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RESUMO

A presente dissertagdo tem como objetivo analisar a influéncia da fiscalidade na es-
trutura de capital das empresas portuguesas.

Em especial, pretende-se analisar a recente alteracado do regime fiscal ao endivi-
damento, previsto no art.° 67.° do Cédigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Coletivas (CIRC), na estrutura de capital das empresas em Portugal.

Apébs a anadlise das diferentes teorias que explicam a estrutura de capital, estuda-se
o impacto da alteragado do regime fiscal ao endividamento, em 2013,na estrutura de capital
das empresas portuguesas, cotadas na Euronext Lisbon.

Conclui-se que o fator fiscal influéncia a estrutura de capital das empresas anali-
sadas, porém em relagao a alteracdo de 2013, cujo objetivo era capitalizar as empresas,
observou-se, todavia, que o nivel de endividamento cresceu em resultado, é nossa convic-

¢ao, do regime fiscal transitério previsto.

PALAVRAS-CHAVE: Fiscalidade, estrutura de capital das empresas, regime fiscal do

endividamento, Portugal.



SUMMARY

This thesis aims to analyses the influence of taxation on the capital structure of Por-
tuguese companies.

In particular, we intend to analyze the recent change of the tax regime to the debt,
provided in the article 67.° of the Portuguese Corporate Income Tax Code, on the capital
structure of companies in Portugal.

After reviewing the different theories that explain the business capital structure, we
study the impact of changing the tax system to debt, in 2013, on the capital structure of
Portuguese companies listed on Euronext Lisbon.

On conclusion, we highlighted that the tax factor influences the capital structure of the
Portuguese business. However, in relation to the amendment of tax regime of 2013, whose
aim was to capitalize the business, we have found that the level of indebtedness increased,

as a result of the transitional tax regime.

KEYWORDS: Taxation, business structure of capital, tax regime to the debts, Portugal.
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1. INTRODUGAO

A presente dissertagdo versa sobre o estudo da fiscalidade e do endividamento das
empresas em Portugal. Em especial, pretende-se analisar a recente alteragdo do regime
fiscal ao endividamento, previsto no art.° 67.° do Codigo do Imposto sobre o Rendimento
das Pessoas Coletivas (CIRC), na estrutura de capital das empresas portuguesas.

A escolha do tema prendeu-se com motivos diversos.

Em primeiro lugar, as empresas necessitam de financiamento para fazer face aos
seus compromissos e investimentos, dado que o recurso aos capitais proprios se revela in-
suficiente. Assim, o recurso a capitais alheios, ao longo da vida de uma empresa, torna-se
uma inevitabilidade empresarial. A estrutura de capital de uma empresa é definida, entao,
pela proporgao de capitais proprios e alheios. Ao optar pelo recurso ao financiamento junto
de terceiros, a empresa endivida-se e a utilizacdo do montante de crédito obtido obriga,
regra geral, ao pagamento de uma amortizagdo de capital mais os juros, dentro de deter-
minado prazo.

As decisbes de financiamento sao influenciadas por diferentes fatores, os quais tém
sido objeto de estudo, por varios autores, quer no plano internacional, quer no plano nacio-
nal. Entre esses fatores, podemos destacar os nao fiscais e os fiscais.

No que diz respeito aos fatores nao fiscais, pode-se referir, em primeiro, as diferen-
¢as que assentam no cash flow previamente contratado, juro mais capital investido, no
caso do financiamento através do recurso aos capitais alheios, enquanto que o detentor
do capital préprio s6 tem direito ao remanescente do capital apds a solvéncia de todos os
compromissos financeiros. Também, e em segundo, em caso de liquidacao ou dissolugao,
o credor tem direito e prioridade no recebimento da sua divida em relacéo ao detentor do
capital. Em terceiro, no financiamento por capital alheio existe ainda uma data de matu-
ridade da divida enquanto que no caso de financiamento por capitais proprios o periodo
de maturidade ¢ infinito. Todavia, ndo se deve esquecer que os detentores do capital tém
direito ao controlo e gestdo da empresa, ao contrario dos credores que nada influenciam a
politica de gestao e estratégia da empresa.

Pelo que toca aos fatores fiscais, o legislador fiscal nao trata de forma neutra os ren-
dimentos provenientes de capitais préprios quando comparados com os de capital alheio,
em especial o tratamento fiscal respeitante aos juros. Esta diferenca baseia-se sobretudo
no fato do juro ser um encargo ou gasto aceite fiscalmente, enquanto o dividendo, retorno
do rendimento do acionista, integra o lucro resultante da atividade, ndo obstante os dois
(juro e dividendo) serem retorno de capital. Assim, esta diferenca de regime fiscal tem
incentivado as empresas ao endividamento excessivo, de modo a poderem beneficiar da

deducéo dos juros, obtendo, por esta via, uma poupanca fiscal. Uma alavancagem exces-



siva aumenta, como é sabido, o risco de a empresa entrar em dificuldades financeiras,
podendo mesmo entrar em insolvéncia, ao ndo conseguir cumprir 0S Seus CoOmpromissos,
e provocando uma diminuigao no investimento e no crescimento da economia.

Em Portugal, a Lei do Orcamento do Estado de 2013, introduziu um regime fiscal de
limitagdo a deducéo dos gastos de financiamento previsto no art. 67.° do Cédigo do impos-
to sobre o rendimento das pessoas coletivas (CIRC), a entrar em vigor a partir de janeiro de
2013. Resulta evidente que o novo regime tem como objetivo principal promover, através
da repressao fiscal, a desalavancagem do tecido empresarial portugués. Assim, medir o
impacto desta alteracao fiscal na estrutura de capitais parece de interesse relevante, dado
tratar-se de uma medida incentivadora da capitalizacdo das empresas (ou desincentivado-
ra do recurso ao financiamento através de capitais alheios). E, pois, este 0 nosso objetivo
com a presente dissertacao.

Em segundo lugar, o tema do endividamento excessivo e dos seus determinantes
tem sido uma preocupacéo das instancias europeias, tais como a Unido Europeia, bem
como de outras institui¢gdes internacionais, como a OCDE.

No plano comunitario, a Unido Europeia (EU) tem vindo lentamente a colocar em
causa certas formas de concorréncia fiscal levadas a cabo pelos Estados Membros, por
serem contrarias aos principios de neutralidade na tributagao, dificultando ou penalizando
a construcao de um verdadeiro Mercado Interno. A falta de solugbes integradas tem sido
causa de um acentuado fendmeno de erosdo de algumas bases tributaveis e de trans-
feréncia de rendimentos mais massivos. Neste sentido, a EU e a OCDE tém vindo a de-
senvolver esfor¢os para criar um ambiente propicio a adog¢ao de solugdes integradas que
disciplinem o fendémeno de erosao da base tributavel e de transferéncia de lucros de modo
coordenado.

No plano internacional, em 2013, a OCDE, em conjunto com o grupo de paises do G
20, apresentou o Relatério de Combate a Erosdo da Base Tributavel e a Transferéncia de
Lucros, designado de Relatério BEPS — Plano de Agéo para o combate a erosdo da base
tributaria e a transferéncia de lucros. O relatério visa identificar acdes que os paises da
OCDE e do G20 devem tomar para analisar a erosao da base tributavel e a transferéncia
de lucros, estabelecer prazos para a sua aplicabilidade, reconhecer os recursos e a me-
todologia a adotar para a correta implementacdo das mesmas. Assim, o relatério BEPS,
também designado de plano BEPS, propbe quinze acgdes principais de combate a erosao
fiscal e ao desvio de resultados para locais ou regimes de baixas tributagdes, para que os
diferentes paises protejam as suas bases fiscais. Estas agdes podem ser classificadas em
quatro grandes grupos, a saber:

i) um primeiro grupo que visa a redefinicao substantiva do conceito de fonte do rendi-

mento em determinadas atividades;



ii) um segundo grupo que pretende o desenvolvimento de normas domésticas para a
neutralizacao de entidades ou instrumentos hibridos, redefinindo o conceito de fron-
teira fiscal,

iii) um terceiro grupo que tem por objetivo alcangar um reforgo da materialidade e da
substancia em operacgdes internacionais;

iv) e finalmente um quarto grupo que visa o0 aumento da transparéncia e da cooperagao
internacional.

A presente dissertacao insere-se, pois, no ambito das preocupacdes da acao 4 do
plano BEPS, o que justifica a atualidade e a pertinéncia do tema. Em particular, esta acao
4, com o titulo de “Limitar a erosdo da base tributavel através da dedugéo de juros e com-
pensagodes financeiras”, tem como finalidade limitar o uso de juros e outras espécies de
financiamento ou compensagbes financeiras entre partes relacionadas com vista a mini-
mizar a eroséo da base tributavel. A OCDE tenta assim controlar uma forma de erosao da
base tributavel que tem que ver com a transferéncia de lucros propiciada pelo pagamento
excessivo de juros e outras compensacgdes financeiras.

O sistema classico do tratamento fiscal preferencial dos rendimentos do capital
alheio, que tem prevalecido na Unido Europeia, tem vindo a ser repensado e 0s paises
tem adotado algumas formas de mitigar o efeito da distorc¢ao fiscal. Existem duas formas
possiveis de o fazer: uma, através da possibilidade da dedu¢cdao de uma remuneracao
convencional do capital préprio, designada por ACE (allowance for corparate equity); e a
outra, pela limitacdo da dedutibilidade dos juros. Portugal, @ semelhanga de outros paises,
tem recorrido, com mais frequéncia, a medidas fiscais que limitam o recurso ao endivida-
mento excessivo limitando a dedugao dos juros como gasto fiscal. Pelo que entendemos
que avaliar a recente alteracao do regime fiscal do art. 67.° do CIRC sera, porventura, util
para aferir acerca da eficiéncia e eficacia de medidas fiscais no combate a alavancagem
excessiva das empresas portuguesas.

Assim, o presente trabalho encontra-se dividido em duas partes. Na primeira, elabo-
ra-se uma revisao da literatura dos principais autores e seus resultados, no que diz respeito
aos determinantes da estrutura de capital das empresas, quer no plano internacional, quer
no plano nacional.

O consenso sobre a existéncia de uma estrutura 6tima de capitais, esta longe de ter-
minar, pela diversidade e disparidade de opinides que tem pautado o intenso debate sobre
a estrutura de capitais neste meio século. Trata-se de uma questao controversa na teoria
financeira que discute uma estrutura de capitais 6tima.

De entre as varias teorias financeiras existentes, ressalta o facto de que a existéncia
de uma estrutura 6tima de capital procura, essencialmente, saber se os custos e beneficios

relacionados com o endividamento versus capital proprio sdo economicamente relevantes,
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de modo a influenciarem as decisdes de financiamento. E verifica-se alguma unanimidade
nos autores, internacionais e nacionais, quanto a existéncia de varios fatores que determi-
nam a escolha da estrutura de financiamento das empresas. Os estudos empiricos, a nivel
nacional, tiveram como principal objetivo a identificagdo dos determinantes na estrutura
de financiamento das empresas portuguesas e chegaram a resultados semelhantes aos
estudos internacionais.

Na segunda parte esta dissertacdo, definem-se os objetivos e a metodologia do
trabalho, bem como se analisam e discutem os principais resultados do modelo usado.
A amostra que serviu de base ao estudo foram as empresas cotadas em bolsa Euronext
Lisbon. Sao analisadas as disposicoes que as teorias assumem perante os determinantes
sobre a estrutura de endividamento, que, no presente estudo, incide sobre a vantagem
fiscal para além do endividamento, a rendibilidade, a tangibilidade, a dimensao, as oportu-
nidades de crescimento, o risco de negdcio, a antiguidade e, por ultimo a nossa variavel de
estudo, a fiscal, que resulta da alteracao fiscal do art. 67.° do CIRC. Assim, no nosso estu-
do pretendemos aferir se esta alteracao influenciou ou é suscetivel de alterar a estrutura de
financiamento das empresas em Portugal. Formuladas as hipéteses de estudo, passa-se
para a metodologia da analise, onde sao especificadas as variaveis do estudo e 0 modelo
a sequir, através do método de analise de dados em painel para o periodo de 2010 a 2014.

Na terceira e ultima parte discutem-se as principais conclusdes da analise efetuada,

apresentando-se os limites e as perspetivas de investigagao futura.

2.REVISAO DE LITERATURA

2.1 Revisao de literatura: estudos internacionais

A discussao em torno dos fatores que influenciam a estrutura 6tima de capital das
empresas tem sido objeto de estudo, ao longo dos anos, por autores diversos.

A teoria tradicional, representada por Durand (1952), defende a existéncia de uma es-
trutura 6tima de capital que maximiza o valor das empresas. Esta teoria estabelece a relagao
entre o grau de endividamento das empresas e o seu valor, procurando aferir acerca da rela-
¢ao entre as variagdes no custo de capital causado por alteragdes na sua estrutura financeira.

O custo de capital de terceiros mantém-se estavel até um determinado nivel de en-
dividamento, porém a partir de dado momento aumenta devido ao incremento do risco
de insolvéncia. Na realidade, como o custo de capital de terceiros é inferior ao do capital
préprio, a empresa deve endividar-se até ao ponto em que o custo de capital total atinga

um valor minimo.
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A teoria tradicional alega que a minimizagéo do custo médio ponderado de capital
determinaria a estrutura 6tima de capital. Assim, esta estrutura € a combinagao proporcio-
nal de endividamento e capital préprio, por forma a existir equilibrio entre o risco e a maxi-
mizacao do valor da empresa.

Modigliani e Miller (1958), por oposigéo a teoria econdmico-financeira tradicionalista,
mostram que nao existe uma estrutura 6tima de capital, isto é, todas as combinagdes pos-
siveis entre capital alheio e capital préprio conduzem a empresa ao mesmo custo médio
ponderado de capital, bem com ao mesmo valor de mercado.

O modelo de Modigliani e Miller (1958) mostra a irrelevancia da estrutura de capital
no calculo do valor da empresa, bem como no custo de capital, o qual se mantem inaltera-
do qualquer que seja o nivel de endividamento da empresa, concluindo que o custo médio
de capital e o valor da empresa sao independentes da estrutura de financiamento.

O modelo de Modigliani e Miller (1958) assenta em determinados pressupostos 0s

quais enumeramos ja de seguida:

i) o mercado de capitais funciona de forma perfeita, isto €, nenhum dos intervenientes no mercado tem peso
suficiente para influenciar a cotagédo dos titulos e ndo existem custos de transagdo ou outros custos
relacionados com a transferéncia desses titulos;

ii) os investidores atuam de forma racional e a informacéo esta disponivel e gratuita para todos os agentes
econdémicos, por igual;

ii) os investidores e as empresas tém acesso ao crédito as mesmas taxas;

iv) a inexisténcia de impostos e de custos de insolvéncia;

v) a impossibilidade de oportunidades de arbitragem;

vi) a divisdo das empresas em diferentes classes de risco, por forma a que as empresas pertencentes ao
mesmo grupo suportem riscos operacionais idénticos.

Para aferir acerca da estrutura 6tima de financiamento, os autores desenvolveram
trés modelos.
No primeiro modelo considera-se que o valor da empresa € igual a soma do valor de

mercado dos seus titulos.

V=S8+D

Onde:

V = Valor da empresa;

S = Valor de mercado do capital préprio (agdes);

D = Valor de mercado da divida sem risco (obrigagdes).
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Os autores referem que o valor de mercado de uma empresa, o qual é definido como
a capitalizagdo dos seus rendimentos esperados (X), atualizado a taxa de juro do custo
do capital (K;), idéntico para empresas dentro da mesma classe de rendimentos, ou seja,
(X) apresenta valores diferentes para cada empresa. Contudo, K, € idéntico para todas as
empresas pertencentes a mesma classe. Pode ser apresentado da seguinte forma:

V=(X)/ Ky Observa-se assim, que a rendibilidade esperada ¢ influenciada por fato-
res de natureza exclusivamente econémica e que a taxa ¢€ independente da estrutura de
capitais da empresa.

O modelo Modigliani e Miller demonstrou, assim, que o valor de uma empresa depen-
de exclusivamente dos rendimentos e dos fluxos financeiros, gerados pelos seus ativos,
sendo independente da estrutura de capitais, isto é, da percentagem de capital proprio e
alheio que financiam os seus ativos. Neste modelo quando o valor de mercado duma em-
presa, que se financia exclusivamente com capitais préprios, for superior ao valor de uma
empresa endividada, significa que os investidores racionais se endividam, pessoalmente,
em condigdes idénticas, para adquirirem acdes de empresas nao endividadas dado que Ihe
oferecem taxas de juro superiores. Assim, no primeiro modelo, Modigliani e Miller (1958)
concluiram no sentido de que o valor de uma empresa endividada a torna semelhante ao
valor de uma empresa que ndo recorre ao endividamento na sua estrutura de capital.

Pelo que toca ao segundo modelo, Modigliani e Miller (1958), quando se referem
a taxa de rendibilidade das ac¢des de empresas financiadas por capital proprio e alheio,
defendem que o rendimento esperado de qualquer acéo é crescente com o aumento da
alavancagem. A taxa de rendibilidade que os investidores esperam obter, com base num
investimento feito em acoes, varia proporcionalmente em fungao do nivel de endividamen-
to da empresa. Significa que, quanto mais endividada estiver a empresa, maior sera a taxa
de rendibilidade esperada e exigida pelos seus investidores. Como conclusao geral resulta
que o valor da empresa e das acdes € independente da sua estrutura de capital, isto €, a
estrutura de capitais € irrelevante na maximizagéo do valor da empresa.

Assim, o modelo de Modigliani e Miller (1958) deu um excelente contributo para a
teoria da estrutura de capital, desencadeando debates posteriores sobre a influéncia da
politica de financiamento no valor de mercado das empresas, em especial devido a parti-
cularidade dos seus pressupostos. O modelo é simplista face as politicas de financiamento
do mundo real, sendo contestados por alguns autores, nomeadamente nos pressupostos
referentes as operacdes de arbitragem.

Deste modo e na tentativa de ultrapassarem as limitagcdes do modelo inicial, em
1963, Modigliani e Miller aperfeicoam o modelo inicial, incluindo a variavel, impostos, reco-

nhecendo, essa lacuna no modelo de 1958.
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A introducdo da variavel impostos altera as conclusdes iniciais, na medida em que
os autores reconhecem uma vantagem fiscal resultante do financiamento por recurso ao
capital alheio, em comparacdo com o capital proprio, resultado da possibilidade de dedu-
tibilidade dos encargos com os juros ao lucro tributavel. Esta vantagem é reforgada com o
aumento do endividamento e o consequente risco para a empresa.

Concluem, assim, que quando existe aumento do risco com a maior percentagem de
capital alheio, os acionistas exigem maior rendibilidade do seu capital investido. Ao mesmo
tempo, o weighted average cost of capital (WACC) diminui com a dedugéo dos juros no
calculo do resultado tributavel, e, em consequéncia, o valor da empresa aumenta. Por ra-
z0es de ordem fiscal, as empresas sao incentivadas a recorrerem a capital alheio nas suas
estruturas de capital, dado que a alavancagem financeira aumenta o valor da empresa, o
que incentiva ao endividamento.

Assim, Modigliani e Miller (1963) concluem que é relevante a forma como as empre-
sas se financiam na estrutura de capitais, o que desencadeou uma serie de estudos poste-
riores, os quais procuraram identificar os fatores determinantes do nivel de endividamento
das empresas. O efeito da variavel fiscal, abordado por Modigliani e Miller (1963), abrange
apenas o efeito fiscal sobre a estrutura capitais da empresa. Todavia, o rendimento gera-
do dentro da empresa reparte-se por dois grupos de investidores, acionistas e detentores
de capital, o qual esta sujeito a diferentes regras fiscais. Os detentores do capital alheio
recebem o rendimento da empresa sob a forma de juros enquanto os acionistas obtém o
rendimento sob a forma de dividendos e mais-valias de agdes. Ambos os rendimentos sao
tributados em sede de imposto sobre o rendimento.

Miller (1977) toma em conta esta variavel no modelo, isto &, a carga fiscal dos inves-
tidores, os impostos pessoais. Assim, com esta variavel no modelo, o investidor podera jo-
gar um papel relevante na escolha da estrutura financeira da empresa. Assim, Miller (1977)
desenvolveu um modelo por forma a introduzir o efeito fiscal, quer sobre as empresas, quer
sobre os investidores.

O modelo teve por base um estudo sobre a politica de endividamento das empresas,

nos Estados Unidos, recorrendo aos seguintes pressupostos:

i) a taxa de imposto sobre o rendimento de pessoas singulares progressiva e taxa de imposto sobre ren-
dimento empresarial constante e idéntico;

ii) a taxa de imposto sobre os juros pagos aos obrigacionistas é diferente da taxa de imposto sobre o
rendimento dos acionistas;

iii) a inexisténcia de risco sobre os titulos de divida emitidos pela empresa;

iv) os juros refletem na totalidade o custo com o endividamento, isto €, ndo existe comissées bancarias
e outros custos acessorios;

v) a distribuicdo da totalidade dos resultados da empresa.
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No modelo de Miller, o objetivo da empresa € maximizar o rendimento disponivel a
distribuir pelos investidores e ndo apenas a minimizagao da sua carga fiscal. Desta forma,
a reacao dos investidores reflete-se no comportamento da oferta e da procura no mercado
da divida definido por Miller.

A medida que a empresa aumenta o seu endividamento para usufruir da vantagem
fiscal proporcionada pelo endividamento, deve, em simultaneo, incentivar os investidores
para deterem titulos de divida em detrimento de ac¢des. Este objetivo € mais facil de con-
seguir junto dos investidores isentos de impostos. No entanto, a medida que se esgota a
capacidade da procura dos investidores isentos de impostos, o capital alheio remanescen-
te tem de ser canalizado para os investidores com taxas de impostos nos escaldes superio-
res, 0s quais exigem uma taxa de juro mais elevada que lhes compense o tratamento fiscal
desfavoravel a que irdo estar sujeitos. Na realidade, existe um ponto em que o acréscimo
nas taxas de rendibilidade exigidas pelos investidores de capital alheio € igual a vantagem
fiscal resultante do endividamento para todas as empresas, sendo este o endividamento
6timo para a globalidade das empresas no seu todo.

Numa empresa, de forma isolada, observa-se que a politica de endividamento é irre-
levante. Deste modo, qualquer que seja a politica de financiamento seguida pela empresa,
os investidores ajustam a procura de titulos de divida em funcao do seu tratamento fiscal.
Assim, a empresa nado obtém ganhos adicionais respeitantes ao seu valor de mercado
pela alteracao da sua estrutura de capitais, o que resulta da vantagem fiscal adicional do
endividamento se diluir pelo acréscimo no custo de financiamento. Miller (1977) reforca
novamente os seus resultados concluindo pela irrelevancia da politica de financiamento,
conforme o seu estudo inicial. E como conclusao geral verifica-se que o endividamento tem
um efeito neutro sobre a estrutura de capitais das empresas.

Apds o modelo de Modigliani e Miller, que se posicionaram de forma oposta a teoria
tradicional, surgiram varias correntes que tentaram explicar as determinantes da estrutura de
capital das empresas, sao elas: trade off; pecking order; agéncia e assimetria de informacao.

As decisbes sobre a estrutura de capital das empresas, apds as importantes contri-
bui¢des por Modigliani e Miller (1958, 1963, 1977), serviram de base a varios estudos, os
quais tinham como obijetivo testar os principais determinantes da estrutura de capital das
empresas, bem como aferir se a realidade empresarial valida os pressupostos das teorias
apresentadas, enquadradas essencialmente nas teorias do trade off ou do pecking order.

A teoria pecking order contrapde-se a teoria trade off relativamente a existéncia de
uma estrutura 6tima de capital, ou seja, defendem que n&o existe um racio 6timo de endivi-
damento, pois cada empresa escolhe o seu racio de endividamento tendo por base as suas
necessidades de financiamento. Neste sentido, as empresas recorrem ao endividamento

apenas quando os fundos internos nao sao suficientes para financiar as necessidades

15



de investimento e ndo porque existem vantagens fiscais e custos inerentes a emissao de
divida. Mais ainda, sdo as empresas mais rentaveis que utilizam menos divida quando
comparadas com as restantes empresas. Este efeito decorre de as empresas com maior
rendibilidade conseguirem financiar uma grande parte da sua atividade com fundos inter-
nos. Para empresas com niveis de rendibilidade semelhantes, o racio de endividamento &
mais elevado no caso das empresas com mais investimentos, uma vez que, as empresas
necessitam de emitir divida quando as necessidades de financiamento ultrapassam os
recursos de origem interna.

No final da década de sessenta, autores como Robicheck e Myers (1965) e Hirshlei-
fer (1970) sugerem que os custos de insolvéncia financeira podem representar o principal
elemento em falta e que a incorporacao destes custos, dentro das bases estabelecidas
por Modigliani e Miller, podem apoiar o conceito de uma estrutura étima de capital. Baxter
(1967) argumentou que os custos de insolvéncia podem ser divididos em dois grupos, os
custos diretos e os custos indiretos. Os primeiros referem-se aos custos legais com o pro-
cesso de insolvéncia e os decorrentes da alienac¢ao dos ativos em hasta publica por um va-
lor inferior ao valor real. Os custos indiretos surgem dos efeitos da gestao originados pela
percecao da situagao da empresa por parte dos agentes econdmicos externos a empresa,
como os credores, 0 pessoal, os clientes, e os fornecedores. Estes fatores influenciam, de
forma negativa, o valor da empresa, pois um aumento no endividamento proporciona aos
agentes econdmicos externos a empresa direitos sobre a mesma, que tendem a transferir
antecipadamente para os acionistas o aumento das taxas de remuneragéo do seu capital
que influenciam de forma indireta o valor da empresa.

A teoria de trade off assenta na dicotomia entre o endividamento, que proporciona
vantagens para a empresa através da poupanca fiscal, decorrente da possibilidade de de-
dutibilidade de juros resultado do recurso ao capital alheio, e os custos relacionados com a
insolvéncia financeira da empresa.

Estes autores mostram, assim, que a medida que o grau de endividamento da em-
presa aumenta, a sua probabilidade de insoléncia também aumenta, o que explica, assim,
alguma disparidade nas estruturas de financiamento das empresas observadas, bem como
constitui o motivo pelo qual as empresas nao se financiam na totalidade em capital alheio.
O aumento do risco de insolvéncia conduz os credores a exigirem uma remuneragao mais
elevada de modo a compensar o risco, pelo que, quando o endividamento implicar cus-
tos de insolvéncia superiores a poupanca fiscal existira um aumento do custo de capital.
Assim, podemos aferir que baixos niveis de endividamento proporcionam um maior au-
mento do valor atual da poupanca fiscal do que os de valor presente dos custos de in-
solvéncia. Pelo que um aumento da divida implica uma diminuicdo do custo do capital e,

consequentemente, um aumento do valor da empresa.
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Kraus e Litzenberger (1973), nos EUA, desenvolveram um modelo de avaliacédo de
empresas, nos Estados Unidos, considerando a hipétese de mercados de capitais comple-
tos, isto é, com a existéncia de impostos e de custos de insolvéncia. Os autores defende-
ram que o valor maximo da empresa resulta do trade off entre a poupanca fiscal, resultante
do recurso ao endividamento, o valor dos custos de insolvéncia e o valor da empresa,
independentemente da sua estrutura de capitais.

Num mercado de capitais perfeito, a existéncia de custos de insolvéncia pode fun-
damentar a existéncia de uma teoria positiva do efeito do endividamento sobre o valor da
empresa. Os autores concluiram, assim, no sentido de que o valor de mercado de uma
empresa endividada corresponde ao valor de mercado de uma empresa nao endividada
acrescido do valor atual da diferenga entre a poupanca fiscal e os custos de insolvéncia.
Assim, a estrutura 6tima de capitais de uma empresa caracteriza-se pelo trade off entre as
vantagens fiscais da divida e os custos de insolvéncia financeira.

Scott (1976) partiu do pressuposto de que os mercados de capitais sao imperfeitos
e que existe a possibilidade de uma empresa entrar em processo de insolvéncia. Deste
modo, mostrou que o nivel de endividamento étimo é uma fungéo crescente do valor de
liuidacao dos ativos da empresa e da taxa de imposto sobre o rendimento da empresa.
Assim, quanto maior for o valor de liquidagdo dos ativos, menor serdo os custos de insol-
véncia. Mais ainda, quanto maior for o imposto, maior sera a poupanca fiscal associada a
dedutibilidade dos juros da divida, o que provoca um acréscimo do nivel de endividamento.

Por sua vez, Kim (1978) considerou o modelo proposto por Kraus e Litzenberger
(1973) demasiado complexo de implementar e, o modelo de Scott (1976), desadequado,
na medida em que ignorava a aversao ao risco no mercado de capitais. O autor sublinhou
também o facto de ambos os modelos apresentados nao reconhecerem que, perante cus-
tos de insolvéncia financeira, ndo é possivel existir uma empresa endividada na totalidade.

O estudo de Kim (1978) mostrou que, em mercados de capitais perfeitos em que
as empresas estao sujeitas a impostos sobre o rendimento e a custos de insolvéncia ele-
vados, a capacidade de endividamento das empresas ocorre antes do financiamento da
divida na totalidade. As empresas tém, entdo, estruturas 6timas de capital que envolvem
menos financiamento por capital alheio do que as suas capacidades de divida, isto é, o
valor de divida que Ihe é permitido pelo mercado de capitais.

A partir da segunda metade da década de setenta surgem novos estudos, por parte
de diversos autores que incorporam os interesses da gestéo, e dos detentores de capital, os
quais sdo, como é sabido, muitas vezes, conflituosos, nas decisdes da estrutura de capital.

Jensen e Meckling, em 1976, criaram, assim, uma nova teoria, a teoria do custo da
agéncia. A teoria estuda o relacionamento entre os principais intervenientes, os detentores

de capital, e os detentores do poder, isto &, traduz-se num contrato pré-definido, onde uma

17



ou varias partes contratam outras para agir em seu favor, mediante uma transferéncia de
poderes.

Esta teoria tem como objetivo a eliminagdo dos consequentes custos, designados
custos de agéncia, os quais resultam nos interesses conflituosos entre os gestores que
detém o controlo da empresa e os acionistas ou credores, detentores da propriedade de
capital. Consideram-se custos de agéncia os gastos que ocorrem nas seguintes situacoes
possiveis: i) custos com procedimentos de vigilancia pelo principal aos agentes; ii) gastos
na criagao de contractos entre ambas as partes; iii) gastos de recurso (bonding costs) rea-
lizados pelo agente; iv) perdas residuais, originadas pelas divergéncias entre as decisbes
que maximizariam a riqueza do principal e as tomadas pelo agente. Assim, os multiplos
interesses por parte dos diversos intervenientes, tais como gestores, acionistas, credores e
outros, origina conflitos de interesses entre eles, os quais podem influenciar o bom desem-
penho econémico e financeiro da empresa, assim como o seu valor de mercado.

Esta teoria abandona o pressuposto neoclassico do empresario, unico proprietario
das empresas, em que as suas decisdes iam no sentido de maximizar o seu beneficio.
Sendo a gestdo quem coordena e gere a atividade das empresas surge, por vezes, o con-
flito entre a maximizacao do valor da empresa pretendida pelos acionistas, e os interesses
dos gestores, em especial quando sao remunerados em fungao do seu desempenho, os
quais tendem a orientar as suas ag¢des para os resultados financeiros no curto prazo em
detrimento do valor da empresa no longo prazo. Mais ainda, o gestor muitas vezes possui
uma pequena parte do capital préprio ou nenhuma, que faz, com que ndo beneficie dos
resultados obtidos com as suas decisdes, encorajando-o a apropriar-se de recursos da
empresa, sob a forma de beneficios ndo pecuniarios (fringe benefits)! Assim, os investido-
res antecipam este tipo de comportamento por parte dos gestores e oferecerdo um preco
inferior pelas acdes a adquirir. Desta forma, existira uma diminuigdo do valor da empresa,
que corresponde ao custo residual da relagdo de agéncia. Estes custos decorrem da im-
possibilidade do investidor controlar a todo o momento o comportamento do gestor. Este
efeito pode, todavia, ser minorado através de agcdes de acompanhamento e de fiscalizacao
por parte dos investidores externos e de garantias contratuais dando origem a custos de
agéncia. Estas ag¢des sao do interesse de ambos, permitindo o recurso ao endividamento
em condi¢des menos adversas para o gestor e contribuindo, ao mesmo tempo, para a pro-
tecao do acionista. Assim, os autores sublinham que o endividamento gera custos, sendo
a estrutura 6tima de capital uma proporcéo de capitais préprios e alheios, a qual minimiza

os custos de agéncia.

' Constituem exemplos de fringe benefits: melhor equipamento ou mobiliario de escritério; qualidade e quanti-
dade das contribuicdes de beneficéncia; compra de fatores produtivos a fornecedores selecionados numa base
de amizade; automovel oferecido pela empresa e férias por conta da empresa.
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Na década de oitenta, De Angelo e Masulis (1980) desenvolveram um modelo de
estrutura 6tima de capitais que incorpora o impacto dos impostos sobre os rendimentos
das empresas, dos particulares e, ainda, as vantagens fiscais nao resultantes do endivida-
mento. Segundo os autores o facto de existirem outras dedugoes fiscais, por exemplo, a
depreciacao de ativos, as mesmas poderao ser substitutas das vantagens fiscais relativas
ao financiamento através de capital alheio, ou seja, a dedutibilidade dos juros para o calcu-
lo do imposto sobre os lucros.

Concluiram que outros beneficios geradores de poupanca fiscal, as depreciagoes e
o crédito de imposto, sdo substitutos das vantagens fiscais do endividamento com capital
alheio, dedutibilidade dos juros, determinando, negativamente, o nivel de endividamento
das empresas.

Segundo a teoria de peking order, Myers e Maijluf (1984) argumentam que a estrutura
de capital de uma empresa segue uma hierarquia de preferéncias, nas fontes de financia-
mento de projetos de investimento, baseada no custo de financiamento.

Esta teoria baseia-se na existéncia de assimetria de informacéo entre gestores e
investidores, isto €, a n&o circulacao da informagéao de forma livre e homogénea por todos
os agentes do mercado, o que permite fundamentar a existéncia de uma ordem para a
escolha de uma entre varias alternativas de financiamento.

A teoria de pecking order assenta nos seguintes pressupostos:

i) existéncia de assimetria da informacao;

ii) o gestor decide com a finalidade de maximizar a riqueza dos acionistas antigos;
da empresa

iii) o gestor tem o poder de decisédo de financiamento.

iv) o mercado de capitais € perfeito.

Nestes pressupostos, as decisdes de financiar os projetos de investimento pelos ges-
tores seguem uma determinada ordem hierarquica na preferéncia das fontes de financia-
mento. Em primeiro lugar, utiliza os recursos gerados internamente, isto €, o autofinancia-
mento, em segundo, o financiamento através do recurso ao endividamento, e, por ultimo, o
financiamento através da emissao de novas agoes, capital proprio.

O financiamento através do aumento de capital préprio é considerado a forma de fi-
nanciamento de maior risco para a empresa. E naquele em que as assimetrias de informa-
¢ao sdo mais expressivas. Pode ser interpretado pelos investidores como um sinal de que
os gestores da empresa nao tém boas perspetivas quanto a sua evolugao futura, o que,
pelo efeito de sinalizagao, provocara uma reagao negativa do mercado, fazendo-se refletir

no declinio do prego das respetivas agdes. Quando os gestores que detém informagao
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privilegiada decidem financiar as oportunidades de investimento com a emissao de novas
acoes, o valor de mercado da empresa tende a diminuir, fruto de uma incorreta subavalia-
¢ao da empresa no mercado.

Assim, Myers & Maijluf (1984) concluem que, mais importante do que o nivel étimo
de endividamento de uma empresa, como a maximizacao do seu valor, esta a escolha das
suas fontes de financiamento com vista a minimizacao dos custos originados pela assime-
tria de informacéao, defendendo a corrente tedrica da pecking order, no qual as empresas
nao procuram uma estrutura 6tima de capital.

Em 1988, Titman e Wessels analisaram o impacto de algumas variaveis sobre a
estrutura de capital das empresas na dicotomia entre as fontes de financiamento de capital
préprio e capital alheio e na escolha dos gestores para financiarem os seus projetos de
Investimento. Esta teoria de estrutura de capital sustenta que a escolha dos ativos da em-
presa afeta, de alguma forma, a escolha da estrutura de capital.

O modelo mostra que existem custos associados com a emissao de agdes, onde 0s
gestores tém acesso a melhor informacao do que os investidores. O endividamento garan-
tido, por ativos com valores conhecidos, evita estas despesas com a emissdo de novas
acgoes. Por esta razédo, a empresa que detiver ativos que podem ser usados como garantia
pode ser prevista na emissao de mais divida, aproveitando essa oportunidade.

Ao longo da literatura, e seguindo as teorias apresentadas, verifica-se que o consen-
SO sobre a existéncia de uma estrutura 6tima de capitais esta longe de terminar. Todavia,
no que diz respeito aos seus determinantes as conclusdes sao mais unanimes. Neste
sentido e como conclusao geral, as determinantes mais estudadas no plano internacional
foram, a rendibilidade, a dimensao, a idade, as oportunidades de crescimento, o risco, a
composigao do ativo, e as vantagens fiscais para além da divida. A analise das determinan-

tes mais estudadas no plano nacional é feita ja de seguida.

2.2 Revisao de literatura: estudos nacionais

Também, em Portugal, foram realizados alguns trabalhos sobre a influéncia dos de-
terminantes da estrutura de capitais das empresas portuguesas, dos quais se destacam,
Augusto (1996), Martins (1999), Jorge e Armada (2001), Rogéo (2006), Vieira e Novo
(2010), Serrasqueiro et al. 2011), Junior (2012), Magalhaes (2012), Gomes (2013), Fer-
nandes (2014) e Ribeiro (2015).

Apresenta-se, de seguida, na figura 1, o resumo das principais conclusées dos estu-

dos elaborados pelos autores portugueses anteriormente citados.
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Figura 1 — Estrutura de capital das empresas e seus determinantes em Portugal:
andlise de estudos e metodologias.

Ano

Autor

Estudo

Principais conclusoes

1996

Augusto

A relevancia das teorias sobre a es-
trutura do capital da industria trans-
formadora portuguesas, para o pe-
riodo de 1986 a 1993, numa amostra
1761 empresas portuguesas.

A variavel composi¢cdo do ativo relaciona-se
positivamente com o endividamento. Contra-
riamente a rendibilidade relaciona-se de forma
negativa. O risco de negdécio uma relagédo am-
bigua. Sendo que a dimenséo, o crescimento
e a variavel vantagens fiscais apresentam-se,
sem relevancia, no endividamento.

1999

Martins

Influéncia da reforma fiscal de 1988
na estrutura de capital das empresas
s.a. da industrias transformadora em
Portugal no periodo de 1984 a 1989
para 68 empresas

Afiscalidade é um fator importante na estrutura
de capital das empresas.

2001

Jorge e
Armada

A relevancia das teorias sobre a es-
trutura do capital das empresas por-
tuguesas, para o periodo de 1990 a
1995, numa amostra de 95 maiores
empresas portuguesas.

As variaveis risco de negécio e crescimento
mantém uma relacdo positiva com o endivida-
mento. A rentabilidade apresenta uma relagédo
negativa e a dimensao, vantagem fiscal, setor
de atividade e controlo acionista apresentam-
-se como néo relevantes.

2006

Rogao

A relevancia das teorias sobre a es-
trutura do capital das empresas cota-
das portuguesas, para o periodo de
1991 a 2004 em 41 empresas cota-
das na bolsa.

As variaveis composi¢cao ativo e dimensao
mantem uma relagao positiva com o endivida-
mento, a rendibilidade relaciona-se de forma
negativa e a relacdo do Market timing é nao
significativa para o endividamento.

2010

Vieira e
Novo

A relevancia das diferentes teorias
sobre a estrutura do capital das
PME’s do mercado portugués no pe-
riodo de 2000 a 2005, em 51 PME’s.

A relagéo existente das variaveis risco e di-
mensao com o endividamento é positiva, sendo
negativa na rendibilidade, reputacdo, e vanta-
gens fiscais. A relagdo entre crescimento e en-
dividamento ndo é relevante.

20M

Serrasquei-
ro et al.

As decisdes de estrutura de capital
das PME do sector de servigos séo
diferentes das suas concorrentes, no
periodo entre 1999 e 2006, para uma
amostra de grandes e pequenas em-
presas do setor de servigos.

As variaveis composi¢cdo ativo e dimen-
sdo mantem uma relagcdo positiva com o
endividamento. A rendibilidade e o risco de
negocio relacionam-se de forma negativa e a
relagdo com a antiguidade é nao significativa
para o endividamento.

2012

Junior

Comparacao da estrutura capital de
PME’s e as grandes empresas em
Portugal nos anos de 2005 a 2009
numa amostra de 466 PME's e 408
grandes empresas.

Arelacao existente das variaveis risco e cresci-
mento com o endividamento é positiva. Para as
variaveis rendibilidade e dimenséao a relagéo é
negativa. Para as vantagens fiscais e compo-
sicao do ativo a relagao nao é relevante.

2012

Magalhaes

Quais os determinantes da estrutura
de capital das empresas cotadas no
PSI20.

A relagao existente entre as variaveis dimen-
sdo e composicao do ativo e o endividamento
¢ positiva. A rendibilidade mantem uma relagéo
negativa com o endividamento.
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Ano

Autor

Estudo

Principais conclusdes

2013

Gomes

A relevancia das teorias sobre a es-
trutura do capital das PME’s portu-
guesas, no periodo de 2008 a 2011,
em 40 empresas.

As variaveis rendibilidade e vantagens fiscais
relacionam-se negativamente com o endivida-
mento. O risco e a composigdo do ativo sao
nao relevantes. A reputagdo mantem uma re-
lag&o positiva.

2014

Fernandes

A relevancia das teorias sobre a es-
trutura do capital das empresas por-
tuguesas, cotadas na Euronet Lisbon
para o periodo de 2005 a 2009, numa
amostra de 32 empresas cotadas na
bolsa.

As variaveis composig¢ao do ativo e cresci-
mento mantem uma relagédo positiva com o
endividamento. A rendibilidade, a dimenséo e
o Cash-flow relacionam-se de forma negativa
com o endividamento.

2015

Ribeiro

O objetivo era aferir da influéncia da
crise financeira de 2008, na estrutu-
ra de financiamento das empresas
portuguesas, no periodo de 2007 a
2011 para uma amostra de 39 em-
presas do PSI20.

As variaveis rendibilidade e vantagens fiscais
relacionam-se de forma positiva com o endivi-
damento. A dimensé&o e o endividamento man-
tem uma relagao negativa. Para o crescimento
e a composi¢do do ativo a relagdo verificada
ndo é significativa.

Da leitura da figura acima, podemos justificar algumas conclusdes dos autores refe-
ridos, conforme se segue.

Augusto (1996) estudou a relevancia das teorias sobre a estrutura do capital da in-
dustria transformadora portuguesa, para o periodo de 1986 a 1993. A amostra recaiu sobre
1761 empresas portuguesas e a metodologia utilizada foi a analise de variancia (ANOVA).
O estudo recaiu sobre os principais determinantes da estrutura de capital: composigéao
ativo, risco, dimenséo, outros beneficios fiscais, rendibilidade e crescimento. Na maioria
das variaveis usadas no modelo explicativas do endividamento, a relacdo encontrada apre-
senta sintonia com resultados de outros estudos realizados no contexto internacional. A
rendibilidade assume-se como variavel significativa importancia na explicagao do endi-
vidamento, a relagdo é negativa, isto €, as empresas com maiores capacidades de au-
tofinanciamento e de reter lucros endividam-se menos, consistente com a teoria pecking
order. Relativamente a variavel composicado do ativo os coeficientes obtidos indicam que
empresas com maiores propor¢oes de ativos tangiveis, que, a partida mais facilmente
podem ser utilizadas como garantias reais oferecidas aos credores possuem um racio de
endividamento a meédio e longo prazo superiores. A variavel risco apresenta uma relacéo
com o nivel de endividamento de algum modo ambigua, no endividamento de curto prazo
a relagéo é positiva enquanto a médio e longo prazo indica uma relacdo negativa.

Martins (1999) avaliou a influéncia da reforma fiscal de 1988 na estrutura de capital
das sociedades anonimas portuguesas da industria transformadora, para o periodo de

1984 a 1989. A amostra recaiu sobre 68 empresas e a metodologia utilizada foi a analise
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de variancia (ANOVA). A concluséo vai no sentido de que as sociedades tiveram comporta-
mentos distintos no que respeita a evolugao das suas estruturas de capital. No subperiodo
referente aos anos de 1986 e 1987, por comparacao ao periodo de 1984 e 1985, obser-
va-se um acréscimo consideravel do peso dos capitais proprios, enquanto no periodo de
1988 e 1989 as estruturas de capital mantiveram-se constantes. Esta situagcao deve-se
ao facto de, no primeiro periodo, terem existido fortes incentivos fiscais ao aumento dos
capitais proprios. O autor conclui, assim, que a fiscalidade foi um fator determinante na po-
litica de financiamento das empresas nesse subperiodo e que a reforma fiscal de 1989, no
que respeita ao interesse fiscal de rendimentos de capitais préprios e alheios, teve pouca
influéncia nas decisdes de investimento.

Jorge e Armada (2001) estudaram, utilizando dados em painel, para uma amostra de
93 das maiores empresas portuguesas, no periodo de 1990 a 1995, a importancia e vali-
dade de diversos fatores apontados na literatura como determinantes da estrutura de ca-
pitais das empresas: dimensao; crescimento; risco de negdcio (volatilidade); rendibilidade;
composigao do ativo (valor colateral); vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento,
sector de atividade e controlo acionista. Os autores concluiram que relativamente aos fa-
tores dimensao, vantagens fiscais nao resultantes do endividamento, sector de atividade e
controlo acionista, ndo parecem ser determinantes do endividamento das empresas. Re-
lativamente a variavel de crescimento esta apresenta uma relagéo positiva com o racio de
endividamento, o que significa que as empresas que apresentam maior taxa de crescimen-
to dos seus ativos, sdo também aquelas que tendem a estar mais endividadas. Para o risco
de negdcio, os resultados obtidos ndo permitem fornecer apoio as correntes da literatura
que defendem uma relacao inversa com o endividamento. Sobre a rendibilidade conclui-
ram que esta determina apenas o endividamento global e o de curto prazo, confirmando a
teoria da pecking order. Para a composi¢cao do ativo ndo podem concluir com grande segu-
ranga que empresas que possuem maior proporg¢ao de ativos corporeos no seu ativo total
liquido sejam, de facto, as mais endividadas, sobretudo a médio e longo prazo.

Rogéao (2006) estudou as principais teorias sobre a estrutura do capital e identificou
quais as que assumem maior relevancia na explicacao da estrutura do capital das empre-
sas cotadas em Portugal. A metodologia utilizada foi a de dados em painel a uma amostra
de 41 empresas néo financeiras, durante o periodo de analise compreendido entre 1991 e
2004. Para estudar os determinantes da estrutura do capital foram utilizadas as seguintes
variaveis, a tangibilidade dos ativos, a dimenséo, a rendibilidade e o racio market-to-book
(MTB) das empresas cotadas portuguesas. As trés primeiras variaveis revelaram-se sig-
nificativas na explicagdo do endividamento, ja o racio MTB apenas se mostrou relevante
quando se considerou uma relagdo nao linear entre este e o endividamento das empresas.

Para as variaveis tangibilidade dos ativos e dimens&o da empresa, a autora conclui que
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as duas variaveis estao relacionadas positivamente com o nivel de endividamento das
empresas cotadas portuguesas, confirmando, assim, a teoria do trade off. Para a variavel
rendibilidade da empresa e a sua relagdo com o endividamento, a autora testou a teoria do
pecking order, concluindo pela relacdo negativa entre a rendibilidade e o endividamento,
isto €, quanto maior € a capacidade da empresa em gerar resultados, maior sera o autofi-
nanciamento e, assim, menor o endividamento. Por fim, a teoria do market timing nao se
apresentou relevante, quando se considera uma relagao linear, na explicacdo da estrutura
de capitais das empresas cotadas portuguesas. No entanto, quando se considera uma fun-
¢ao cubica, a relagao entre o racio MTB e o endividamento é altamente significativa. Este
resultado permitiu concluir que empresas com baixos e elevados racios MTB, recorrem
mais ao endividamento, e, que empresas com niveis intermédios de racios MTB utilizam
menos o endividamento.

Vieira e Novo (2010) estudaram a relevancia das diferentes teorias sobre a estrutura
do capital das pequenas e medias empresas do mercado portugués. Os autores destacam
que a maioria dos estudos realizados tem por base a analise da estrutura do capital das
grandes empresas e tendo em conta uma economia global, em que o papel das PME’s é
cada vez mais decisivo, ndo faz sentido desenvolver uma teoria financeira apenas para
as grandes empresas. Neste sentido, a amostra do estudo teve por base 51 pequenas e
meédias empresas portuguesas, considerando um periodo de analise compreendido entre
2000 e 2005. Relativamente a metodologia utilizou-se a analise de dados em painel para
0s seguintes proxys: dimensao, outros beneficios fiscais para além da divida, risco, rendi-
bilidade, reputacdo e composi¢ao do ativo. Para a variavel dimenséo a relagao encontrada
€ positiva, ou seja, quanto maior a dimensao, maior a sua capacidade de endividamento,
tanto em termos gerais, como no médio e longo prazo. Relativamente, a variavel do risco, a
relacdo encontrada é positiva, contrariamente ao esperado. Quantos aos proxys de outros
beneficios fiscais para além da divida e composi¢ao do ativo a relagéo encontrada é nega-
tiva. A mesma relacdo nao se verificou no que diz respeito ao nivel de endividamento do
longo e os outros beneficios fiscais para além da divida. Verificou-se evidéncia de uma re-
lagao significativamente negativa entre a rendibilidade e todos os racios de endividamento.
Assim, a medida que aumenta a capacidade de autofinanciamento da empresa, via maior
rendibilidade, menos as empresas recorrem ao endividamento. De acordo com os resulta-
dos, os autores concluiram que a hipotese da pecking order € a que melhor traduz o com-
portamento das pequenas e médias empresas relativamente a sua estrutura de capital.

Serrasqueiro et al. (2011) tinham como objetivo aferir se as decisdes de estrutura
de capital das PME do sector de servicos sao diferentes dos restantes sectores. Para res-
ponder a questao foi utilizada uma amostra com a seguinte composicao: i) 610 PME de

servicos, ii) 126 grandes empresas de servigos iii) 679 PME do sector da industria transfor-
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madora e da industria da construgao e iv) 132 grandes empresas de manufatura e de cons-
trucao, para o periodo entre 1999 e 2006. Os resultados do estudo empirico mostram que
as decisoes de estrutura de capital das PME de servicos sdo consideravelmente diferentes
das de outros tipos de empresas. Como conclusdes verificou-se que as PME recorrem ao
endividamento em resultado do insuficiente autofinanciamento, e ndo com o objetivo de
atingir um racio de endividamento 6timo que equilibre os beneficios e custos da divida. As
decisdes de estrutura de capital das PME, e do sector de servigos em especial, estdo mais
préoximas dos pressupostos da teoria de pecking order, afastando os pressupostos da teo-
ria trade off, quando comparamos com as decisdes de estrutura de capital de outro sector.
Os autores fazem uma contribuicio tedrica relevante para a literatura que versa a estrutura
de capital das PME’s em geral, e dos servigos, em particular, na medida em que identificam
dois determinantes da estrutura de capital: os ativos tangiveis; e a dimenséo, a qual é mais
relevante para as empresas que enfrentam problemas de assimetria de informacao.

Junior (2012) pretendeu comparar as estruturas de capital entre as PME’s e as gran-
des empresas, identificando possiveis diferengas ou semelhancas. Partiu do pressuposto
de que as principais teorias de estrutura de capital das empresas tém origem nas gran-
des empresas maioritariamente presentes no mercado de capitais. No que diz respeito a
metodologia, e como técnica de recolha de informacao, utilizou-se uma amostra de 466
PME'’s e 408 grandes empresas, para o periodo de 2005 a 2009. Conclui-se que os fatores
determinantes influenciam as decisdes sobre estrutura do capital das PME’s e das gran-
des empresas de forma idéntica. Confirma-se a hipotese da teoria de pecking order tanto
para as PME’s como para as grandes empresas, dando evidéncias da existéncia de uma
ordem de preferéncias entre as fontes de financiamento. Verificaram-se fortes evidéncias
da teoria de trade off tanto para as PME’s, como para as grandes empresas, relativamente
ao endividamento de médio e longo prazo. Assim, deste estudo conclui-se que a teoria da
pecking order e a teoria do trade off isoladamente ndao podem explicar a estrutura de capital
das PME’s e das grandes empresas, ao invés as duas teorias atuam de forma conjunta na
explicacao da estrutura do capital tanto das PME’s como das suas concorrentes de maior
dimensao.

Magalhaes (2012) pretendeu analisar quais os determinantes da estrutura de capital
das empresas cotadas no PSI20 que tem influéncia na estrutura de endividamento. Como
metodologia e técnica de recolha de informagéo foi considerada uma mostra de 52 empre-
sas para o periodo de 1998 a 2009, através de dados em painel. Verificou-se uma relacao
negativa e estatisticamente significativa entre a rendibilidade e o nivel de endividamento
das empresas cotadas no PSI20, confirmando a teoria pecking order. Relativamente ao
endividamento de médio e longo prazo verificou-se uma relagéo positiva com as variaveis

dimensao e composicéo do ativo. Quanto ao endividamento de curto prazo as variaveis
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mais significativas e de relagdo negativa foram as oportunidades de crescimento e a ren-
dibilidade. Assim, conclui-se que as empresas cotadas preferem financiamento interno ao
invés do externo. Foram ainda encontradas outras relagcées entre as variaveis nao signifi-
cativas para o modelo estabelecido.

Gomes (2013) pretendeu identificar as principais teorias existentes da estrutura de
capitais das empresas nas pequenas € médias empresas portuguesas e, ainda, hierarqui-
zar as variaveis determinantes da estrutura de capital para o periodo de 2018 a 2011. A
metodologia utilizada foi a regressao linear multipla, sendo definidas as variaveis depen-
dentes como: as vantagens fiscais para além da divida, risco, dimensao, composi¢cao do
ativo, reputacao, rendibilidade e taxa de crescimento do ativo. Conclui quanto a variavel
vantagens fiscais para além da divida existir uma relagdo negativa com o endividamento.
A medida que aumenta a dimenséo, as empresas tendem a aumentar o nivel de endivida-
mento, em parte pela maior facilidade em aceder ao crédito. Verificou-se que as variaveis
risco e composicao do ativo apresentam valores estatisticamente nao significativos, poden-
do indicar no caso da variavel usada para o risco ndo ser a proxy adequada para medir o
risco das empresas. Quanto a variavel reputacéo a relagao obtida foi a esperada, ou seja,
a medida que a reputagao de uma empresa aumenta também o seu nivel de endividamen-
to aumenta devido a maior facilidade em aceder ao crédito, o mesmo acontecendo com a
variavel dimensao. Encontrou-se uma relagao negativa entre a rendibilidade e o endivida-
mento, ou seja, a medida que as empresas aumentam a sua rendibilidade tendem a reduzir
o nivel de endividamento, confirmando assim a teoria de pecking order. Assim, definiu uma
hierarquizagao da influéncia das variaveis independentes no comportamento do endivida-
mento, pela seguinte ordem de importancia, rendibilidade, vantagens fiscais, dimenséo e,
por ultimo, reputacao.

Fernandes (2014) tinha como objetivos especificos do estudo analisar a relagao en-
tre o nivel de endividamento e os determinantes da estrutura de capital, e verificar qual o
contributo das teorias da estrutura de capital para a explicacdo das decisdes de financia-
mento das empresas cotadas da Euronext Lisbon. No que diz respeito a metodologia, e
como técnica de recolha de informacao, utilizou-se uma amostra de 32 empresas para o
periodo de 2005 a 2009. Foram estimados modelos de dados em painel estaticos e dina-
micos. Os determinantes investigados foram a dimenséao, o crescimento, a rendibilidade,
a tangibilidade dos ativos e o cash-flow. Atendendo aos resultados obtidos no modelo de
efeitos aleatorios, concluiu-se que somente a variavel cash-flow constituiu um determi-
nante da estrutura de capital das empresas da amostra em estudo. Revelando um efeito
negativo no endividamento, suportando a abordagem da pecking order. Na modelagao
dinadmica concluiu-se pela teoria do frade off, a qual sugere que as empresas tém como ob-

jetivo encontrar o nivel de endividamento 6timo que, por um lado, maximiza os beneficios
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fiscais, consequéncia da dedugao dos encargos suportados com a divida e, por outro lado,
minimize a probabilidade de insoléncia e os respetivos custos associados.

Ribeiro (2015) realizou um estudo para as empresas portuguesas cotadas no PSI20.
O objetivo era aferir da influéncia da crise financeira de 2008 (crise sub Prime- desenca-
deada nos EUA, com a queda do Lemonh Brothers) na estrutura de financiamento das
empresas. O estudo assentou numa amostra de 39 empresas nos anos de 2007 e 2011.
Concluiu-se que as empresas analisadas nao alteraram a sua estrutura financeira no pe-
riodo, o mesmo ndo acontecendo relativamente aos determinantes da estrutura financeira.
No ano de 2007, as variaveis rendibilidade e dimensdo mostraram ser estatisticamente
significativas quando comparadas com o nivel de divida apesar de ndo seguirem os sinais
esperados com base na literatura. No ano de 2011, a variavel vantagens fiscais foi a Unica
que revelou ser estatisticamente significativa, confirmando a existéncia de uma relagao po-
sitiva entre o nivel das vantagens fiscais obtidos e 0 endividamento das empresas. Assim,
quanto maior for o nivel de endividamento, maior serdo as poupangas fiscais obtidas com
a dedutibilidade dos juros, confirmando assim a teoria do frade off.

Apods a apresentacdo das principais teorias associadas a estrutura 6tima de capital
das empresas portuguesas, verifica-se que, de modo geral, as teorias sobre a estrutura
6tima de capital sao aplicaveis quer as grandes empresas quer as meédias e pequenas
empresas, sendo estas em maior numero no tecido empresarial portugués.

Nao existe uma formula universal da proporgao 6tima entre capital préprio e capital
alheio, mas sim op¢des de financiamento que sdo tomadas pelos gestores, ao longo da
vida das empresas, e que influenciam a estrutura de capital das empresas. Relativamente
aos determinantes da estrutura de capital, a relagao obtida entre estes e o endividamento
nem sempre € consensual nos resultados obtidos pelos autores quando aplicados a rea-
lidade empresarial portuguesa. Dado as recentes alteragdes no regime fiscal ao endivida-
mento das empresas, em Portugal, parece oportuno estudar o impacto e a influéncia deste

na estrutura de capital das empresas portuguesas.

2.3. A fiscalidade e o financiamento das empresas em Portugal: alteragoes
recentes

As empresas, ao longo do seu ciclo, necessitam de financiamento, proprio ou alheio,
para fazer face aos seus compromissos.

Afalta de neutralidade no tratamento fiscal diferenciado entre juros e dividendos vem
tornar diferente a forma de financiamento das empresas uma vez que 0s juros permitem
obter uma menor carga fiscal, em resultado da sua dedutibilidade fiscal, quando compa-

rados com os dividendos. Na verdade, esta diferenga baseia-se sobretudo no fato do juro
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ser um encargo ou gasto aceite fiscalmente, enquanto o dividendo, retorno do rendimento
do acionista, integra o lucro resultante da atividade, ndo obstante os dois (juro e dividendo)
serem retorno de capital. Assim, este tratamento fiscal diferenciado tem incentivado as em-
presas ao endividamento excessivo, de modo a poderem beneficiar da dedugao dos juros.

A primeira norma legal relativa a subcapitalizagéao, i€, aos limites ao endividamento,
foi introduzida no sistema fiscal portugués, em 1996, limitando, para o efeito, no calculo do
lucro tributavel, o montante de endividamento utilizado pelas empresas que daria origem a
dedutibilidade de juros. O montante de juros que se encontrasse para além do limite esta-
belecido ndo seria considerado dedutivel, para efeitos de tributagéo.

Esta regra da subcapitalizagéo tinha a particularidade de restringir o recurso ao finan-
ciamento de sociedades residentes, com as quais existem relagdes especiais, ou seja, ha-
via diferenga de tratamento entre acionistas nacionais e estrangeiros. Pela lei do Orgamen-
to do Estado de 2006, em fungao da jurisprudéncia comunitaria,? procedeu-se a alteragdes
non1,2e6doart. 61.° CIRC, de forma a excluir do ambito de aplicagdo do regime da
subcapitalizacado as entidades residentes noutros EM’s, compatibilizando-a com o direito
comunitario. Deste modo, a regra da subcapitalizacdo passou a ser aplicavel quando exis-
tisse uma relagao especial entre o sujeito passivo e o credor néo residente em Portugal.

Mais recentemente, foi objeto de alteracdo, em Portugal, o regime fiscal dos limites
ao endividamento do art. 67.° do CIRC (Lei do OE de 2013). Introduziu-se uma solugéo em
linha com a que tem vindo a ser seguida por grande parte dos paises da UE: a restricdo a
dedutibilidade dos juros, a qual vem substituir as regras da subcapitalizagdo. O principal
objetivo foi promover a reducao do endividamento excessivo da economia e mitigar a his-
térica propenséao do sistema fiscal para privilegiar o financiamento da atividade econémica
através de capital alheio.

O artigo 67.° do CIRC passa a ter a seguinte redacao: “os gastos de financiamento
liqguidos sdo dedutiveis até a concorréncia do maior dos seguintes limites: a) 3.000.000
de Euros; ou b) 30% do resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento liquido
e impostos, (EBITDA).” Assim, da primeira limitagdo, podemos afirmar que os gastos de
financiamento liquido de montante inferior ou igual a 3.000.000 Euros serao inteiramente
dedutiveis. Quanto a segunda limitagéo, a possibilidade de deduzir gastos de financiamen-
to liquido estara dependente da quantidade de resultados produzidos pelo sujeito passivo.

Quanto ao seu ambito de aplicagéo, passaram a estar abrangidos todos os sujeitos
passivos residentes em sede de IRC, tributados com base no lucro, sendo que, os esta-
belecimentos estaveis de entidades nao residentes também s&o abrangidos pela regra de

limitagdo. Excluem-se do &mbito de aplicagao do artigo 67.° do CIRC, as entidades sujeitas

2 Acordao Lankhorst-Hohorst Gmbh de 12 dezembro de 2002 ehttp://curia.europa.eu/juris/document/document.
jsf?docid=47587&doclang=PT.
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a supervisao do Banco de Portugal e do Instituto de Seguros de Portugal, bem como as
sucursais em Portugal de instituicdes de crédito e outras instituicoes financeiras ou empre-
sas de seguros com sede na UE. Quanto as entidades tributadas no ambito do Regime
Especial de Tributacdo dos Grupos de Sociedades (RETGS) é estabelecido que o calculo
deve ser aferido individualmente para cada uma das entidades que compdem o grupo.

Tendo em conta o tecido empresarial portugués, os limites impostos pelo art. 67.° do
CIRC néo terao como destinatario a grande fatia do tecido empresarial que € composto
pelas PME’s, pois os gastos oriundos dos financiamentos liquidos nao ultrapassarao, a
priori, tais limites. Ao invés, aqueles limites visam limitar a deduc¢ao de gastos das grandes
empresas nacionais e filiais com as sociedades-mées sediadas noutros Estados. Existiu,
assim, com a introducao do art. 67.° do CIRC uma mudancga no que respeita a dedutibi-
lidade de gastos de financiamento. Todavia, a restricdo dos 30% do EBITDA apenas se
esgota no ano de 2017, existindo um periodo transitério para que as empresas adaptem
a sua estrutura de financiamento a nova legislacao fiscal. Em 2013, a restricao referente
a percentagem do EBITDA era de 70%, diminuindo 10 pontos percentuais anualmente até
aos 30% do EBITDA em 2017.

Com a apresentagao da proposta de Lei do OE para 2014, resultante da recente
Reforma do IRC, no art. 67.°, as alteracbes passaram pela redugao do limite absoluto da
alinea a) de 3.000.000 Euros para 1.000.000 Euros, mantendo-se o limite de 30% EBI-
TDA, tendo em atencdo o regime transitério até 2017. Em matéria de reporte fiscal, a
norma prevé que os excedentes dos gastos de financiamento liquido ndo dedutiveis num
periodo tributavel possam ser dedutiveis nos cinco periodos de tributagdo seguintes. Ha,
assim, possibilidade de estes concorrerem para a formagao do lucro tributavel de um ou
mais dos cinco periodos de tributagcao posteriores, sob a condigdo de uma vez somados
aos gastos de financiamento liquidos desse mesmo periodo, n&o ultrapassem o maior dos
limites impostos. Verifica-se, também, a possibilidade de quando o montante de gastos de
financiamento liquido, deduzido num periodo de tributagéo, seja inferior ao limite de 30%
do EBTIDA, a parte que n&o seja utilizada desse limite dos 30%, acresce ao valor do limi-
te maximo dedutivel, até ao 5° periodo de tributagcao posterior, até a sua total utilizacao.

Na figura seguinte apresenta-se um exemplo pratico.
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Figura 2 — Exemplificagao pratica do art. 67.° n° 2 do CIRC: limites ao endividamento

(Milhbes de Euros)

2014 2015 2016 2017 2018
EBITDA 8 10 10 8 10
GFL 3 52 4,5 2 2,5
Art. 67.°n°1 alinea a) 1 1 1 1 1
Art. 67.° n°1 alinea b) 60% 50% 40% 30 % 30%
(com regime transitorio) 4.8 5 4 2,4 3
Limite do Periodo 4.8 5 4 2,4 3
Diferimento de Ano 0 0,2 0,5 0 0
GFL n&o deduzidos Acumulado 0 0,2 0,7 0,3 0
(n° 2, art. 67°)

Fonte: Adaptado de Domingues (2013), Limitagdo a Dedugéo Fiscal de Gastos de Financiamento, Revista
OROC, n° 60, OROC.

No ano 2014, o montante de gastos de financiamento liquido de 3.000.000 Euros nao
ultrapassou o maior dos limites dos 60% do EBITDA e, por isso, foram aceites na totalidade
para o calculo do lucro tributavel do ano. Em 2016, o montante de GFL excede em 500.000
Euros o limite do periodo, 4.000.000 Euros, pelo que havera lugar a um reporte acumulado
de 700.000 Euros, uma vez que do ano de 2015 haveria um excesso reportado de 200.000
Euros. Em 2017, o montante de GFL n&o excedeu o limite maximo dedutivel. Porém, sendo
o limite de 2.400.000 Euros, pode ser utilizado o reporte de 2016 em 400.000 Euros, fican-
do ainda por reportar 300.000 Euros de 2016. Em 2018, o montante de GFL nao excedeu
o limite maximo dedutivel e sendo o limite de 3.000.000 Euros, pode ser utilizado o reporte
de 2017 na totalidade, em 300.000 Euros. Assim, o diferimento de GFL neste periodo de
tempo foi utilizado na totalidade, ou seja, os juros foram aceites fiscalmente na totalidade
pelo sistema de reporte fiscal.

Veja-se agora o seguinte exemplo referente a aplicagdo do n° 3 do art. 67.° do CIRC.
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Figura 3 — Exemplificagao pratica do art. 67.° n° 3 do CIRC

(Milhbes de Euros)

2014 2015 2016 2017 2018
EBITDA 10 10 10 10 10
GFL 2 3 25 3 4,5
Art. 67.°n°1 alinea 1 1 1 1 1
a)
Art. 67.°n°1 alinea % 60% 50% 40% 30% 30%
b) valor 6 5 4 3 3
Limite do ano valor 6 5+1 4+1 3+1,5 3+1,5

30% 3 3 3 3
Limite 30%, n° 3 Valor 0 0,5 0 0
art. 67.° Acum. anos anteriores 0 1 1,5 15 0
Excedente a reportar 1 1,5 1,5 0

Fonte: Adaptado de Domingues (2013), Limitagdo a Dedugao Fiscal de Gastos de Financiamento, Revista
OROC, n° 60, OROC.

No ano de 2014, os GFL sao inteiramente dedutiveis. Assim, uma vez que esse mon-
tante é inferior em 1.000.000 Euros ao limite de 30% do EBITDA pelo n° 3 do art. 67°, o
excedente no montante de 1.000.000 Euros sera reportado para 2015. Os GFL, em 2015,
sdo novamente aceites na totalidade, o valor é igual ao limite de 30% do EBITDA, nao
gerando excedente. Em 2016, os GFL sao inferiores ao limite do periodo, sento totalmente
dedutiveis. Assim, cria-se o excesso correspondente ao ano de 500.000 Euros, e repor-
ta-se o excedente acumulado de 2014 e 2015 no valor de 1.500.000 Euros. Em 2018 os
GFL ultrapassam os limites de dedutibilidade estabelecidos no n® 1 do art. 67.° do CIRC.
Porém, o excesso acumulado de anos anteriores e reportado para 2018 pode ser utilizado
na integra, justificando a dedutibilidade integral dos GFL. Neste ano, ndo se gera nenhum
excedente.

Os esfor¢cos em produzir legislagdo, em matéria de impostos, sobre este tema nao
sdo, obviamente, uma originalidade portuguesa. Alemanha® e Espanha* sdo apenas alguns
exemplos de paises que ja introduziram, nos seus sistemas fiscais, normas de cariz seme-
Ihante.

No presente estudo pretende-se aferir se esta alteragao influenciou ou é suscetivel
de alterar a estrutura de financiamento das empresas em Portugal. Para o efeito, no capitu-

lo seguinte apresentam-se os objetivos, as hipoteses e a metodologia do presente estudo.

3 A dedugdo dos GFL esta limitada a 30% do EBITDA, A limitagdo ndo é aplicavel caso os GFL ndo excedam
3.000.000€ e prevé mecanismo de reporte,5 anos, para os casos em que exista “folga” face ao EBITDA, Ger-
many — Corporate Taxation, 2015, IBFD

4 Os GFL sao dedutiveis na integra se ndo excederem 1.000.000€. Os GFL considerados excessivos sdo de-
dutiveis nos 18 periodos de tributagdo seguintes; em caso de “folga”, esta podera ser utilizada nos 5 periodos
de tributagdo seguintes, Spain — Corporate Taxation, 2015, IBFD.
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3. A INFLUENCIA DA FISCALIDADE NO ENDIVIDAMENTO DAS EMPRESAS:
EVIDENCIA EMPIRICA EM PORTUGAL

3.1 Objetivo

Este estudo tem como objetivo aferir acerca da influéncia da fiscalidade no nivel de
endividamento das empresas em Portugal.

Tendo em conta a reviséo de literatura, este trabalho pretende analisar de que forma
a alteracao dos limites ao endividamento, dedugao de encargos com financiamento, do art.
67.° CIRC, em 2013, influencia a escolha de financiamento das empresas. Neste estudo a
variavel fiscal corresponde, entao, a recente alteragido dos limites fiscais ao endividamento
do art. 67.° do CIRC, conforme ja referido anteriormente. A amostra é constituida pelas
empresas cotadas em bolsa Euronext Lisbon. Para o efeito, recorremos a base de dados

SABI — System Analysis of Iberian Sheet.

3.2 Hipéteses de Investigagao

Seguindo estudos anteriormente efetuados por varios autores, Augusto (1996), Mar-
tins (1999), Gama (1999), Jorge e Armada (2001) Vieira e Novo (2010), Serrasqueiro et al.
(2011), Junior (2012), Gomes (2013), Ribeiro (2015) sobre os determinantes da estrutura
de capital das empresas, traduzido pelo racio de endividamento, formulam-se as hipéte-
ses, as quais serao consideradas com base na definicao das variaveis em estudo. As varia-
veis determinantes da estrutura de capitais mais usualmente estudadas na literatura s&o:
as vantagens fiscais; a rentabilidade; a composi¢cdo do ativo (tangibilidade); a dimensao;
o crescimento; o risco do negdcio; o sector de atividade; a antiguidade. O nosso estudo
acrescenta o atual regime fiscal do limite ao endividamento nas empresas cotadas na Eu-

ronext Lisbon. Sera este, portanto, o nosso contributo.

Hipotese 1 — Vantagens fiscais para além das resultantes do endividamento

Segundo demonstragao analitica efetuada por DeAngelo e Masulis (1980), que con-
trariam Miller (1977), o valor de uma empresa depende também da estrutura de capital
adotada e nao apenas de fatores econémicos.

Assim, outros beneficios fiscais, como as dedugbes fiscais permitidas pelas amortiza-
¢oes e crédito fiscal ao investimento, concorrem com o papel de poupanca fiscal derivada da
dedutibilidade dos juros da divida. Em estudos empiricos anteriores, existe uma relagcao nega-

tiva entre a variavel outros beneficios fiscais para além da divida e o racio de endividamento.
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A primeira hipétese pretende verificar em que medida o beneficio fiscal influencia o

nivel de endividamento das empresas, formulando-se a seguinte hipdtese.

H1: Existe uma relagé&o negativa entre o nivel de outros beneficios fiscais para além
da divida e o nivel de endividamento.

Hipotese 2 — Rendibilidade

Ao longo da literatura verificam-se duas posigoes distintas sobre a relagao entre ren-
dibilidade e o grau de endividamento das empresas. Ross (1977), Fama e French, (2002)
defendem uma relacéo positiva entre as variaveis. No entanto, a relagcdo mais esperada
financeiramente é a defendida por Myers (1984), Myers e Majluf (1984), e Titman e Wes-
sels (1988) que estabelecem uma relacdo negativa entre as variaveis. Defendem que as
empresas optam preferencialmente pelo financiamento interno, autofinanciamento, para
concretizarem os seus projetos de investimento, constatando ainda que as empresas que
recorrem menos ao endividamento sdo as mais rentaveis.

Com a segunda hipoétese pretende-se analisar as hierarquias de financiamento por
parte das empresas, consoante o maior ou menor nivel de rendibilidade destas. Assim,

formulou-se a seguinte hipétese.

H2: A rentabilidade esta negativamente relacionada com o nivel de endividamento.

Hipotese 3 — Composigao do ativo

A composigao dos ativos é apontada ao longo da literatura como uma variavel da
estrutura de capital. Neste sentido, as empresas com elevado nivel de ativo fixo tangivel
na composicao do ativo tendem a recorrer mais frequentemente ao endividamento, isto
€, ao capital alheio quando comparadas com as empresas com ativos maioritariamente
intangiveis.

Segundo alguns estudos, Myers (1977), Myers e Majluf (1984), Titman e Wessels
(1988), Harris e Raviv (1991), Rajan e Zingales (1995), Augusto (1996), Jorge e Armada
(2001), Rogao (2006) e Junior (2012) as empresas com elevados niveis de ativos tangiveis
tém condicbes de oferecer melhores garantias aquando do endividamento, diminuindo a
probabilidade de incumprimento. Assim, existiu uma relagao positiva entre a tangibilidade

dos ativos e o nivel de endividamento das empresas.
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Autores como Jensen e Meckling (1976) e Myers (1977), Gama (1999), Vieira e Novo
(2010) encontraram uma relagdo negativa entre as variaveis, podendo ser justificada pelo
volume de depreciagdes dos ativos, o que representa um valor significativo nos custos,
mas que nao se traduz em fluxo de tesouraria, aumentando, assim, o cash flow da empre-
sa, isto €, o autofinanciamento, traduzindo-se na preferéncia por capital préprio em vez de
capital alheio.

A terceira hipotese pretende aferir até que ponto as garantias associadas aos ativos
das empresas influenciam a possibilidade de aumento do grau de endividamento por parte

destas. Formulou-se, entéo, a seguinte hipétese.

H3: A tangibilidade esta positivamente relacionada com o nivel de endividamento.

Hipotese 4 — Dimensao

Varios autores tém testado empiricamente a variavel dimensao, como determinante
da estrutura de capital das empresas, tendo chegado a conclusdes diversas.

Segundo a teoria do trade off, a relacdo esperada entre a dimensao € o nivel de en-
dividamento é positiva. Deste modo, quanto maior a dimensao da empresa, menores serao
os custos de insolvéncia, isto é, o custo associado a obtencao de crédito é inferior.

Afacilidade no acesso ao mercado de capitais € maior assim nas grandes empresas,
as quais devem ser mais alavancadas do que as pequenas empresas.

Titman e Wessels (1988), no estudo efetuado a 469 empresas, em 1974 a 1982, nos
EUA fornecem evidéncia de que os custos de insolvéncia diretos constituem uma pequena
parcela no valor global de uma empresa, bem como as grandes empresas tendem a ser
mais diversificadas nas suas areas de negécio, ficando, assim, menos expostas a vola-
tilidade dos fluxos financeiros, e a um menor risco de insolvéncia, gerando uma relagcao
positiva entre a dimensao e o endividamento. Por outro lado, o custo da emissao de divida
também esta relacionado com a dimensao da empresa. As pequenas empresas pagam
muito mais do que as grandes empresas aquando da emissao de divida e ainda um pouco
mais para emitir divida de longo prazo, concluindo assim que, para pequenas empresas, a
relacédo entre endividamento de curto prazo e dimenséo é negativa.

A quarta hipotese pretende verificar que as empresas com uma maior dimenséo, es-
tdo mais suscetiveis de terem melhores condigcdes no acesso ao endividamento. A hipotese

sera entao a seguinte:

H4: A dimensé&o esta positivamente relacionada com o nivel de endividamento.

34



Hipoétese 5 — Crescimento

Titman e Wessels (1988) e Baskin (1989) mostram que a alavancagem da divida
varia positivamente com o crescimento passado e inversamente com os lucros passados.
Baseado na teoria da pecking order, esta teoria defende uma hierarquia de comportamento
assente no pressuposto de assimetria de informacéo por parte dos investidores. Assim,
empresas com crescimento elevado terdo de recorrer a mais capital alheio, para financiar
0s seus projetos de investimento, a medida que escasseiam os recursos internos. Na ana-
lise empirica sobre a variavel crescimento tem predominado uma relagao positiva.

Rajan e Zingales (1995) afirmam existir uma relacéo negativa entre o crescimento
esperado e o nivel de endividamento, resultado de as empresas emitirem a¢des quando os
precos destas sao elevados.

Esta hipétese pretende verificar a capacidade da empresa aumentar o nivel de en-
dividamento face ao seu crescimento, como sinal de robustez financeira. Formulou-se,

entdo, a seguinte hipotese.

H5: A oportunidade de crescimento esta positivamente relacionada com o nivel de
divida.

Hipotese 6 — Risco do negécio

A maioria dos estudos ja realizados Bradley et al., (1984), Titman e Wessels, (1988) e
Chung, (1993) encontraram uma relagao negativa entre o endividamento e o risco. Assim,
uma empresa com um risco de negoécio elevado, associado a cash flow muito volateis,
tem grandes possibilidades de se defrontar com dificuldades financeiras que aumentam a
probabilidade de nao cumprimento dos compromissos, que, por sua vez, ira traduzir-se em
maiores custos de insolvéncia. Assim, o acesso ao endividamento sera mais complicado
para as empresas que apresentam um elevado risco de negdcio, isto €, numa perspetiva
de trade-off, a relacao entre risco e endividamento é negativa.

Esta hipétese tem como objetivo verificar a relagao entre o risco de negdcio e o grau
de endividamento na estrutura de capital, de modo a antecipar a probabilidade de insol-

véncia financeira.

H6: O risco de negdcio esta negativamente relacionado com o nivel de divida.
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Hipotese 7 — Antiguidade, n° de anos de atividade

Diversos autores, ao longo dos anos, apresentaram relagdes distintas para a variavel
antiguidade. Myers (1984), Gama (1999), Vieira e Novo (2010) e Serrasqueiro et al. (2011)
encontraram evidéncia empirica de uma relagdo negativa entre a idade e o endividamento.
As empresas mais antigas tém tendencialmente lucros acumulados que permitem finan-
ciamento através dos seus capitais internos e sdo menos orientadas a recorrer ao endivi-
damento externo.

Diamond (1989), Rajan (1994) e Zhang (2010) defendem que quanto maior for a
idade de uma empresa, melhor o mercado a conhece, sofrendo, assim, menos problemas
de informagao assimétrica e, consequentemente, possibilitando um acesso facilitado no
financiamento externo. Assim, as empresas mais antigas sdo aquelas que possuem racios
de endividamento mais elevados.

Considera-se o0 numero de anos de vida de uma empresa, uma vez que sao estes
que fazem o “nome” de uma empresa, que representam a sua forma de atuacéo e o seu
caracter perante o exterior, ou seja, que permitem construir a sua notoriedade. Uma em-
presa que consiga sobreviver as diversas crises durante a sua existéncia, € uma empresa
com maior capacidade para solver 0s seus COmpromissos.

Com esta hipdtese pretende-se analisar em que medida a antiguidade de uma em-
presa, ou seja, o numero de anos de laboragdo no mercado é ou ndo determinante no

endividamento. Formulou-se entdo a seguinte hipotese.

H7: A idade esta positivamente relacionada com o nivel de endividamento

Hipétese 8 — Regime Fiscal — Limites ao endividamento

Por ultimo, a contribuicdo para a investigacao pretende testar em que medida o re-
gime fiscal, nos limites a dedutibilidade dos gastos de financiamento, alterou a estrutura
financeira das empresas.

O artigo 67° do CIRC visa essencialmente a recapitalizagdo das empresas, este novo
regime teve, evidentemente, por base o excesso de endividamento de muitas empresas e
visa, assim, reduzir esse mesmo endividamento. Esta regra exige um sacrificio acrescido
as empresas com maiores necessidades de endividamento, protegendo as pequenas e
meédias empresas que constituem a base do tecido empresarial portugués. Foi, inicialmen-
te, fixado um indice maximo para deducéao dos gastos de financiamento: 3.000.000 Euros,

atualmente, 1.000.000 Euros, ou 30% do EBITDA, sendo que apenas se esgota os 30%
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no ano de 2017, existindo, assim, um periodo transitorio para que as empresas adaptem a
sua estrutura de financiamento a nova legislacao fiscal.

Com esta hipotese pretende-se analisar em que medida a alteragao fiscal do limite a
dedutibilidade dos gastos de financiamento liquido de uma empresa € ou ndo determinante

na estrutura de endividamento das empresas.

H8: A alteragéo do artigo 67° do CIRC esta positivamente relacionada com o endi-
vidamento.

Na figura 4, e como sintese geral, apresentam-se as diferentes hipéteses de estudo,

com o sinal esperado.

Figura 4 — Sintese das hipoéteses de investigacao e sinal esperado.

Hipéteses Descrigao hipoteses glaal
esperado

H1 Existe uma relagcdo negativa entre o nivel de outras vantagens fiscais para -
além da divida e o nivel de endividamento.

H2 Arendibilidade esta negativamente relacionada com o nivel de endividamento. -

H3 Atangibilidade esta positivamente relacionada com o nivel de endividamento. - +

He A dimenso esta positivamente relacionada com o nivel de endividamento. - +

H5 A oportunidade de crescimento esté positivamente relacionada com o nivel de - +
endividamento.

He O risco de negocio esta negativamente relacionado com o nivel de endivida- -
mento.

HT Aidade esta positivamente relacionada com o nivel de endividamento. -

He A alteracio do artigo 67 do CIRC esta positivamente relacionada com o endi- -
vidamento.

3.3 Identificagao das variaveis em estudo

3.3.1. Variaveis dependentes

A estrutura de capital de uma empresa é representada pelo indice de endividamento
e, as variaveis dependentes do estudo sao indicadores financeiros de endividamento, em
especial, o endividamento geral, o endividamento de curto prazo e o endividamento de
médio e longo prazo. A figura 5 identifica as variaveis dependentes em estudo, bem como

as suas respetivas férmulas de calculo e a designacéo de cada uma.
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Figura 5 — Identificagao das variaveis dependentes

Variavel . )
Proxy Indicadores Formula calculo
dependente
EG Endividamento Geral Capital Alheio Total
Capital Investido
Endividamento ECP Endividamento Capital Alheio Curto Prazo
Curto Prazo Capital Investido
EMLP Endividamento Capital Alheio Medio e Longo Prazo
Médio e Longo Prazo Capital Investido

Os indicadores serao construidos com valores retirados das massas patrimoniais do
balango das demonstragdes financeiras. Estes indicadores foram igualmente aplicados em
estudos de autores como, por exemplo, Titman e Wessels (1998), Gama (1999), Jorge e
Armada (2001), Rogéo (2006), Vieira e Novo (2010), Magalhaes (2012), Gomes (2013) e
Ribeiro (2015).

A estrutura financeira das empresas refere-se aos meios financeiros de médio e lon-
go prazo, excluindo-se dos capitais alheio inscritos nos balancos os valores da divida re-
ferentes a atividade operacional de curto prazo. Assim, capital alheio sera equivalente a
Passivo Financeiro.

Outros estudos de autores como Rajan e Zingales (1995), Augusto (1996) e Martins
(1999), Junior (2012), consideram como denominador do indicador n&o o ativo liquido total
da empresa, mas o passivo financeiro de médio e longo prazo, referindo-se a que o total

do ativo liquido reflete decisdes de politicas de investimento e decisdes de ativos correntes.

3.3.2. Variaveis independentes

a) Vantagens fiscais para além do endividamento

Esta variavel é calculada como o racio entre as depreciagdes e os beneficios fiscais®
e o ativo total liquido. Este racio foi adotado em estudos empiricos por Gama (1999), Vieira
e Novo (2010), Ribeiro (2015).

5 Capital alheio total € o somatério do capital alheio de curto prazo e o capital alheio de médio e longo prazo.
Sendo o capital alheio de curto prazo o financiamento de curto prazo e o valor em acionistas e capital alheio de
médio e longo prazo o financiamento de médio e longo prazo. Capital investido é o somatdrio do capital alheio
total e do capital proprio.

6 Dados obtidos no portal da Autoridade tributéria, http:/info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/dgci/divulgacao/esta-
tisticas/Estatisticas+contribuintes+com-+beneficios+fiscais.htm
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b) Rendibilidade

Para o calculo da rendibilidade utiliza-se o indicador usado por Rogao (2006) e

Ribeiro (2015). Neste sentido, o racio entre resultados antes de depreciagdes, juros
e impostos e o ativo total liquido, aguardando uma relagéo negativa entre a rendibilidade
e o endividamento.

c) Composicao do Ativo

Para o calculo da variavel utiliza-se o racio mais usado pelos estudos empiricos, o
valor do ativo tangivel liquido e o ativo total liquido.

d) Dimenséao

Avariavel usada é o ativo total liquido a semelhanca de estudos empiricos anteriores,
como Vieira e Novo (2010), Magalhaes (2012), Junior (2012), Ribeiro (2015), porém outros
estudos utilizaram o logaritmo das vendas liquidas, por exemplo, Titman e Wessels (1988),
Rajan e Zingales (1995).

e) Crescimento

A variavel usada sera definida pelo crescimento do ativo, tal como usado por autores
como Baskin (1989), Augusto (1996), Gama (1999), Jorge e Armada (2001), Vieira e Novo
(2010), Junior (2012), Magalhaes (2012), Gomes (2013).

f)Antiguidade

A variavel usada corresponde ao numero de anos de atividade de uma empresa a
laborar no mercado. (Vieira e Novo (2010), Serrasqueiro et al. (2011), Gomes (2013)).

g) Regime fiscal - limites ao endividamento

A variavel usada é definida pelo racio de gastos de financiamento liquidos e o capital
investido, pois € convicgdo que se consegue avaliar os limites ao endividamento desta
forma.

Afigura 6 sintetiza as variaveis independentes em estudo, bem como as suas respe-

tivas férmulas de calculo e designagdes.

39



Figura 6 — Identificagdao das variaveis independentes

Variaveis Proxys Indicador Formula calculo
Vantagem fiscal VF AmortizagOes e beneficios  Amortizacdes + beneficios fiscais
fiscais Ativo total liquido
Rendibilidade REND Rendibilidade do Ebitda Ebitda
Ativo total liquido
Composigéo Ativo CA Composigéo Ativo Ativo Tangivel
) ) ) Ativo total liquido
Dimensé&o DIM Ativo total liquido . o
Log(ativo total liquido)
Crescimento CRES Taxa de Crescimento do
ATL ATL,-ATL, 4
Risco de negdcio RN Coeficiente de variacdo ATl
volume de negécios Desvio padréo volume negocios
Viedi I —
Antiguidade ANT idade édia volume de negocios
N° de anos de atividade
Regime fiscal ALTFISC Gastos de financiamento Gastos de financiamento liquido
liquido

Capital investido

3.4 Metodologia

3.4.1 Técnica de recolha de informagao

Como técnica de recolha de informagao, utiliza-se a Informacao Financeira das em-
presas cotadas em bolsa, Euronext Lisbon, para o periodo de 2010 a 2014, da base de
dados SABI — System Analysis of Iberian Sheet. A andlise estatistica tem como suporte o
programa informatico de estimacao e analise estatistica, EVIEWS 7.

A amostra que serve de base para o presente estudo € composta por 52 empresas’
do total de 548 empresas que integram a Euronext Lisbon. A metodologia de analise de
dados é a de modelos com dados em painel, ja que estes permitem fazer uma analise
quantitativa das relagbes entre as variaveis apresentadas, juntando dados temporais e

secionais no mesmo modelo.

" Ver anexo 1
8 Para duas empresas os valores constantes das demonstracgdes financeiras ndo estavam disponiveis.
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3.4.2 Estatisticas descritivas
A figura 7 apresenta a média do endividamento para as 52 empresas da Euronext

Lisbon no horizonte temporal dos cinco anos em estudo.

Figura 7 —Estatisticas descritivas para as variaveis: EG, ECP e EMLP

EG ECP EMLP

2010- |2010- |[2013- |[2010- |[2010- |2013- |2010- |[2010- |2013-
2014 | 2012 2014 2014 2012 2014 2014 2012 2014

Média 0,422 0,409 0,447 0,224 0,213 0,239 0,233 0,224 0,246
Maximo 3,975 12,700 3,975 2,354 0,981 2,354 2,215 2,020 2,215
Minimo 0,00 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Desvio Padrao 0,40 0,320 0,517 0,266 0,205 0,338 0,243 0,220 0,276

De acordo com os resultados® apresentados, observa-se que o endividamento médio
geral das empresas em estudo, para os anos de 2010 a 2014, é de 42,2%. No entanto, a
dispersao de valores de endividamento das empresas da presente amostra, dada pelo des-
vio padréo, é significativa, (0,4), sendo o racio maximo de endividamento geral de 3,9, para
a qual contribuem em alguns anos da amostra, empresas com capital proprio negativo,
como é o caso das empresas de futebol que fazem parte da amostra de empresas cotadas
em bolsa Euronext Lisbon, e o valor minimo tende para o zero.

Analisando a série temporal dos anos de 2013-2014, anos da alteragéo ao regime fis-
cal pelo art. 67.° do CIRC, limite a dedutibilidade do GFL, verifica-se que o endividamento
geral das empresas em estudo aumentou relativamente aos anos anteriores, situando-se
em 44,7%. Assim, um dos objetivos subjacentes a reforma fiscal de 2013, promover a re-
ducao do endividamento excessivo das empresas, nao se verifica nos dois anos iniciais da
reforma. No periodo 2010-2012 o valor para o endividamento ascendia a 40,9%.

Analisando esta variavel em funcdo da maturidade da divida, isto €, desagregando
este racio em endividamento de curto prazo e de médio e longo prazo, o endividamento de
médio e longo prazo situa-se em 23,3%, e o endividamento a curto prazo toma valores de
22,4%. Assim, em termos meédios a proporgao entre endividamento a médio e longo prazo
e curto prazo é semelhante, isto €, as empresas nao demostram preferéncia pelas formas
de endividamento.

Vejamos, no ponto seguinte, como se comportam as diferentes variaveis em conjun-
to no modelo, por forma a saber e retirar conclusbes mais precisas sobre a alteracdo dos

limites ao endividamento na estrutura de capital das empresas.

% Anexo 3
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3.5 Modelo com dados em painel

Pretende estudar-se o efeito que as diversas variaveis independentes exercem so-
bre o comportamento da variavel dependente, o endividamento. A estimacao dos dados
€ efetuada de acordo com os modelos de dados em painel, permitindo a apresentacéao e
discussao dos resultados obtidos através da estimagédo do modelo para assim ser possivel
dar resposta as hipoteses de investigacdo apresentadas no ponto anterior deste estudo.

O modelo deste trabalho é composto por um conjunto de trés regressdes de dados
em painel para o periodo de cinco anos, de 2010 a 2014, analisadas separadamente, uma
vez que foram considerados trés indicadores que representam o racio de endividamento, o
endividamento geral, o de curto prazo e o de médio e longo prazo.

O modelo é estimado com base em trés séries temporarias, uma para o periodo total
dos anos em estudo de 2010 a 2014, outra para o periodo 2010 a 2012 que corresponde
ao periodo anterior a alteracdo fiscal, objeto de analise no presente estudo, e, por fim, o
periodo de anos 2013 a 2014 aferindo o impacto da alteragédo do artigo 67 do CIRC, na
estrutura de endividamento das empresas da amostra.

Uma vez apresentado e definido o método de investigacao e ja descritas todas as va-
riaveis que vao ser utilizadas neste estudo, é possivel apresentar o modelo de regressao.

Considere-se as equacgdes seguintes:

1. EGy = i+ ByVFy + foREND; + B3CA;¢ + B4DIM;, + B5sCRES;; + B¢RN; +
B7ANT; + BsALTISCyt + it

2. ECPy = 0; + aVF;; + ayREND;; + a3CA; + a,DIM;; + asCRES;; + agRN; +
a;ANT;; + agALTFISCi + it

3. EMLP = t; + y,VF;t + YREND;; + y3CA;; + Y4DIM;; + ysCRES;; + Y¢RN; +
y7ANT; + ygALTFISCyy + pit

i =n°de empresas de 1a52;t=n°de anosde 1a 5 e py=termo de erro;

Para averiguar qual dos métodos de estimacao é o mais adequado para cada caso
efetuaram-se alguns testes estatisticos, para um nivel de significancia de 5%. Nos mode-
los agregados “pooled”, a estimacao é feita assumindo que os parametros do modelo sédo
comuns para todas as empresas, que parece ser uma hipotese demasiado restritiva. Deste
modo, optou-se apenas por efetuar o teste de Hausman'® para decidir qual dos modelos
€ 0 mais apropriado, se o de efeitos aleatérios se o de efeitos fixos, cujos resultados se

apresentam na figura seguinte.

0 Ver anexo 2
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Figura 8 — Resultado Teste Hausman

Valor de Prova EG ECP EMLP
2010 - 2014 0,0001 0,0003 0,0873
2010 — 2012 0,0149 0,0000 0,0111
2013 - 2014 0,0000 0,3119 0,0001

Para a regressao cuja variavel dependente é o EG e, para o periodo 2010-2014,
obtém-se um valor de prova igual a 0,0001, portanto, a deciséo é rejeitar a hipétese nula
de que o modelo de efeitos aleatérios € o mais apropriado. Relativamente aos periodos
2010-2012 e 2013-2014 obtiveram-se valores de prova iguais a 0,0149 e 0,0000, respeti-
vamente, pelo que as conclusdes sao similares.

Considerando as regressoes cuja variavel a explicar € ECP e, para os periodos 2010-
2014 e 2013-2014, obtiveram-se valores de prova iguais a 0,0003 e 0,0000, respetivamen-
te, concluindo-se que os modelos de efeitos fixos sdo, nestes casos, mais apropriados.
Para o periodo 2010-2012 obteve-se um valor de prova de 0,3119, portanto, a deciséo é
nao rejeitar o modelo com efeitos aleatorios.

Finalmente, considerando a variavel dependente EMLP e, agora para os periodos
2010-2012 e 2013-2014, os valores de prova associados ao teste de Hausman sao 0,0111
e 0,0001, respetivamente, concluindo-se pela escolha de modelos de efeitos fixos. Para o
periodo 2010-2014 obteve-se um valor de prova igual a 0,0873, portanto, a decisdo é nao
rejeitar o modelo com efeitos aleatodrios.

Como para a maioria dos casos se rejeitou 0 modelo com efeitos aleatérios, para um

nivel de 5%, assumiu-se estimar todos os modelos com base no método de efeitos fixos.

3.6 Discussao de resultados

Para se poder avaliar as hipéteses de investigagdo, comecga-se por efetuar uma ana-
lise aos sinais de cada estimagdo para comparar com os sinais esperados. Analisa-se
também a significAncia estatistica de cada variavel, através da comparagéao do valor de
prova com nivel de significancia estatistica de 5%. Por fim, analisa-se a capacidade global
do modelo através do indicador ajustado.

A analise dos sinais das variaveis permite efetuar uma comparacao entre os sinais
esperados, decorrentes dos estudos anteriormente realizados, e os sinais efetivos obtidos

com a estimagdo do modelo na amostra especifica deste trabalho.
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Apresenta-se, na figura seguinte, os resultados do modelo estimado' dos determi-

nantes da estrutura de capital quanto a relagao esperada com as variaveis dependentes.

Figura 9 —~Modelo com dados em painel para as variaveis no periodo 2010 a 2014

Variaveis sinal EG ECP EMLP
Esperado B sinal Valor a Sinal | Valor % sinal | Valor
prova prova prova
A 1,851 + 0,2842 | 0,338 + 0,8075 | 1,633 + 0,2455
VF - 0,200 - 0,8337 1,490 - 0,0556 | 0,968 + 0,2154
REND - 0,379 - 0,0829 | 0,010 + 0,9529 | 0,326 - 0,0723
CA + 0,578 + 0,5426 | 0,692 + 0,3675 | 0,093 - 0,9032
DIM + 0,266 - 0,3879 | 0,082 - 0,7403 | 0,214 - 0,3954
CRES + 0,131 - 0,1490 | 0,114 - 0,1208 | 0,039 - 0,5946
RN - 0,018 + 0,8227 | 0,060 + 0,3590 | 0,030 - 0,6538
ANT + 0,000 - 0,9654 | 0,006 + 0,4780 | 0,006 - 0,5352
ALTFISC + 3,630 + 0,0018 | 3,220 + 0,0008 | 1,078 + 0,2550
R-squared
Adjusted 0,842 0,758 0,694
R-square
0,785 0,670 0,585

O modelo apresenta para o periodo temporal 2010-2014 uma qualidade de ajusta-
mento elevada e, globalmente, obtém significancia estatistica uma vez que os coeficientes
de determinacgéo sao significativos. Considerando como variavel dependente o endivida-
mento geral (EG), obtém-se um coeficiente de 78,5%, de 67% considerando a variavel
dependente endividamento de curto prazo (ECP) e 58,5% se a variavel dependente é o
endividamento médio e longo prazo (EMLP).

Quanto maior for o melhor sera a qualidade de ajustamento do modelo aos dados.
Neste estudo, o comportamento da variavel dependente EG é explicado em 78,5% pelas
variaveis independentes. Para a explicagao do comportamento das variaveis dependentes
ECP e EMLP, as variaveis independentes contribuem em 67% e 58,5%, respetivamente.

Relativamente a relagdo esperada com as variaveis dependentes, 0 modelo apre-
senta algumas diferencas, mas também algumas semelhancas de resultados nos determi-
nantes em estudo da estrutura de capital relativamente a literatura, como apresentada na

figura seguinte.

" Ver anexo 4
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Figura 10 — Comparacgao da relagido esperada e estimada no modelo 2010-2014

Hipoteses Sinal Variavel dependente
esperado EG ECP EMLP
H1:VF - - - +
H2:REND - - + -
H3:CA + + + -
H4:DIM + - - -
H5:CRES + - - -
H6:RN - + + .
H7:ANT + - + -
H8:ALTFISC + + + +

Legenda: (+) relagao positiva, (-) relagdo negativa

A variavel dimenséao apresenta um efeito negativo sobre o EG, ECP e EMLP contra-
riando o sinal esperado, contudo, este resultado foi encontrado em estudos como Titman e
Wessels (1988), Augusto (1996), Gama (1999), Junior (2012), Gomes (2013) e Fernandes
(2014). Assim, faz sentido a relagao obtida, que quando a dimensdo aumenta o nivel de
endividamento diminui, pois devido a dificuldade de acesso ao crédito a empresa recorre
ao aumento do valor do capital proprio para financiamento dos seus investimentos, sendo
estes aumentos provenientes em parte dos lucros obtidos em consequéncia do cresci-
mento da empresa. No presente estudo, o coeficiente estimado da variavel dimensao é
de (- 0,266) quando se considera a variavel EG, mas esta variavel independente nao é
estatisticamente significativa a 5%, evidenciando pouca relevancia de poder explicativo no
nivel de endividamento. Os resultados rejeitam a hipétese H4, o nivel de endividamento
esta positivamente relacionado com a dimenséo.

A variavel crescimento apresenta um efeito negativo no endividamento na estimagao
do modelo de efeitos fixos, o que encontra suporte na teoria da agéncia, nomeadamente
nos estudos teodricos de Jensen (1986) e Rajan e Zingales (1995) contrariando a relagao
esperada. O coeficiente estimado do crescimento apresenta o valor de (-0,131) no endivi-
damento geral (EG) e o valor de prova € superior a 5%, néo evidenciando poder explicativo
no nivel do endividamento geral, acontecendo a mesma significancia no endividamento de
médio e longo prazo (EMLP). Os resultados ndo suportam a hipotese H5, o nivel de endi-
vidamento esta positivamente relacionado com o nivel de crescimento. Magalhaes (2012)
encontrou uma relagéo negativa e estatisticamente significativa entre a variavel oportu-

nidade de crescimento e o endividamento de curto prazo. Ribeiro (2015) encontrou uma
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relacdo negativa e estatisticamente nao significativa entre a variavel e o endividamento a
semelhang¢a do encontrado no modelo.

A variavel risco de negocio pretende verificar o impacto do risco no endividamento,
esperando-se que, quanto maior o risco, menor o nivel de endividamento.

Encontra-se evidéncia capaz de suportar a hipotese HB, o risco de negécio esta ne-
gativamente relacionado com o nivel de endividamento para o caso do endividamento de
MLP, resultado este consistente com o de varios autores, nomeadamente Castanias (1983)
e Chung (1993). Contudo, os resultados obtidos mostram uma relagéo positiva entre o ris-
co e 0 EG e 0 ECP, contrariamente ao esperado, mas em concordancia com os resultados
obtidos por Kim e Sorensen (1986) e Bradley et al. (1984). A variavel risco esta associado
um coeficiente estimado de (0,018), nao significativamente relevante para o modelo, como
se constata pelo valor de prova.

A variavel antiguidade nao é estatisticamente significativa para a explicagdo do com-
portamento do endividamento no modelo testado. A relagcdo encontrada é contraria a es-
perada quanto ao EG e EMLP, nao foi encontrada evidéncia capaz de suportar a hipétese
H7, a idade esta positivamente relacionada com o nivel de endividamento. Varios foram os
autores que encontraram, igualmente, uma relagdo negativa entre estas variaveis, como
sejam Myers (1984), Gama (1999), Vieira e Novo (2010) e Serrasqueiro et al. (2011). Po-
dendo concluir que, as empresas com mais idade tém mais reservas de capital, e seguindo
a teoria da pecking order, é natural que estas sejam menos propensas a se endividarem
externamente. Gama (1999) acrescenta, ainda, que esta relagcdo negativa da idade com
o endividamento pode resultar do facto de que as empresas com maior idade ja serem
conhecidas no mercado, o que facilita a obtencdo de financiamento através de capitais
préprios.

A variavel vantagens fiscais para além das resultantes do endividamento apresenta
uma relagdo negativa em concordancia com os resultados apresentados por DeAngelo e
Masuli (1980) e Gama (1999), exceto no endividamento de MLP que segue os resultados
de Bradley, Jarrel e Kim (1984), e Titman e Wessels (1988), ou seja, uma relagao positiva
entre o nivel de endividamento e a variavel vantagens fiscais nao resultantes do endivi-
damento. O coeficiente de estimacao assume o valor de (-0,200) na explicagao da varia-
¢ao do endividamento geral (EG), e o de endividamento ECP de (-1,490), sendo assim, a
variavel é relevante a 10%. A relagéo negativa mostra que a empresa tende a diminuir o
seu nivel de endividamento a medida que aumentam as vantagens fiscais para além das
resultantes do endividamento, validando assim, a hipotese H1, existe uma relagédo negativa
entre o nivel de outros beneficios fiscais para além da divida e o nivel de endividamento.

Observando o comportamento da variavel rendibilidade verifica-se a existéncia de

uma evidente relagcao negativa com a variavel EG e EMLP. Os coeficientes de estimacao
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da variavel tomam os valores respetivamente de (-0,379) e (-0,326) na explicacdo do com-
portamento das variaveis dependentes EG e EMLP respetivamente. Assim, este estudo vai
ao encontro dos resultados obtidos por Harris e Raviv (1991), Ranjan e Zingales (1995),
Augusto (1996), Jorge e Armada (2001), Fama e French (2002), Rogao (2006), Vieira e
Novo (2010), Serrasqueiro et al. (2011), Junior (2012), Magalhaes (2012), Gomes (2013),
Fernandes (2014), que evidenciaram uma influéncia negativa da rendibilidade sobre o nivel
de endividamento das empresas.

Desta forma conclui-se que as empresas mais rentaveis optam preferencialmente
pelo recurso aos lucros gerados internamente como fonte de financiamento, tal como pre-
visto pela teoria da pecking order proposta por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984). Va-
lidando assim, a hipotese H2, a rendibilidade esta negativamente relacionada com o nivel
de endividamento. A variavel apresenta uma forte relevancia estatistica para a explicacao
global do modelo.

Os resultados obtidos para a composicao do ativo confirmam a relagcao esperada,
positiva, entre a tangibilidade e o nivel de endividamento EG e ECP. O valor do coeficiente
da variavel para o EG e o ECP é respetivamente de (0,578) e (0,692). Relativamente ao en-
dividamento MLP a relagdo encontrada é negativa a semelhanga de autores como Jensen
e Meckling (1976) e Myers (1977), Gama (1999), Vieira e Novo (2010) contrariando a teoria
de que as empresas com maior tangibilidade dos ativos recorrem mais ao endividamento.
A variavel ndo é estatisticamente significativa para a explicagdo do modelo pelo valor de
prova apresentado.

Por ultimo, relativamente a nova variavel de estudo, alteracao fiscal do limite ao en-
dividamento, pelo art. 67.° do CIRC, a relacao obtida é igual a esperada, positiva, isto é, o
endividamento e a poupanca fiscal, relativa a dedutibilidade dos gastos de financiamento
variam no mesmo sentido. O coeficiente estimado da variavel apresenta os valores 3,63;
3,22 e 1,08 na explicagao do comportamento da variavel dependente endividamento geral,
curto e médio e longo prazo respetivamente, sendo estatisticamente a mais significativa
para o modelo.

No entanto, o que pretendemos aferir é se a alteracdo imposta pela Lei do OE de
2013, de limite a deducao dos gastos de financiamento liquido esta a provocar uma altera-
¢ao na estrutura de endividamento das empresas, ou seja, diminui¢do do excesso de endi-
vidamento, sendo esse 0 objetivo da alteracao fiscal. Assim, dividiu-se a série temporal em
duas, uma para o periodo antes da alteracao fiscal e outra para o periodo pos a alteracao
fiscal. O periodo de anos com a alteragao é apenas de dois anos fiscais, sendo por isso,
um estudo exploratério. Interessa, como pista de investigagao futura, alargar a analise a

um periodo mais longo.
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Apresenta-se na figura seguinte os resultados das trés regressodes relativamente a

variavel em questao.

Figura 11 — Resultados das trés regressées para a variavel ALTFISC

Serie Sinal EG ECP EMLP
ALTFISC esperado | B | sinal Valor a sinal Valor ¥ | sinal | Valor
prova prova prova
2010 -2014 + 3,63 + 0,0018 3,22 + 0,0008 | 1,08 + 0,2550
2010-2012 + 1,87 + 0,2317 2,73 + 0,0029 | 0,10 + 0,9434
2013 -2014 + 5,46 + 0,0002 3,76 - 0,0482 | 9,35 + 0,0008

Da analise da figura, verifica-se que a variavel alteragao do regime fiscal ao endivi-
damento (ALTFISC) nos anos em que ocorreu a alteragao fiscal € mais relevante, apresen-
tando os coeficientes estimados valores superiores na explicagdo do modelo comparati-
vamente aos anos anteriores a alteragao fiscal, e apresenta maior significancia estatistica
nas regressdes em que se considerou as variaveis dependentes EG e no EMLP. No entan-
to, sendo apenas dois anos em estudo e existindo o regime transitério até 2017 dos 30%

do EBITDA, as empresas estardo a ajustar a sua estrutura financeira.

A relacao encontrada para a variavel ALTFISC e o endividamento de curto prazo, é
uma relagao contraria a esperada, todavia, estatisticamente nado é tao significativa para o
modelo comparativamente com a significancia estatistica nas outras duas regressoes. Esta
relacao fortalece a ideia que as empresas estado a ajustar a sua estrutura de endividamento
e que, nao sao decisdes meramente pontuais, mas antes estruturais pois s6 produzirdo
efeito apds o términus do regime transitorio previsto aquando da alteracéo do regime fiscal

dos limites ao endividamento.
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4. CONCLUSOES

Nas ultimas décadas um dos temas de maior interesse na area financeira, quer no
meio académico, quer no empresarial, € a estrutura de capital das empresas e 0s seus
determinantes. Assim, efetuou-se uma breve analise de diferentes estudos, tedricos e em-
piricos, no contexto internacional e nacional, pretendendo identificar os determinantes do
endividamento das empresas. Verificou-se que, internacionalmente, os fatores mais es-
tudados tém sido a rendibilidade, a dimensao, a idade, as oportunidades de crescimento,
0 risco, a composicao do ativo e as vantagens fiscais para além da divida. Por sua vez,
no plano nacional, as determinantes foram no mesmo sentido dos estudos internacionais,
porém sublinhou-se que estes fatores se devem determinar de forma distinta para as pe-
quenas empresas, por um lado, e, para as grandes empresas, por outro.

O objetivo do presente estudo foi analisar a influéncia da alteracédo do regime fiscal
do art. 67.° do CIRC - limites ao endividamento — na estrutura de capital das empresas
portuguesas. Para o efeito, recolheram-se os dados das demonstracdes financeiras das
grandes empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisbon e recolhidas da base de da-
dos SABI.

Analisados os modelos com dados em painel, estimados com base no método de
efeitos fixos, concluiu-se que, das variaveis incluidas no modelo (vantagem fiscal para
além do endividamento, rendibilidade, composi¢ao do ativo, dimens&o, crescimento, risco,
antiguidade e alteragdo do regime fiscal), a variavel mais relevante no endividamento das
empresas em estudo foi a alteragao do regime fiscal, isto €, foi a variavel que mais influen-
ciou a estrutura de capital das empresas portuguesas.

Assim, podemos concluir que a fiscalidade influéncia a estrutura de capital das em-
presas portuguesas, seguindo-se, em hierarquia de relevancia, a rendibilidade e o cresci-
mento. Mais ainda, os resultados revelaram um efeito negativo no endividamento, supor-
tando a abordagem da teoria pecking order, e, na base da pirdmide, encontrou-se o risco
de negdcio e a antiguidade, cuja relagdo com o endividamento é quase irrelevante, pois
alteracdes nestas variaveis independentes traduzem-se em residuais impactos no endivi-
damento das empresas.

Relativamente ao objetivo da reforma fiscal de 2013, promover a capitalizagdo das
empresas (ou desincentivar o recurso a capitais alheios) tal ndo se verificou nos anos da
introducéo da alteracao fiscal, ao invés, o nivel de endividamento aumentou. Todavia, en-
tende-se que a situagao é justificada pelo regime transitério do art. 67.° n°1 alinea b) do
CIRC, e que as empresas estarao, por ventura, a adaptar as suas estruturas de capital até

ao ano 2017, ano em que termina o regime transitério do art. 67.° do CIRC.
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O presente estudo apresenta, contudo, algumas limitacées, nomeadamente a dimen-
sao da amostra e o periodo estudado que, além de ser relativamente curto, coincidiu com o
inicio da alteracao fiscal e com o regime de transicédo aos limites de dedugdo dos encargos
ao endividamento. Estes dois motivos sugerem que os resultados sejam interpretados com
algum cuidado, bem como incentivam a realizagcao de novo estudo no final do regime fiscal
transitorio.

Como perspetivas de investigacao futura, sugere-se, ainda, a utilizacdo de um perio-
do de tempo mais alargado, bem como a inclusdo de um maior nimero de empresas na
amostra, nacionais e internacionais, por forma a contribuir para a investigacao num sentido

mais amplo.
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Anexo 1 — Listagem de Empresas da Amostra

ALTRI, SGPS, S.A.

CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A.

CIPAN - COMPANHIA INDUSTRIAL PRODUTORA DE ANTIBIOTICOS, S.A.
COFINA - SGPS, S.A.

COMPTA - EQUIPAMENTOS E SERVICOS DE INFORMATICA, S.A.
CONDURIL - ENGENHARIA, S.A.

COPAM - COMPANHIA PORTUGUESA DE AMIDOS, S.A.
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A.

9 CTT - CORREIOS DE PORTUGAL, S.A.

10 EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A.

1 EDP RENOVAVEIS, SA

12 ESTORIL-SOL, SGPS, S.A.

13 F.RAMADA - INVESTIMENTOS, SGPS, S.A.

14 FUTEBOL CLUBE DO PORTO, FUTEBOL, SAD

15 GALP ENERGIA, SGPS, S.A.

16 GLINTT - GLOBAL INTELLIGENT TECHNOLOGIES, S.A.

17 GRUPO MEDIA CAPITAL - SGPS, S.A.

0 N O g b~ WON =

18 IBERSOL - SGPS, S.A.

19 IMOBILIARIA CONSTRUTORA GRAO-PARA, S.A.

20 IMPRESA - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPAGOES SOCIAIS, S.A.
21 INAPA - INVESTIMENTOS, PARTICIPACOES E GESTAO, S.A.

22 ISA - INTELLIGENT SENSING ANYWHERE, S.A.

23 JERONIMO MARTINS - SGPS, S.A.

24 LITHO FORMAS, S.A.

25 LUZ SAUDE, S.A.

26 MARTIFER - S.G.P.S., S.A.

27 MOTA - ENGIL, SGPS, S.A.

28 NOS, SGPS, S.A.

29 NOVABASE - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.
30 OLIVEIRA & IRMAO, S.A.

31 PHAROL - SGPS, S.A.

32 PORTUCEL, S.A.

33 REDITUS - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPAGOES SOCIAIS, S.A.
34 REN - REDES ENERGETICAS NACIONAIS, SGPS, S.A.

35 SAG GEST - SOLUGOES AUTOMOVEL GLOBAIS, SGPS, S.A.

36 SDC - INVESTIMENTOS, SGPS, S.A.

37 SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS, S.A.
38 SOCIEDADE COMERCIAL OREY ANTUNES, S.A.

39 SOCIEDADE DAS AGUAS DA CURIA, S.A.

40 SONAE- S.G.P.S., SA.

41 SONAE CAPITAL, SGPS, S.A.

42 SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A.

43 SONAECOM- S.G.P.S., SA.

44 SONAGI, SGPS, S.A.

45 SPORT LISBOA E BENFICA - FUTEBOL, SAD

46 SPORTING CLUBE DE BRAGA - FUTEBOL, SAD

47 SPORTING CLUBE DE PORTUGAL - FUTEBOL, SAD

48 SUMOL+COMPAL, S.A.

49 TEIXEIRA DUARTE, S.A.

50 TOYOTA CAETANO PORTUGAL, S.A.

51 TRANSINSULAR - TRANSPORTES MARITIMOS INSULARES, S.A.
52 VAA - VISTA ALEGRE ATLANTIS, SGPS, S.A.
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Anexo 2 — Resultado do Teste Hausman

Variavel dependente EG

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ01_2010_2012
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 18.986847 0.0149
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ01_2010_2014
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 32.680239 0.0001
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ01_2013_2014
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 35.660807 0.0000
Variavel dependente ECP
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ02_2010_2012
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 9.371896 0.3119
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ02_2010_2014
ITest cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 29.107651 0.0003
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ02_2013_2014
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 35.225648 0.0000
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Variavel dependente EMLP

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ03_2010_2012
[Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 19.811828 8 0.0111
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ03 2013 2014
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 32.127695 8 0.0001
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ03_2010_2014
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 13.793746 8 0.0873
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Anexo 3 — Estatisticas descritivas

D_?ﬁe(?‘g/gggﬁ 2010-2012 EG 2013-2014 EG
Sample:-201.0 2014 Mean 0.409599 Mean 0.447520
Median 0.395595 Median 0.383745
EG Maximum 2.700443 Maximum 3.975531
Mean 0.424738 Minimum 0.000243 Minimum 1.90E-05
Median 0.395027 Std. Dev. 0.320087 Std. Dev. 0.517704
m?{dmum ?'335558; Skewness 2.614984 Skewness 4.205319
INnimum . = . H
Std. Dev. 0.409993 Kurtosis 18.77352 Kurtosis 26.79483
Skewness 4.159578
Kurtosis 31.68881 Jarque-Bera 1748.992 Jarque-Bera 2680.426
Probability 0.000000 Probability 0.000000
Jarque-Bera 9405.865
Probability 0.000000
Sum 62.25908 Sum 45.19956
Sum 107.4586 Sum Sq. Dev. 15.47079 Sum Sq. Dev. 26.80176
Sum Sq. Dev. 42.35980
Observations 253 Observations 152 Observations 101
Date: 04/27/26 2010-2012 ECP 2013-2014 ECP
ime: 19:38
Sample: 2010 2014 Mean 0.213231 Mean 0.239511
cop Median 0.158671 Median 0.151676
Maximum 0.981211 Maximum 2.354569
Mean 0.223764 Minimum 3.22E-06 Minimum 1.90E-05
Median 0.157305
Mosiimorm > 354569 Std. Dev. 0.205474 Std. Dev. 0.338468
Minimum 3.22E-06 Skewness 1.302462 Skewness 3.724962
Std. Dev. 0.266520 Kurtosis 4.598629 Kurtosis 20.64125
Skewness 3.458160
Kurtosis 22.90433
Jarque-Bera 57.60434 Jarque-Bera 1512.700
Jarque-Bera 4569.683 ili ili
Probability 6 000000 Probability 0.000000 Probability 0.000000
Sum 55.26981 Sum 31.55821 Sum 23.71160
Sum Sq. Dev. 17.47414 Sum Sq. Dev. 6.206261 Sum Sq. Dev. 11.22692
Observations 247
Observations 148 Observations 99
D_I%_tei 0‘2/573/;6 2010-2012 EMLP 2013-2014 EMLP
ime: :
Sample: 2010 2014 Meap 0.224094 Meap 0.246988
Median 0.176228 Median 0.224305
EMLP Maximum 2.020130 Maximum 2.215205
Minimum 0.000218 Minimum 4.29E-05
Mean 0.232986 Std. Dev. 0.220629 Std. Dev. 0.276766
MEgmm g-;‘jgggg Skewness 4159563 | | Skewness 4.296928
Minimum 4'_29E_05 Kurtosis 33.26847 Kurtosis 30.53694
Std. Dev. 0.243623
Skewness 4.333632 Jarque-Bera 5624.924 Jarque-Bera 3016.497
Kurtosis 33.38166 Probability 0.000000 Probability 0.000000
Jarque-Bera 9316.221
Probability 0.000000 Sum 30.70087 Sum 21.48796
Sum Sq. Dev. 6.620116 Sum Sq. Dev. 6.587534
Sum 52.18883
Sum Sq. Dev. 13.23554 Observations 137 Observations 87
Observations 224
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Anexo 4 — Resultados das trés regressées do modelo

DependentVariable: EG
Method: Panel LeastSquares
Date: 04/27/16 Time:19:55
Sample:20102014

Periods included: 5
Cross-sections included: 43

Total panel (unbalanced) observations: 190

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.851074 1.721930 1.075000 0.2842
VF -0.200351 0.952529 -0.210336 0.8337
REND -0.379902 0.217513 -1.746573 0.0829
CA 0.578911 0.948365 0.610431 0.5426
DIM -0.266998 0.308255 -0.866160 0.3879
CRES -0.131948 0.090934 -1.451034 0.1490
RN 0.018206 0.081094 0.224504 0.8227
ANT -0.000505 0.011617 -0.043467 0.9654
ALTFISCAL 3.630683 1.138484 3.189050 0.0018
Effects Specification
Cross-section fixed (dummyvariables)
R-squared 0.842193 Mean dependentvar 0.473657
Adjusted R-squared 0.785428 S.D. dependentvar 0.445136
S.E. of regression 0.206195 Akaike info criterion -0.095694
Sum squared resid 5.909792 Schwarz criterion 0.775875
Log likelihood 60.09095 Hannan-Quinn criter. 0.257366
F-statistic 14.83647 Durbin-Watson stat 1.568528
Prob(F-statistic) 0.000000
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DependentVariable: EG

Method: Panel LeastSquares
Date: 04/27/16 Time:19:54

Sample: 20102012
Periods included: 3

Cross-sections included: 41

Total panel (unbalanced)observations: 113

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.213289 3.026255 -0.400921 0.6898
VF 0.259143 1.1568597 0.223670 0.8237
REND -0.787999 0.275641 -2.858786 0.0057
CA 2.017590 1.475540 1.367357 0.1763
DIM 0.403316 0.577372 0.698537 0.4874
CRES -0.274977 0.122989 -2.235787 0.0289
RN 0.062820 0.093579 0.671301 0.5044
ANT -0.020878 0.023662 -0.882342 0.3809
ALTFISCAL 1.868153 1.547280 1.207378 0.2317
Effects Specification
Cross-section fixed (dummyvariables)
R-squared 0.850443 Mean dependentvar 0.456164
Adjusted R-squared 0.738276 S.D. dependentvar 0.335402
S.E. of regression 0.171588 Akaike info criterion -0.388685
Sum squaredresid 1.884324 Schwarz criterion 0.793988
Log likelihood 70.96069 Hannan-Quinn criter. 0.091231
F-statistic 7.581902 Durbin-Watson stat 2.947378
Prob(F-statistic) 0.000000
DependentVariable: EG
Method: Panel LeastSquares
Date: 04/27/16 Time:19:55
Sample: 2013 2014
Periods included: 2
Cross-sections included: 41
Total panel (unbalanced)observations: 77
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -10.16468 2.270732 -4.476388 0.0001
VF 5.800567 0.930842 6.231527 0.0000
REND -0.379899 0.203420 -1.867559 0.0723
CA 0.842950 0.712964 1.182319 0.2470
DIM 1.865666 0.363420 5.133643 0.0000
CRES -0.068291 0.066532 -1.026444 0.3135
RN 0.204108 0.073684 2.770042 0.0098
ANT 0.002960 0.018907 0.156557 0.8767
ALTFISCAL 5.463323 1.290139 4.234678 0.0002
Effects Specification
Cross-section fixed (dummyvariables)
R-squared 0.993491 Mean dependentvar 0.499329
Adjusted R-squared 0.982333 S.D. dependentvar 0.570835
S.E. of regression 0.075875 Akaike info criterion -2.058341
Sum squared resid 0.161195 Schwarz criterion -0.566828
Log likelihood 128.2461 Hannan-Quinn criter. -1.461749
F-statistic 89.03562 Durbin-Watson stat 4.162162
Prob(F-statistic) 0.000000
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DependentVariable: ECP

Method: Panel LeastSquares

Date: 04/27/16 Time:19:56
Sample:20102014

Periods included: 5

Cross-sections included: 43

Total panel (unbalanced)observations: 188

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.338725 1.387744 0.244083 0.8075]
VF -1.490529 0.771950 -1.930863 0.0556
REND 0.010428 0.176186 0.059187 0.9529
CA 0.692432 0.765844 0.904143 0.3675]
DIM -0.082478 0.248303 -0.332167 0.7403|
CRES -0.114673 0.073463 -1.560966 0.1208]
RN 0.060463 0.065700 0.920289 0.3590
ANT 0.006661 0.009362 0.711541 0.4780
ALTFISCAL 3.220559 0.942901 3.415586 0.0008|
Effects Specification
Cross-section fixed (dummyvariables)
R-squared 0.758595 Mean dependentvar 0.234860
Adjusted R-squared 0.670492 S.D. dependentvar 0.289261
S.E. ofregression 0.166044 Akaike info criterion -0.527034
Sum squared resid 3.777179 Schwarz criterion 0.350937
Log likelihood 100.5412 Hannan-Quinn criter. -0.171313
F-statistic 8.610243 Durbin-Watson stat 1.487034
Prob(F-statistic) 0.000000
DependentVariable: ECP
Method: Panel LeastSquares
Date: 04/27/16 Time:19:56
Sample: 20102012
Periods included: 3
Cross-sections included: 41
Total panel (unbalanced)observations: 111
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.208029 1.734685 -1.272870 0.2078|
VF 0.310433 0.652405 0.475829 0.6359
REND -0.440356 0.155962 -2.823480 0.0064
CA 0.087422 0.832790 0.104975 0.9167|
DIM 0.441679 0.333049 1.326171 0.1896
CRES -0.200041 0.069561 -2.875776 0.0055]
RN 0.076316 0.054030 1412464 0.1628|
ANT -0.001020 0.013639 -0.074806 0.9406
ALTFISCAL 2.739181 0.883805 3.099303 0.0029
Effects Specification
Cross-section fixed (dummyvariables)
R-squared 0.885557 Mean dependentvar 0.220596
Adjusted R-squared 0.796956 S.D. dependentvar 0.214084
S.E. ofregression 0.096467 Akaike info criterion -1.5638745
Sum squared resid 0.576964 Schwarz criterion -0.342646
Log likelihood 134.4003 Hannan-Quinn criter. -1.053523
F-statistic 9.994894 Durbin-Watson stat 2.744045
Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: ECP
Method: Panel Least Squares
Date: 05/12/16 Time: 17:04
Sample: 2013 2014

Periods included: 2
Cross-sections included: 41

[Total panel (unbalanced) observations: 77

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 6.409661 3.204841 1.999994 0.0553
VF -2.006931 1.313762 -1.527622 0.1378
REND -0.453541 0.287101 -1.579727 0.1254
CA -0.999820 1.006255 -0.993606 0.3289
DIM -1.264766 0.512919 -2.465819 0.0201
CRES 0.052196 0.093901 0.555856 0.5827
RN 0.006487 0.103996 0.062379 0.9507
ANT 0.025519 0.026684 0.956323 0.3471
ALTFISCAL -3.761239 1.820862 -2.065637 0.0482
Effects Specification
ICross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.969565 Mean dependent var 0.255422
IAdjusted R-squared 0.917390 S.D. dependent var 0.372581
S.E. of regression 0.107087 Akaike info criterion -1.369220
ISum squared resid 0.321095 Schwarz criterion 0.122292
Log likelihood 101.7150 Hannan-Quinn criter. -0.772628
F-statistic 18.58294 Durbin-Watson stat 4.162162
Prob(F-statistic) 0.000000
DependentVariable: EMLP
Method: Panel LeastSquares
Date: 04/27/16 Time:20:00
Sample:20102014
Periods included: 5
Cross-sections included: 40
Total panel (unbalanced)observations: 180
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.633334 1.400146 1.166546 0.2455
VF 0.968403 0.777955 1.244806 0.2154
REND -0.326210 0.180080 -1.811473 0.0723
CA -0.093716 0.768849 -0.121892 0.9032
DIM -0.214237 0.251248 -0.852690 0.3954
CRES -0.039816 0.074640 -0.533439 0.5946
RN -0.030582 0.068040 -0.449471 0.6538
ANT -0.006007 0.009662 -0.621678 0.5352
ALTFISCAL 1.078173 0.943054 1.143278 0.2550
Effects Specification
Cross-section fixed (dummyyvariables)
R-squared 0.694049 Mean dependentvar 0.254674
Adjusted R-squared 0.585112 S.D. dependentvar 0.259161
S.E. ofregression 0.166930 Akaike info criterion -0.519305
Sum squared resid 3.678266 Schwarz criterion 0.332150
Log likelihood 94.73744 Hannan-Quinn criter. -0.174077
F-statistic 6.371097 Durbin-Watson stat 2.270335
Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: EMLP
Method: Panel LeastSquares
Date: 04/27/16 Time:20:01
Sample:20102012

Periods included: 3
Cross-sections included: 38

Total panel (unbalanced) observations: 108

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.026832 2.710740 0.747704 0.4575]
VF -0.352399 1.034947 -0.340500 0.7346
REND -0.196645 0.258516 -0.760669 0.4497|
CA 1.562966 1.320731 1.183409 0.2412
DIM -0.276047 0.518234 -0.532669 0.5962
CRES -0.090883 0.109849 -0.827342 04112
RN -0.008739 0.082993 -0.105301 0.9165]
ANT -0.011421 0.021463 -0.532136 0.5965|
ALTFISCAL 0.102032 1431712 0.071266 0.9434
Effects Specification
Cross-section fixed (dummyvariables)
R-squared 0.750004 Mean dependentvar 0.250559
Adjusted R-squared 0.568556 S.D. dependentvar 0.231642
S.E. of regression 0.152152 Akaike info criterion -0.631012
Sum squared resid 1.435324 Schwarz criterion 0.511377
Log likelihood 80.07464 Hannan-Quinn criter. -0.167815
F-statistic 4.133428 Durbin-Watson stat 2.871886
Prob(F-statistic) 0.000000
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DependentVariable: EMLP
Method: Panel LeastSquares
Date: 04/27/16 Time:20:02
Sample:20132014

Periods included: 2
Cross-sections included: 38

Total panel (unbalanced)observations: 72

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -16.72720 4.339857 -3.854321 0.0007
VF 7.968313 1.794757 4439773 0.0001
REND 0.098917 0.392029 0.252320 0.8028
CA 1.914578 1.366242 1.401347 0.1729
DIM 3.185401 0.698640 4.559429 0.0001
CRES -0.127355 0.127514 -0.998759 0.3271
RN 0.134052 0.161748 0.828773 0.4148
ANT -0.025477 0.036863 -0.691140 0.4956
ALTFISCAL 9.351595 2472659 3.782000 0.0008
Effects Specification
Cross-section fixed (dummyvariables)
R-squared 0.912786 Mean dependentvar 0.260846
Adjusted R-squared 0.761838 S.D. dependentvar 0.297322
S.E. of regression 0.145099 Akaike info criterion -0.763595
Sum squaredresid 0.547395 Schwarz criterion 0.690941
Log likelihood 73.48944 Hannan-Quinn criter. -0.184540
F-statistic 6.047025 Durbin-Watson stat 4.114286
Prob(F-statistic) 0.000003
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