4.22e-08
txcreven 7.68e-07 3.37e-07 2.276 0.023 1.07e-07 1.43e-06
TXCreact 3.71a-06 3.39e-07 10.921 0.000 3.042-06 4.37a-06
autofin 0471754 .0238022 1.982 0.047 . 0005221 . 0038287
rendibi -. 5667905 0237 -23.915 0.000 -.6132435 -.5203374
tangivei -.1634809 .0332915 -4.911  0.000 -.2287337 -.0982281
Tiguidez -.0004503 . 000164 -2.801 0. 005 -. 0007807 -. 0001379
dimvenin .0B36758 .0103912 8.053 0.000 . 0633086 .104043
dimactln -.3115676 0121772 -25.586 0. 000 -.3354355 -. 2876997
idade .0193571 . 0018279 10.590 0.000 . 0157743 .02294
_€ons 2.833064 .1335866 21.208 0.000 2.571229 3.094899
empresa | F(5352,30466) = 7.362 0. 000 (5353 categories)
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Anexos

Descriptives
DIMENSAO Statigtic | Std. Eror
ENDCP  PME'S Mean ,5157 B,497E-03
95% Confidence Lower Bound ,5030
interval for Mean  ypper Bound 5285
5% Trimmed Mean 4801
Median 4674
Variance ,220
Std. Deviation ,4685
Minimum ,00
Maximum 17,29
Range 17,29
Interquartile Range 3341
Skewness 570 ,034
Kurtosis ,264 ,068
GRANDES Mean 3523 [1,320E-02
95% Confidence  Lower Bound 3263
Interval for Mean  Upper Bound 3784
5% Trimmed Mean 3468
Median 3510
Variance p,682E-02
Std. Deviation 1638
Minimum ,05
Maximum 94
Range 89
Interquartile Range 2153
Skewness ,491 ,195
Kurtosis 328 ,389

Tests of Normality

KoImogorov-Smimm?
Statistic df Sig.
ENDCP PME'S 162 5200 ,169
GRANDES ,044 154 276

Test of Homogeneity of Variances

ENDCP
Levene
Statistic df1 df2 Sig.
8,760 1 5352 ,083

a. Lilliefors Significance Correction
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ANEXO XLIV — Teste Normalidade — Dimensio - Endividamento MLP

Descriptives
DIMENSAO Statistic | Std. Error
ENDMLP PME’S Mean ,1580 ©4,454E-03
95% Confidence Lower Bound ,1493
Interval forMean  Upper Bound 1668
5% Trimmed Mean ,1188
Median y 667E-02
Variance ,103
Std. Deviation 3212
Minimum ,00
Maximum 10,09
Range 10,09
Interquartile Range 2141
Skewness 740 ,034
Kurtosis ,169 ,068
GRANDES Mean , 1337 1,177E-02
95% Confidence Lower Bound ,1104
Interval for Mean  ypper Bound 1569
5% Trimmed Mean 1173
Median B,541E-02
Variance P, 133E-02
Std. Deviation ,1461
Minimum ,00
Maximum 74
Range 74
Interquartile Range ,2009
Skewness ,558 195
Kurtosis ,685 ,389

Tests of Normality Test of Homogeneity of Variances

. a3
: I.(olmogorov-Smsmov : ENDMLP
Statigtic df Sig. Levene
ENDMLP PMES 311 5200 200 Statistic | dft df2 Sig. |
GRANDES 180 154 274 3,756 1 5352 053

a. Lilliefors Significance Correction
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ANEXO XLV - Teste Normalidade — Dimensio - Endividamento Total

Descriptives
DIMENSAO Statistic | Std. Emor
ENDTOTAL PME'S Mean 6737 B,189E-03
95% Confidence  Lower Bound ,6577
Interval for Mean
Upper Bound 6898
5% Trimmed Mean 6248
Median 6316
Variance ,349
Std. Deviation 5905
Minimum ,01
Maximum 17,29
Range 17,29
Interquattile Range 3172
Skewness 630 ,034
Kurtosis 104 ,068
GRANDES Mean ,4860 [1,544E-02
95% Confidence Lower Bound 4555
Interval for Mean
Upper Bound 5165
5% Trimmed Mean 4821
Median 4700
Variance B,669E-02
Std. Deviation ,1916
Minimum ,08
Maximum 1,11
Range 1,03
Interquattile Range ,2653
Skewness ,298 195
Kurtosis -,116 ,389
Tests of Normality Test of Homogeneity of Variances
Kolmogorov-Smimov ENDTOTAL
Statistic df Sig. Levene )
ENDTOTAL PMES 223 5200 073 S“’:“;CG dft - d?ssz S'%
GRANDES 073 154 146 8 '

a. Lilliefors Significance Correction

xivi



As Teorias da Estrutura de Capitais: A Evidéncia Empirica das Empresas Portuguesas

Anexos

ANEXO XLVI — Teste One Way ANOVA — Dimensiio — CP, MLP e Total

ANOVA
ENDCP
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 3,992 1 3,992 18,653 ,000
Within Groups 1145,404 5352 214
Total 1149,396 5353
Descriptives
ENDCP
95% Confidence Interval for
Mean
N Mean Std. Deviation | Std. Error | Lower Bound | Upper Bound | Minimum | Maximum
PME’S 5200 5157 ,4685 |6,497E-03 /5030 5285 ,00 17,29
GRANDES 154 3523 ,1638 | 1,320E-02 3263 3784 05 94
Total 5354 5110 ,4634 | 6,333E-03 ,4986 5234 ,00 17,29
ANOVA
ENDMLP
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups | 8,876E-02 1 8,876E-02 ,880 ,348
Within Groups 539,682 5352 ,101
Total 539,771 5353
Descriptives
ENDMLP
95% Confidence Interval for
Mean
N Mean Std. Deviation | Std. Enor | Lower Bound | Upper Bound | Minimum | Maximum
PME'S 5200 ,1580 3212 | 4,454E-03 1493 ,1668 ,00 10,09
GRANDES 154 1337 1461 | 1,177E-02 1104 ,1569 ,00 74
Total 5354 ,11573 ,3175 | 4,340E-03 ,1488 ,1658 ,00 10,09
ANOVA
ENDTOTAL
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 5,271 1 5,271 15,515 ,000
Within Groups 1818,368 5352 ,340
Total ' 1823,639 5353
Descriptives
ENDTOTAL
95% Confidence Interval for
Mean
N Mean Std. Deviation | Std. Error | Lower Bound | Upper Bound | Minimum | Maximum
PME'S 5200 8737 ,5905 | 8,189E-03 6577 ,6898 01 17,29
GRANDES 154 4860 1916 | 1,544E-02 4555 5165 ,08 1,11
Total 5354 ,6683 ,5837 | 7,977E-03 ,6527 ,6840 ,01 17,29
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ANEXO XLVII — Teste Normalidade — Ramo - Endividamento CP
Descriptives
SECTOCD Statigtic | Std. Emor
ENDCP 1,00 Mean ,5078 R,994E-02
95% Confidence Lower Bound ,4488
Interval for Mean Upper Bound 5669
5% Trimmed Mean ,4620
Median 4179
Variance ,185
Std. Deviation ,4298
Minimum ,01
Maximum 3,25
Range 3,24
Interquartile Range ,4490
Skewness ,624 ,169
Kurtosis 7155 337
2,00 Mean 5051 B,513E-03
95% Confidence Lower Bound ,4943
Interval for Mean Upper Bound 5150
5% Trimmed Mean ,4807
Median 4678
Variance ,131
Std. Deviation 3614
Minimum ,01
Maximum 13,33
Range 13,32
Interquartile Range 3125
Skewness ,257 ,037
Kurtosis 525 ,075
3,00 Mean 5419 R,756E-02
95% Confidence Lower Bound ,4878
Interval for Mean Upper Bound 5960
5% Trimmed Mean ,4565
Median ,4412
Variance ,646
Std. Deviation ,8040
Minimum ,00
Maximum 17,29
Range 17,29
Interquartile Range ,4412
Skewness ,632 ,084
Kurtosis ,202 ,167
Tests of Normality
— Test of Homogeneity of Variances
Kolmogorov-Smirnov
SECTOCD | Statistic df Sig. ENDCP
ENDCP 1,00 142 206 110 Levene
2,00 120 4297 186 Statidtic df1 df2 Sig.
3,00 250 851 088 41,483 2 5351 ,326

a. Lilliefors Significance Correction
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ANEXO XLVIII — Teste Normalidade — Ramo - Endividamento MLP

Anexos

Descriptives
SECTOCD Statigic | Std. Error
ENDMLP 1,00 Mean ,2307 WK,026E-02
95% Confidence Lower Bound ,1513
Interval forMean  ypper Bound 3101
5% Trimmed Mean ,1628
Median ,1164
Variance 334
Std. Deviation 5779
Minimum ,00
Maximum 7,64
Range 7,64
Interquatrtile Range ,2801
Skewness 564 ,169
Kurtosis 384 337
2,00 Mean ,1478 B 924E-03
95% Confidence Lower Bound ,1401
Interval for Mean Upper Bound 1555
5% Trimmed Mean ,1185
Median B,399E-02
Variance b,617E-02
Std. Deviation ,2572
Minimum ,00
Maximum 10,09
Range 10,09
Interquartile Range ,2130
Skewness 737 037
Kurtosis ,159 075
3,00 Mean ,1878 1,598E-02
95% Confidence Lower Bound ,1565
Interval for Mean Upper Bound 2192
5% Trimmed Mean 1137
Median B,561E-02
Variance 217
Std. Deviation ,4662
Minimum ,00
Maximum 6,46
Range 6,46
Interquatrtile Range ,2036
Skewness ,074 ,084
Kurtosis ,630 167

Tests of Normality

Test of Homogeneity of Variances

. ]
: I.(o|mogomv-Sm|mov : ENDMLP
SECTOCD | Statigic df Sig. Levene
LP 1
ENDM 228 '342 4283 (8);2 Statistic df1 df2 Sig. ‘
' 28 ' 43.241 2 5351 254
3,00 ,344 851 146

a. Lilliefors Significance Correction
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ANEXO XLIX — Teste Normalidade — Ramo - Endividamento Total
Descriptives
SECTOCD Statistic l Std. Error
ENDTOTAL 1,00 Mean ,7386 BH,155E-02
95% Confidence Lower Bound ,6369
Interval for Mean  ypper Bound 8402
5% Trimmed Mean 6547
Median 6495
Variance 547
Std. Deviation ,7399
Minimum ,04
Maximum 8,75
Range 8,71
Interquartile Range ,4384
Skewness 863 ,169
Kurtosis 17 337
2,00 Mean ,6528 B,735E-03
95% Confidence Lower Bound 6396
Interval for Mean  ypper Bound 6660
5% Trimmed Mean ,6238
Median ,6303
Variance ,195
Std. Deviation 4415
Minimum 01
Maximum 15,49
Range 15,48
Interquartile Range ,2916
Skewness 839 ,037
Kurtosis 934 ,075
3,00 Mean ,7297 (3,466E-02
95% Confidence Lower Bound 6617
Interval for Mean Upper Bound 7977
5% Trimmed Mean ,6059
Median ,5990
Variance 1,022
Std. Deviation 1,0110
Minimum 01
Maximum 17,29
Range 17,29
Interquartile Range 4527
Skewness 606 ,084
Kurtosis 122 ,167
Tests of Normality
KolmogorovS mimos Test of Homogeneity of Variances
SECTOCD | Statigtic df Sig. ENDTOTAL
ENDTOTAL 1,00 225 206 ,069 Levene
2,00 173 4297 ,056 Statistic df1 df2 Sig.
3,00 277 851 ,076 57,170 2 5351 ,268

a. Lilliefors Significance Correction
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ANEXO L — Teste One Way ANOVA — Ramo — CP. MLP e Total

ANOVA
ENDCP
Sum of
| Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 965 2 ,482 2,248 106
Within Groups | 1148,431 5351 ,215
Total 1149,396 5353
Descriptives
ENDCP
95% Confidence Interval for
Mean
N Mean Std. Deviation | Std. Error | Lower Bound | Upper Bound | Minimum | Maximum
1,00 206 5078 4298 |2,994E-02 4488 5669 01 325
2,00 4297 5051 3614 |5,513E-03 4943 5159 01 13,33
3,00 851 5419 8040 |2,756E-02 4878 5960 ,00 17,29
Total 5354 ,5110 4634 |6,333E-03 ,4986 ,5234 ,00 17,29
ANOVA
ENDMLP
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 2,294 2 1,147 11,421 ,000
Within Groups 537,476 5351 ,100
Total 539,771 5353
Descriptives
ENDMLP
95% Confidence Interval for
Mean
N Mean Std. Deviation | Std. Error | Lower Bound | Upper Bound | Minimum | Maximum
1,00 206 2307 5779 |{4,026E-02 1513 3101 00 7.64
2,00 4297 1478 2572 | 3,924E-03 1401 ,1555 00 10,09
3,00 851 1878 4662 | 1,598E-02 1565 2192 ,00 6,46
Total 5354 1573 3175 |4,340E-03 ,1488 ,1658 ,00 10,09
ANOVA
ENDTOTAL
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 5,255 2 2,628 7732 ,000
Within Groups 1818,384 5351 ,340
Total 1823,639 5353
Descriptives
ENDTOTAL
95% Confidence interval for
Mean
N Mean Std. Deviation | Std. Error | Lower Bound | Upper Bound | Minimum | Maximum
1,00 206 ,7386 ,7399 |5,155E-02 ,6369 ,8402 ,04 8,75
2,00 4297 6528 4415 |6,735E-03 6396 6660 01 15,49
3,00 851 ,7297 1,0110 |3,466E-02 6617 7977 01 17,29
Total 5354 ,6683 ,5837 |7,977E-03 6527 ,6840 ,01 17,29
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GLOSSARIO'

Accdes — Valores mobiliarios representativos da posse da empresa emitente.

Activo Circulante ou Corrente — Activo que sera normalmente convertido em
disponibilidades num prazo até um ano.

Activo Corpéreo — Activos Fisicos, tais como instalagdes fabris, equipamentos e
instala¢des administrativas.

Activo Incorpéreo — Activos Intangiveis, tais como conhecimentos tecnologicos, marcas e
patentes registadas.

Alavancagem (Leverage) — o uso do financiamento em capitais alheios.

Anilise de Regressdo — Em estatistica, uma técnica para ajustar una linha a um conjunto
de pontos.

Arbitragem — Compra de um valor mobiliario e simultidnea venda de um outro para
obteng¢do de um lucro sem risco porque o prego de venda é superior ao prego de compra.
Assimetria de Informacio — informagdo que é conhecida por algumas pessoas € ndo o €
por outras.

Autofinanciamento — Financiamento gerado por uma empresa através dos lucros retidos e
das amortizagdes.

Capitais Proprios — (1) Acgdes Ordinarias e Acgdes Preferenciais. (2) Situagio Liquida.
Coeficiente de Correlagcio — Medida Estatistica de Interdependéncia existente entre duas
variaveis.

Conglomerado — uma empresa que actua em duas ou mais areas de negdcios ndo
relacionadas.

Crédito Comercial — crédito fornecido por uma empresa a outra para a compra de bens ou

Servigos.

! FONTES: Brealey e Myers, 1998; Emery e Finnerty, 1997.
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Curto Prazo — Maturidade inferior a um ano.

Custo de Agéncia — Os custos adicionais de ter um agente a tomar decisdes em nome do
principal.

Custo Médio de Capital — Rendibilidade média esperada de uma carteira constituida por
todos os valores imobiliarios emitidos pela empresa. Utilizada como taxa de rendibilidade
minima em investimentos da empresa.

Custos de Transacgio — o tempo, o esfor¢o e os fundos necessarios para realizar uma
transacgio, incluindo os custos de comissdo, transporte e outros.

Dificuldades Financeiras (Financial Distress) — Quando uma empresa tem dificuldades
significativas em liquidar as suas dividas quando estas se vencem.

Dividendos — lucros distribuidos aos accionistas de uma empresa.

Efeito de Alavanca Financeiro — Utilizagdo do endividamento para aumentar a
rendibilidade esperada dos capitais proprios. Este efeito é medido pelo racio entre a divida
e a soma da divida com os capitais proprios.

Efeito de clientela (clientele effect) — quando um grupo de investidores tem preferéncia
que a empresa siga uma determinada politica de financiamento, bem como interesse pela
quantidade de divida que € usada.

Engenharia Financeira — Combinagdo ou desagregagdo de instrumentos financeiros
existentes para criar novos produtos financeiros.

Estrutura de Capitais — Estrutura do conjunto dos diferentes titulos emitidos pela
empresa. O mix ou o racio do passivo (curto e longo prazo) e do capital proprio da empresa
(lado direito do balanco).

Faléncia — Um processo formal e legal sob o qual uma empresa que experimenta

dificuldades financeiras € protegida dos seus credores de forma a permitir o
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desenvolvimento de um plano para liquidar as obrigagdes da empresa. Este processo €
desenvolvido sob a supervisdo de uma autoridade.

Financiamento Exterior (2 empresa) — Financiamento que n3o € gerado pela propria
empresa: novo endividamento ou uma emisséo de acgdes.

Fluxos de Caixa Esperados — os fluxos de caixa que se prevéem obter associados a um
projecto ou decisdo.

Fluxos de Caixa Livres (para os accionistas) — representa os meios financeiros liquidos
gerados pelas actividades operacionais, de investimento e de financiamento externo que
ficam disponiveis para os socios ou accionistas.

Fusio — (1) Aquisi¢do em que todos os activos e todos os passivos sdo absorvidos pelo
comprador. (2) geralmente, qualquer associa¢do entre duas empresas.

Garantias (Collateral) — Activos que sdo dados como garantias de empréstimos e que
podem ser reutilizados.

Internos (Insiders) - Gestores, Accionistas com poder de controlo da empresa e outros
agentes que possuem informagdo privilegiada (privada) e que ndo € publica sobre a
empresa.

Liquida¢io — Quando o negocio de uma empresa é encerrado e todos os activos s3o
vendidos para se obter fundos que servirdo para solver as dividas aos credores e os fundos
que restarem sdo distribuidos pelos accionistas/proprietarios.

Liquidez — A extens3o com que um activo pode ser rapidamente e facilmente vendido sem
perder valor. O racio de liquidez mede a capacidade da empresa para satisfazer as suas
obrigagdes financeiras de curto prazo na sua data de vencimento.

Longo Prazo — uma maturidade superior a um ano.

Maturidade - o fim da vida de uma obrigagdo.

2 Segundo Carvalho das Neves (2002) traduzindo a definigdo de Jensen (1986).
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Mercado de Capitais — Um mercado no qual os titulos emitidos pelas instituigdes sdo
comprados e vendidos.

Obrigagées — Valores mobiliarios representativos de um empréstimo a médio e longo
prazo.

Oferta Publica de Aquisicio (OPA) — Oferta geralmente feita directamente aos
accionistas de uma empresa para comprar as suas acgoes.

Opcio de Compra (Call) — Opgdo de compra de um determinado activo por um prego de
exercicio especificado, na data de vencimento ou até essa data.

Passivo de Curto Prazo ou Corrente — Passivo que sera normalmente liquidado num
prazo de um ano.

Passivo Total — Valor total dos créditos sobre os activos da empresa.

Prémio de Risco — Valor esperado, em excesso, da rendibilidade de um investimento com
risco em relagdo a outro, sem risco.

Problema de Agéncia — Um potencial conflito de interesse na relagdo entre principal e
agente.

Problema do Subinvestimento — Situagio em que os accionistas (proprietarios) da
empresa se recusam investir em activos com baixo risco de forma a evitar a transferéncia
da sua riqueza para os credores.

Quadrado do Coeficiente de Correlagio (R?) — a proporgio da variabilidade de uma
série que pode ser explicada pela variabilidade de outra ou mais séries.

Rebalanceamento — O processo de realizar transacgdes que alteram a estrutura de capitais
das empresas de forma a alcangar a estrutura alvo.

Rendibilidade do Investimento — o quociente dos resultados pelo activo liquido.

Risco Comportamental (“Moral Hazard”) — A existéncia de um contrato cria o risco de

poder alterar-se 0o comportamento de um ou ambos os contratantes. Situagdo na qual um
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agente pode acgdes para o seu beneficio pessoal e essas acgdes implicam custos para o
principal.

Risco de Faléncia — O risco de a empresa n3o vir a cumprir com as suas obrigagdes do
endividamento. Também designado de risco de insolvéncia.

Risco Financeiro — o risco que é criado pela alavancagem financeira. Esta corresponde a
estrutura de capitais da empresa.

Risco do Negocio — O risco inerente ou fundamental de um negocio, sem levar em conta o
risco financeiro. Também designado por risco operacional.

Substituicio de Activos (Asset Substitution) — A empresa investe em activos mais
arriscados do que aqueles que os credores esperam. O problema da substituigdo de activos
acontece quando os accionistas (empresas) substituem os activos das empresas por activos
com mais risco e podem expropriar riqueza aos credores.

Selec¢io Adversa — Situagdo na qual uma determinada politica de pregos leva a que s6 os
clientes menos desejaveis fagam negocios, e, por exemplo, um aumento dos prémios de
seguro resulta na compra de seguros exclusivamente para cobrir os piores riscos (Brealey ¢
Myers (1998). Uma situagdo na qual a participagdo no mercado ¢ um sinal negativo
(Emery e Finnerty, 1997).

Sinal — Ac¢do que demonstra as caracteristicas ocultas de um agente (porque seria oneroso
para alguém sem essas caracteristicas desenvolver a acgio).

Sinalizacio — processo de comunicar determinadas informagio através das acgdes das
empresas.

Teoria do Agenie — Teoria que respeita a relagdo entre um mandante e um seu mandatario.
Valor Actual Liquido — A contribuigio liquida de um projecto para a criagéo de riqueza.
O valor actual deduzido do valor do investimento inicial.

Varidavel — Um valor determinado dentro do contexto de um modelo.

Ivi



