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Resumo

As decisdes sobre estrutura de capital sempre foram consideradas das mais
importantes no contexto da gestédo financeira das empresas. O artigo de Modgliani e
Miller (1958) sobre a irrelevancia da estrutura de capitais sobre o valor da empresa
originou o aparecimento de diversas teorias, nomeadamente a teoria do Efeito Fiscal,
do Trade Off, dos Custos de Agéncia, da Hierarquizacdo das fontes de

financiamento, da Sinalizacdo e do Market Timing.

O presente trabalho teve como objetivo principal testar a aplicabilidade das referidas
teorias nas empresas portuguesas néo financeiras cotadas na Euronext Lisboa em
2015, durante o periodo 2010-2014.

Utilizou-se como metodologia a estimacdo de modelos de regressao linear
especificados de acordo com as diferentes teorias. Das 33 estimacdes realizadas,
algumas apresentaram bom coeficiente de determinagéo, evidenciando capacidade
explicativa boa ou razoavel das variaveis independentes propostas pelas diferentes
teorias, nomeadamente valor de mercado, imposto sobre o rendimento, free cash
flow, dimensao, valor de liguidacdo dos ativos ou rendibilidade, face as variaveis
endoégenas proxys da estrutura de capitais das empresas que se utilizaram:
empréstimos corrente, ndo corrente e empréstimo total. Os modelos especificados
com as variaveis exogenas oportunidades de crescimento e liquidez geral
evidenciam ndo terem estas variaveis um efeito significativo sobre as variaveis

dependentes.

Estas evidéncias reforcam o poder explicativo das teorias da Sinalizacdo e a dos

Custos de Agéncia.

Palavra chave: Estrutura de capitais; Teste as teorias; Empresas cotadas Euronext

Lisboa; Analise Correlacional; Regresséo linear



Abstract

The capital structure decisions have always been considered the most important in
the context of corporate financial management. The article Modgliani and Miller
(1958) on the irrelevance of capital structure on the value of the company has given
rise to several theories, including the theory of Fiscal Effect of Trade Off, of agency
costs, the Hierarchy of funding sources, the Signaling and Market Timing.

This study aimed to test the applicability of these theories in non-financial Portuguese
companies listed on Euronext Lisbon in 2015, during the period 2010-2014.

It was used a method of estimation a set of linear regression models according to
different theories. Of 33 estimates made, some had good coefficient of determination,
showing good or reasonable explanatory power of the independent variables offered
by different theories, including market value, income tax, free cash flow, size,
liquidation value of the assets or profitability, given the proxies endogenous variables
of capital structure of the companies that were used: current loans, non-current and
complete loan. The models specified with variables exogenous growth opportunities
and overall liquidity does not show these variables have a significant effect on the
dependent variables.

The evidence reinforces the explanatory power of theories of the Signaling and the

Agency costs theories.

Key-words: Capital structure; Test theories; Listed companies Euronext Lisbon;

Correlational analysis; Linear regression
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Introducao

O artigo de Modgliani e Miller (1958) sobre a irrelevancia da estrutura de capitais
sobre o valor da empresa originou o0 aparecimento de diversas teorias,
nomeadamente a teoria do Efeito Fiscal, do Trade Off, dos Custos de Agéncia, da
Hierarquizacao das fontes de financiamento, da Sinalizacdo e do Market Timing.

O presente trabalho teve como objetivo principal testar a aplicabilidade das referidas
teorias nas empresas portuguesas néo financeiras cotadas na Euronext Lisboa em
2015, durante o periodo 2010-2014.

Este trabalho encontra-se organizado em sete sec¢fes. Na primeira secao
apresentam-se alguns conceitos utilizados para definir a estrutura de capitais. Na
segunda secédo divulga-se alguma das teorias desenvolvidas com 0 objetivo de se
compreender as decisdes sobre o financiamento das empresas, assim como ¢€ feita
uma breve apreciacdo sobre a evidéncia empirica sobre a estrutura de capital. Na
terceira secao formula-se a questdo de investigacdo assim como o objetivo do
presente trabalho. Na quarta secéo define-se a problematica assim como se explica
a sua importancia. Na quinta secao apresenta-se 0os modelos tedricos e as hipbteses
desenvolvidas para cada teoria a testar, assim como a metodologia utilizada no
presente trabalho. Na sexta secdo apresenta-se os resultados obtidos com a andlise
de correlacdo, Auto correlacdo e com a estimacao dos modelos e respetiva andlise.
Para finalizar, apresentam-se as conclusdes, as limitacbes do trabalho, as

recomendac¢des para investigacdes futuras, assim como as referéncias bibliograficas.



1 Estrutura de capital

1.1 Conceito

A temaética da estrutura de capital de uma empresa esta relacionada com a escolha
entre as duas diferentes fontes de financiamento que as mesmas tém a sua
disposicdo para suprir as suas necessidades financeiras; capitais préprios e/ou

capitais alheios.

Segundo Silva (2012) a estrutura de capital esta relacionada com a escolha das
diferentes fontes de financiamento que as empresas tem ao seu dispor para

satisfazer as suas necessidades financeiras.

Na sua maioria 0s autores concordam que as decisdes sobre o financiamento das
empresas sao altamente importantes pois a combinacdo eficiente das diferentes
fontes de capital a disposicdo da empresa leva a reducdo do custo do seu

financiamento e consequentemente ao aumento do seu valor.

Segundo Cardoso (2013) a estrutura de capital € um tema que nao tem registado
uma definicdo estatica. A sua definicdo tem sido ajustada e atualizada como
resultado dos inumeros estudos realizados. Apesar de ser muito estudada, a
estrutura de capital ainda ndo tem uma definicdo homogénea. A seguir registam-se

algumas das muitas definicbes defendidas por alguns autores dessa area de estudo.

Cardoso (2013) afirma que a maioria dos estudos define a estrutura de capitais
como a propor¢cdo entre os capitais alheios de médio-longo prazo e os capitais

proprios.

Keown (1985), Duque (1989) e Peyrard (1992) citados por Gomes (2013) acreditam
gue o conceito de estrutura de capital € diferente do conceito de estrutura financeira.
A estrutura financeira engloba todas as fontes de financiamento existentes no
passivo, por sua vez na estrutura de capitais apenas constam as fontes de

financiamento que resultam de decisdes com carater estrutural.

Romao (2013) considera que a estrutura de capital sdo os fundos externos a que a
empresa recorre para financiar os seus ativos. Salienta que a obtenc&o dos fundos
em questdo pode ser feita atraves de emissdo de divida, de capital ou uma

combinacédo de ambas.



Rogédo (2006) e Gomes (2013), assim como Brealey e Myers (1992) definem a
estrutura de capital como a carteira de titulos composta pelas enumeras

combinacdes de diferentes titulos que a empresa pode emitir.

Silva (2013), entende a estrutura de capitais como a combinagdo entre capitais
préprios e capitais alheios que é utlizada pelas empresas para financiar os seus
ativos. O financiamento dos ativos da empresa pode ter origem no interior da
empresa sob a forma de lucros retidos ou no seu exterior através de capital obtido

pelos acionistas ou pelos credores.

Schoroeder, Clark e Cathey (2005) citados por Gomes (2013), entendem a estrutura
de capital como o efeito de uma combinacéo entre capital alheio e capital proprio de

uma empresa.

A estrutura de capital tem sido um tema alvo de varios estudos ao longo dos anos,
tendo sido criadas varias teorias que visam explicar quais os fatores e de que forma
0s mesmos influenciam as decisdes de estrutura de capital. De seguida registam-se

algumas das mais notorias teorias desenvolvidas nos ultimos anos.

2 Teorias da Estrutura de capital

2.1 Revisao da Literatura

2.1.1 Abordagem Tradicional

A abordagem tradicional pressupfe a existéncia de uma estrutura de capital 6tima,
gue seria uma combinacao entre o capital alheio e o capital préprio, onde é possivel

minimizar o custo da capital e consequentemente maximizar o valor da empresa.

Os seguidores desta corrente defendem que a empresa deve fazer uso de capital
alheio até atingir um custo de capital minimo, tendo em conta a solvibilidade da
empresa. Segundo Suéarez (1996), citado por Rebelo (2003), Durand foi o
impulsionador dessa abordagem, pois foi o primeiro autor a defender a nivel tedrico
a abordagem tradicional, no seu estudo em 1952. A abordagem tradicional resulta
assim como um meio-termo entre a abordagem pelo lucro liquido e a abordagem do

lucro operacional liquido do estudo de Durand (1952).

Os argumentos das abordagens seguintes sdo fundamentalizados fazendo uso do

Custo médio ponderado do capital (CMPC).



O (CMPC) é custo médio ponderado das diferentes fontes de financiamento que a
empresa utiliza, ponderados pelo peso da cada uma delas na sua estrutura de

financiamento.
Abordagem pelo Lucro Liquido (Net Income-NI Method)

Esta abordagem defende a existéncia de uma relacdo positiva entre o nivel de
capital alheio na estrutura de capital da empresa e o seu valor. Tendo por base a
ideia de que os custos da utilizacdo de capitais alheios sdo inferiores aos da
utilizac@o de capitais proprios, o aumento do nivel de capital alheio na estrutura de
capital da empresa levara a diminuicdo dos custos de capital da mesma e
consequentemente ao aumento do seu valor, como consequéncia do efeito de
alavanca financeira originado pela utilizacdo de capitais alheios. Este efeito verifica-
se sempre que os custos financeiros de financiamento sao inferiores a rentabilidade

do investimento da empresa.

Segundo esta abordagem o custo da utilizacao de capitais alheios é inferior ao custo
da utilizacdo de capitais préprio, a medida que a empresa vai aumentando o nivel de
capital alheio isso fara com que o custo médio ponderado do capital diminua
proporcionalmente. O aumento consecutivo do nivel de capital alheio levara a uma
aproximacédo do CMPC ao custo do capital alheio. Esta abordagem defende que a
estrutura 6tima de capital sera adquirida quando o custo médio ponderado do capital

for igual ao custo do capital alheio.

Esta abordagem defende uma estrutura de capital composta 100% por capitais

alheios ignorando os riscos associados ao aumento do endividamento.

Abordagem do Lucro Operacional Liquido (Net Income Operating Method — NOI
Method)

Esta abordagem contesta a anterior pois defende que ndo existe uma estrutura de
capital otima, sendo a estrutura de capital irrelevante pois nédo altera o valor da
empresa. A diminuicdo do CMPC que seria obtida pelo aumento do capital alheio

sera absorvida pelo aumento proporcional do custo do capital préprio.

Segundo esta abordagem o aumento do nivel de capital alheio na estrutura de
capital da empresa fara com que 0s acionistas prevejam um maior risco e como tal

exijam uma rentabilidade maior, compativel com esse risco acrescido.



A diminuicdo do CMPC proporcionada pelo aumento dos capitais alheios, com um

custo menor, serd anulada pelo aumento proporcional do custo dos capitais proprios.
Abordagem pelo Método Tradicional

Esta abordagem defende a existéncia de uma estrutura de capital 6tima para cada
empresa, que seria a combinacéo proporcional de capital alheio e capitais proprios
de modo a existir um equilibrio entre o risco e o retorno da empresa, que minimize o

custo do capital e que maximize o valor da empresa.

Segundo esta abordagem, visto que o custo do capital alheio é menor, a empresa
deve aumentar o nivel de capital alheio até ao ponto em que o CMPC atinja um
patamar minimo, sendo esta a estrutura de capital 6tima que conduz a maximizacao

do valor da empresa.

Brealey e Myers (1992) salientam que segundo essa abordagem, os acionistas das
empresas com um nivel de capital alheio moderado tendem a desvalorizar o risco
financeiro, ndo alterando a rentabilidade exigida. Somente exigirdo uma
rentabilidade maior quando esse nivel comecar a tornar-se excessivo. Como esses
estdo sujeitos a um maior risco financeiro do que os credores, decorrente quer da
sua posicdo legal quer institucional, o aumento excessivo do nivel do capital alheio
fara com que exijam uma rentabilidade superior proporcional ao aumento do risco.
Tal como salientado por Rebelo (2003) a rentabilidade exigida pelos acionistas

registara uma relacéo positiva com o racio de endividamento.

Por sua vez, o custo do capital alheio manter-se-a constante até um determinado
nivel de capital alheio. Contudo a partir de um nivel excessivo de capital alheio os
credores irdo percecionar um maior risco financeiro e por sua vez também irdo exigir

igualmente uma rentabilidade maior proporcional ao aumento do risco.

A conduta destes dois players fard com que o CMPC apresente um comportamento
decrescente até atingir o ponto minimo, correspondente ao nivel de capital alheio

otimo, e crescente a partir desse ponto.

O CMPC decresce até um ponto 6timo, pois até esse ponto as economias que serao
obtidas pela maior utilizacdo dos capitais alheios serdo maiores do que as
deseconomias decorrentes do aumento crescente do custo dos capitais proprios.
Nesse ponto 6timo ocorre a exata compensacao, onde o custo do capital préprio

anula a vantagem de aumentar o nivel de capital alheio.



A partir desse ponto verifica se simultaneamente o aumento dos custos do capital

proprio e do alheio, que vai resultar no aumento do CMPC.

Conclui-se que para niveis moderados de capital alheio, o valor da empresa
aumenta com a sua utilizagdo. A maximizagao do valor da empresa ocorre no ponto
otimo. A partir desse ponto o aumento do nivel de capital alheio afeta negativamente

o valor da empresa.

Martins (1999) e Suarez (1996) citados por Rebelo (2003), referem que a
abordagem tradicional é muito defendida por gestores financeiros mas como essa
ndo é suportada por nenhum modelo formal ndo relne os requisitos para ser

considerada uma verdadeira teoria.

2.1.2 Abordagem de Modgliani e Miller

Em1958, Franco Modgliani e Merton H. Miller, vieram publicamente contradizer a
abordagem tradicional através do polémico artigo intitulado “The Cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investment”, que se tornou um marco no
estudo do tema. Os autores defenderam que a estrutura de capitais e irrelevante,

pois essa nao afeta o valor da empresa quando obedecidos certos pressupostos.

Apesar dessa abordagem ja ter sido concedida por Durand (1952) na sua
abordagem do Lucro Operacional Liquido (Net Income Operating Method — NOI
Method), os autores foram os primeiros a descrever o modo, ou seja de que forma

se confirma essa irrelevancia.

Segundo Silva (2013) a abordagem de Modgliani e Miller de 1958 assentava nos

seguintes pressupostos:

I.  Mercados de capitais perfeitos;
II. Inexisténcia de friccbes de mercado: impostos, custos de agéncia, custos de
transacao e custos de faléncia;
lll. Investidores possuem expectativas homogéneas relativamente a
rendibilidade futura da empresa;
IV. Inexisténcia de oportunidades de arbitragem;

V. Os investidores comportam-se racionalmente com vista & maximizacdo da

sua riqueza. (p.5)



A empresa pode emitir dois tipos de titulos financeiros: obrigacdes (divida sem

risco) e acdes (capital proprio);

Com base nestes pressupostos os autores defenderam a sua abordagem através de

trés proposicoes.

Segundo Rogéo (2006), na 12 proposicéo, os autores afirmam que o valor de uma
empresa que faz uso de capital alheio € igual ao valor de uma empresa que nao faz

“

uso de capital alheio. Tendo em conta o pressuposto da Inexisténcia de
oportunidades de arbitragem” que estabeleceram, os autores defendem que, se
assim nao fosse, seria possivel aos investidores obterem lucros livres de risco
proporcionais a diferenca do valor de ambas, através do mecanismo da arbitragem,
vendendo as acdes da empresa que se encontra sobrevalorizada e comprando as
acOes da empresa que se encontra subvalorizada. Esta situacdo fard com que, do
ponto de vista dos investidores, as empresas apresentem 0 mesmo valor.

Confirmando dessa forma a irrelevancia da estrutura de capital.

Na 22 proposicao, os autores defendem que o custo dos capitais proprios sera
proporcional ao nivel de capital alheio na estrutura de capital da empresa. A
rentabilidade exigida pelos acionistas vai aumentar com o nivel de capital alheio, de
modo a compensar 0 aumento da exposi¢cdo ao risco financeiro. Logo os ganhos
obtidos pela maior utilizacdo de capital alheio com um custo menor serao
compensados pelo aumento proporcional do custo dos capitais proprios.

Confirmando dessa forma a irrelevancia da estrutura de capital.

Na 32 proposicdo os autores defendem que o que determina o valor da empresa é a
politica de investimento da empresa e ndo a sua politica de financiamento. A forma
como um investimento é financiado € irrelevante para o valor da empresa. O que vai
ser relevante para o valor da empresa vai ser a taxa de rentabilidade esperada dos
investimentos. A empresa devera aceitar investimentos com uma taxa de

rentabilidade igual ou superior ao seu custo do capital.

ApoOs inimeras criticas ao seu artigo “The Cost of Capital, Corporation Finance and
the Theory of Investment’,de 1958, em 1963, o0s autores publicam um
artigo "Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction® onde

abandonam o pressuposto da inexisténcia de impostos.



Novo (2009) refere que os autores afirmaram que o principal objetivo deste artigo
era corrigir erro de nao terem reconhecido o efeito da fiscalidade no artigo anterior.
Os autores reconhecem que a utilizagdo do capital alheio oferece uma vantagem
fiscal face a utilizacdo de capital proprio, pois os juros pagos pela utilizacdo de
capital alheio poderdo ser deduzidos na carga fiscal da empresa, ao contrario dos
dividendos pagos pela utilizacdo dos capitais proprios. Dessa forma consideram que
as vantagens de utilizar os capitais alheios sdo maiores do que as tinham sugerido
no artigo anterior. ApGs apresentarem estes argumentos e mantendo 0s restantes
pressupostos estabelecidos no artigo de 1958, os autores incentivam as empresas a
fazerem maior uso do capital alheio, sugerindo que a estrutura de capital étima sera

aguela que for composta por 100% de capital alheio.

Contudo, os autores alertam que, apesar dos beneficios fiscais obtidos com a
utilizacdo de capital alheio, as empresas ndo devem recorrer ao capital alheio a
100%. As empresas devem estipular limites de endividamento de modo a preservar
um certo grau de flexibilidade, pois o excesso da utilizacdo de capital alheio pode
aumentar a possibilidade de faléncia se os fluxos gerados internamente ndo forem

suficientes para cobrir as despesas.

Segundo Suarez (1996), a correcao dos autores aproximou a sua abordagem a
tradicional, pois apesar de existirem grandes diferencas ao nivel dos pressupostos,
ambas as abordagens defendem a relevancia da estrutura de capital. Enquanto na
sua correcao de 1963, os autores defendem que a influéncia que o capital alheio
exerce na estrutura de capital se deve a possibilidade dos juros serem dedutiveis
fiscalmente, por sua vez, na abordagem tradicional, essa influéncia deve se ao efeito
gue o aumento do nivel de capital alheio exerce sobre as taxas de rentabilidade

exigidas.

2.1.3 Teoria do efeito fiscal

Esta teoria aparece como consequéncia do artigo de Modgliani e Miller (1963).Como
referido anteriormente, os autores publicaram este artigo pois aperceberam-se de
que a consideracdo do efeito da fiscalidade levaria a conclusbes diferentes das
obtidas do artigo de 1958.



Neste artigo de 1963, os autores demonstraram que o valor de mercado da empresa
é influenciado pela sua estrutura de capital, onde o valor de mercado de uma
empresa endividada é igual ao valor de uma empresa ndo endividada acrescido do
valor dos beneficios fiscais associado ao endividamento. E visivel que a diferenca
entre o valor de mercado de uma empresa endividada e de uma empresa néo
endividada é o valor dos beneficios fiscais associado ao endividamento. Desta forma
o valor de mercado de uma empresa endividada ndo vai depender somente da
rentabilidade dos seus ativos como também do nivel de capital alheio na sua
estrutura de capital e da taxa de imposto sobre o rendimento. Segundo o raciocinio
de Modgliani e Miller (1963) a estrutura de capital 6tima sera aquela que for
constituida somente por capital alheio, pois 0 aumento da poupanca fiscal obtida
pela maior utilizacdo de capital alheio aumenta o valor de mercado da empresa e 0s

rendimentos para 0s acionistas.

Esta teoria assenta assim no efeito da fiscalidade sobre a estrutura de capital.
Defende que o impacto que a fiscalidade exerce sobre a estrutura de capital se deve
a diferenca de tratamento fiscal entre os custos suportados com a utilizacdo de
capitais préprios e os capitais alheios. Os custos suportados com a utilizacdo de
capitais alheios, sob a forma de juros, sendo dedutiveis fiscalmente, possibilitam
uma reducdo na carga fiscal da empresa, por sua vez, 0s custos suportados com a
utilizacdo dos capitais préprios, sob a forma de dividendos, ndo o possibilitam. Esta
situacdo fard com que o imposto sobre o rendimento das empresas seja um estimulo
ao endividamento, pois o financiamento através do endividamento possibilita as

empresas reduzirem a sua carga fiscal.

DeAngelo e Masulis (1980) enriquecem esta abordagem ao introduzirem outros
beneficios fiscais para além da divida, tais como, as amortiza¢cdes e reintegracdes, o

crédito ao investimento, as contribuicées para fundos de pensdes, entre outros.

Os autores defenderam que o beneficio fiscal resultante da utilizacdo de capital
alheio e o beneficio fiscal de outras fontes distintas da utilizacdo de capital alheio
agem como substitutos entre si, pois conforme a empresa for aumentando o capital
alheio diminui a possibilidade de aproveitar em pleno as outras deducdes fiscais ndo
relacionadas com o capital alheio. O aumento do nivel de capital alheio aumenta
consequentemente a probabilidade de a empresa nédo gerar resultados suficientes

gue a possibilite usufruir de todas as fontes de poupanca fiscal existentes.



Essa situacdo fara com que o beneficio marginal da utilizacdo de capital alheio

torne-se decrescente.

Neste contexto, 0os autores preveem a existéncia de uma relagdo negativa entre
outros benéficos fiscais ndo resultantes da divida e o imposto sobre o rendimento
com o endividamento. Em suma a teoria defende a existéncia de uma estrutura de
capital 6tima resultante da ponderacdo entre os pros e contra da utilizacdo de

capitais alheios.

2.1.4 Teoria Trade Off

Segundo Stewart Myers, citado por Gomes (2012) essa abordagem defende a
existéncia de um racio 6timo entre Capitais Proprios e Capitais Alheios, obtido
através de um “ trade off’ entre os custos e beneficios da utilizacdo de capitais
alheios. O autor refere os beneficios fiscais dos capitais alheios como um dos
beneficios da utilizacdo de capitais alheios e os custos de faléncia com um dos

custos da utilizacdo de capitais alheios.

De acordo com esta teoria 0s gestores das empresas devem estimar o nivel de
capital alheio que maximize o valor da empresa, onde esse valor sera maximizado

com a utilizacdo de capitais alheios.

Contudo o valor da empresa sera restringido pelos custos gerados pela utilizacédo de
capitais alheios. Tendo isso em conta sera objetivo da empresa atingir o ponto 6timo
onde os custos igualam os beneficios do capital alheio, pois a partir deste ponto

6timo a maior utilizacdo de capitais alheios diminui o valor da empresa.

Gomes (2012) resume dizendo que a teoria em si defende que se devem comparar
0S proveitos e custos inerentes a utilizacdo de capitais alheios, tendo como objetivo

a maximizacgédo do valor da empresa.

Segundo Gomes (2012) foi Evan Dudley, no seu artigo “ Testing Models of Dynamic
Trade Off Theory”, que identificou a existéncia de duas abordagens da teoria Trade
Off, a “Static Trade Off Theory” e a “Dynamic Trade Off Theory”.
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2.1.5 Trade Off dinamico

Esta abordagem assenta na importancia do papel do tempo, das expectativas e dos
custos suportados com a obtencdo de financiamento. Neste modelo a decisdo de
financiamento vai depender do nivel de financiamento que a empresa prevé vir a
precisar para o proximo periodo. Dessa forma algumas empresas podem prever

distribuir fundos e outras angaria-los.

Esta abordagem reconhece a existéncia de custos suportados nas operacfes de
obtencdo de financiamento de tal forma significante que conseguem influenciar a
estrutura de capitais das empresas. Esses custos sao intitulados como custos de
transacdo e dizem respeito a todas despesas inerentes a operacdes de aquisicdo de
financiamento. A existéncia de custos de transacgao vai levar as empresas a permitir
gue a sua estrutura de capital desvie daquela que preveem precisar. As empresas
s irdo ajustar a sua estrutura de capital para o seu valor 6timo quando os beneficios

desse ajustamento forem superiores aos seus custos.

Gomes (2012) com base nas afirmacdes de Frank e Goyal, descrevem a Dynamic

Trade Off Theory da seguinte forma:

-“A escolha o¢tima de financiamento hoje depende do que é esperado que seja

6timo no préximo periodo de tempo.
-No préximo periodo de tempo pode ser 6timo angariar ou distribuir fundos.

-A angariacdo de fundos podera ser feita através de Divida ou de Capitais

Proprios.

-Em qualquer caso, o que é esperado que seja 0 6timo para o préximo periodo de

tempo, é o que servira de comparagdo para a empresa o corrente periodo.” (p.141)

2.1.6 Trade Off estatico

Para Murray Z. Frank, e Vidahn K. Goyal, referidos por Gomes (2012), uma empresa
segue a Static Trade Off se o nivel da capital alheio for determinado pelo trade off

entre os beneficios fiscais e os custos de faléncia.
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A abordagem Static Trade Off, também intitulada por teoria dos custos de faléncia,
procura encontrar um equilibrio entre os beneficios fiscais dos capitais alheios e os
seus custos de faléncia. Logo, os beneficios fiscais levardo a um maior nivel da
capital alheio, por sua vez os custos de faléncia levardo a um menor nivel de capital

alheio.

Scott (1976) referido por Silva (2013) pressupondo que os mercados sao imperfeitos
e que é possivel uma empresa entrar em insolvéncia, defende que o nivel de capital
alheio regista uma relagcdo negativa com o imposto sobre o rendimento da empresa
e uma relacéo positiva com a Tangibilidade dos ativos da empresa, pois a existéncia
de ativos que possam ser utilizados como garantia reduz significativamente os
custos de faléncia. Descrevendo que quanto maior for a Tangibilidade dos ativos
menores serdo os custos de faléncia, que por sua vez levara a um aumento do nivel
de capital alheio. Por outro lado, os beneficios fiscais, resultantes da utilizacdo de
divida, sendo dedutiveis a carga fiscal da empresa, levam a diminui¢cdo do imposto
sobre o rendimento. Nesta abordagem, a semelhanca da teoria do efeito fiscal, o
imposto sobre o rendimento € um incentivo a utilizacdo da divida, pois os beneficios
fiscais obtidos pela utilizacdo da divida diminuem a carga fiscal das empresas.
Dessa forma é expectavel que o aumento do endividamento leve a diminuicdo do

imposto sobre o rendimento.

Myers (1984) referido por Silva (2013), sublinha que a estrutura de capital 6tima de
uma empresa é definida pelo trade off entre os custos de faléncia e os beneficios
fiscais do capital alheio. O autor acredita que quanto maior for a utilizacéo de capital
alheio em detrimento do capital préprio, maior sera o valor da empresa. Contudo
Myers (1984) relembra que a teoria justifica uma utilizacdo moderada de capitais
alheios. A empresa iré utilizar capital alheio até ao ponto em que o valor marginal
dos beneficios fiscais da utilizacdo adicional de capital alheio seja compensado pelo

aumento no valor actual de potenciais custos de faléncia.

Novo (2009) defende que a probabilidade da empresa incorrer em insolvéncia é
tanto maior quanto maior for o nivel de capital alheio na estrutura de capital da
empresa. O autor indica que existem dois tipos de custos de faléncia: os custos

diretos e os indiretos:
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“a) Os custos diretos incluem gastos administrativos e legais, como sejam 0s
honorérios de advogados, auditores e peritos que intervém no processo de
faléncia, assim como gastos legais (tribunais) e o valor do tempo despendido

pelos gestores nomeados para administrar a faléncia, entre outros;

b) Os custos indiretos incluem vendas perdidas, lucros perdidos, incapacidade de
obtencao de crédito.” (p.30)

2.1.7 Teoria dos Custos de Agéncia

Segundo Novo (2009) a enorme complexidade das empresas tem despertado um
grande interesse e diferentes atitudes entre os diversos “stakeholders” (gestores,
acionistas, credores). Essa situacdo tem causado conflitos que podem ser

prejudicais ao bom funcionamento e afetar negativamente o seu valor.

Nos anos setenta aparece um novo modelo que procura investigar a relagéo entre a
estrutura de capitais e os interesses, por vezes conflituosos, entre os gestores, 0s
acionistas e os credores, visando diminuir e se possivel eliminar os custos que

derivam desses conflitos.

Jensen e Meckling (1976) referidos por Correia (2003), séo pioneiros nas pesquisas
acerca da relacdo entre os custos de agéncia e da estrutura de capitais com o seu
trabalho “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership
Structure” . Segundo Novo (2009) e de acordo com Jensen e Meckling uma relagéo

de agéncia pode ser definida da seguinte forma:

“...uma relagdo de agéncia pode ser denominada como aquela que envolve um
contrato em que uma ou mais pessoas (o principal), contrata outra (o agente), para
desenvolver algum servico em seu favor, envolvendo a delegacdo de algum poder

de decisao para o agente.”’(p.32)

Jensen e Meckling (1976) referidos por Pinho (2013) afirmam que existira razdes
para que se acredite que 0 agente nao agira sempre de acordo com os interesses do
principal, o que originara conflitos entre os dois intervenientes. Esses conflitos

intitulados como “problemas de agéncia” originarao diversos custos.

Pinho (2013) salienta que esses custos designados por “custos de agéncia” seréo de

acordo com a sua natureza intitulados por “custos de agéncia do capital proprio”
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quando se referirem a custos originados pelos conflitos de interesse entre 0s
gestores e os acionistas e “ custos de agéncia do capital alheio” quando se referir a

conflitos de interesse entre acionistas e credores.

2.1.7.1 Custos de Agéncia do Capital Proprio

Silva (2013) defende que o conflito entre acionistas (principal) e gestores (agente) &
consequéncia da separacdo entre propriedade e gestdo da empresa. Nesta
abordagem perceciona-se que o gestor tenha maior incentivo em maximizar 0s seus
ganhos em detrimento dos ganhos dos acionistas e da maximizacdo do valor da

empresa.

Tal como referido anteriormente os problemas de agéncia aparecem quando o
agente estabelece como prioridade a realizacdo dos seus proprios interesses, antes
de cumprir os compromissos estabelecidos com o principal. Essa situacéo fara com
que o principal atue de modo a que o0 agente ndo negligencie 0s seus interesses.
Por sua vez o agente atuard de modo assegurar o principal de que atua em prol dos
interesses do principal. As medidas tomadas pelos dois intervenientes fardo a
empresa incorrer em custos, sendo esses apelidados como custos de agéncia dos

capitais proprios.

Segundo Novo (2009) esses custos sao resultado do somatério dos seguintes

custos:

“a) Custos de criacao de contratos entre o principal e o agente;

b) Gastos nos procedimentos de vigilancia das atividades do agente pelo

principal;

c) Gastos realizados pelo agente para justificar que a sua atuacdo néo prejudica o

principal,

d) Perdas residuais, que resultam na diminui¢cdo da riqueza do principal ocorridas
pelas divergéncias entre as decisdes tomadas pelo agente e as que

maximizariam a riqueza do principal.” (p.33)

Segundo Jensen e Meckling (1976) referidos por Gomes (2012), os custos de

agéncia podem ser minimizados ou pelo aumento da participacdo dos gestores no
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capital da empresa, alinhando dessa forma os seus interesses, ou pelo aumento da

divida.

Silva (2013) acrescenta que os autores justificaram que a existéncia de cash flow
disponivel agrava os conflitos entre os acionistas e os gestores, pois segundo a
perspetiva dos gestores esse excedente deveria ser reinvestido na empresa, aonde
por sua vez os acionistas defenderiam que esse deveria ser distribuido sob a forma

de dividendos.

Jensen e Meckling (1976) demonstraram que a maior utilizacdo de divida levaria
consequentemente a um aumento dos juros pagos pela sua utilizacdo, onde o
aumento desses pagamentos peridédicos levariam a diminuicdo do cash flow
disponivel e consequentemente a diminuicdo dos custos de agéncia derivados

desse excedente.

Dessa forma Jensen e Meckling (1976) sugerem que a solucao para este problema
seria 0 aumento do endividamento pois esse permitira reduzir os cash flows
disponiveis, ou seja, esses excedentes, promover a expansao da empresa e
aumentar o seu valor e dessa forma conciliar o interesse dos dois intervenientes,
diminuindo os custos de agéncia existentes. Todavia os autores salientam que com

o aumento do endividamento aparecem os custos de agéncia dos capitais alheios.

2.1.7.2 Custo de Agéncia da Divida

Segundo Silva (2013) o aumento do nivel de endividamento leva ao conflito de
interesses entre 0s acionistas e os credores. Estes conflitos podem levar a empresa
a incorrer em outros custos intitulados de custos de agéncia do capital alheio, que

podem levar a perda de valor da empresa.

Os custos de agéncia dos capitais alheios estédo relacionados com a distribuicdo da
riqueza entre os acionistas e os credores. Dada a responsabilidade limitada dos
acionistas, o aumento do nivel de capital alheio pode levar os acionistas a tomar
decisbes de investimento que levam a um aumento do valor do capital proprio em
detrimento do capital alheio, o que Ihes permite transferir para si as riqguezas dos

credores

Grinblatt e Titman (2002) referidos por Silva (2013) identificaram trés tipos de

decisbGes tomadas pelos acionistas que aumentam esses Custos:
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Decisdes de subinvestimento - “...0s acionistas podem decidir ndo investir em
projetos de investimento com valor atual liquido positivo caso o nivel de
endividamento seja elevado, pois implicaria que a maior parte dos beneficios

resultantes do projeto fossem captados pelos credores.” ’(p.11)

Decisdes de substituicdo de ativos — “...ocorre quando os acionistas tendem a
assumir projetos de elevado risco e taxas de juros superiores, mesmo que

apresentem um valor atual liquido negativo.”(p.11)

Silva (2011) salienta que os acionistas irdo substituir investimentos com baixo risco
por investimentos com maior risco e com melhores taxas de retorno, pois como 0s
pagamentos aos credores sao fixos esses vao arcar com 0S custos enquanto a

maior rentabilidade ird para os acionistas.

Decisdes de Miopia- “ ...0s acionistas tendem a preferir projetos de investimento que
geram resultados num horizonte temporal mais curto em detrimento de projetos de

investimento mais rentaveis mas cujo horizonte temporal é mais alargado...” (p.11)

Silva (2013) conclui dizendo que os acionistas escolherdo estratégias em beneficios

proprios que por vezes podem prejudicar os credores e o valor da empresa.

Perante essa situacao os credores atuam no sentido de acompanhar e controlar as
decisbes dos acionistas. Segundo Novo (2009) as medidas mais usuais exercidas

pelos credores séo:

i.  N&o concessao de novos empréstimos a empresa.

ii. Aumento dos custos de empréstimos a fim de compensarem o aumento do
risco inerente a empresa

ii. Inclusdo de clausulas que permitam aos credores acompanhar a controlar o
risco da empresa de modo a evitar que a empresa se valorize a custa de

capitias alheios

Neste contexto, Scott (1976) salienta que a existéncia de ativos que possam ser
utilizados como garantia, reduzem significativamente estes custos, nomeadamente
0s custos relacionados com vigilancia e controlo da divida concedida, uma vez que
quanto maior forem as garantias oferecidas, menor serd a probabilidade de

incumprimento face ao endividamento.
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Os autores defendem que os ativos tangiveis constituem garantias fiaveis na
contracdo de empréstimos, pois registam niveis de liquidagdo mais elevados em

comparacao aos ativos intangiveis.

Silva (2011) refere que os autores defendem a existéncia de custos de agéncia que

aumentem o endividamento e outros que o diminuem.

A teoria defende a existéncia de uma estrutura de capital 6tima aonde esses custos
sdo minimos e o valor da empresa é maximizado. Sendo a estrutura 6tima de capital

definida tendo em considerac&o os custos agéncia.

Dessa forma o racio de endividamento 6timo ser4 aquele em que 0s custos
marginais da divida igualam os seus beneficios marginais, aonde o valor da empresa

serad maximizado.

2.1.8 Assimetria de informacgéo

Segundo essa abordagem os varios intervenientes da empresa ndo dispdem da

mesma informacéo.

Gomes (2012) refere que foi George A. Akertlof (1970) com a publicacdo do seu
artigo “The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism”,

guem introduziu o conceito de informacéo assimétrica na literatura econémica.

Segundo Novo (2009) Ross (1977) foi um dos primeiros investigadores a relacionar
a informacao e as decisbes de investimento. O autor sugeriu uma adaptacdo da
abordagem de Modgliani e Miller de modo a que se possa considerar a estrutura de
capital num mundo real onde, segundo o autor, 0 mercado ndo possui toda a

informacé&o sobre as atividades da empresa.

Harris e Raviv, referidos por Gomes (2012), consideram que existe assimetria de
informacédo quando os gestores das empresas tém em seu poder informacdes que
os investidores ndo possuem. Os gestores possuem informacdes operacionais e
sobre caracteristicas das empresas que 0s investidores ndo possuem, tais como
retornos previstos, 0s riscos envolvidos, as oportunidades de investimento e as

decisdes operacionais.

A assimetria de informacao originou duas correntes: a teoria da sinalizagéo e a

teoria Pecking Order.
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A teoria da Sinalizacdo afirma que alteracdes na estrutura de capital sinaliza um
determinado tipo de informacdo para o mercado. Michael Spence referido por
Gomes (2012) foi o primeiro a abordar essa perspetiva com a registagcdao do seu
artigo “Job Market Signaling”

A teoria Pecking Order defende a existéncia de uma hierarquia de preferéncias
relativamente as diversas formas de financiamento a disposicdo da empresa.
Segundo Gomes (2012) o trabalho de Stewart Myers e Nicholas Majluf, “Corporate
Financing and Investment Decisions when Firms have Information that Investors do

not have “de 1984, é a grande referéncia desta teoria.

2.1.9 Teoria da Hierarquizacao das fontes de financiamento (Pecking Order)

A teoria Pecking Order foi desenvolvida por Ross (1977), Leland e Pyle (1977),
Myers (1984) e Myers e Majluf (1984).

Segundo Silva (2011) os autores defendem que as decisdes de financiamento sao
tomadas de acordo com uma hierarquia de preferéncias pelas fontes de
financiamento a disposicdo da empresa. Esta € estabelecida porque a assimetria de
informacdo existente entre 0s gestores e 0s investidores criam muitos
condicionantes ao financiamento externo. Tal como frisado por Frank e Goyal (2003)
referidos por Roméo (2013), quando os gestores possuem mais informacao sobre a
atividade da empresa do que o0s potenciais investidores esta situacdo gera
inconvenientes que penalizardo as empresas financeiramente quando estas

procurarem financiamento.

Silva (2011) acrescenta que quando os investidores externos percecionarem que
possuem menos informac¢do do que o0s acionistas e 0s gestores, esta situacao pode
leva-los a subavaliar o valor da empresa. Contudo esta situacdo pode ser evitada
pelos gestores ao estabelecer esta hierarquia das fontes de financiamento. Myers
(1984) e Myers e Majluf (1984) referidos por Roméo (2013), confirmam esta situagao

afirmando que a assimetria de informacéao ira determinar esta hierarquia

Esta abordagem defende que as oportunidades de investimento das empresas
sejam primeiramente financiadas por fundos gerados internamente, depois por

emissao de divida e depois, e apenas como ultimo recurso, por emissao de capital.
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Segundo Silva (2011), com base nos trabalhos de Donaldson (1961), Myers (1984),
Myers e Majluf (1984), a teoria Pecking Order ordena as fontes de financiamento da

seguinte forma:

Em primeiro lugar, as que sdo mais afetadas pelos custos de informacéo e oferta e
gue ao mesmo tempo possuem menor risco. Sendo estas os fundos gerados

internamente.

Em segundo lugar, optam por fontes de financiamento que possuem um nivel inferior
de risco, e consequentemente um custo menor, e depois pelas que possuem um
nivel superior. Nesta fase a empresa optara por emitir divida de curto prazo e
somente depois emitira divida de médio longo prazo. Flannery (1986), defendeu nos
seus estudos que essa situacdo deve-se ao facto da divida de curto prazo ser
menos sensivel as mudancas de valor da empresa ao contrario da divida de longo

prazo.

Em terceiro e ultimo lugar, optam pela fonte de financiamento que possui mais

custos de informacéo, sendo esta a emisséo de capital proprio.

Gomes (2013), com base em Myers (1984) e Brealey e Myers (1998), frisa o

seguinte sobre a hierarquizacao das fontes de financiamento das empresas;

“O autofinanciamento é o recurso primordial;

Os gestores direcionam as suas metas referentes aos indices de distribuicdo de
dividendos para as oportunidades de investimento, enquanto tentam também

evitar alteracdes repentinas nos dividendos.

Alteragdes nos fundos gerados internamente surgem, em consequéncia tanto de
politicas de dividendos como de variacbes nao previstas quer a nivel de
resultados quer ao nivel do endividamento, as quais podem ser superiores ou
inferiores as necessidades de investimento. Quando forem superiores a
empresa ira amortizar a divida ou investir em valores mobiliarios negociaveis
ou, contrariamente, recorrera ao saldo de tesouraria ou venda da sua carteira

de valores mobiliarios negociaveis em casos de variagdes inferiores.
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Por fim, em caso de necessidade, a empresa recorrera ao financiamento externo,
comecando pela divida, passando pela possivel emissao de titulos hibridos, e
por fim a emisséo de agdes. Seguindo o pensamento de Weston e Bringham
(2000), a teoria da hierarquizacdo das fontes de financiamento defende que
em periodos normais, as empresas devem utilizar menos divida do que o

sugerido pela teoria que tem por base o beneficio fiscal do endividamento.”
(p.18)

Tal como defendido pela teoria e referido por Silva (2011), a preferéncia dos
gestores pelo autofinanciamento ira influencia-los a reter resultados para financiar
investimentos futuros, e consequentemente essa situacao resultara num aumento do
ativo da empresa. Por sua vez no curto prazo, as empresas gque possuem ativos
liquidos suficientes, ndo recorrem ao aumento do endividamento, onde o aumento
do ativo corrente é expectavel levar a menor utilizacdo da divida. Dessa forma
prevé-se que quanto maior for a liquidez geral da empresa, ou seja as suas

disponibilidades financeiras, menor sera a utilizagdo da divida.

Novo (2009) conclui no seu trabalho que neste contexto as empresas com elevada
capacidade de gerar fundos registardo um nivel baixo de capital alheio. Por outro
lado empresas com reduzida capacidade registardo um nivel superior de capital

alheio, pois tenderéo a emitir mais divida.

Myers (2001) referido por Silva (2013), defende que esta teoria ajuda a compreender
o facto das empresas mais rentaveis possuirem um nivel mais baixo de capital
alheio. Aonde uma maior rendibilidade implica por sua vez uma maior capacidade de
gerar fundos internamente e consequentemente uma menor necessidade de recorrer
ao endividamento. Logo o aumento da rendibilidade levard a diminuicdo do

endividamento.

Segundo o autor as empresas com boas perspetivas futuras de evolucdo, e quando
os fundos gerados nado forem suficientes, preferirdo obter financiamento através da
emissao de divida, o que, pelo efeito de sinalizagdo, originara uma reacao positiva

do mercado, levando ao aumento do preco das suas acoes.

Caso esta necessite de algum financiamento adicional, essa situacao permitira que

se financie pela emisséo de capital de forma mais eficiente.
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Shyam-Sunder e Myers (1999) referidos por Silva (2013), argumentam que 0 racio
de endividamento altera-se com a diminuicdo/aumento das necessidades de
recursos externos e nao porque as empresas ambicionam encontrar uma estrutura

Otima de capitais.

2.1.10 Teoria da Sinalizagao

Novo (2009) defendeu que “Os gestores possuem informagdes sobre as empresas e,
através de programas de incentivos sinalizam as informacdes da estrutura financeira
da empresa para o Mercado’(p.36). Essa abordagem levou ao desenvolvimento da
teoria de Sinalizagc&o, que segundo Novo (2009) foi impulsionada por Ross (1977) e
Leland e Pyle (1977). Esta teoria defende que o valor dos titulos emitidos pelas
empresas vai depender da forma como o mercado interpretar as suas decisfes
financeiras. Os investidores irdo interpretar estas decisbes como sinais que
fornecem indicios sobre futuros fluxos de rendimento da empresa, ou seja, indicios

sobre o que vai acontecer a empresa no futuro.

De acordo com Gama (200,p.66) citado por Novo (2009) “os sinais mais utilizados
no dominio financeiro sédo: a sinalizacdo pelo nivel de endividamento e pela politica
de dividendos”(p.36)

2.1.10.1 Sinalizagdo pelo nivel de endividamento

Neste contexto a sinalizacdo enviada para o mercado € feita através da emisséo de
divida. Segundo Gomes (2012) os investidores interpretardo niveis superiores de
emisséo de divida como sinais positivos da qualidade do negécio da empresa.

Veem assegurado um futuro otimista para a empresa. A viabilidade da informacao
obtida por essa sinalizacao € garantida pelo profissionalismo e responsabilidade dos
gestores. Por sua vez, se 0s gestores sinalizarem informagdes incorretas esses

serao penalizados pelo mercado.

Este modelo tem por base que as empresas conhecem o0s seus fluxos de caixa
futuros e que uma das formas de sinalizarem ao mercado de que tém confianga nos
resultados dos seus investimentos € aumentando o nivel de capital alheio através da

emissao de divida.
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A emissao de divida sinaliza ao mercado que as empresas usufruem de um bom
desempenho financeiro que lhes permitira gerar fluxos suficientes para pagar 0s

juros e amortizar a divida a longo prazo.

Dessa forma é expectavel uma relacdo positiva entre o nivel de capital alheio e o

valor de mercado da empresa.

Segundo esta teoria essa relacdo serd mais visivel nas empresas de maior
dimenséo pois devido a sua maior facilidade de acesso ao financiamento externo,
conseguem financiar-se a custos relativamente inferiores. Essa situacdo deve-se ao
facto destas empresas terem mais informagéo, assim como o facto de geralmente a
disponibilizarem, o que permite que o0s problemas inerentes a assimetria de
informacéo entre os diversos agentes econdmicos sejam inferiores. Isto permite as
empresas realizar essa sinalizacdo de forma mais eficiente, assim como o proprio
fator dimenséo € uma forma de sinalizacdo ao mercado, pois as empresas de maior
dimensé&o sao percecionadas como empresas com atividades mais diversificadas e
dessa forma um menor risco e problemas de assimetria de informacéo. Possuindo
menores constrangimentos no acesso a divida, em comparacdo as empresas de
menor dimenséo. Dessa forma é expetavel que o fator dimenséo seja um estimulo

ao endividamento.

Novo (2009) conclui referindo que empresas com maiores dificuldades financeiras
irdo ter um nivel mais baixo de capital alheio, ou porque o0 seu acesso € restrito ou

porque 0s custos serdo muito elevados.

2.1.10.2 Sinalizagdo pela politica de dividendos

Esta forma de sinalizacdo baseia se em alteracées ndo esperadas na politica de
distribuicdo de dividendos das empresas como meio de sinalizacao para o mercado.
Num contexto de assimetria de informacéo, os investidores consideram a politica de
distribuicdo de dividendos como um indicador importante pois estas podem refletir as
expetativas dos gestores quanto ao desempenho futuro da empresa. Dessa forma, a
politica de distribuicdo de dividendos permite aos investidores percecionarem a

existéncia oportunidades de rendimentos futuros da empresa.

Ross (1977) citado por Cardoso (2013), defende que neste contexto existe uma
relacdo positiva entre a variacao positiva da politica da distribuicdo de dividendos e a

reacao do mercado.
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Contudo, de acordo com Novo (2009), este tipo de informacdo é uma forma de
sinalizagdo muito importante mas infelizmente ndo é aconselhavel a empresas com
dificuldades financeiras, pois correm o risco de ndo possuir os fundos necessarios

para fazer o pagamento dos respetivos dividendos a data prevista.

Gama (2000,p.72) referido por Novo (2009), frisa “Dada a assimetria da informacéo,
nao é possivel obter de forma facil e barata informacdo acerca dos lucros presentes
e futuros da empresa, pelo que os investidores tendem a “agarrar-se” a qualquer
pista, constituindo os dividendos um indicador valioso da situagdo econdémico-

financeira da empresa.”’(p.38)

2.1.11 Teoria do Market timing

A teoria do Market timing € umas das abordagens tedricas sobre a estrutura de
capitais mais atuais, Os autores tentam explicar a estrutura de capital baseando-se
na assimetria de informacéo. Esta teoria foca-se no momento da emissao de acdes
por parte das empresas e considera a existéncia de um mercado imperfeito e
ineficiente. As “falhas” desse mercado possibilitardo & empresa realizar um encaixe

a um custo inferior.

Rogédo (2006) e Graham e Harvey (2001), apds encontrarem suporte limitado na
teoria da Hierarquia das fontes de financiamento e na teoria Static Trade Off,
mencionaram a pratica Market Timing como um factor crucial na estrutura de capital

das empresas.

Contudo, foi Baker e Wurgler (2002), referidos por Rogéo (2006),que introduziram a
teoria Market Timing. Segundo os autores, essa abordagem tedérica sobre a estrutura
de capitais defende que a estrutura de capitais das empresas é o resultado
acumulado das vérias tentativas passadas de aproveitar condi¢cdes favoraveis do
mercado de acOes, pelos gestores das empresas. Estes emitem novas acdes
guando percecionam que estas estdo sobreavaliadas pelo mercado e recompram-

nas quando percecionam que estao subavaliadas.

Romao (2013) refere que esta teoria incide sobre a forma como 0s gestores tentam
aproveitar as tendéncias do mercado de capitais relativamente ao valor dos titulos.
O objetivo dessa prética é explorar as variagcbes dos mercados de modo a otimizar o

financiamento de oportunidades de investimento.
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As empresas tendem a emitir novas acfes em detrimento da emissdo de divida
guando o seu valor de mercado é superior ao seu valor contabilistico e quando o seu
valor de mercado € inferior ao seu valor contabilistico elas tendem a emitir divida em

detrimento da emissdo de novas acoes.

Baker e Wurgler (2002) chegam a conclusdo de que o racio Market to Book, que
consiste em medir a relacéo entre o valor de mercado de uma empresa e 0 seu valor
registado na contabilidade, “reflete a percecédo do erro de avaliagdo das agdes da
empresa”’. Quando os valores desse racio forem elevados significa que a empresa
encontra se sobrevalorizada pelo mercado e os gestores optam por emitir acdes.
Quando os valores desse racio forem baixos significa que as acdes da empresa
estdo subvalorizadas pelo mercado e os gestores optam por recorrer a divida. O
racio Market to Book esta relacionado com a emissdo de acdes pois permite aos

gestores explorarem as perce¢des do mercado.

2.1.12 Teoria do Takeover

Esta teoria aparece nos anos oitenta em consequéncia do enorme crescimento de
“takeovers” como do aumento do interesse de varios investigadores sobre a relagédo
existente entre a estrutura de capital e os “takeovers”. Um “takeover” ou aquisicao, é
a compra total ou da maioria do capital de uma empresa por outra, normalmente
visam a tomada de controlo, ou seja, a transferéncia do controlo de uma empresa,
de um grupo de acionista para outro. Por sua vez, os ‘takeovers”, ou aquisigoes,
podem ser amigaveis ou hostis “hostile takeover’. Quando o Conselho de
Administracdo da empresa alvo da aquisicdo é a favor da operacdao tratar-se de uma
aquisicdo amigavel, por sua vez, quando esta é contra a realizacdo dessa operacdo

trata-se de uma aquisicao hostil “hostile takeovers”.

7

Harris e Ravis (1991) referem que a ideia base dessa teoria € que as agles
ordinarias, ao contrario da divida, séo titulos que possuem direitos de voto. Os
autores acreditam que a estrutura de capital de uma empresa consegue influenciar o

resultado de um “hostile takeover”.

Através do seu efeito na distribuicdo de direitos de voto, nomeadamente no caso da

quantidade de direitos detidos pelos gestores da empresa.
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Gomes (2012), expde que os resultados dos trabalhos que visam explicar a relacao
entre os “takeovers” e a estrutura de capital tém na sua maioria concluido que uma
ameaca de um “hostile takeover” normalmente leva a um aumento do nivel de
capital alheio. A ameaca de um ‘hostile takeover’ pode levar os gestores a

maximizarem o preco das acdes da empresa de modo a protegerem-se.

Da mesma forma que a teoria da sinalizacdo, eles irdo aumentar o nivel da capital
alheio para sinalizar ao mercado que a empresa se encontra com uma boa saude
financeira, aumentando dessa forma o valor das suas agdes e consequentemente o

seu valor de mercado.

Os autores Harris e Raviv, no seu artigo “The theory of capital structure” de 1991,
gue incide sobre a relacdo existente entre a estrutura de capital e os processos de

‘takeovers” chegaram as seguintes conclusdes:

-As empresas que sejam alvo de “hostile takeovers” irdo aumentar os seus niveis de

capital alheio o que levara a um aumento do preco das suas acgoes.

- A utilizac&do de capitais alheios tem uma relagcdo negativa com a possibilidade de

sucesso do “hostile takeovers”.

- As empresas que tenham sido alvo de um “hostile takeovers” sem éxito registarao

um maior nivel de capital alheio do que as com éxito.

Os autores sugerem que essa teoria seja interpretada como uma teoria de curto
prazo, em que as alteracdes a estrutura de capitais sdo realizadas para colmatar

ameacas eminentes de “takeover’.

2.1.13 Teoria baseada na perspetiva estratégica

Esta abordagem aparece nos finais dos anos oitenta, registada por diversos
investigadores da gestao estratégica. Estes propuseram a perspetiva estratégica
como uma nova abordagem ao estudo da estrutura de capital. Acreditaram que esta
perspetiva aliada a perspetiva financeira ajudara a obter uma maior compreensao da

problematica da estrutura de capital.

Correia (2003) salienta alguns autores que tém investigado a relacdo entre a
estrutura de capital das empresas e as suas estratégias empresarial e de negocio,

entre eles encontravam se Barton e Gordon (1987) e Lowe, Naughton e Taylor
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(1994). Contudo salienta que até a altura existia pouco trabalho empirico e tedrico

desenvolvido nessa area.

Correia (2003) expde no seu trabalho as cinco proposi¢cfes que os investigadores
desta teoria acreditavam representar a aplicacdo da perspetiva estratégica a

problematica da estrutura de capital. Sendo estes os seguintes:

“Proposi¢ao | — A propenséo ao risco pela gestao de topo influenciara a estrutura

de capital da empresa.” (p.97)

“Proposicao Il — Os objetivos da gestéao de topo influenciardo a estrutura de capital
da empresa.”(p.97)

“Proposicao Il — A gestao de topo ira preferir financiar as necessidades da
empresa com fundos gerados internamente do que recorrer a credores externos ou

até mesmo a novos acionistas.”(p.97)

“Proposicao IV — A propensao ao risco pela gestédo de topo e o contexto financeiro
especifico da empresa influenciam o montante de divida que os investidores estédo
dispostos a emprestar, assim como as eventuais condicfes desse

empréstimo.”(p.97)

“Proposicao V — As variaveis relevantes do contexto financeiro influenciam a
capacidade da gestéao de topo em selecionar a estrutura de capital da

empresa.”(p.97)

Correia (2003) salienta que as condicfes que 0s gestores ndo controlam, tais como
as flutuacdes da economia, sao capazes de obriga-los a alterar a estrutura de capital
estabelecida pela empresa.

Ao contrario das abordagens anteriores, esta teoria baseia-se em aspetos néo
financeiros para explicar a estrutura de capital das empresas. Defende que os
determinantes da estrutura de capitais das empresas serdo, como referido por
Correia (2003), “ os valores, objetivos, preferéncias, experiéncias e caracteristicas
dos proprietarios-gestores, oportunidades e ameacas do meio evolvente e forcas e

fraquezas internas da empresa.”(p.101)
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2.1.14 Teoria do Ciclo de Vida

A enorme necessidade de se explicarem as decisfes da estrutura de capital tem
levado diversos autores a ter em conta consideragdes nao financeiras nos seus
modelos. Agrrawal e Gup (1996), referidos por Rebelo (2003), defenderam que o
ciclo de vida pode ser uma ferramenta bastante viavel no estudo das decisdes da

estrutura de capitais das empresas

Rebelo (2003) salienta que a literatura sobre o ciclo de vida das empresas nao
regista nenhum conceito de ciclo de vida mas deixa subentendido que este
corresponde a curva de desenvolvimento natural das empresas, onde essas passam

por varias fases que podem ser sequenciais ou nao.

Rebelo (2003) acrescenta contudo, que os diversos autores descordam acerca do
namero de fases existentes num ciclo de vida; Smith (1985) entre outros defendiam
modelos com trés fases, Dodges e Robbins (1992), Miller e Friesen (1984) entre
outros defendiam um modelo com quatro fases, Scott e Bruce (1987), entre outros
defendiam um modelo com cinco fases, Adizes (1993) defendia um modelo até 10
fases. O numero de fases era estabelecido tendo em conta a variedade de fatores

utilizados para explicar a evolucdo das organizacoes.

Apesar de existirem muitos modelos, 0 mais comum € o de cinco fases; nascimento,
expansao, maturidade, diversificacao e declinio. Contudo a maioria dos autores que
utilizaram variaveis financeiras para caracterizar as diferentes fases do ciclo de vida
das empresas apenas consideram quatro fases; nascimento, expansdo, maturidade

e declinio.

Segundo Rebelo (2003) varios autores tém utilizado variaveis, consideradas
determinantes da estrutura de capital das empresas, tais como a dimensédo, a
distribuicao de dividendos, o cash flow, a idade, o risco, a rendibilidade, entre outras,

para caracterizar as fases do ciclo de vida das empresas.

A autora sublinha que diversos autores de referéncia da teoria financeira da
estrutura de capital admitiram a importancia do ciclo de vida das empresas na
compreensao da estrutura de capital adotada pelas empresas, Os mesmos optaram

por utilizar o estado de maturidade das empresas para representar as suas teorias.
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De seguida regista se um resumo das caracteristicas financeiras das fases do ciclo
de vida, elaborado por Rebelo (2003), adaptado de Gup e Agrrawal (1996:42-43) e
Scott e Bruce (1987:48). Neste quadro é feita a caracterizagdo de somente quatro

fases pois a maioria dos autores que consideraram variaveis financeiras apenas

usaram esse numero de fases e de acordo com a autora, as caracteristicas

financeiras da fase de diversificacdo séo idénticas as da fase de expanséo.

Quadro n° 1 - Caracteristicas das Fases do Ciclo de Vida

Fases Nascimento Expansao Maturidade Declinio
Cash- flow Negativo Positivo/Negativo Aumenta Elevado
Endividamento Baixo Aumenta Elevado Diminui
Envolvimento dos | Acionista faz tudo Acionista continua Separagéo entre a

acionistas sinénimo de empresa, propriedade e o

mas comega a existir
uma separacgao entre a
propriedade e o controlo

controlo

Politica de dividendos Distribuicdo de Reduzida distribuicdo de | Aumenta a Elevado réacio de

dividendos é inexistente dividendos, existindo | distribuicdo de distribuicdo de
tendéncia para aumentar | dividendos dividendos, até iniciar
0S prejuizos

Rendibilidade Perdas em virtude dos Aumento do lucro Diminuig&o do lucro Diminuigdo do lucro
custos de podendo ocorrer
desenvolvimento e de prejuizo
marketing

Risco Elevado Elevado Médio Baixo

Fonte: Rebelo 2003

Deste resumo, assente no trabalho de diversos autores da teoria financeira da

estrutura de capital, Rebelo (2003) extrai as seguintes hipéteses néo financeiras da

estrutura de capitais defendidas pela teoria do ciclo de vida:

“O nivel de endividamento da empresa ¢ influenciado pela fase do ciclo de vida em

que a empresa se encontra”(p.102)

“As empresas na fase de expansio possuem um nivel de endividamento superior

ao das empresas que se encontram na fase de nascimento.

As empresas na fase de maturidade possuem um nivel de endividamento superior

ao das empresas que se encontram na fase de expanséo.

As empresas na fase de declinio possuem um nivel de endividamento inferior ao das

empresas que se encontram na fase de maturidade.

“As empresas na fase de maturidade possuem um nivel de endividamento superior

ao das empresas que se encontram nas restantes fases do ciclo de vida.” (p.103)
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2.2 Evidéncia Empirica

Nesta fase pretende-se expor alguma evidéncia empirica sobre a estrutura de capital.

Numa primeira fase é feita uma andlise, de forma resumida, as metodologias
utilizadas, os resultados obtidos e as conclusbes de trabalhos realizados com
empresas internacionais. Numa segunda fase € feita a mesma analise a alguns

trabalhos realizados com empresas portuguesas.

Durante os ultimos anos foram realizados inUmeros estudos empiricos sobre a
estrutura de capitais, com o objetivo de se encontrar uma estrutura de capital 6tima,
que possibilitaria a maximizacdo do valor da empresa. Contudo, diversos autores

defendem que ainda néo se chegou a um consenso.

2.2.1 Evidéncia Internacional

Diversos autores concluiram que a maioria dos estudos empiricos sobre esta
tematica foram realizados através da utilizacdo de modelos de regressao linear.
Autores como, DeAngelo e Masulis (1980),Baskin (1989), Moh’d, Perry e rimbey
(1998),Chung (1993),Chaplinsky e Niehaus (1993),Thies e Klock (1992), entre
muitos outros, optaram por utilizar modelos de regresséo linear utilizando dados
seccionais. Por sua vez, Voutsinas e Werner (2011) e Frank e Goyal (2003), entre

muitos outros, optaram por utilizar dados em painel.

Normalmente nos estudos sobre esta tematica, o0 modelo de regressdo € muitas
vezes elaborado recorrendo-se ao Passivo Total como variavel dependente. Entre
os diversos autores que utilizaram essa variavel nos seus estudos encontravam se
Fama e French (2002), Frank e Goyal (2003), Voutsinas e Werner (2011).
Verificando se também em muitos estudos a utilizacdo simultanea do Passivo Total,
Passivo de Longo Prazo e do Passivo de curto prazo como variaveis dependentes.
Entre os diversos autores que utilizaram essa varidvel nos seus estudos
encontravam se Titman e Wessels (1988), Constand, Osteryoung e Nast (1991),
Chittenden, Hall e Hutchinson (1996).

29



Relativamente as variaveis independentes, é possivel destacar algumas que sao
utilizadas com maior frequéncia: Crescimento usada por Titman e Wessels (1988),
Baskin (1989), Kayo e Kimura (2011), Dimensé&o usada por Harris e Raviv (1991),
Chung (1993), Frank e Goyal (2009), Tangibilidade do ativo, referida muitas vezes
como a Composicdo do ativo ou valor de garantia dos ativos, usada por Thies e
Klock (1992), Short, Keasey e Duxbury (2002), Gaud, Jani, Hoesli e Bender (2005).
Poupanca fiscal ndo associada a divida utilizada por Bowen, Daley e Huber( 1982),
Jordan, Lowe, e Taylor (1998), Barton e Matthews (1989), a Rendibilidade utilizada
por Myers e Majluf (1984), Friend e Lang (1988), Frank e Goyal (2003). A Reputacao
usada por Chittenden, Hall e Hutchinson (1996) e Sharif, Naeem & Khan (2012). A
Liquidez utilizada por Pinkova (2012), Ramadan (2009), Devos, Dhillon, Agannathan
& Krishnamurthy, (2012). O Setor de Atividade utilizado por Scott (1972), Chung
(1993), Lopez-Garcia e Aybar-Arias (2000). A variavel Risco utilizada por Ferri e
Jones (1979), Wald (1999), Akdal (2010). Sendo estas variaveis designadas pelas

diversas teorias como determinantes da estrutura de capital.

Contudo, as variaveis independentes salientadas anteriormente nem sempre
registam resultados semelhantes com o nivel de endividamento. Diversos autores
defendem que entre varias particularidades dos estudos, a escolha dos indicadores,
utilizados para representar cada variavel, influéncia muito os resultados obtidos. Uns
indicadores revelam uma relacdo positiva, outros uma relacado negativa e outros nao

revelam qualquer tipo de relagdo com o endividamento.

Tendo por base a pesquisa efetuada, diversos autores, entre eles Correia (2003)
Silva (2013), e Serrano (2014), verifica-se muitas vezes uma relagdo positiva entre
as seguintes variaveis e o nivel de endividamento; crescimento nos resultados de
Barton e Gordon (1987),Baskin J. (1989), Thies e Klock (1992), Shyam-Sunder e
Myers (1999), dimenséo nos resultados de Scott e Martin (1975), Friend e Lang
(1988), Barton & Matthews (1989), Short, Keasey e Duxbury (2002), tangibilidade
dos ativos nos resultados de Gaud, Jani, Hoesli e Bender (2005), Baker e Wurgler
(2002), Frank e Goyal (2003), Akdal (2010).
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Por sua vez as seguintes variaveis tém registado muitas vezes uma relagéo negativa
com o endividamento; Poupanca fiscal ndo associada a divida nos resultados de
Jordan, Lowe e Taylor (1998), Frank e Goyal (2003), MacKie-Mason (1990), Wald
(1999) e Akdal (2010) e a Rendibilidade nos resultados de Barton & Matthews (1989),
Baskin (1989), Chittenden, Hall e Hutchinson (1996), Short, Keasey e Duxbury
(2002).

Apesar do enorme desenvolvimento tedrico das teorias financeiras da estrutura de
capitais, as conclusdes obtidas nas investigacdes empiricas sdo pouco homogéneas.
Algumas confirmam as hipéteses elaboradas com base nas diversas teorias, outras
revelam fraco e inconclusivo suporte empirico e outros refutam essas mesmas
hipéteses. Essa situagéo indica-nos que a problemética da estrutura de capital esta

longe de ser resolvida.

2.2.2 Evidéncia Nacional

Como salientado anteriormente, muitos estudos foram desenvolvidos com o objetivo
de testar as teorias da estrutura de capitais, onde foi analisado a relacdo entre o
endividamento e os fatores sugeridos pelas teorias como possiveis determinantes da

estrutura de capitais.

De seguida regista se alguma evidéncia empirica encontrada nos testes as teorias

da estrutura de capitais aplicadas a empresas portuguesas.

O quadro seguinte resume a informacao recolhida dos estudos que serviram de
base a realizacdo da presente dissertacdo, nomeadamente, amostra, metodologia,
variaveis e conclusdes sobre a validade dos argumentos propostos pelas varias

teorias financeiras explicativas da estrutura de capital.
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Quadro n° 2- Trabalhos sobre a estrutura de capitais aplicados ao contexto

portugués

(Autor/Ano)

Amostra

Metodologia e Variaveis

Teorias
Abordadas

Resultados

Francisco José
Mendes Leote

12306 empresas
portuguesas

Regressao de dados em painel;
Variaveis dependentes: divida total,
divida de curto prazo, divida de
médio longo prazo; Variaveis
explicativas: sector de atividade,

Teoria do trade-off
estatico, a Teoria dos
custos de agéncia e a

"Os resultados
associados as
variaveis
rendibilidade e a
maturidade da

e Rui Manuel . . : : R - B o x
Sobral Rita durante o periodo class’e c_jlmen_5|onal, dimensé&o,ativos | Teoria Hierarquizagéo | empresa
(2011) de 2004-2008 tangiveis , ativos das fontes de capital comprovam os
intangiveis,rendibilidade,crescimento | (pecking-order ) argumentos da
,idade teoria da selecgéo
hierarquica."(p.16)
" Assim, os
resultados sugerem
Regresséo linear mdltipla;Varivel Teoria do trade-off gque as empresas
41 empresas dependente: end_iyid:_:\mento total estético, a Terriz_a\ dos estudqdas ten(_jem
Susana portuguesas (PT/_PTfCP);Vang\_/gs ' custqs d_e agéncia, a a seguir a teoria da
Apolinrio Silva | cotadas na explicativas:rendibilidade,oportunida | Teoria Hierarquizacdo | pecking order e a

(2013)

Euronext Lisboa
durante 2011

de de
crescimento,tangibilidade,dimenséo,
beneficios fiscais ndo decorrentes do
uso da divida,

das fontes de capital
(pecking-order) e a
Teoria do Market
Timing

teoria do market
timing quando
tomam as suas
decisdes de
financiamento."(p.4
0)

Sandra rebelo
(2006)

48 empresas do
sector das
tecnologias de
informacéo
durante o periodo
15 de Novembro-
22 de janeiro de
2003

Regressao linear multipla(MRLM) e
uso de questionario; Variavel
dependente: endividamento total
(PT/PT+CP)Variaveis
explicativas:crescimento,
dimenséo,poupanca fiscal ndo
associada ao
endividamento,rendibilidade,
reputac&o,risco,valor colateral dos
ativos,ciclo de vida .

Teoria do efeito
fiscal,Teoria dos
custos de
faléncia(Teoria do
trade off estatico),
Teoria da
agéncia(teoria dos
custos de agéncia) e
teoria da
Hierarquizagdo das
fontes de
capital(pecking order)

" 0 poder explicativo
da teoria da pecking
order sai
claramente
reforgado com as
relagbes
encontradas entre o
nivel de
endividamento total
e os determinantes
crescimento,
reputagédo e
rendibilidade.."(p.18
2)

Soénia Silva
(2011)

Empresas néo
financeiras do PSI
20 durante o
periodo2008-2010

Uma analise fatorial de componentes
principais e uma analise de clusters
pelo método hierarquico;Variaveis
explicativas: ativo corrente,ativo ndo
corrente,dimensao,deducdes
fiscais,rendibilidade,capital
proprio,liquidez geral,volume de
negocios, endividamento

Teoria do trade-off
estatico, a Teoria dos
custos de agéncia e a
Teoria Hierarquizagdo
das fontes de capital
(pecking-order )

Os resultados
obtidos séo
consistentes com o
que defende as
teorias Trade off,
teoria dos custos de
agéncia e a teoria
da hierarquia das
fontes de
financiamento

Marcia Rogéo
(2006)

41 empresas nao
financeiras,
durante um
periodo de andlise
entre 1991 e
2004.

Modelos estaticos de painel e os
estimadores dindmicos; Variavel
dependente: endividamento total
Variaveis explicativas:tangibilidade
dos
ativos,dimensdao,rendibilidade,racio
Market-to-Book.

Teoria do trade-off
estatico, a Teoria
Hierarquizacéo das
fontes de capital
(pecking-order) e a
Teoria do Market
Timing

"Os resultados
obtidos indicam que
a estrutura de
capitais das
empresas cotadas
portuguesas reflete
0 comportamento
previsto pela teoria
do Trade-off e pela
teoria da Pecking
Order ...Quanto a
teoria do Market
Timing os
resultados obtidos
nao foram
significativos...”(p.4)
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(Autor/An AMmostra Metodologia e | Teorias Conclusde
0) Variaveis Abordadas |s
Analise de dados em o =
; ] s autores nao
painel,método dos
. encontraram
minimos quadrados (OLS f denci
— ordinary least . orte evidencia
S Teoria que as
7984 empresas squares),Var|ave_|s_ Hierarquizagdo empresas
Rui Roméo dependentes:deficit . .
portuguesas durante o . s A das fontes de investigadas
(2013) . financeiro; Variaveis . ; .
periodo 2005-2009 Sy T capital (pecking- | sigams
explicativas:variacdo de order) revisdes da
fundo de maneo, fluxo de prev
. L . teoria das
caixa, variagdo de capital, Hierarquia das
divida contraida, q
. . C fontes de
investimento liquido. fi ;
inanciamento
A relagdo
Fernando J. Regresséo linear Teoria do trade- negapva entre
RSN - as origens de
Lobo multivariada;Variaveis off estatico, a médio londo
Marques, explicativas:variaveis Teoria dos 1270 e ag
Antonio B. 131 micro emoresas dependentes: fontes de custos de Pendibilidade
Fernandes, ortuguesas dpurante o financiamento, estrutura agéncia e a dos capitais
Humberto P 9 de capitais;variaveis Teoria P

Coelho e Zélia
Maria da Silva
Serrasqueiro.
(2010)

periodo 2005-2009

independentes:cresciment
0, envelhecimento do
imobilizado,rendibilidade
dos capitias proprios

Hierarquizagdo
das fontes de
capital (pecking-
order)

proprios levou
os autores a
concluir que as
empresas
seguem a teoria
pecking order.

Raquel
Gomes (2013)

40 PME’s portuguesas
durante o periodo 2008-
2011

Regressao linear
multipla;variavel
dependente :endividament
o total;Variaveis
explicativas:outros
beneficios fiscais para
alem da divida, risco,
dimenséo, composi¢édo do
ativo,reputacéo,
rendibilidade, crescimento.

Teoria do efeito
fiscal, Teoria dos
custos de
faléncia(Teoria
do trade off
estatico), Teoria
da
agéncia(teoria
dos custos de
agéncia) e teoria
da
Hierarquizagéo
das fontes de
capital(pecking
order)

Verificou se uma
evidéncia a
teoria do
Pecking Order.

Francisco da
silva junior
(2012)

466 PME’s e outra de
408 grandes empresas
durante o periodo 2005-
2009

Regressao linear multipla
de dados em
painel;Variaveis
dependentes: divida total,
divida de curto prazo,
divida de médio longo
prazo;Variaveis
explicativas:outros
beneficios fiscais para
alem da divida, risco de
negocio, dimenséo,
composi¢do do ativo,
rendibilidade, crescimento,

Teoria do trade-
off estatico, a
Teoria dos
custos de
agénciae a
Teoria
Hierarquizagéo
das fontes de
capital (pecking-
order)

"Por fim,
confirma-se a
hipotese da
pecking order
tanto para as
pequenas
quanto para as
grandes
empresas e
também fortes
indicios da
teoria do trade-
off. O que nos
leva a concluir
gue estas
teorias se
assumem como
complementares

"(p.4)
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Uma pesquisa do tipo
quantitativa, tendo por base uma

"Os resultados
demonstram que
ambas as teorias

2,842 empresas | analise de dados em Teoria do explicam a estrutura de
cotadas painel;variaveis dependente: trade-off capitais das empresas
pertencentes envidamento de médio longo estatico e a istg & estas teoFr)ias né’o
Sandra aos 17 paises prazo;variaveis dependentes: Teoria S50 m‘utuamente
da silva que compdem a | endividamento total e Hierarquizaca exclusivas. Porém
(2012) Zona euro endividamento de médio longo o das fontes uando arﬁbas as,
durante o prazo; Variaveis de capital ?eorias s30 testadas
periodo 2000- explicativas:tangibilidade, (pecking- em simultaneo. a teoria
2010 dimensao, rendibilidade, order) d de-off ’ |
oportunidades de ok}ra e;io prelzlla ece
crescimento,volatilidade sobre ? a pecking
order. "(p.5)
Joédo 812 PME’s po | Regressbes multivariadas em Teoria dos "Os resultados
Cardoso rtuguesas, que painel;Variaveis dependentes: custos de empiricos obtidos
(2013) L divida total, divida de curto prazo, | agéncia,Teoria | também parecem
posteriormente
foi estratificada divida de médio longo do trade-off indiciar a aplicagéo das
entre empresas prazo;Variaveis explicativas: estatico,Teoria | teorias pecking order e
do sector outros beneficios fiscais para da Sinalizagdo | trade-off."(p.8)
secundario além da divida, risco de e a Teoria
(415) e do negocio,crescimento Hierarquizaga
sector terciario ,dimensao,Composigdo do Ativo , o das fontes
(373) durante o Reputacéo ,Rendibilidade do de capital
periodo 2006- Ativo, (pecking-
2009 order)
Regressdes lineares multiplas de Teoria do S(u)ser:aesrﬁlgaldﬁfnfmbem
dados em painel ;Variaveis gerem alg
dependentes: divida total, divida trade-off evidéncia de que a
1.189 PME P T L estatico e a estrutura de capital das
- de curto prazo, divida de médio -
Verdnica | portuguesas RS Teoria PME portuguesas pode
. longo prazo;Variaveis - o . .
de Pinho | durante o explicativas:dimensao. ativo Hierarquizacd | ser explicada atravées
(2013) periodo 2002- PiK : P o das fontes da Teoria Pecking
tangivel, devedores liquidos, . .
2011 o ; de capital Order e da teoria do
rendibilidade, crescimento do : .

. ) (pecking- Trade-Off, assumindo-
ativo, taxa de imposto, d :
depreciaco order) se como teorias

! complementares. "(p.6)
Telma 279 empresas | Regressao linear multipla e Teoria do Os resultados deste
Correia familiares guestionario;variaveis efeito estudo sugere que as
(2003) dependentes:endividamento fiscal, Teoria hipéteses da teoria da

total;Variaveis
expicativas:crescimento,
dimensao, poupanca fiscal ndo
associada & divida, rendibilidade,
reputacgdo, valor de garantia dos
ativos, variabilidade dos ativos,
controlo familiar,geracéo
incorporada,diretor financeiro ser
membro familiar,antiguidade do
seu diretor financeiro, existéncia
de um plano estratégico redigido

dos custos de
faléncia(Teoria
do trade off
estatico),
Teoria da
agéncia(teoria
dos custos de
agéncia),
teoria da
Assimetria de
informacédo(Pe
cking order) e
a teoria da
perspetiva
estratégica

hierarquizacdo do
financiamento e do
efeito fiscal
proporcionam
explicagdes sobre as
decisfes de
financiamento das
empresas, por sua vez
a teoria dos custos de
agéncia e dos custos
de faléncia néao.
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Regressao linear de dados
em painel;Variaveis
dependentes: divida total,

"0s nossos resultados
indicam que a teoria que
melhor explica o
comportamento das PME
no que diz respeito a sua

51 PME divida de curto prazo, divida . estrutura de capital, é a
- Teoria Trade off - '
- portuguesas | de médio longo o . Teoria da Pecking Order,
Antonio N estatico, teoria .
durante o prazo;Variaveis S que nos indica que as
Novo : T . da sinalizacéo e
periodo explicativas:crescimento, - empresas preferem
(2010) e a teoria da . : S
entre 2000- outros benificios fiscais para ecking order financiar-se, em primeiro
2006 alem da divida,risco, P 9 lugar, com .
dimenséo, composi¢do do autofinanciamento, e so
ativo, reputacao, depois recorrem a
rendibilidade financiamento externo,
através de capital
alheio."(p.1)
Regressao linear por analise
de clusters;Variaveis Teoria do trade-
dependentes: divida total, off estatico, a Os resultados sugerem
12.857 divida de curto prazo, divida | Teoria dos A 9
o evidéncia de que a
PMEs de médio longo custos de ;
Pedro e S R estrutura de capital das
Proenca portuguesas | prazo;Variaveis explicativas: | agéncia e a PME portuguesas pode
g durante o outros beneficios fiscais para | Teoria portug P
(2012) : . o g : o ser explicada através da
periodo além da divida, Composicdo | Hierarquizacéo Teoria Pecking Order e
2007-2010 do Ativo, dimensé&o, das fontes de . g
- . ; da teoria do Trade-Off
rendibilidade, capital (pecking-
crescimento,liquidez, cash order)
flow
"Os resultados mostram
que ambas as teorias
registam limitagdes, quer
de cariz tedrico quer
empirico. No entanto, de
forma geral, a teoria do
trade-off domina a teoria
do pecking order,
especialmente para
empresas em
crescimento. Por sua
56420 50 li o 2 d d b
observagdes Regressao inear;variaveis Teoria do trade- | vez, embora o _
. dependente: défice off estatico e a | desempenho da teoria do
, oriundas de | . N . . .
Carlos 48 paises financiamento;Variaveis Teoria pecking order ndo se
Domingues dife?entes explicativas: idade,custo Hierarquizagdo destaque em qualquer
(2012) durante o capital,variacao das das fontes de | uma das fases do ciclo
eriodo vendas,distribuicéo de capital (pecking- | de vida organizacional,
b dividendos order) este tende a melhorar
1996-2007 o
ligeiramente em fases de
maturidade. De facto,
testes adicionais revelam
que o desempenho da
teoria do pecking order é
mais severamente
condicionado por
empresas de diferentes
tamanhos e com
diferentes quantidades
de ativos tangiveis"(p.4)
Regressao;variaveis
149 explicativas: défice de Teoria do trade- | O modelo do pecking
empresas financiamento;Variaveis off estatico e a order registou pouca
Carlos pertencentes | explicativas:ativos Teoria relevancia empirica, quer
Dias ao S&P 500, | totais,Racio market-to- Hierarquizagéo seja testado
durante o book ,Ativos fixos, Resultado | das fontes de individualmente ou em
periodo operacional,Depreciagdo,De | capital (pecking- | conjunto com o modelo
1993-2007. spesas de investigacéo e order) do tradeoff

desenvolvimento
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2,842
empresas Pesquisa do tipo quantitativa " Confrontando 0s
cotadas ¢ ndq b P r?w nali d Teoria do trade- | modelos do pecking
pertencentes endo por base uma analise de off estéatico e a order e do tradeoff, as
Sandra dados em painel;variavel ; -~
da aos 17 dependente: endividamento de Teoria decisbes de
; paises que Pe ‘ lvidamentc Hierarquizacdo financiamento seguem
Silva ~ médio longo prazo;Variaveis .
compdem a L S - das fontes de mais de perto as
(2012) explicativas: Tangibilidade, Volatilid . ; L
zona euro de.Di 530 Oportunidades d capital (pecking- | previsdes do modelo
durante o ade,Dimens&o,Oportunidades de order) do tradeoff.”(p.6)
p Crescimento, Rendibilidade
periodo
2000 e 2010.
"De um modo geral, os
resultados verificados
encontram-se de
Maiores acordo com as teorias
empresas Teoria do trade- da Pecking Order ou do
portuguesas, | Regressdo para dados " Trade-Off. Foi
off estatico e a
Duarte | disponiveis fracionarios e um modelo de Teoria verificada uma maior
Serran | na base de regressao para dados fracionérios ; o concordancia com a
: Hierarquizagao : X
0 dados a duas partes;variavel das fontes de teoria da Pecking
(2014) | AMADEUS dependente :endividamento . - Order, concluindo-se
AR AU capital (pecking- ) . ;
durante o total;Variaveis explicativas: order) assim que é a teoria da
periodo rendibilidade,dimenséo,oportunida Pecking Order que
2005-2012 de de crescimento,tangibilidade melhor explica a
dos ativos, outras fontes de estrutura de capitais
protecdo fiscal, liquidez, risco, das empresas
idade e a crise financeira. analisadas."(p.59)
2.804 Regressao;variavel . Os resultados
B Teoria do trade- | mostram que as
empresas dependente;endividamento Lo -
. e off estético e a decisbes sobre a
. . portuguesas, | total;Variaveis explicativas: - .
Octavio o . = . Teoria estrutura de capital das
. do sector Rendibilidade,dimensao,crescime - . ~ - .
Pereira n3o nto, tangibilidade liquidez,nivel de Hierarquizagao empresas estdo mais
(2012) financeiro invéntério rota 51(; dos ati\,/os das fontes de proximas da teoria da
' o, rotag A capital (pecking- | pecking order do que
entre 2000 e | depreciacdes, anos de vida da d d ia d
2009 empresa. order) a teoria do
tradeoff'(p.2)
Teoria do trade-
Elisabe off estatico e a Os resultados
te 48 diretores Teoria demonstram que as
Vieira financeiros Questionario Hierarquizagéo teorias trade off e a
(2012) portugueses das fontes de teoria pecking order
capital (pecking- | explicam a estrutura de
order) capital das empresas.

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos autores referidos

Tal como aconteceu a nivel internacional, a maioria dos estudos foram elaborados
através da utilizacdo de modelos de regressdo. A semelhanca dos estudos
internacionais, as variaveis dependentes mais utilizadas nos modelos sédo o
endividamento total e a utilizagdo simultdnea do endividamento total, endividamento

de curto prazo e endividamento de médio longo prazo.

Relativamente as variaveis independentes, as mais utlizadas foram as seguintes;
rendibilidade,
utilizacao da divida, risco, composi¢ao do ativo, reputacao, tangibilidade dos ativos e

dimensao, crescimento, beneficios fiscais ndo decorrentes da

oportunidades de crescimento.
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Verifica-se que as teorias mais testadas sdo as do Trade off estatico e a
Hierarquizacao das fontes de financiamento (Pecking Order), € visivel a abordagem
dessas teorias em todos os estudos. Uns estudos encontram evidéncias a favor da
teoria Pecking Order, outros da Trade off e outros encontram evidéncia de ambas.
Contudo a maioria da evidéncia encontrada é a favor da teoria Pecking Order. A
teoria dos custos de agéncia é muitas vezes abordada mas infelizmente somente um
dos varios estudos que a abordou encontrou alguma evidéncia empirica. A teoria
Market Timing, nos estudos em que foi abordada apresentou sempre alguma
evidéncia empirica. A teoria do efeito fiscal apresentou evidéncia empirica em uma
das duas vezes que foi abordada. Por sua vez, as restantes teorias quando

abordadas ndo registaram qualquer evidéncia empirica.

3 Questao de Investigacao e Objetivo

3.1 Questéo deinvestigacao

Quais das diversas teorias existentes que tentam explicar a composi¢cao da estrutura
de capital das empresas, desenvolvidas nas Ultimas décadas, nomeadamente a
teoria do Efeito Fiscal, a teoria do Trade Off,a teoria dos Custos de Agéncia, a teoria
da Hierarquizacdo das fontes de financiamento (Pecking Order), a teoria da
Sinalizagdo e a teoria do Market Timing tem maior aplicagdo nas empresas

portuguesas cotadas na Euronext Lisboa?

3.2 Objetivo da Investigacao

Face a revisdo da literatura realizada registada, a presente investigacdo tem como
principal objetivo testar a aplicacdo de alguma das teorias abordadas,
nomeadamente a teoria Efeito Fiscal, a teoria do Trade Off,a teoria dos Custos de
Agéncia,a teoria da Hierarquizagdo das fontes de financiamento (Pecking Order), a
teoria da Sinalizagcdo e a teoria do Market Timing nas empresas portuguesas
cotadas na Euronext Lisboa, em 2015, de modo a compreender o grau de
adequacao dessas diferentes teorias a realidade das empresas cotadas na Euronext

Lisboa.
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3.3 Importancia do Estudo

A presente investigacdo ao abordar esta problematica com a realizacdo destes
testes pode acrescentar, ainda que de forma limitada, algum conhecimento empirico
adicional 4 tematica da estrutura de capitais das empresas, contribuindo para o
enriquecimento da investigagdo cientifica nesta area. Contribui, ainda que de forma
modesta, para uma melhor compreenséo das decisdes de estrutura de capitais das
empresas portuguesas, servindo como instrumento de gestdo que permite as
empresas percecionarem a forma como as suas decisfes de financiamento, assim
como das restantes empresas do seu meio envolvente, sao interpretadas. Essa
compreensao pode trazer conclusdes pertinentes que ao serem conhecidas pelas
empresas e pelas entidades publicas contribua para o crescimento econdémico
sustentado portugués através por exemplo da apropriacdo de melhores praticas

quanto a decisbes de financiamento visando uma estrutura de capitais sustentavel.

4 Definicao do Problema

4.1 Definicdo e Importancia da Problemética

4.1.1 Definicdo da Problematica

A estrutura de capital € uma tematica muito complexa. Este tema tem originado um
enorme numero de trabalhos a cada ano, com o intuito de explicar as decisdes da
estrutura da capital das empresas. Conforme se verificou anteriormente, a falta de
consenso sobre este tema, tem levado ao aparecimento de varias teorias. Contudo é
seguro afirmar que, apesar do enorme avango no conhecimento sobre este tema,
este ainda encontra se longe de ser resolvido. Diversos autores concordam que
essa falta de consenso deve-se a diversidade e caracteristicas das empresas e
também as especificidades de cada pais, entre outros aspetos. No entanto, a
enorme diversidade e a riqueza das investigacdes internacionais desenvolvidas
sobre esta problematica, leva a crer que, a nivel nacional, essas teorias ndo tém

sido suficientemente sustentadas na investigacdo empirica.

Nota-se um enorme foco nas principais teorias, nomeadamente as teorias, Trade Off
Estatico, Pecking Order e a dos custos de agéncia, como um pouco direcionamento

para as restantes teorias
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Por esta razdo o estudo presente dedicou-se a testar as teorias teoria Efeito Fiscal,
a teoria do Trade Off,a teoria dos Custos de Agéncia,a teoria da Hierarquizacéo das
fontes de financiamento (Pecking Order), a teoria da Sinalizacdo e a teoria do

Market Timing nas empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisboa, em 2015.

4.1.2 Importancia da problematica

A maior compreenséo das decisdes da estrutura de capital das empresas torna-se
importante de facto num periodo como o que se depara atualmente as empresas
portuguesas, em que 0s recursos financeiros sdo escassos e sentiu se um
abrandamento em muitas areas da economia. A interpretacdo, ou seja a percecao
que os “stakeholders” tém sobre as decisdes tomadas pelas empresas afetam a
capacidade desta conseguir empréstimos financeiros, afeta os seus investimentos
em geral, assim como influencia o valor dos seus instrumentos financeiros

transacionados nos mercados de valores.

De acordo com o CIA World Factbook, em 2013 Portugal ocupou o 6° lugar na lista
de paises com maior divida publica. O Fundo Monetério Internacional (FMI) deu nota
positiva aos esfor¢cos que Portugal tem vindo a desenvolver para diminuir 0 seu
défice, mas salienta que os niveis de endividamento do pais continuam muito
elevados. Entre os varios problemas e ameacas que o FMI considera ainda existirem
no pais este destacou o alto endividamento das empresas portuguesas que acredita
ser um dos grandes travies para 0 consumo e o investimento. Em 2015, na sua
analise anual as economias dos paises membros do FMI de 2014, a entidade volta a
sublinhar os niveis, ainda excessivos, de endividamento de uma grande
percentagem das empresas do sector privado portugués. O alto endividamento das
empresas portuguesas é um dos grandes problemas existentes no pais que
ensombra as perspetivas de crescimento econdmico futuro pois, este esta a retrair o
consumo e o investimento. Um crescimento econdmico sustentavel é crucial para

Portugal diminuir o seu défice orgamental.

Para que ele ocorra é necessario que as empresas tomem decisfes de

financiamento e de criacdo de estrutura de capitais sustentaveis.
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Apesar das projecdes do Banco de Portugal para a economia portuguesa em 2015-
2017 indicarem uma recuperacgao gradual da atividade ao longo desse horizonte de
projecao, o FMI acredita que as perspetivas econémicas no curto prazo melhoraram
simbolicamente contudo considera que “ as perspetivas para o médio prazo ainda
estdo nubladas pelo legado de problemas” que Portugal regista, tais como “ o fraco
investimento, os “stocks” elevados de divida publica e privada, o endividamento
excessivo do sector empresarial e o abrandamento do mercado de trabalho”
alertando que “ a recuperagdo em curso € ainda demasiado modesta para levar o

produto e 0 emprego para 0s niveis anteriores a crise”. (site Jornal de Noticias,2015,
p.1)

A instituicdo saudou os progressos feitos mas relevou a necessidade de serem feitos
mais esfor¢cos para aumentar a competividade do pais.

O pais encontra-se nesse momento a realizar progressos significativos para sair de
um ciclo recessivo que, ao contrario dos registados nas Ultimas décadas, tem
demonstrado ser global e bastante prolongado. Tal situacdo leva a crer que a
presente complexidade e imprevisibilidade da situacdo econdémica do pais justifica a
realizacdo de estudos a semelhanca da presente dissertacdo, que visam explicitar e
testar a aplicabilidade das varias teorias sobre a estrutura de capital, possibilitando
uma maior compreensao sobre a escolha das empresas entre capitias proprios e
capitais alheios como meio de financiamento e como identificar os fatores que mais
influenciam o nivel de endividamento das empresas. Estes estudos contribuem para
0 aumento de instrumentos de gestédo estratégica do ponto de vista dos capitais em
situacdo de crise com caracteristicas semelhantes as que se desenvolveram nos
altimos anos e que ndo ha como prever que nao se voltem a repetir, assim como
auxiliam as empresas a obter uma maior compreensdo da forma como s&o
interpretadas as suas decisOes sobre a sua estrutura de capitais, como as das

restantes empresas do seu meio envolvente.

Face a esta situacdo, parece relevante testar o grau de adequacao das diferentes

teorias a realidade portuguesa.
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5 Modelo Tedrico, Hipdteses e Metodologia

5.1 Modelo Teérico de Andlise e Hipoteses

Tendo em conta a anadlise feita a Problematica, pretende-se testar a aplicabilidade
de alguns dos argumentos defendidos por algumas das teorias mais predominantes
a estrutura de capitais nas empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisboa em
2015.

Inicialmente pretendia-se aplicar o teste a todas as teorias abordadas. Todavia a
metodologia adotada no presente estudo e as caracteristicas especificas de
algumas teorias balizaram o conjunto de teorias que se selecionou para investigar.
Assim, este estudo ira incidir somente sobre as teorias financeiras que fazem uso de
perspetivas econdémico-financeiras e que nao incluem consideracdes nao financeiras
nos seus modelos. A aplicacdo desse critério levou a exclusdo das teorias da
perspetiva estratégica e do ciclo de vida.

Optou-se por excluir a teoria da perspetiva estratégica pois dada a sua
especificidade constatou-se que, ao contrario da metodologia adotada no presente
estudo, um questionario seria a abordagem que produziria resultados mais fiaveis.
Relativamente a teoria do ciclo de vida, constatou-se que diversos autores, entre
eles Kazanjian e Drazin (1989), Quinn e Cameron (1983), consideraram a
organizacdo dos dados por secg¢Oes cruzadas a mais adequada para a sua

investigacao.

Essa situacdo implicou que o presente estudo fosse suportado pelo seguinte
conjunto de teorias: a teoria do Efeito Fiscal, a teoria do Trade Off, a teoria dos
Custos de Agéncia, a teoria da Hierarquizacao das fontes de financiamento (Pecking
Order), a teoria da Sinalizacdo e a teoria do Market Timing. Por sua vez, a sele¢cao
das variaveis teve por base a pesquisa empirica efetuada, assim como a forma
como se abordou cada teoria. A forma como as teorias sdo tratadas e testadas foi
resultado das sugestbes das diversas teorias, assim como da disponibilidade e
acesso a dados financeiros. Portanto para aplicar as respetivas teorias foram
utilizadas algumas das variaveis que emergiram de estudos empiricos semelhantes,
consideradas por diversos autores como determinantes da estrutura de capitais, 0
que permitird comparar os resultados da presente dissertacdo com os resultados

obtidos em estudos anteriormente realizados.
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Optou-se por utilizar simultaneamente variaveis que acredita-se que irdo ser
testadas pela primeira vez, procurando investigar a existéncia de possiveis
determinantes da estrutura de capitais ainda n&o explorados. Pretende-se
determinar se as relacdes existentes entre essas variaveis e o nivel de capital alheio
na estrutura de capitais das empresas portuguesas em estudo sdo como as
defendidas pelas teorias escolhidas para aplicacdo. De seguida registam-se as
variaveis que vao ser utilizadas para analisar cada teoria, assim como as hipéteses
formuladas a fim de testar as teorias associadas a estrutura de capital das empresas

em estudo.

5.1.1 A Teoria do Efeito Fiscal

A teoria do efeito fiscal defende que os beneficios fiscais obtidos pela utilizacdo de
divida vao influenciar positivamente o valor de mercado das empresas, onde se
prevé que o aumento do endividamento resulte num aumento do valor de mercado
das empresas. Dessa forma é expectavel que as empresas aumentem o seu
endividamento com o objetivo de aumentar o seu valor de mercado. A deducdo fiscal
dos custos suportados pela utilizacao da divida, permite as empresas diminuir a sua
carga fiscal, fazendo com que o custo efetivo do financiamento dos seus
investimentos através de capitais alheios seja menor. A diminuicdo dos custos de
financiamento levara ao aumento da rentabilidade dos seus investimentos e
consequentemente ao aumento do seu valor de mercado. Dessa forma, segundo a
teoria, as empresas irdo aumentar o seu endividamento, diminuindo o seu custo de
financiamento, através da diminuicdo da sua carga fiscal, que consequentemente

levara ao aumento do seu valor de mercado.

Para analisar esta teoria as variaveis independentes seréo o valor de mercado e o
imposto sobre o rendimento, pois permitem verificar em que medida as variagdes do
valor de mercado, e 0 imposto sobre o rendimento pago pelas empresas influenciam
o seu nivel de endividamento corrente, nao corrente, assim como O Seu
endividamento total. Através da analise dessas variaveis vai ser possivel verificar se

a influéncia que estas exercem sobre o endividamento &€ como defendido pela teoria.
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Valor de mercado- Segundo a teoria a maior utilizacdo de capital alheio leva ao
aumento do valor de mercado das empresas, pois a poupanca fiscal obtida pela
utilizacdo de divida faz com que o custo efetivo de se financiar por esta via seja
menor. Dessa forma é expectavel uma relacdo positiva e significativa entre a

variavel e o nivel de endividamento. A hipbtese a ser testada sera a seguinte:

H1:Existe uma relacéo positiva valor de mercado e o nivel dos empréstimos corrente,

nao corrente, assim como o empréstimo total existente nas empresas.

Imposto sobre o rendimento- Segundo esta teoria o imposto sobre o rendimento
constitui um estimulo ao endividamento, pois 0s juros pagos pela sua utilizagéo,
sendo dedutiveis fiscalmente, permitem diminuir a carga fiscal da empresa.
Tornando o custo efetivo de financiamento através de capital alheio menor. Dessa
forma € expectavel uma relacdo negativa e significativa entre esta variavel e o nivel

de endividamento. A hip6tese a ser testada sera a seguinte:

H2: Existe uma relacdo negativa entre o imposto sobre o rendimento e o nivel de
empréstimos corrente, ndo corrente, assim como 0 empréstimo existente nas

empresas.

5.1.2 A Teoriado Trade Off

A teoria Trade Off defende a existéncia de um racio 6timo entre capitais proprios e
divida, sendo este racio definido pelas vantagens e desvantagens da utilizacdo da
divida. A teoria refere, como vantagem da sua utilizacdo, os beneficios fiscais
obtidos pela utilizacdo de divida, pois este permite as empresas diminuir a sua carga
fiscal. Dessa forma é expectavel que as empresas prefiram financiar se recorrendo a
divida, ao contrario dos capitais proprios, pois essa permite deduzir fiscalmente os
custos suportados pela sua utilizagcdo, fazendo com que o seu custo efetivo seja
menor. Por sua vez, a teoria refere os custos de faléncia como a desvantagem da
utilizacdo de divida, contudo salienta que a existéncia de ativos que possam ser
utilizados como garantia reduz estes custos. Explica que a tangibilidade dos ativos
tem impacto sobre as decisdes de financiamento das empresas, pois 0s ativos
tangiveis poderdo constituir garantias fidveis na contracdo de empréstimos, na
medida que registam niveis de liquidagdo mais elevados relativamente aos ativos

intangiveis.
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Por isso entende que o0 aumento dos ativos tangiveis resulta no aumento do

endividamento, pois esses permitirdo as empresas financiar se a custos inferiores.

Para testar esta teoria as variaveis independentes serdo o Imposto sobre o
rendimento e o valor de liquidacdo dos ativos, pois permitem verificar em que
medida o imposto sobre o rendimento pago pelas empresas, e o aumento dos ativos
tangiveis influenciam o seu nivel de endividamento corrente, ndo corrente, assim
como o seu endividamento total. Através da andlise dessas variaveis vai ser possivel
verificar se a influéncia que estas exercem sobre o endividamento é como defendido

pela teoria.

Imposto sobre o rendimento - A semelhanca da teoria do efeito fiscal, a teoria do
Trade Off considera o imposto sobre o rendimento como um estimulo ao
endividamento, pois a dedutibilidade dos juros pagos pela utilizacdo de divida
consegue reduzir a sua carga fiscal, fazendo com que o custo efetivo da utilizagao
de capital alheio seja menor. Dessa forma, a semelhanca da teoria anterior é
expectavel uma relacdo significativa e negativa entre esta variavel e o nivel de
endividamento. Isto posto, esta varidvel sera testada através da Hipotese 2 ja

referenciada na teoria do Efeito Fiscal.

Valor de liquidagéo dos ativos - Segundo esta teoria 0s ativos tangiveis podem servir
como garantias. As empresas que possuirem ativos que possam servir de garantia
incrementam 0 seu acesso a divida, pois essa garantia concede a empresa um
maior poder negocial e possibilidade de usufruir de taxas de juros mais atrativas.
Dessa forma, tal como nos resultados de Baker e Wurgler (2002) e Akdal (2010) &
expetavel uma relacao significativa e positiva entre esta variavel e o endividamento.

A hipétese a ser testada sera a seguinte:

H3: Os ativos tangiveis apresentam uma relacdo positiva com 0s empréstimos

corrente, ndo corrente, assim como o0 empréstimo total.

5.1.3 A Teoria dos Custos de Agéncia

A teoria dos Custos de Agéncia defende que o aumento dos cash flows livres
aumenta os custos de agéncia existentes entre 0s gestores e 0s acionistas, sendo o

aumento da divida a melhor forma de reduzir estes custos.
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O aumento da divida leva consequentemente ao aumento do valor dos juros pagos
pela sua utilizacdo e por sua vez a diminuicdo dos cash flows livres. Por sua vez, a
existéncia de ativos tangiveis consegue diminuir os custos de agéncia existentes
entre 0s acionistas e os credores pois registam niveis de liquidacdo superiores aos

ativos intangiveis, tornando-os garantias mais fiaveis.

Para testar esta teoria as varidveis independentes serdo o free cash flow e o valor
de liquidagdo dos ativos, pois permitem averiguar de que forma o aumento das
disponibilidades das empresas assim como o0 aumento dos ativos tangiveis
influenciam o seu nivel de empréstimos corrente, ndo corrente, assim como 0
empréstimo total. Através da analise dessas variaveis vai ser possivel verificar se a

influéncia que estas exercem sobre o endividamento € como defendido pela teoria.

Free cash flow - Segundo esta teoria o free cash flow originam custos de agéncia,
que podem ser diminuidos com o aumento do endividamento. Dessa forma é
expetavel uma relagéo positiva entre essa variavel e o endividamento. A hipotese a

ser testada sera a seguinte:

H4:Existe uma relacdo positiva entre o free cash flow e os empréstimos corrente,

nao corrente, assim como o0 empréstimo total.

Valor de liguidacdo dos ativos - Segundo esta teoria 0s ativos tangiveis podem servir
como garantias, diminuindo dessa forma os custos de agéncia entre os credores e
0S acionistas. As empresas que possuem ativos que possam servir de garantia
recorrerdo mais ao endividamento. Dessa forma, tal como concluido por Rajan e
Zingales (1995), Kremp et al (1999), Frank e Goyal (2009), € expectavel uma relacao
positiva entre essa variavel e o endividamento. Isto posto, esta variavel sera testada

através da Hipotese 3 ja referenciada na teoria do Trade Off.

5.1.4 A Teoria da Hierarquizacao das fontes de financiamento (Pecking Order)

A teoria da Hierarquizagdo das fontes de financiamento defende a existéncia de uma
hierarquia das fontes de financiamento a disposicdo da empresa. Segundo a teoria
as empresas rentaveis preferem recorrer aos fundos que sdo gerados internamente,
pois € a fonte de financiamento com menores custos. Posteriormente, e somente se
esses nao forem suficientes para financiar 0s seus investimentos, elas recorrerao ao
financiamento externo e depois, e s6 em ultimo caso, elas optam por se financiar

através de emissao de capital proprio.

45



Para analisar esta teoria as variaveis independentes serdo a liquidez geral e a
rendibilidade, pois permitem averiguar a capacidade que a empresa possui para se
financiar e quais as fontes utilizadas para se financiar. Através da analise dessas
variaveis vai ser possivel verificar se a influéncia que estas exercem sobre os
empréstimos corrente, ndo corrente, assim como 0 empréstimo total, € como

defendido pela teoria.

Rendibilidade- Segundo essa teoria quanto maior a rentabilidade, maior a
capacidade de gerar fundos internamente e por sua vez menor serd necessidade de
recorrer ao endividamento. As empresas rentaveis preferem recorrer aos fundos
gerados internamente invés de recorrer ao endividamento, visto que tem custos
muito menores. Dessa forma, & semelhanca dos resultados de Myers (1984), Titman
e Wessels (1988), Harris e Raviv (1991), Rajane Zingales (1995), Baker e Wurgler
(2002), Rogéao (2006), é expetavel uma relacdo negativa entre essa variavel e o

endividamento. A hipotese a ser testada sera a seguinte:

H5: Existe uma relacdo negativa entre a rendibilidade e os empréstimos corrente,

nao corrente, assim como 0 empréstimo total.

Liguidez Geral — Esta variavel permite medir a capacidade da empresa cumprir as
suas responsabilidades de curto prazo. Prevé-se, como defendido pela teoria que
quanto maior for a solvabilidade, ou seja, a liquidez geral das empresas, maior sera
a sua capacidade de financiar investimentos futuros através de fundos internos e
consequentemente € expectavel uma menor utilizacdo de financiamento externo.
Dada a sua preferéncia pelo autofinanciamento, pois possuem custos inferiores em
comparacdo ao financiamento externo e a emissdo de capitais, 0s gestores irdo
fazer esforcos para criar reservas liquidas para financiar investimentos futuros. A

hipbtese a ser testada sera a seguinte:

H6: Existe uma relacdo negativa entre a liquidez geral e o nivel de empréstimos

corrente, ndo corrente, assim como o0 empréstimo total.

5.1.5 A Teoria da Sinalizagao

A teoria da Sinalizacdo defende que, dada a assimetria de informacéo existente
entre os diversos agentes econémicos, o aumento do endividamento é uma das
formas mais crediveis de sinalizar ao mercado que a empresa se encontra estavel e

se prevé um futuro Gtimista para a mesma.
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Por sua vez, as empresas de maior dimensdo possuem uma maior facilidade de
acesso ao financiamento externo pois possuem menores problemas de assimetria
de informacdo. As empresas de maior dimensdo produzem mais informacgdo e
geralmente as disponibilizam, assim como percecionadas pelo mercado como mais
diversificadas, diminuindo dessa forma os custos de assimetria de informacdo e

facilitando o acesso ao endividamento.

Para testar esta teoria as varidveis independentes serdo a dimenséo e o valor de
mercado, pois permitirdo verificar se a as variacdes do valor de mercado da
empresa, assim como o aumento da dimensédo da empresa influenciam o nivel de

empréstimos corrente, ndo corrente, assim como o empréstimo total.

Dimenséo-Segundo esta teoria, esta variavel € um determinante da estrutura de
capital. O seu aumento atenua os problemas de assimetria de informacao entre os
diversos interessados na empresa, possibilitando as empresas aceder a divida a
custos inferiores. Dessa forma, tal como Rajan & Zingales (1995) e Frank e Goyal
(2003) é expetavel uma relacdo significativa e positiva entre essa variavel e o

endividamento.

H7: Existe uma relacéo positiva entre a dimensao e o nivel de empréstimos corrente,

nao corrente, assim como o empréstimo total.

Valor de mercado - Segundo esta teoria 0 aumento do endividamento funcionara
com um sinal positivo enviado ao mercado. Sinaliza a confiangca que as empresas
tém nos resultados dos seus investimentos. O aumento do nivel do endividamento
serve como sinal positivo da qualidade do nego6cio da empresa, diminuindo a
assimetria de informacao existente e levando ao aumento do seu valor de mercado.
Isto posto, esta variavel sera testada através da Hipétese 1 ja referenciada na teoria
do Efeito Fiscal

5.1.6 A Teoriado Market Timing

A teoria de defende que as decisdes de financiamento das empresas sdo tomadas
em funcdo da valorizacdo das agdes ou dos titulos de divida pelo mercado. As
empresas financiam-se através do mercado de acdes quando o custo do capital
proprio € inferior em relacdo ao custo das outras fontes de financiamento a sua

disposigéo.
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Quando percecionam que as suas acdes estdo sobrevalorizadas as empresas
tendem a emitir novas ac¢des, na medida em que possibilitar4 a expansao do capital
proprio assim como realizar um encaixe a um custo inferior. Estas oportunidades de
crescimento do capital préprio, a um custo de emissao menor, permitirdo diminuir o
custo do capital sem prejudicar a rentabilidade dos atuais acionistas. Por sua vez,
guando percecionam que as suas acdes estdo subvalorizadas as empresas optam

por financiar se recorrendo ao endividamento em alternativa aos capitais proprios.

Para testar esta teoria a variavel independente sera uma proxy das oportunidades
de crescimento, representada pelo racio Market to Book, pois este racio reflete a
percecdo do erro de avaliacdo das acdes da empresa, permitindo averiguar a
existéncia de oportunidades de crescimento; um racio Market to Book superior a
uma unidade significa que o valor de mercado da empresa € superior ao seu valor
contabilistico, demonstrando que a empresa esta sobreavaliada pelo mercado,
nesse caso as empresas Sao mais propensas a emitir acdes que recorrer ao
endividamento; por sua vez um racio inferior a um, significa que o valor de mercado
€ inferior ao valor contabilistico, demonstrando que a empresa encontra-se
subavaliada pelo mercado, nesta situacdo optam por recorrer ao endividamento em
detrimento da emissdo de acdes. Através da andlise desta variavel vai ser possivel
verificar se a relacdo existente as oportunidades de crescimento e o nivel de
empréstimos corrente, ndo corrente, assim como o empréstimo total, s&o como as

defendidas pela teoria.

Oportunidades de crescimento- Segundo esta teoria o “timing” tem um impacto
significativo nas decisbes de financiamento das empresas, sendo o endividamento
um substituto a emissdo de acfes quando estas encontram se subvalorizadas pelo
mercado. Dessa forma, a semelhanca dos resultados de Rajan e Zingales (1995),
Harris e Raviv (1991), Akdal (2010), é expetavel uma relacdo negativa entre as
oportunidades de crescimento existente no mercado acionista e o endividamento. A

hipétese a ser testada sera a seguinte:

H8: Existe uma relacdo positiva entre o racio Market to book e os empréstimos

corrente, ndo corrente, assim como 0 empréstimo total

Graficamente as hipéteses das teorias a testar registam o seguinte aspeto
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Quadro n° 3 - Hipoteses e teorias a testar

Hipoteses

Relacéo Esperada

Empréstimo
Corrente (EC)

Empréstimo Nao
Corrente (ENC)

Empréstimo Total
(ET)

Teoria/s a testar

Valor de mercado (H1 :Existe

uma relacéo positiva valor de mercado + + + H H H =
e o nivel dos empréstimos corrente, Teor!a da Slngllzagao
n&o corrente , assim como o Teoria do Efeito Fiscal
empréstimo total existente nas
empresas)
Imposto sobre o rendimento Teoria do Efeito Fiscal
(H2: Existe um relag&o negativa entre = = = Teoria do Trade Off
o imposto sobre o rendimento e o nivel
de empréstimos corrente, ndo corrente,
assim como o empréstimo existente
nas empresas)

+ + + Teoria do Trade Off
Valor de liquidagdo dos ativos Teoria dos Custos de
(H3: Os ativos tangiveis apresentam AL
uma relagéo positiva com os AgenCIa
empréstimos corrente, ndo corrente,
assim como o empréstimo total.)
Free cash flow (H4: Existe uma Teoria dos Custos de
relacéo positiva entre o free cash flow + + + Agén cia
e 0s empréstimos corrente, nao
corrente, assim como o empréstimo
total.)
Rendibilidade (H5: Existe uma Teoria da
relacé@o negativa entre a rendibilidade - - - Hierarquizaqéo das
es empréstimos corrente, ndo corrente, X X
assim como o empréstimo total) fontes de financiamento

(Pecking Order)

Liquidez Geral (H6: Existe uma Teoria da
relacé@o negativa entre a liquidez geral - - - Hierarquizaqéo das
e o nivel de empréstimos corrente, . .
n&o corrente, assim como o fontes de financiamento
empréstimo total.) (Pecking Order)
Dimensao (H7: Existe uma relagéo Teoria da Sinalizacéo
positiva entre a dimensé&o e o nivel de + + +

empréstimos corrente, ndo corrente,
assim como o empréstimo total.)

Oportunidade de crescimento
(H8: Existe uma relacéo positiva entre
o racio Market to book e os
empréstimos corrente, ndo corrente,

assim como o empréstimo total

Teoria do Market Timing

Fonte: Elaboracgéo propria

5.1.7 Variaveis

5.1.7.1 Formas de medi¢ao das Varidveis Dependentes

No presente estudo optou-se por definir os empréstimos correntes, empréstimos néao

corrente e o empréstimo total como variaveis dependentes, ou seja, as variaveis a

serem explicadas. Pretende-se averiguar de que forma os argumentos defendidos

pelas diversas teorias conseguem explicar as decisdes de recurso a empréstimos

das empresas.
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Tal como salientado anteriormente, a maioria dos estudos tem utilizado rubricas das
demonstracdes financeiras como, capital alheio de curto prazo, capital alheio de
médio longo prazo, capital alheio total, para criarem as suas variaveis dependentes.
Contudo nestas rubricas estdo incluidos passivos ndo remunerados tais como

provisdes e dividas a fornecedores, entre outras.

Neste trabalho optou se por dar enfoque aos passivo remunerado, excluindo o
passivo ndo renumerado, pois nestes a empresa € obrigada a suportar um custo

pela sua utilizacdo. Sao assim designadas as variaveis dependentes:

Empréstimos Corrente (EC)
Empréstimos Nao Corrente (ENC)
Empréstimo Total (ET)

5.1.7.2 Formas de medi¢ao das Varidveis Independentes

Rendibilidade (REND)

Frank & Goyal (2003), Rajan e Zingales (1995), Myers (1984), entre outros,
definiram essa variavel pela relacdo entre resultado operacional antes amortizacoes,
depreciacbes, juros e impostos (EBITDA= earnings before interests, taxes,
depreciation and amortization) e o ativo total. Por sua vez, autores como Chang, Lee
e Lee (2009), Wald (1999), Chen e Strange (2005), entre outros, definiram na como
a relacdo entre o resultado antes de juros e impostos (EBIT= earnings before
interests and taxes) e o ativo total. Neste trabalho, & semelhanca de Baskin (1989),
Constand, Osteryoung & Nast (1991), Wijst e Thurik (1993), Matias e Batista (1998),
Gama (2000), entre outros, optou se por definir essa variavel pela relacao entre o
resultado antes de impostos e o ativo total, pois da a rendibilidade gerada pela

empresa apds o pagamento dos custos suportados pela utilizacdo da divida.
REND= RAI (Resultado antes de Imposto) / Ativo Total

Valor de liquidag&o dos ativos (VLA)

No presente trabalho, tal como Ramadan (2009), Matias e Batista (1998), Gama
(2000), Augusto (2006), esta variavel serd obtida através do racio entre o ativo

tangivel e o ativo total.

VLA= Ativos Tangiveis/ Ativo Total
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Dimenséao (DIM)

Diversos estudos, tal como de Garcia-Teruel e Martinez- Solano (2010), utilizaram o
Logaritmo do valor de mercado da empresa para representar esta variavel. Por sua
vez outros autores como Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995), Baker e
Wurgler (2002) e Akdal (2010) utilizaram o logaritmo das vendas. Assim como
muitos tém utilizado o logaritmo do ativo, entre eles Wald (1999), Chen e Strange
(2005) e Fan & Raymond (2004). Neste estudo optou se por utilizar o logaritmo do

ativo.
DIM= LnActivo Total

Oportunidades de crescimento (OC)

A semelhanca de Rajan e Zingales (1995), Chang, Lee & Lee (2009), Akdal (2010),
Fane & Raymond (2004) e muitos outros, esse trabalho optou por definir essa
variavel pelo racio Market-to-Book (Valor de mercado/Valor contabilistico=situacéo
liquida=valor capital préprio). Este racio traduz a relacdo entre o valor de mercado de

uma empresa e o0 seu valor contabilistico.

OC= Valor de mercado((Acoes emitidas-Acdes proprias)*cotacao)

Valor contabilistico liquido (Ativo total liqguido-Passivo total)
Free Cash Flow (FCF)

Esta variavel vai ser representada pelos valores de caixa, depdsitos bancéarios a
ordem e a prazo e outras aplicagdes de tesouraria registados na rubrica de “ Caixa e

equivalentes de caixa.”
FCF= Caixa e equivalentes de caixa
Liguidez Geral (LG)

Esta variavel vai ser representada pelo racio de liquidez geral, sendo este um racio
financeiro que permite medir a capacidade das empresas de honrar as suas
responsabilidades de curto prazo. Este racio e definido pela relacdo entre o ativo

corrente e o0 passivo corrente.

LG=Ativo Corrente/ Passivo Corrente
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Valor de mercado

Esta variavel sera definida pelo niumero de acdes emitidas menos o numero de
acOes detidas pela empresa emitente, a multiplicar pelo preco de mercado das
respetivas agoes.

VL= (Acdes emitidas-Ac¢des proprias)*cotacdo

5.2 Metodologia de Investigacao

5.2.1 Metodologia de investigacao utilizada

A metodologia de investigacdo utilizada neste estudo € de natureza quantitativa. O
estudo, a semelhanca de diversos outros estudos realizados sobre esta tematica, €
conduzido com recurso a anélise de correlacéo e regressao. E utilizado o coeficiente
de correlacdo de Pearson e o modelo de regressao linear simples. Este altimo
permite verificar em que medida a varidvel dependente é explicada pela variavel

independente.

Optou-se por especificar um modelo de analise para cada teoria que se pretende
testar, logo o estudo vai ser composto por seis modelos de andlise. Cada modelo de
analise deste estudo € composto por seis regressdes lineares simples, a excepc¢ao
do modelo de analise referente a teoria do Market Timing, pois como vai ser testada
com apenas uma variavel, vai ser composto por apenas trés regressdes. Sao
ajustadas as regress6es em conformidade com a varidvel dependente definida, que,
como jA exposto anteriormente, serdo o empréstimo corrente, empréstimo nao
corrente e o empréstimo total. As regressfes foram realizadas recorrendo ao
software informatico SPSS-Statistical Package for the Social Sciences. Previamente
foi realizada uma analise correlacional entre as variaveis dependentes e
independentes, e também entre as variaveis independentes para verificar a
existéncia de auto correlacdo entre as variaveis independentes. Inicialmente
pretendia-se estimar os modelos recorrendo a regresséao linear multipla, Contudo a
auto correlacdo significativa verificada entre as variaveis independentes impossibilita
a sua utilizacdo simultanea, mostrando que recorrendo a regressao linear simples

obter-se-iam resultados mais fiaveis.

Realizou-se uma andlise de correlacdo entre as varidveis independentes e as
dependentes de modo a averiguar se a relagcdo existente entre estas s&o como as
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defendidas pelas teorias, assim como verificar quais das empresas que constituem a
amostra registam maiores indicios de seguir as teorias em estudo e teste.
Considerou-se ainda necessario verificar se a auto correlagdo existente era
significativa pois se as variaveis independentes de cada modelo forem muito
correlacionadas, os resultados obtidos podem ndo ser fiaveis. A existéncia de
correlacdo entre varidveis independentes e varidveis dependentes é uma
caracteristica indispensavel a um bom modelo. Enquanto que a existéncia de auto
correlacdo entre variaveis independentes inviabiliza a sua estimacdo pois gera
multicolinearidade. A medicdo do grau da correlacdo linear existente entre as
variaveis foi realizada fazendo-se uso do coeficiente de correlacao linear de Pearson,
como referido com o auxilio do software Microsoft Excel. A metodologia foi aplicada

a amostra que foi estudada no presente trabalho, para o periodo de 2010-2014.
De seguida registam-se os modelos de regressao especificados para cada teoria:
Teoria do Efeito Fiscal

ET=a + BVM+¢ ET=a BIMP +¢
ENC=a + BVM+e ENC=a +BIMP +¢
EC=0 + BVM+e  EC=0 +BIMP +¢
Teoria do Trade Off

ET=a BIMP+¢ ET=a + B VLA +¢
ENC=a BIMP+¢ ENC=a + B VLA +¢
EC=a BIMP+¢ EC=a + B VLA +¢

Teoria dos Custos de Agéncia

ET=a + BFCF+¢ ET=a + BVLA +¢
ENC=a + BFCF+¢ ENC=a + BVLA +¢
EC=a + BFCF+¢ EC=a + BVLA +¢

Teoria da Hierarquia das fontes de Financiamento

ET=o + BREND+e  ET=a + BLG+e
ENC=a + BREND+¢ ENC=a + BLG+¢
EC=a + BREND+e  EC=a + BLG+e
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Teoria da Sinalizacéo

ET=a + BVM+¢ ET=a + BDIM +¢
ENC=a + BVM+e  ENC=a + BDIM +¢

EC=a + BVM+¢ EC=a + BDIM +¢

Teoria do Market Timing
ET=a + BOC +¢

ENC=a + BOC +¢

EC=a + BOC +¢

5.2.2 Definicdo do universo e metodologia de selecdo amostral

Conceito de Empresas grandes e Euronext

O presente estudo ira incidir sobre empresas grandes devido a sua relevancia.
Segundo Instituto Nacional de Estatistica (INE) sdo consideradas sociedades de
grande dimensdo todas as empresas ndo financeiras que acumulativamente

apresentem as seguintes caracteristicas:

I. “Sociedades com 250 ou mais pessoas ao servigo ou;”
II. “Sociedades com volume de negdcios superior a 50 milhdes de euros e ativo

liquido superior a 43 milhées de euros” (INE, 2014)

O INE numa analise centrada no impacto das grandes empresas em Portugal no
periodo 2008-2012, destaca que estas sendo apenas 0,3% das empresas nao
financeiras, representaram 28,5% do total do emprego assim como mais de
aproximadamente 40% do volume de negdcios e do valor acrescentado bruto gerado

pelas empresas néo financeiras. (INE, 2014)

Dada a notoriedade, credibilidade e visibilidade das empresas cotadas pretendeu se

selecionar uma amostra representativa desta categoria.

Tendo isso em consideracdo o universo do presente estudo sdo as 52 empresas
cotadas no Euronext Lisboa. A Euronext Lisboa é a Bolsa de Valores Portuguesa,
onde se transacionam acdes, obrigacbes, warrants, ETFs, certificados e derivados

nacionais.
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Esta bolsa teve como origem a Bolsa de Valores de Lisbhoa (BVL), constituida a 1 de
janeiro de 1769. Em 1999, a Bolsa de Valores de Lisboa une-se a Bolsa de Valores
do Porto (BVP), originando a Bolsa de Valores de Lisboa e Porto (BVLP). Em 2002
esta bolsa integra a plataforma internacional Euronext, passando a designar se por
Euronext Lisboa.(site NYSE Euronext,2015)

A plataforma internacional Euronext foi criada através da unido das Bolsas de Paris,
Bruxelas, Amesterddo, o mercado de derivados de Londres, e posteriormente a
Bolsa de Valores de Lisboa e Porto. Atualmente, a Euronext é considerada o maior
grupo de mercados bolsistas, assim como operadora lider mundial no mercado
acionista. (site NYSE Euronext,2015)

Segundo dados da World Federation of Exchange (WFE) o mercado acionista foi 0
mercado que apresentou maiores valores transacionados a nivel internacional,
durante o periodo 2010-2014. (site NYSE Euronext,2015)

Por sua vez, esta situacdo também se confirmou a nivel nacional onde o mercado
acionista destaca se por ser o segmento da Euronext Lisboa que regista os maiores
valores negociados. Durante o periodo de 2010-2014, este mercado apresentou um
valor transacionado meédio anual de 31,154 milhdes de euros. Os restantes

segmentos registaram um valor médio significativamente inferior.

O mercado de derivados transacionou um valor médio anual de 835 milhdes, o
mercado obrigacionista transacionou um valor médio anual de 485.8 milhdes de
euros, o mercado de certificados transacionou um valor médio anual de 315.3
milhdes de euros, o0 mercado de warrants um valor médio anual de 215.6 milhdes de
euros e 0 mercado de ETFs transacionou um valor médio anual de 120 milhdes de
euros.( A Bolsa Portuguesa Factos e Numeros 2014)

5.2.3 Universo alvo e Universo a observar

7

O mercado acionista da Euronext Lisboa é constituido em Maio de 2015 pelas
seguintes 56 acOes cotadas constantes do quadro n°4 abaixo. As empresas
detentoras destas ac¢des constituem o universo alvo do estudo que se descreve

seguidamente.
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Quadro n° 4 - Acdes cotadas na Euronext Lisboa

ALTRI SGPS EDP J.MARTINS,SGPS REN
B.COM.PORTUGUES EDP RENOVAVEIS LISGRAFICA SAG GEST
B.ESPIRITO SANTO ESTORILSOL N LUZ SAUDE SDCINV.

BANCO BPI ESTORILSOL P MARTIFER SDC INV.-PREF.
BANCO SANTANDER F.RAMA MEDIA CAPITAL SEMAPA

BANIF SA FUT.CLUBE PORTO MONTEPIO SONAE

BENFICA GALP ENERGIA-NOM MOTA ENGIL SONAE CAPITAL
CIMPOR,SGPS GLINTT NEXPONOR-SICAFI SONAE IND.SGPS
COFINA,SGPS IBERSOL,SGPS NOS, SGPS SONAECOM,SGPS
COMPTA IMOB.C GRAO PARA NOVABASE,SGPS SPORTING
CORTICEIRA AMORIM IMPRESA,SGPS OREY ANTUNES ESC. SUMOL+COMPAL
CTT CORREIOS PORT INAPA-INV.P.GESTAO P.TELECOM (Pharol) TEIXEIRA DUARTE
E.SANTO FIN.NOM INAPA-PREF S/ VOTO PORTUCEL TOYOTA CAETANO
E.SANTO FINANCIAL ISA REDITUS,SGPS VAA VISTA ALEGRE

Fonte: Elaboragdo prépria através de dados do site da Euronext Lisboa

Do universo alvo de 52 empresas foi necessario passar ao universo a observar.
Assim o presente trabalho estabelece como objetivo incidir sobre o universo a
observar das 43 empresas portuguesas nao financeiras cotadas na Euronext Lisboa
a data 12/05/2015, relativamente ao periodo 2010-2014 porque se decidiu excluir as
empresas financeiras devido a especifidade do seu objeto de negdcio, pois os
elementos constituintes das suas demonstragdes financeiras registam uma natureza
diferente do das empresas nao financeiras. Tomou se essa medida de modo a
chegar a conclusdes mais coerentes ainda que ndo se apliqguem as empresas nao
financeiras. Deste universo a observar procedeu-se a exclusdo das empresas
relativamente as quais ndo se dispunha de informacéo para o célculo de todas as
variaveis durante o periodo 2010-2014 no total de quatro. Posteriormente procedeu-
se a eliminacdo das empresas que nao registaram valores >0 necessarios para o
calculo das variaveis independente Rendibilidade e Imposto durante o periodo de

andlise 2010-2014 pois o software SPSS apenas calcula valores >0

Os resultados destas operacdes de selecdo da amostra constam do quadro n°5

seguidamente.

Quadro n°5 - Selecdo da amostra

Lista de empresas portuguesas cotadas

ALTRI SGPS COFINA,SGPS F.RAMA ISA NEXPONOR-SICAFI SAG GEST SUMOL+COMPAL
B.COM.PORTUGUES COMPTA FUT.CLUBE PORTO J.MARTINS,SGPS NOS, SGPS SDC INV. TEIXEIRA DUARTE
B.ESPIRITO SANTO CORTICEIRA AMORIM GALP ENERGIA LISGRAFICA NOVABASE,SGPS SEMAPA TOYOTA CAETANO
BANCO BPI CTT CORREIOS PORT  GLINTT LUZ SAUDE OREY ANTUNES ESC.  SONAE VAA VISTA ALEGRE
BANCO SANTANDER E.SANTO IBERSOL,SGPS MARTIFER P.TELECOM (Pharol) SONAE CAPITAL

BANIF SA EDP IMOB.C GRAO PARA MEDIA CAPITAL PORTUCEL SONAE IND.SGPS

BENFICA EDP RENOVAVEIS IMPRESA,SGPS MONTEPIO REDITUS,SGPS SONAECOM,SGPS

CIMPOR,SGPS ESTORIL SOL INAPA MOTA ENGIL REN SPORTING

Lista de empresas financeiras

BANCO SANTANDER
BANIF SA
E.SANTO

MONTEPIO
NEXPONOR-SICAFI
SONAE CAPITAL

B.COM.PORTUGUES
B.ESPIRITO SANTO
BANCO BPI

Lista de empresas das quais ndo se dispunha de informagéo para o calculo de todas as variaveis Independentes
durante o periodo 2010-2014

CTT CORREIOS PORT  IMOB.C GRAO PARA
IBERSOL,SGPS VAA VISTA ALEGRE
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Lista de empresas que ndo registaram valores >0 nas variaveis rendibilidade e imposto sobre o rendimento 22
BENFICA FUT.CLUBE PORTO LISGRAFICA P.TELECOM (Pharol) . SONAE TEIXEIRA DUARTE

COMPTA IMPRESA,SGPS LUZ SAUDE REDITUS,SGPS SONAE IND.SGPS TOYOTA CAETANO

EDP INAPA MARTIFER SAG GEST SPORTING

ESTORIL SOL  ISA OREY ANTUNES ESC  SDC INV. SUMOL+COMPAL

Lista de empresas constituintes da amostra 17

Fonte: Elaboragao propria através de dados do site da Euronext Lisboa

A introducdo desses critérios obrigou que o presente trabalho recaia sobre uma
amostra final de 17 empresas nédo financeiras cotadas na Euronext Lisboa a data
12/05/2015, relativamente ao periodo 2010-2014. De seguida registam-se as 17
empresas gue serao utilizadas neste trabalho, assim como a indicagdo do seu sector

de atividade principal

Quadro n° 6 - Empresas que constituem a amostra

Empresas Setor de Atividade
ALTRI SGPS Secc¢édo C- Industria Transformadora
CIMPOR.SGPS Seccao C- Industria Transformadora
COFINA,SGPS Seccdo J - Atividades de informacdo e de comunicagao
CORTICEIRA AMORIM Secc¢édo C- Industria Transformadora
EDP RENOVAVEIS Seccao D - Eletricidade, gas, vapor, 4gua quente e fria e ar frio
F.RAMADA Seccao C- Industria Transformadora
J.MARTINS,SGPS Secgdo G — Comércio por grosso e a retalho;
GALP ENERGIA-NOM Seccédo B - Industrias Extrativas
GLINTT Seccdo J - Atividades de informacdo e de comunicagao
MEDIA CAPITAL Seccéo J - Atividades de informagéo e de comunicagdo
MOTA ENGIL Seccédo F - Construgdo
NOS. SGPS Seccdo J - Atividades de informacdo e de comunicacgao
NOVABASE,SGPS Seccéo J - Atividades de informacédo e de comunicagao
REN Seccdo D - Eletricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio
SONAECOM,SGPS Seccdo J - Atividades de informacdo e de comunicagao
SEMAPA Seccgéo C- Industria Transformadora
PORTUCEL Seccgéo C- Industria Transformadora

Fonte: Elaboragao propria através de dados do site da Euronext Lisboa

A amostra é assim constituida pelas 17 das 43 empresas néo financeiras com acdes
cotadas na Euronext Lisboa de quais se dispunha de informacéo financeira a data
de 12/05/2015, e que durante o periodo 2010-2014 geraram resultados
suficientemente positivos para cobrir 0S seus custos operacionais assim como 0s

financeiros.

As empresas que constituem a amostra pertencem na sua maioria ao sector da
Industria Transformadora e ao sector das Atividades de informagédo e de
comunicacao, representando os dois 70% do total da amostra. Cada um representa

35% do total da amostra.
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Por sua vez o sector Eletricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio representou
12%, tendo os restantes setores Comércio por grosso e a retalho, Industrias
Extrativas, Construcao, representado 18% do total da amostra.

A presente investigacdo empirica pretendia incidir sobre o universo alvo de 52
empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisboa a data 12/05/2015, contudo as
atividades especificas distintas de alguns elementos do universo alvo, 0 acesso a
informacéo financeira, assim como as especifidades do software utilizado para o
tratamento de dados, limitaram a dimens&o do universo alvo de 52 empresas a uma
amostra a observar de 17 empresas ndo financeiras portuguesas cotadas na
Euronext Lisboa a data 12/05/2015.

5.2.4 Recolha e Tratamento da informacao

Os dados utilizados na realizacdo desse trabalho foram recolhidos das
demonstracdes financeiras consolidadas dos relatério e contas das respetivas
empresas. O tratamento estatistico dos dados foi realizado recorrendo ao software
informatico SPSS- Statistical Package for the Social Sciences e ao software
Microsoft Excel. Foi utilizado o software informatico SPSS para fazer a estimacéo
dos modelos de regresséo e o software Microsoft Excel para realizar os estudos de

correlacdo e auto correlacao.

6 Resultados

6.1 Resultados do estudo da Correlacao e da Auto correlacao

De seguida registam-se os resultados dos estudos de correlacdo entre as variaveis
independentes e as dependentes, assim como o0s resultados dos estudos de
correlacdo entre as variaveis independentes de cada modelo realizadas para testar a
Auto correlagao existente. O quadro seguinte regista a chave de leitura utilizada para

interpretacéo do coeficiente de correlagédo linear de Pearson.

Quadro n° 7 - Chave de leitura para interpretacdo do coeficiente de Pearson

Valor de p (+ ou -) Interpretacéo
0.00 a 0.24 Correlagdo muito fraca
0.25a0.49 Correlacéo fraca
0.50a0.74 Correlagdo moderada
0.75a0.89 Correlacao forte

0.90 a 1.00 Correlacéo muito forte

Fonte: Adaptacao das leituras empiricas observadas
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6.1.1 Resultados da analise Correlacional

A seguir registam-se os resultados do estudo realizado de correlacdo de cada
variavel independente com as dependentes, assim como a verificacdo das hipoteses
formuladas e uma breve apreciacdo sobre as empresas que, com base nos
resultados obtidos, registaram maiores indicios de seguir os argumentos das teorias

gue se pretende testar. Os resultados desta analise encontram-se no anexo 3.
Valor de mercado (VM)

Os resultados obtidos revelaram que 6 das 17 empresas que constituem a amostra
regista uma relacdo positiva entre a variavel valor de mercado (VM) com o
empréstimo total (ET), com um grau de correlagdo médio moderada de 0,52. Nestes
resultados destacou-se a Cofina com uma correlagéo de 0,76. Verificando-se para
35% da amostra a hipétese H1l. Esta hipotese néo se verifica para 65% das

empresas da amostra com o empréstimo total (ET) como variavel endégenea.

Registou-se que 7 das 17 empresas que constituem a amostra regista uma relacao
positiva entre a variavel valor de mercado (VM) e o empréstimo néo corrente (ENC),
com um grau de correlagdo médio fraco de 0,28. A correlagdo positiva mais
significativa foi a de 0,64, registada pela Sonaecom.

Nestas sete empresas, que representam 41% da amostra, ndo se verifica a
hipétese H1, pois a correlacdo média é fraca. Esta hipotese também néo se verifica
para os restantes 59% da amostra com o empréstimo ndo corrente (ENC) como
variavel enddgenea, portanto nesta variavel endogenea ndo se verifica a hipotese
H1.

Contudo 10 das 17 empresas que constituem a amostra regista uma relagéo positiva
entre a variavel valor de mercado (VM) e o empréstimo corrente (EC), com um grau
de correlagcdo médio quase moderado de 0,46. As empresas Cofina, Media Capital,
Cimpor e Altri destacaram-se registando uma correlagdo positiva forte de 0,92,
0,87,0,79, e 0,77 respetivamente. Verificando-se para 59% da amostra a hipotese
H1. Esta hipotese ndo se verifica para 41% das empresas da amostra com o

empréstimo corrente (EC) como varidvel endogenea.
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Imposto sobre o rendimento ( IMP)

Os resultados obtidos revelaram que 10 das 17 empresas que constituem a amostra
regista uma relagdo negativa entre a variavel Imposto sobre o rendimento (IMP) e o
empréstimo corrente (EC), com um grau de correlacdo médio quase moderado de -
0,42. As correlacdes negativas mais fortes foram registadas pela Altri e a F.Rama,
com os valores -0,71 e -0,70 respetivamente. Verificando-se para 59% da amostra a
hip6tese H2. Esta hipotese néo se verifica para 41% das empresas da amostra com

o0 empreéstimo corrente (EC) como variavel enddgenea.

Registou-se que 12 das 17 empresas que constituem a amostra regista uma relacéo
negativa entre a variavel Imposto sobre o rendimento (IMP) e o empréstimo total
(ET), com um grau de correlacdo médio quase moderado de -0,47. Destes
resultados, salienta-se a J. Martins que apresentou uma correlacao negativa forte de
-0,89. Verificando-se para 71% da amostra a hipotese H2. Esta hip6tese ndo se
verifica para 29% das empresas da amostra com o empréstimo total (ET) como

variavel endbégenea.

Assim como, 13 das 17 empresas que constituem a amostra regista uma relacéo
negativa entre a variavel Imposto sobre o rendimento (IMP) e o empréstimo ndo
corrente (ENC), com um grau de correlacdo médio fraco de -0,36. Nesta andlise ndo
se averiguou nenhuma correlagcdo negativa forte; a mais significativa foi a registada
pela NOS, com um valor de -0,68. Confirma-se que com a variavel endégenea
empréstimo ndo corrente (ENC) néo se verifica a hipotese H2, pois apesar da maior
parte da amostra, nomeadamente 76%, registar uma relacdo entre as variaveis
Imposto sobre o rendimento (IMP) e empréstimo ndo corrente (ENC) como a

defendida pela hip6tese, o grau médio de correlacéo entre elas é fraco.
Valor de liquidag&o dos ativos (VLA)

Os resultados obtidos evidenciaram que 5 das 17 empresas que constituem a
amostra regista uma relag&o positiva entre o valor de liquidacao dos ativos( VLA) e o
empreéstimo total (ET), com um grau médio de correlagéo fraco de 0,32. A correlacéo
positiva mais significativa foi registada pela Mota Engil, com um valor de 0,84.
Nestas cinco empresas, que representam 29% da amostra, ndo se verifica a
hipotese H3, pois a correlagdo média é fraca. Esta hipotese também néo se verifica
para o0s restantes 71% da amostra com o empréstimo total (ET) como variavel

endogenea, portanto nesta variavel endoégenea nao se verifica a hipétese H3.
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Por sua vez, 7 das 17 empresas que constituem a amostra regista uma relacao
positiva entre o valor de liquidagc&o dos ativos (VLA) e o empréstimo corrente (EC) e
o empreéstimo nao corrente (ENC), com um grau médio de correlacédo fraco de 0,28 e
0,30. Relativamente ao empréstimo corrente (EC) as correlacdes positivas mais
significativas foram registadas pelas empresas Media Capital e a Glintt, registando
as correlagbes 0,68 e 0,64. Por sua vez, no empréstimo ndo corrente (ENC) as
correlagdes positivas mais significativas foram registadas pela Altri e pela Mota Engil,
registando as correlacdes 0,78, 0,74 respetivamente. Nestas sete empresas, que
representam 41% do total da amostra, ndo se verifica a hipétese H3, pois a
correlacdo média é fraca. Esta hipotese também néo se verifica para os restantes
59% das empresas da amostra com o empréstimo corrente (EC) e o empréstimo ndo
corrente (ENC) como variavel endogenea, portanto nestas variaveis endogeneas

nao se verifica a hipétese H3.
Free Cash flow (FCF)

Os resultados obtidos revelaram que 11 das 17 empresas que constituem a amostra
regista uma relacéo positiva entre o free cash flow (FCF) e o empréstimo corrente
(EC), com um grau de correlagdo médio moderado de 0,57. As correlagfes positivas
mais significativas foram registadas pelas empresas Media Capital, F. Rama,
Corticeira Amorim, Altri, Cofina, registado as correlagbes 0,93, 0,93, 0,81, 0,81
respetivamente. Verificando-se para 65% da amostra a hipétese H4. Esta hipotese
nao se verifica para 35% das empresas da amostra com o empréstimo corrente (EC)

como variavel enddgenea.

Registou-se que 12 das 17 empresas que constituem a amostra regista uma relacao
positiva entre entre o free cash flow (FCF) e o empréstimo nao corrente (ENC), com
um grau de correlacdo médio quase moderado de 0,44. Nesta analise a empresa
que registou a correlacdo positiva mais significativa foi a Glintt, registando uma
correlacdo de 0,87. Verificando-se para 71% da amostra a hipotese H4. Esta
hipétese néo se verifica para 29% das empresas da amostra com o empréstimo néo

corrente (ENC) como variavel endogenea.

Averiguou-se que 13 das 17 empresas que constituem a amostra regista uma
relacéo positiva entre o free cash flow (FCF) e o empréstimo total (ET), com um grau

de correlacdo médio moderado de 0,51.
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As correlacbes positivas mais significativa foram registadas pelas empresas F.
Rama, Semapa, Corticeira Amorim, Cimpor, registando as correla¢gbes 0,80, 0,79,
0,74, 0,70 respetivamente. Verificando-se para 76% da amostra a hipétese H4. Esta
hipétese néo se verifica para 24% das empresas da amostra com o empréstimo total

(ET) como variavel endégenea.

Rendibilidade (REND)

Os resultados obtidos revelaram que 11 das 17 empresas que constituem a amostra
regista uma relacdo negativa entre a rendibilidade (REND) e o empréstimo néo

corrente (ENC), com um grau de correlacdo médio quase moderado de -0,41.

As empresas Galp Energia e a F.Rama, destacaram-se registado as correlacdes

negativas mais significativas, respetivamente -0,89 e -0,83.

Verificando-se para 65% da amostra a hipétese H5. Esta hipdtese ndo se verifica
para 35% das empresas da amostra com o empréstimo ndo corrente (ENC) como

variavel endogenea.

Por sua vez, 13 das 17 empresas que constituem a amostra regista uma relacéo
negativa entre a rendibilidade (REND) e o empréstimo total (ET), com um grau de
correlacdo médio moderado de -0,53, assim como 71% da amostra apresentou uma
relacdo negativa entre a rendibilidade (REND) e o empréstimo corrente (EC), com
um grau de correlacdo médio fraco de 0,38. Relativamente ao empréstimo corrente
(EC), as empresas F. Rama, Semapa e Altri destacaram se registando as
correlagcbes negativas mais significativas, com os valores -0,85, -071 e -0,70. Por
sua vez, 0s resultados demonstraram que as empresas que registaram as
correlagbes negativas mais significativas entre a rendibilidade (REND) e o
empréstimo total (ET) foram Glintt, F Rama, Cofina e a Semapa, com as seguintes
correlagdes -0,87, -0,87, -0,84 e -0,76 respetivamente. Relativamente a variavel
enddégenea empréstimo total (ET) verifica-se para 76% da amostra a hipétese H5.
Esta hipotese ndo se verifica para 24% da amostra com o empréstimo total (ET)
como variavel endogenea. Contudo, em relacdo a variavel endégenea empréstimo
corrente (EC) néo se verifica a hipotese H5, pois apesar da maior parte da amostra,
nomeadamente 76%, registar uma relacdo entre as variaveis rendibilidade (REND) e
empréstimo corrente (EC) como a defendida pela hipotese, o grau médio de

correlacéo entre elas é fraco.
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Liquidez Geral (LG)

Os resultados obtidos revelaram que apenas 3 das 17 empresas que constituem a
amostra regista uma relacdo negativa entre a Liquidez Geral (LG) e o empréstimo
ndo corrente (ENC), com um grau de correlagdo médio de -0,50. A correlacéo
negativa mais significativa foi registada pela EDP Renovaveis registando uma
correlacdo de -0,97. Verificando-se para 18% da amostra a hipotese H6. Esta
hipotese néo se verifica para 82% das empresas da amostra com 0 empréstimo nao
corrente (ENC) como variavel endogenea.

Registou-se que 5 das 17 empresas que constituem a amostra regista uma relacao
negativa entre a Liquidez Geral (LG) e o empréstimo total (ET), com um grau de

correlagcdo médio quase moderado de -0,41.

Nesta analise as correlagcdes negativas mais significativas foram registadas pela
EDP Renovaveis e pela J. Martins, registado as correlacbes -0,98 e -0,66
respetivamente. Verificando-se para 29% da amostra a hipétese H6. Esta hipotese
ndo se verifica para 71% das empresas da amostra com o empréstimo total (ET)

como variavel endégenea.

Contudo, 13 das 17 empresas que constituem a amostra regista uma relacéao
negativa entre a Liquidez Geral (LG) e o empréstimo corrente (EC), com um grau de
correlacdo médio moderado de -0,54. As empresas que registaram as correlacdes
negativas mais significativas foram a Cimpor, REN, Media Capital, Galp, Corticeira
Amorim, Semapa, com as correlacdes -0,83, -0,79, -0,77, -0,72, -0,71, -0,70,
respetivamente. Verificando-se para 76% da amostra a hipétese H6. Esta hipotese
nao se verifica para 24% das empresas da amostra com o empréstimo corrente (EC)

como variavel enddgenea.
Dimenséao (DIM)

Os resultados obtidos revelaram que 10 das 17 empresas que constituem a amostra
regista uma relacdo positiva entre a dimensao (DIM) e o empréstimo ndo corrente
(ENC), com um grau de correlacdo médio moderada de 0,59. As empresas que
registaram as correlagdes positivas mais significativa foram Cimpor, Semapa e a

Mota Engil, com as correla¢des 0,93, 0,77 e 0,74 respetivamente.
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Verificando-se para 59% da amostra a hipétese H7. Esta hipétese ndo se verifica
para 41% das empresas da amostra com o empréstimo ndo corrente (ENC) como

variavel endogenea.

Relativamente a relacdo entre a dimensdo (DIM) e o empréstimo corrente (EC)
verificou-se que 11 das 17 empresas que constituem a amostra regista uma
correlacdo positiva significativa, com um grau meédio de correlagcdo quase moderado
de 0,41. As empresas que registaram uma correlagdo positiva significativa foram a
Cofina e a Media Capital, com as correlagbes 0,93 e 0,88, respetivamente.
Verificando-se para 65% da amostra a hipétese H7. Esta hipdtese ndo se verifica
para 35% das empresas da amostra com o empreéstimo corrente (EC) como variavel

enddgenea.

Assim como, 12 das 17 empresas que constituem a amostra apresentou uma
relagdo positiva significativa entre a dimensdo (DIM) e o empréstimo total (ET),
registando uma correlacdo média moderada positiva significativa de 0,66. As
empresas que registaram as correlacdes positivas mais significativas foram a Cofina,
a Semapa, a Cimpor, Mota Engil, Ren e a EDP Renovaveis, registando as seguintes
correlagdes 0,99, 0,96, 0,94, 0,86, 0,79 e 0,73 respetivamente. Verificando-se para
71% da amostra a hipotese H7. Esta hipotese ndo se verifica para 29% das

empresas da amostra com o empréstimo total (ET) como variavel endégenea.
Oportunidade de crescimento (OC)

Os resultados obtidos revelaram que 9 das 17 empresas que constituem a amostra
apresentou uma relacdo negativa entre a oportunidade de crescimento (OC) e o
empréstimo corrente (EC), com um grau de correlacdo médio quase moderado de -
0,40. A empresa que apresentou a correlagdo negativa mais significativa foi a
Sonaecom, com um valor de -0,67. Verificando-se para 53% da amostra a hip6tese
H8. Esta hipotese ndo se verifica para 47% das empresas da amostra com o

empréstimo corrente (EC) como variavel enddgenea.

Assim como, 10 das 17 empresas que constituem a amostra apresentou uma
relacdo negativa entre a oportunidade de crescimento (OC) com o empréstimo néo
corrente (ENC) e o empréstimo total (ET), com um grau de correlacdo médio de -
0,55 e -0,60. Relativamente ao empréstimo ndo corrente (ENC) as correlacdes
negativa mais significativas foram registadas pela Media Capital, Altri, F. Rama, Galp,

registando as correlagdes -0,86, -0,85, -0,79, -0,70 respetivamente.
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Por sua vez os resultados evidenciaram que as empresas que registaram as
correlagbes negativas mais significativas entre as oportunidades de crescimento
(OC) e o empréstimo total (ET) foram a Glintt, REN, Altri, registando as correlac¢des -
0,92, -0,78, -0,68 respetivamente. Verificando-se para 59% da amostra a hipotese
H7 com o empréstimo nao corrente (ENC) e o empréstimo total (ET) como variaveis
enddgeneas. Esta hipotese nédo se verifica para 41% das empresas da amostra com
o empréstimo ndo corrente (ENC) e assim como o empréstimo total (ET) como

variavel endogenea.

A seguir regista-se o quadro n°8 sintese dos resultados, com a verificacdo das

hipoteses.

Quadro n° 8 - Sintese dos resultados da analise de correlacao e verificacdo das
hipdteses

Resultados do estudo
de Correlacéo .
. Teoria/s a testar
Hipoteses
p Empréstimo
Empréstimo Empréstimo
Corrente (EC) N&o Corrente | Total (ET)
(ENC)
Valor de mercado - Teoria da Sinalizag&o
(H1:0 aumento do valor de Verificou-se T ia do Efeito Fi |
mercado influencia | Mmaioritariamente Nao se Verificou-se €oria do eleito Fisca
positivamente e (59%) verificou parcialmente
significativamente o nivel (35%)
dos empréstimos corrente,
n&o corrente, assim como o
empréstimo total existente
nas empresas)
Teoria do Efeito Fiscal
Imposto  sobre o i
rer?dimento (H2: Quanto Verificou-se Teoria do Trade Off
; f : | d maioritariamente Nao se Verificou-se
maior ti or o nlvte ce (59%) verificou maioritariamente
empréstimos corrente, ndo 71%)
corrente, assim como o
empréstimo, menor sera o
imposto sobre o)
rendimento pago)
Teoria do Trade Off

Valor de liquidacéo i ANCi
dos ativosq(Hs- 02 Na&o se verificou N&o se N&o se verificou Teoria dos Custos de Agéncia
ativos tangiveis verificou
apresentam uma relagao
positiva com os
empréstimos corrente, nao
corrente, assim como o
empréstimo total.)
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Free cash flow Verificou-se Verificou-se Verificou-se Teoria
(H4:Quanto maior for o free | Maioritariamente | maioritariame maioritariamente

cash flow maior sera o nivel (65%) nte (71%) (76%) dos
de empréstimos corrente, Custos
néo corrente, assim como o de
empréstimo total.) A s

Agéncia
Rendibilidade Nioseveroou | verficouse | verficouse | Teoria da Hierarquizagao das
H5:Existe uma relagéo . H .
gegaﬂva entre ¢ a nte (65%) (76%) fontes de financiamento (Pecking
rendibilidade es Order)

empréstimos corrente, nédo
corrente, assim como o
empréstimo total.)

Liguidez Geral (6 | o e | pacamente | pacameme | 1e0riada Hierarquizacao das
anto maior for a liquide: . : :
g;‘ral' ok o el e (76%) (18%) (29%) fontes de financiamento (Pecking

empréstimos corrente, ndo Order)
corrente, assim como o
empréstimo total.)

Dimens&o (H7: Quanto Verificou-se Verificou-se Verificou-se Teoria da Sinalizac;éo
maior for a dimenséo, maioritariamente maioritariame maioritariamente
maior sera o nivel de (65%) nte (59%) (71%)

empréstimos corrente, nédo
corrente, assim como o
empréstimo total.)

Oportunidade  de | Hro e | maoraname | maiortaramene | | 0T d0 Market Timing
crescimento (Hs: (53%) hte (59%) (59%)

Quanto maior for o racio
Market to book menor seréa
0 recurso a empréstimos
corrente, n&o corrente,
assim como o empréstimo
total)

Fonte: Elaboracgéo propria

6.1.2 Confronto dos resultados de correlacdo com o defendido pelas teorias

Valor de mercado (VM)

Verificou-se que 59% da amostra regista uma relacao positiva significativa entre a
variavel independente valor de mercado (VM) e variavel dependente empréstimo
corrente (EC), tal como defendido pelas teorias do Efeito Fiscal e da Sinalizagao.
Por sua vez apenas 35% da amostra regista a relacao positiva entre esta variavel
independente e o empréstimo total (ET) defendida pelas teorias. Relativamente a
variavel dependente empréstimo ndo corrente, ndo se verificou os argumentos das

teorias.
Imposto sobre o rendimento (IMP)

Verificou-se que 71% da amostra regista uma relacdo negativa significativa entre a
variavel independente imposto sobre o rendimento (IMP) e variavel dependente
empréstimo total (ET) como defendido pelas teorias do Efeito Fiscal e do Trade Off.
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Assim como 59% da amostra registaram uma relacdo negativa entre esta variavel
independente e a variavel dependente empréstimo corrente (EC), confirmando
também o defendido pelas teorias. Contudo a relacdo verificada entre esta variavel
independente e o empréstimo ndo corrente (ENC) ndo confirma os argumentos das

teorias.
Valor de liquidacao dos ativos (VLA)

Relativamente a variavel independente valor de liquidacdo dos ativos (VLA) ndo se
verificou a relagéo positiva com as variaveis dependentes empréstimo corrente (EC),
empréstimo ndo corrente (ENC) e empréstimo total (ET) defendida pelas teorias do

Trade Off e dos Custos de Agéncia.
Free Cash Flow (FCF)

A maioria da amostra apresentou uma relacdo positiva entre esta variavel
independente e as variaveis dependentes empréstimo total (ET), empréstimo ndo
corrente (ENC), assim como o empréstimo corrente (EC), confirmando o defendido
pela teoria dos Custos de Agéncia. Verificou-se que 76% da amostra confirmaram a
relacdo positiva entre esta variavel independente e o empréstimo total (ET), 71% da
amostra confirmaram a relacdo positiva entre esta variavel independente e o
empréstimo nao corrente (ENC), assim como 65% da amostra confirmaram a
relagdo positiva entre esta variavel independente e o empréstimo corrente (EC)
defendida pela teoria.

Rendibilidade (REND)

Verificou-se que 76% da amostra regista uma relacdo negativa significativa entre a
variavel independente rendibilidade (REND) e varidvel dependente empréstimo total
(ET) como defendido pela teoria Hierarquizacao das fontes de financiamento. Assim
como 65% da amostra registaram uma relacdo negativa entre esta variavel
independente e a variavel dependente empréstimo ndo corrente (ENC), confirmando
também o defendido pela teoria. Contudo a relagéo verificada entre esta variavel

independente e o empréstimo corrente (EC) ndo confirma os argumentos da teoria.
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Liquidez Geral (LG)

Verificou-se que 76% da amostra regista uma relacdo negativa significativa entre a
variavel independente Liquidez Geral (LG) e a variavel dependente empréstimo
corrente (EC) como defendido pela teoria Hierarquizacdo das fontes de
financiamento. Contudo somente em 29% da amostra se confirma esta relacao
negativa entre esta variavel independente e o empréstimo total (ET). Da mesma
forma, apenas 18% da amostra apresentou uma rela¢do negativa entre esta variavel

independente e o0 empréstimo ndo corrente (ENC).
Dimenséao (DIM)

Verificou-se que 71% da amostra regista uma relagcdo positiva significativa entre a
variavel independente Dimensao (DIM) e a varidvel dependente empréstimo total
(ET) como defendido pela teoria da Sinalizacdo. Assim como 65% da amostra
registaram uma relacdo positiva entre esta varidvel independente e a variavel
dependente empréstimo corrente (EC). Da mesma forma verificou-se que 59% da
amostra registaram uma relacdo positiva entre esta variavel independente e a
variavel dependente empréstimo ndo corrente (ENC), confirmando também o

defendido pela teoria.
Oportunidade de crescimento (OC)

Verificou-se que 59% da amostra regista uma relacdo negativa significativa entre a
variavel independente Oportunidade de crescimento (OC) e as variaveis
dependentes empréstimo total (ET) e empréstimo ndo corrente (ENC). Da mesma
forma, 53% da amostra apresentou uma relacdo negativa entre a variavel
independente e o empréstimo corrente (EC) confirmando também o defendido pela

teoria do Market Timing.

6.1.3 Empresas que evidenciaram seguir os argumentos defendidos pelas
teorias a testar

Os resultados do estudo correlacional realizado evidenciaram que alguns elementos
da amostra registam indicios de seguir, de certa forma, os argumentos das teorias
em investigacdo. De seguida registam-se as empresas que registaram maiores
indicios de possivelmente seguirem os argumentos defendidos pelas diversas

teorias
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Os resultados da Altri indicaram a existéncia de uma relagdo positiva forte entre o
valor de mercado (VM) com o empréstimo corrente (EC), de aproximadamente 0,77,
assim como, uma relacdo negativa moderada quase forte entre o imposto sobre o
rendimento (IMP) e o empréstimo corrente (EC), de aproximadamente -0,71.

Confirmando de certa forma os argumentos da teoria do efeito fiscal.

Por sua vez, a mesma empresa apresentou evidéncia de seguir 0os argumentos
defendidos pela teoria Trade Off, ao registar ndo sé uma relacado negativa moderada
quase forte entre imposto sobre o rendimento (IMP) e o empréstimo corrente (EC),
de aproximadamente -0,71, como também uma relacédo positiva forte entre o valor
de liquidacdo dos ativos (VLA) e o empréstimo ndo corrente (ENC), de

aproximadamente 0,78.

A relacdo positiva forte observada entre o Free Cash Flow (FCF) e o empréstimo
nao corrente (ENC), de aproximadamente 0,87, assim como a relagdo forte entre o
valor de liquidagdo doa ativos (VLA) e o empréstimo corrente (EC), de
aproximadamente de 0,64, registada pela Glintt da indicios desta seguir, de certa

forma, os argumentos da teoria dos Custos de Agéncia.

Por outro lado, a Galp apresentou ao mesmo tempo uma relacdo negativa forte entre
a rendibilidade (REND) e o empréstimo néo corrente (ENC), de aproximadamente -
0,89, assim como uma relacdo negativa moderada quase forte entre a liquidez geral
(LG) e o empréstimo corrente (EC), de aproximadamente -0,72. Estes resultados
tornaram a Galp a empresa que apresentou maiores indicios de seguir a teoria da

Hierarquizag&o das fontes de financiamento.

Relativamente a teoria da Sinalizagéo verificou-se que as empresas Cofina, Media
Capital e a Cimpor registaram fortes indicios de possivelmente seguirem 0s seus
argumentos. A Cofina apresentou uma relacao positiva muito forte entre a variavel
dimensao (DIM) e o empréstimo corrente (EC) e também o empréstimo total (ET),de
0,93 e 0,99, respetivamente. A empresa apresentou simultaneamente uma relagao
positiva muito forte entre o valor de mercado (VM) e o empréstimo corrente (EC), de
aproximadamente 0,92, assim como uma relacdo forte entre o valor de mercado
(VM) e o empréstimo total (ET), de aproximadamente 0,76. A Media Capital
apresentou uma relagéo positiva forte entre a variavel valor de mercado (VM) e a
variavel dimensdo (DIM) com o empréstimo corrente (EC), de 0,87 e (0,89),

respetivamente.
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A Cimpor apresentou uma relacéo positiva forte entre o valor de mercado (VM) e o
empréstimo corrente (EC), de aproximadamente 0,79, assim como uma relagédo
muito forte positiva entre a variavel dimenséo (DIM) com o empréstimo corrente (EC)

e 0 empreéstimo total (ET), com as correlacdes 0,93 e 0,99, respetivamente.

Em relacdo a teoria do Market Timing, as empresas que registaram fortes indicios de
seguirem os seus argumentos foram a Glintt, a Media Capital, a Altri, a F. Rama e a
Ren. A Glintt apresentou uma relacdo negativa muito forte entre as oportunidades de
crescimento (OC) e o empréstimo total (ET), de aproximadamente -0,92. Por sua vez
as empresas Media Capital, a Altri, a F. Rama, a Ren e a Galp registaram uma
relacdo negativa forte entre as oportunidades de crescimento (OC) com o
empréstimo total (ET), de -0,86,-0,85,-0,79, respetivamente. Por sua vez a Ren
apresentou uma relacdo negativa forte entre as oportunidades de crescimento (OC)

e o endividamento total (ET), registando uma correlacéo -0,78.

De seguida regista-se o quadro n° 9. Regista as empresas que deram maiores

indicios de seguir as teorias a testar.

Quadro n°9 - Empresas e teorias que seguem

Empresas Teorias que seguem

Altri Teoria do Efeito Fiscal / Teoria do Trade Off

Glintt Teoria dos Custos de Agéncia

Galp Teoria da Hierarquizacéo das fontes de
financiamento

Cofina, Media Capital e a Cimpor Teoria da Sinalizacéo

Glintt, a Media Capital, a Altri, a F. Rama e a | Teoria do Market Timing

Ren

Fonte: Elaboragao propria

6.1.4 Resultados da andlise de Autocorrelacédo

De seguida valida se a autocorrelacdo existente entre as variaveis independentes

gue constituem os modelos criados para analisar cada teoria.
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Teoria do Efeito fiscal
Modelo: Variavel endégenea = f(VM,IMP)

Os resultados da correlacdo entre as variaveis valor de mercado (VM) e Imposto
sobre o rendimento (IMP), mostram que a auto correlagdo existente entre as
variaveis €, na sua maioria, significativa. Os resultados obtidos revelam que 13 das
17 empresas que constituem a amostra, aproximadamente 76% da amostra,
registaram valores de correlacdo superiores a 0,45, assim como o valor correlacéo

médio registado pela amostra foi de 0,56.
Teoria do Trade Off
Modelo: Variavel endégenea = f(IMP,VLA)

Os resultados da correlacdo entre as variaveis Imposto sobre o rendimento (IMP) e o
valor de liquidacdo dos ativos (VLA), mostram que a autocorrelagdo existente entre
as variaveis € na sua maioria significativa. Os resultados obtidos revelaram que 10
das 17 empresas que constituem a amostra, aproximadamente 59% da amostra,
registaram valores de correlacdo igual ou superiores a 0,44, assim como o valor de

correlacdo médio registado pela amostra foi de 0,43.
Teoria dos Custos de Agéncia
Modelo: Variavel endégenea = f(FCF,VLA)

As variaveis free cash flow (FCF) e valor de liquidac&o dos ativos (VLA) registaram a
existéncia de uma autocorrelacdo bastante significativa. Os resultados obtidos
revelaram que 10 das 17 empresas que constituem a amostra, aproximadamente
59% do total da amostra, apresentou uma correlacdo forte entre as variaveis.
Apenas sete das 17 empresas que constituem amostra ndo registaram uma
autocorrelacdo forte, assim como o valor de correlacdo médio registado pela

amostra foi de 0,67.
Teoria da Hierarquizacéo das fontes de Financiamento
Modelo: Varidvel endogenea = f(REND,LG)

Os resultados da correlacdo entre as variaveis rendibilidade (REND) e liquidez geral

(LG) demonstraram que possuem uma autocorrelacao significativa.
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Os resultados obtidos revelaram que 10 das 17 empresas que constituem a amostra,

aproximadamente 59% da amostra, registaram valores de correlagdo igual ou

superiores a 0,40, assim como o valor de correlagdo médio registado pela amostra

foi de 0,40.

Teoria da Sinalizacéo

Modelo: Variavel endégenea = f(VM,DIM)

Os resultados da correlacdo entre as varidveis valor de mercado (VM) e dimenséo

(DIM) validam que possuem uma autocorrelacéo significativa. Os resultados obtidos

revelaram que 12 das 17 empresas que constituem a amostra, aproximadamente

71% da amostra, registaram valores de correlagdo igual ou superiores a 0,40, assim

como o valor de correlacdo médio registado pela amostra foi de 0,53.

De seguida regista-se o quadro n° 10 com os resultados das autocorrelagoes

registada entre as variaveis independentes.

Quadro n° 10 - Resultado das Autocorrelagdes

Valor@el Imposto@agol Valor@e@mercadol
mercado/B Liquidez®@Geral® /Valor@ied Valor@lediquidacdol] /Dimensiof{dogd

Amostra Impostopago |/Rendibilidade |liquidag¢ioX /FreeashFlowd |Total@loRctivo)

ALTRIBGPS -0,464 -0,039 0,363 -0,916 0,639
CIMPOR 0,446 -0,092 -0,645 -0,848 -0,761
COFINA 0,454 -0,323 -0,003 -0,466 0,787
CORTICEIRABAMORIM 0,685 0,586 0,203 -0,379 0,453
EDPERENOVAVEISE -0,974 -0,188 0,440 -0,774 0,728
FERRAMABGPS 0,290 -0,399 -0,528 -0,136 0,246
GALPENERGIABNOM 0,273 -0,964 -0,013 -0,922 -0,581
MEDIAZAPITAL 0,543 0,710 0,569 0,830 0,772
NOSBGPS 0,379 0,216 -0,105 -0,253 0,973
NOVABASE,3GPS 0,461 0,235 0,639 -0,103 -0,722
REN -0,307 -0,457 0,013 0,519 -0,078
SEMAPA -0,709 0,018 0,837 -0,986 0,032
JAMARTINSBGPS 0,513 0,403 0,014 -0,854 -0,067
glintt 0,719 0,455 -0,612 -0,792 0,980
mota@ngil 0,814 0,394 0,802 0,900 0,675
Portucel® -0,948 -0,513 0,734 -0,987 -0,134
SONAEcom -0,482 -0,977 0,754 -0,692 -0,423

Fonte: Elaboragéo propria
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6.2 Resultado da Estimacdo dos Modelos de Regresséo linear
Simples

Com vista a testar aplicabilidade de alguns dos argumentos defendidos pelas teorias
financeiras nas empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisboa, estimaram-se
33 regressodes lineares simples. No quadro n°® 11 regista-se os resultados destas

regressoes.

Quadro n° 11 - Resultado das regressdes

Variaveis Variaveis Dependentes
|ndependentes Empréstimo Empréstimo Empréstimo
Total (ET) N&o Corrente (ENC) Corrente (EC)
R2 R2 Coef | R2 R2 Coef | R2 R2 Coef
Ajustado ) Ajustado ) Ajustado )

Dimenséo (DIM) | 0,692 | 0,689 | 0,832 | 0,609 | 0,604 | 0,780 | 0,317 | 0,308 | 0,563

Imposto sobre o | 0,433 | 0,426 0,658 | 0,345 | 0,337 0,587 | 0,326 | 0,318 0,571
rendimento (IMP)

Free cash flow | 0,426 | 0,419 | 0,653 | 0,375 | 0.367 0,612 | 0,193 | 0,183 | 0,439

(FCF)

Valor de mercado | 0,283 | 0,274 | 0,532 | 0,223 | 0,214 | 0,472 | 0,225 | 0,216 | 0,475
(VM)

Valor de 0,240 | 0,231 | 0,490 | 0,244 | 0,235 | 0,494 | 0,033 | 0,022 | 0,182

liquidacdo dos
ativos (VLA)

Rendibilidade 0,131 [ 0,109 |-0,34 | 0,143 0,131 |-0,38 | 0,007 | -0,012 | -0,01
(REND)

Oportunidades 0,002 | -0,01 -0,04 | 0,007 | -0,005 | -0,08 | 0,02 | 0,009 0,143
de crescimento
(OC)

Liquidez  Geral | 0,00 | -0,01 -0,21 | 0,00 | -0,01 0,01 | 0,02 | 0,00 -0,14
(LG)

Fonte: Elaboracgéo propria

6.2.1 Resultado das regressdes

Os resultados mostram que as variaveis independentes com capacidade de explicar
0 comportamento das variaveis dependentes empréstimo corrente (EC), empréstimo
nao corrente (ENC) assim como o empréstimo total (EC), sdo a dimenséo (DIM),
imposto sobre o rendimento (IMP), free cash flow (FCF), valor de mercado (VM),
valor de liguidacéo dos ativos (VLA) e a rendibilidade (REND).
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A dimensdo (DIM) foi a variavel independente que apresentou maior capacidade
explicativa nas regressdes em que as variaveis dependentes eram o empréstimo
total (ET) e o empréstimo ndo corrente (ENC),somente nas regressdes com o
empréstimo corrente (EC) como variavel dependente € que a sua capacidade
explicativa foi superada pela da variavel imposto sobre o rendimento (IMP). Por sua
vez, das variaveis salientadas inicialmente, a rendibilidade foi a que apresentou em

todas as regressdes a menor capacidade explicativa.

As variaveis independentes oportunidades de crescimento (OC) e Liquidez Geral

(LG) ndo registaram uma capacidade explicativa estatisticamente significativa.

De seguida analisa-se o0s resultados referentes a cada uma das variaveis

independentes.
Dimenséao (DIM)

A dimenséao regista em todas as regressoes o sinal esperado (positivo), registando-
se sempre como uma variavel explicativa estatisticamente significativa no
comportamento das variaveis dependentes, comprovando dessa forma a hip6tese
H7. Verifica-se que a sua capacidade explicativa, assim como 0 seu grau de
influéncia é superior nas regressées em que as variaveis dependentes sdo o
empréstimo total (ET) e o empréstimo ndo corrente (ENC). O aumento da dimenséao
funciona como um sinal positivo enviado ao mercado, pois sado entendidas por
exercer atividades mais diversificadas acabando por criar e partilhar maiores
guantidade de informacé&o sobre o seu desempenho assim como disseminam 0 seu
risco de negocio, possuindo dessa forma menores problemas de assimetria de
informacdo e menores constrangimentos ao acesso a divida. Os resultados
comprovam que uma maior dimensdo significa um menor constrangimento no

acesso a divida.

Contudo notou-se um efeito ligeiramente mais significativo no empréstimo nao
corrente assim como no empréstimo total, em relagdo ao empréstimo corrente.
Diversos autores depararam-se com a mesma situagdo, apenas de forma mais
acentuada, a variavel dimensdo e o empréstimo corrente registaram uma relacao
negativa contraria a esperada, entre estes autores encontravam-se Leote & Rita
(2011) e Novo (2010). Os autores concordam que esta situacdo deve-se as

caracteristicas associadas as empresas de maior e menor dimensao.
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As empresas de maior dimensdo partilham muita informacdo assim como sao
entendidas por possuir uma probabilidade de incumprimento muito reduzida, esta
situacdo da-lhes acesso ao mercado da divida de longo & condicbes bastante
favoraveis, podendo dessa forma financiar-se com empréstimo a longo prazo a taxas
muito aliciantes. Por sua vez, as empresas de menor dimensao tendem a aceder a
divida de curto prazo, pois as instituicbes bancérias preferem conceder-lhes fundos

a curto prazo e nao a longo prazo de modo a mitigar o seu risco financeiro.

Com base nos resultados das regressées com o empréstimo total (ET) e o
empréstimo ndo corrente (ENC) como variaveis dependentes, nas quais a variavel
dimensado regista uma capacidade explicativa de 69 % e 61%, respetivamente.
Verifica-se que a variagao positiva de uma unidade da variavel dimenséo (DIM) gera
um acréscimo no empréstimo total (ET) e no empréstimo ndo corrente (ENC) de

0,83 e 0,78, respetivamente.

Por sua vez, nas regressfes com o empréstimo corrente (EC) como variavel
dependente esta variavel regista uma capacidade explicativa bastante inferior de

30%, assim como um grau de influéncia de apenas 0,56.
Free cash flow (FCF)

A variavel free cash flow regista em todas as regressées o sinal positivo esperado
registando-se sempre como uma variavel explicativa estatisticamente significativa no
comportamento das variaveis dependentes, comprovando dessa forma a hip6tese
H4. Confirma-se assim a possibilidade da utilizacdo da divida, neste trabalho
representada pelos empréstimos corrente, ndo corrente e total, para diminuir as

disponibilidades existentes, de modo a diminuir os custos de agéncia existentes.

Os resultados das regressbes realizadas com o empréstimo total (ET) e o
empréstimo nao corrente (ENC) como variaveis dependentes, nas quais a variavel
disponibilidade regista uma capacidade explicativa de 42 % e 37%, respetivamente.
Verifica-se que o acréscimo de uma unidade da variavel free cash flow (FCF) gera
um acréscimo no empréstimo total e no empréstimo néo corrente de 0,65 e 0,61,
respetivamente. Por sua vez, o free cash flow (FCF) verifica uma menor capacidade
explicativa em relacdo ao comportamento da variavel dependente empréstimo

corrente, de aproximadamente 18%, com um grau de influéncia de 0,56.
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Oportunidades de crescimento (OC)

A variavel oportunidades de crescimento (OC) nédo regista um efeito significativo
sobre as variaveis dependentes. Dessa forma nédo se aceita como valida a hipétese
H8.

Verificou-se a relacdo esperada (negativa) nas regressdes entre esta variavel e as
variaveis dependentes empréstimo total (ET) e empréstimo ndo corrente (ENC),
contudo o grau de influéncia assim como a capacidade explicativa eram muito
proximas de zero. Demonstrando que a relacdo ndo € estatisticamente significativa.
Por sua vez a regressao entre esta variavel e o empréstimo corrente (EC) regista
uma relacdo contraria a esperada (positiva) com um grau de influéncia pouco
significativo, de 0,14, assim como uma capacidade explicativa também muito

proxima de zero.
Liguidez Geral (LG)

A variavel Liquidez geral (LG) ndo regista um efeito significativo sobre as variaveis
dependentes. Dessa forma ndo se aceita como valida a hipétese H6. Verificou-se a
relacdo esperada (negativa) nas regressbes entre esta variavel e as variaveis
dependentes empréstimo total (ET) e empréstimo corrente (EC), contudo o grau de
influéncia assim como a capacidade explicativa eram muito préximas de zero,
demonstrando que a relacdo ndo € estatisticamente significativa. Por sua vez a
regressdo entre esta variavel e o empréstimo ndo corrente (ENC) regista uma
relacdo contraria & esperada (positiva) com um grau de influéncia assim como uma

capacidade explicativa muito préxima de zero.
Valor de liquidacao dos ativos (VLA)

O valor de liguidacdo dos ativos (VLA) regista em todas as regressées o sinal
esperado (positivo), contudo esta variavel sé regista um efeito moderadamente
significativo sobre as variaveis empréstimo total (ET) e o empréstimo ndo corrente
(ENC). Nao se verificou um efeito significativo sobre o empréstimo corrente (EC).
Dessa forma a hipotese H7 apenas é confirmada parcialmente, ou seja s6 é

confirmada nas relagbes com o empréstimo total (ET) e n&do corrente (ENC).
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Quanto maior for a proporcado dos ativos fixos tangiveis sobre o ativo total, mas
facilmente o ativo total serd quantificavel pelos credores podendo ser utilizados
como garantia face aos empréstimos contraidos, tornando consequentemente o
custo endividamento menor. Os resultados confirmam a possibilidade do aumento
da proporcdo dos ativos tangiveis sobre o ativo total facilitarem o acesso ao
empréstimo total e ao empréstimo n&o corrente, contudo os resultados relativamente
ao empréstimo corrente ndo foram suficientemente significativo para se confirmar o

mesmo.

Assim como o presente trabalho, Leote & Rita (2011), Rogéo (2006), Rebelo (2006),
Cardoso (2013), registaram a mesma relacéo entre esta variavel e a divida total e a
divida ndo corrente. Por sua vez, Cardoso (2013), Novo (2010), Gama (2000) e
Correia (2003) também n&o verificaram a relacdo positiva significativa entre esta
variavel e a divida de curto prazo, os seus resultados registaram uma relacao
negativa contraria a espectavel. Os autores concordam que esta situacdo é
consequéncia da maior proporgdo de ativo fixo tangiveis se traduzir no aumento das
amortizagbes. Apesar do aumento das amortizagbes representar um aumento dos
custos, estas ndo sdo uma despesa, ou seja ndo representam uma saida de fundos,

concedendo maior flexibilidade a tesouraria das empresas.

Os resultados das regressfes realizadas com o empréstimo total (ET) e o
empréstimo ndo corrente (ENC) como variaveis dependentes, nas quais a variavel
valor de liquidacdo dos ativos (VLA) regista uma capacidade explicativa de 23% e
24%, respetivamente. Verifica-se que o acréscimo de uma unidade da variavel valor
de liquidacdo dos ativos (VLA) gera um acréscimo no empréstimo total (ET) e no

empréstimo nao corrente (ENC) de 0,48 e 0,49, respetivamente.

Por sua vez, o valor de liquidacdo dos ativos (VLA) verifica uma capacidade
explicativa em relacdo ao comportamento da variavel dependente empréstimo

corrente (EC) muito proxima de zero, com um grau de influéncia de 0,18.
Rendibilidade (REND)

A variavel rendibilidade (REND) regista em todas regressfes o sinal esperado (-),
contudo verifica-se um efeito explicativo bastante modesto sobre as variaveis
dependentes empréstimo total (ET) e empréstimo ndo corrente (ENC), assim como

um efeito ndo significativo sobre o empréstimo corrente (EC).
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Confirmando-se a hipotese H5 parcialmente e de uma forma bastante modesta. O
aumento da rentabilidade, em principio, representa uma maior capacidade de gerar
fundos internamente, sendo desta forma expectavel uma menor necessidade de se
recorrer a divida. Os resultados confirmam que o aumento da rentabilidade, apesar
que de uma forma bastante menor da expétavel, influencia negativamente a
utilizacdo do empréstimo total assim como o empréstimo ndo corrente, contudo o

mesmo nao foi possivel verificar-se em relacdo ao empréstimo corrente.

Ao contrario da relacdo pouco significativa averiguada neste trabalho entre a
rendibilidade (REND) e o empréstimo total (ET), ndo corrente (ENC) e corrente (EC),
diversos trabalhos tém encontrado uma relacdo bastante significativa entre esta
variavel e a divida total, divida ndo corrente assim como a corrente. Entre esses
trabalhos encontram-se os de Leote & Rita (2011), Novo (2010), e Cardoso (2013).

Os resultados das regressoes realizadas com o empréstimo nao corrente (ENC) e o
empréstimo total (ET) como variaveis dependentes, nas quais a rendibilidade
(REND) regista uma capacidade explicativa de 13% e 12%, respetivamente. Verifica-
se gue o acréscimo de uma unidade da variavel valor de liquidacao dos ativos (VLA)
gera um decréscimo no empréstimo total (ET) e no empréstimo ndo corrente (ENC)
de 0,38 e 0,36, respetivamente. Por sua vez, a rendibilidade (REND) regista uma
capacidade explicativa assim como um grau de influéncia em relacdo ao
comportamento da variavel muito proximo de zero, de 0,022 e -0,082,

respetivamente.
Valor de mercado (VM)

A variavel valor de mercado (VM) regista em todas as regressdes o sinal positivo
esperado, registando-se sempre como uma variavel explicativa estatisticamente
pouco significativa no comportamento das variaveis dependentes, comprovando de
forma modesta a hipétese H1. Os resultados comprovam que o valor de mercado
consegue influenciar a utilizacdo de empréstimos como meio de financiamento dos
investimentos das empresas, comprovando que essa variavel ainda que de forma
modesta tem influéncia sobre as decisdes de estrutura de financiamento das
empresas. Prevé-se a possibilidade da aplicabilidade dos argumentos da teoria do
efeito fiscal de que este efeito seja resultado da alavanca financeira proporcionada
pela utilizacdo de empréstimos, visto que a amostra € constituida por empresas que

registam margens positivas ap0s pagos 0s juros dos empréstimos contraidos.
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Assim como o0s argumentos da teoria da Sinalizacdo de que o aumento da divida &
visto como um sinal positivo pelo mercado. Esta percecdo resulta no aumento do
valor mercado das empresas, pois 0 mercado perceciona que um aumento da divida

resulta num aumento da rentabilidade futura das empresas.

Os resultados das regressoes realizadas com as variaveis dependentes empréstimo
total (ET), empréstimo corrente (EC) e o empréstimo nao corrente (ENC), nas quais
a variavel valor de mercado (VM) regista uma capacidade explicativa de 27%, 22% e
21%, respetivamente. Verifica-se que o acréscimo de uma unidade da variavel valor
de mercado gera um acréscimo no empréstimo total (ET), empréstimo corrente (EC)

e no empréstimo nédo corrente (ENC) de 0,53, 0,48 e 0,47, respetivamente.
Imposto sobre o rendimento (IMP)

A variavel imposto sobre o rendimento (IMP) regista em todas as regressées o sinal
positivo contrario ao esperado, apesar de registar-se sempre como uma variavel
explicativa estatisticamente significativa no comportamento das variaveis

dependentes. Dessa forma néo é possivel validar a hipétese H2.

Os resultados das regressoes realizadas com as variaveis dependentes empréstimo
total (ET), empréstimo ndo corrente (ENC) e o empréstimo corrente (EC), nas quais
a variavel imposto sobre o rendimento (IMP) regista uma capacidade explicativa de
43%, 34% e 32%, respetivamente. Verifica-se que o acréscimo de uma unidade
davariavel imposto sobre o rendimento (IMP) gera um acréscimo no empréstimo

total (ET) e no empréstimo néo corrente (ENC) de 0,66, 0,59 e 0,57, respetivamente.

6.2.2 Confronto do resultado das regressdes com as hipoteses levantadas e
os argumentos defendidos pelas teorias

Apoés analise dos resultados empiricos e validacdo das hipoteses, pretende-se
confrontar a validagdo das hipoteses a luz das teorias testadas. De seguida regista-

se 0 Quadro n°12, com os resultados das hipoteses.

Quadro n° 12 - Validacéo das Hipoteses

Hipoteses Resultado

H1:0 aumento do valor de mercado influencia positivamente e Validada
significativamente o nivel dos empréstimos corrente, néo
corrente, assim como o empréstimo total existente nas empresa

H2: Quanto maior for o nivel de empréstimos corrente, nédo Nao validada re|a9§0 positiva contraria a
corrente, assim como o empréstimo, menor serd o imposto sobre

o rendimento pago esperada.
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H3: Os ativos tangiveis apresentam uma relagao positiva com os | \/grificada
empréstimos corrente, ndo corrente, assim como o empréstimo
total

H4:Quanto maior for o free cash flow maior ser4 o nivel de Validada
empréstimos corrente, ndo corrente, assim como o empréstimo
total

H5:Existe uma relacdo negativa entre a rendibilidade es Validada maioritariamente. Somente com o
empréstimos corrente, ndo corrente, assim como o empréstimo

total empréstimo corrente ndo verificada a relacéo

esperada

H6: Quanto maior for a liquidez geral, menor sera o nivel de N&o validada. Capacidade explicativa da variavel
empréstimos corrente, ndo corrente, assim como o empréstimo

total muito préxima de zero.

H7: Quanto maior for a dimensdo, maior sera o nivel de Validada
empréstimos corrente, ndo corrente, assim como o empréstimo
total

H8: Quanto maior for o racio Market to book menor seré o recurso N&o validada
a empréstimos corrente, ndo corrente, assim como o empréstimo
total)

Fonte: Elaboracéo propria

A validacdo da hipotese H1 confirma os argumentos defendidos pela teoria do efeito
fiscal, quanto maior for a utilizacdo de divida maior sera o valor de mercado da
empresa, pois o seu custo efetivo menor, devido a sua dedutibilidade fiscal,
aumentara a sua rentabilidade e consequentemente o seu valor de mercado. Assim
como se confirma os argumentos defendidos pela teoria da sinalizacdo, o aumento
da divida é interpretado positivamente pelo mercado, onde se perceciona que a
empresa se encontra em bom estado e se esperam rendimentos futuros, essa
percecéao reflete-se num aumento do valor de mercado das empresas. Confrontando
os resultados das regressdes com os obtidos na andlise de correlacdo, verifica-se
que apesar de nem todas as empresas que constituem a amostra terem
apresentado a relacdo positiva esperada, o grau de correlacdo registado pelas
empresas que registaram a relacao positiva esperada foi suficiente significativo para
que o grau de influéncia desta variavel em relagdo ao comportamento das variaveis
dependentes seja no sentido previsto pelas teorias da Sinalizagcdo assim como a do

Efeito Fiscal.

Por sua vez os resultados da hipétese H2 néo confirmam os argumentos da teoria
do Efeito Fiscal e do Trade Off, pois a relagcdo positiva observada entre 0os impostos
sobre o rendimentos e 0os empréstimos € contraria a negativa esperada. Esta
situacdo pode ser consequéncia das alteracdes na legislacédo em vigor em Portugal
durante o periodo 2010-2014, que de certa forma diminuem os ganhos obtidos pela

dedutibilidade dos encargos financeiros.
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Verificou-se que em 2010, de acordo com a legislacdo em vigor na altura, a derrama
estadual correspondia a aplicacdo de uma taxa adicional de 2,5% sobre a parte do
lucro tributavel que fosse superior a dois milhdes de euros. Em 2012, nota-se a
aplicacdo de duas taxas adicionais superiores a anterior, assim como a diminuicédo
da parte do lucro tributavel que estava isenta dessa taxa adicional, a derrama
estadual passa a corresponder & aplicacdo de uma taxa de adicional de 3% sobre a
parte do lucro tributavel entre 1,5 e 10 milh6es e de 5% sobre a parte do lucro
tributavel superior a 10 milh6es de euros. Em 2013, nota-se que aumenta a parte do
lucro tributavel sobre a qual incide a taxa adicional superior, a derrama estadual
passa a corresponder a aplicacdo de 3% sobre a parte do lucro tributavel entre 1,5 e
7,5 milhdes e de 5% sobre a parte do lucro tributavel superior a 7,5 milhdes de euros.
Em 2014, a situacdo agrava-se, aumenta-se 0 numero de taxas adicionais, a
derrama estadual correspondeu a aplicacdo de uma taxa adicional de 3% sobre a
parte do lucro tributavel entre 1,5 e 7,5 milhdes de euros, de 5% sobre a parte do
lucro tributével entre 7,5 e 35 milhdes de euros e de 7% sobre o lucro tributavel
acima de 35 milhdes de euros. Apesar da dedutibilidade dos encargos financeiros
sobre a base tributavel o imposto sobre o rendimento, ou seja o resultado antes de
imposto, ndo terem registado um efeito de tal forma significativo para se verificar
uma relagdo negativa entre 0os empréstimos e o imposto sobre o rendimento,
verifica-se que os encargos financeiros suportados pelas empresas da amostra, em
média, representam aproximadamente 84% do resultado antes de imposto.
Confrontando os resultados das regressGes com os obtidos na analise de correlagéo,
verifica-se que apesar da maioria das empresas que constituem a amostra terem
registado a relacdo negativa esperada, prevé-se que o grau de correlacdo registado
nao tenha sido suficientemente significativo para que o grau de influéncia desta
variavel em relacdo ao comportamento das variaveis dependentes seja no sentido
previsto pelas teorias do Trade Off e a do Efeito Fiscal. (fonte: relatdrio e contas das

empresas que constituem a amostra)

A validacéao da hipdtese H1 e a nédo validacédo da H2, faz com que apenas um dos

argumentos defendidos pela teoria do Efeito Fiscal tenha sido confirmado.

A validacdo da hipotese H7 confirma os argumentos da teoria da sinalizagédo, o
aumento da dimensdo diminui os problemas de assimetria de informagéo,
funcionando como uma forma de sinalizag&o positiva para o mercado, possibilitando

as empresas financiar-se em melhores condigdes.
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Confrontando os resultados das regressdes com os obtidos na analise de correlacao,
verificou-se que a maioria das empresas que constituem a amostra ter registado a
relacéo positiva esperada, tendo o grau de correlacao registado sido suficientemente
significativo para que o grau de influéncia desta variavel em relacdo ao
comportamento das variaveis dependentes seja no sentido previsto pela teoria da

Sinalizagéao.

A validagdo da hipotese H1 assim como a da H7, faz com que se confirmem os dois
argumentos defendidos pela teoria da Sinalizagdo que foram testados.

A validacdo da hipotese H3 confirma-se ainda que de forma parcial, pois 0s
resultados obtidos com o empréstimo corrente ndo foram significativos, os
argumentos defendidos pela teoria Trade Off e a dos Custos de Agéncia que 0s
ativos tangiveis ao contrario dos ativos intagiveis sado percecionados como garantias
mais fiaveis pelos credores, permitindo dessa foram diminuir os custos de faléncia
assim como os de agéncia. Confrontando os resultados das regressbées com 0s
obtidos na analise de correlacéo, verifica-se que apesar da maioria das empresas
gue constituem a amostra ndo terem registado a relacdo positiva esperada, grau de
correlacdo registado pelas empresas que registaram a relagdo positiva esperada
tenha sido suficientemente significativo para que o grau de influéncia desta variavel
em relacdo ao comportamento das variaveis dependentes seja no sentido previsto

pelas teorias do Trade Off e a dos Custos de Agéncia.

A néo validacdo da hipétese H2 e a validacdo da hip6tese H3, faz com que apenas

se confirme um dos argumentos defendidos pela teoria Trade Off que foram testados.

A validacdo da hipotese H4 confirma a possibilidade de se utilizar os empréstimos
de modo a diminuir as disponibilidades existentes e dessa forma atenuar os custos
de agéncia existentes, tal como defendido pela teoria dos Custos de Agéncia.
Confrontando os resultados das regressées com os obtidos na analise de correlagéo,
verifica-se que a maioria das empresas que constituem a amostra registaram a
relacdo positiva esperada, sendo que o grau de correlacdo registado por estas
empresas tenha sido suficientemente significativo para que o grau de influéncia
desta variavel em relagdo ao comportamento das variaveis dependentes seja no

sentido previsto pela teoria dos Custos de Agéncia.

A validacao da hipotese H3 assim como a da H4, faz com que se confirmem os dois

argumentos defendidos pela teoria dos Custos de Agéncia que foram testados.
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Os resultados da hipétese H6 nao confirmam os argumentos da teoria da
Hierarquizagédo das fontes de financiamento, devido ao seu efeito n&o significativo
estatisticamente sobre os empréstimos, ndo confirmando que o aumento da
solvabilidade da empresa levaria a diminuicdo dos empréstimos contraidos, devido a
preferéncia das empresas pelo auto financiamento. Confrontando os resultados das
regressdbes com o0s obtidos na andlise de correlagdo, verifica-se que apenas um
namero reduzido de empresas registou a relagdo negativa esperada entre esta
variavel e os empréstimos nado corrente e 0os empréstimos total. Assim como, a
maioria das empresas que constituem a amostra registaram a relacdo negativa
esperada entre esta variavel e os empréstimos correntes. Contudo verifica-se que o
grau de correlacdo registado pelas empresas que registaram a relacdo negativa
esperada tera sido suficientemente significativo para que o grau de influéncia desta
variavel em relacdo ao comportamento das variaveis dependente empréstimos total
e empréstimos corrente, seja no sentido previsto pela teoria da Hierarquizacédo das

fontes de financiamento.

A validacdo da hipétese H5, ainda que de forma parcial pois a rendibilidade n&o
regista uma capacidade explicativa significativa sobre o empréstimo corrente,
confirma o defendido pela teoria da Hierarquizacdo das fontes de financiamento.
Confrontando os resultados das regressdes com o0s obtidos na analise de correlagéo,
verifica-se que a maioria das empresas que constituem a amostra registaram a
relacdo negativa esperada, supondo-se que o grau de correlagao registado por estas
empresas tenha sido suficientemente significativo para que o grau de influéncia
desta varidvel em relacdo ao comportamento das varidveis dependentes seja no

sentido previsto pela teoria da Hierarquizagao das fontes de financiamento.

A ndo validacao da hipétese H6 e a validacdo da hip6tese H5, faz com que apenas
se confirme um dos argumentos defendidos pela teoria da Hierarquizacao das fontes

de financiamento que foram testados.

Por sua vez a ndo validagédo da hipotese H8, devido a fraca capacidade da variavel
oportunidades de crescimento em explicar o nivel de empréstimos, ndo confirma os
argumentos da teoria do Market Timing, de que as oportunidades de crescimento
existentes no mercado influenciam a estrutura de capitais das empresas. Tendo em
conta estes resultados ndo se confirma a aplicabilidade da teoria do Market Timing

nas empresas que constituem a amostra.
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Confrontando os resultados das regressGes com os obtidos na analise de correlagéo,
verifica-se que apesar da maioria das empresas que constituem a amostra terem
registado a relagcdo negativa esperada; verifica-se que o grau de correlacao
registado por estas empresas apenas tera sido suficientemente significativo para
gue o grau de influéncia desta variavel em relacdo ao comportamento das variaveis
dependentes empréstimo ndo corrente assim como o total seja no sentido previsto

pela teoria do Market Timing.

Os resultados obtidos sugerem que as empresas que constituem a amostra tendem
a seguir mais os argumentos das teorias da Sinalizacdo e a dos Custos de Agéncia
guando tomam decisGes de financiamento, pois foram as Unicas teorias de que as
duas hipéteses formuladas para testar a sua aplicabilidade foram confirmadas.
Assim como, as variaveis independentes utilizadas para testar os seus argumentos
foram as que, a excecdo da variavel imposto sobre o rendimento, registaram uma
maior capacidade explicativa sobre a variabilidade dos empréstimos corrente, nédo

corrente e total.

Concluséo, Limitacdes e Recomendacdes para pesquisas
futuras

Conclusao

A presente dissertacdo teve como obijetivo principal testar a aplicabilidade de alguns
dos argumentos defendidos pelas teorias do Efeito Fiscal, do Trade Off, dos Custos
de Agéncia, da Hierarquizagdo das fontes de financiamento, da Sinalizagcdo e do

Market Timing nas empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisboa, em 2015.

Pretendia-se verificar quais das referidas teorias sobre a estrutura de capitais tinha
uma influéncia mais significativa nas empresas aquando das decisdes entre a

utilizac&o de capitais proprios e capitais alheios como fonte de financiamento.

Com base na informacédo recolhida em diversos estudos empiricos e nas variaveis
sugeridas pelas teorias a testar foram utilizados oito potenciais determinantes da
estrutura de capitais — valor de mercado (VM), imposto sobre o rendimento (IMP),
valor de liquidacéo (VLA), free cash flow (FCF), rendibilidade (REND), liquidez geral

(LG), dimenséao (DIM) e as oportunidades de crescimento (OC).
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Recorreu-se ao modelo de regresséao linear simples para analisar a relacdo entre o
nivel de empréstimos correntes, ndo correntes e total existente nas empresas e 0s
potenciais determinantes da estrutura de capitais referidos anteriormente. De modo
a averiguar se as relacdes existente sdo como as defendidas pelos argumentos das

referidas teorias.

A teoria dos Custos de Agéncia foi testada através das variaveis free cash flow e o
valor de liquidacao dos ativos. O free cash flow, representado pelo valor da rubrica
caixa e equivalentes, esté relacionado positivamente com os empréstimos corrente,
nao corrente assim como o total, confirmando que as empresas utilizam os
empréstimos para diminuir os custos de agéncia existentes e consequentemente
aumentar a sua rentabilidade conciliando dessa forma os interesses dos gestores e
dos acionistas. Esta situacdo é de certa forma confirmada pelo facto da amostra ser
constituidas pelas empresas portuguesas cotadas no Euronext Lisboa que
apresentaram lucros apés o pagamento custos operacionais e financeiros durante o
periodo 2010-2014. O valor de liguidacdo dos ativos esta relacionada positivamente
com o nivel dos empréstimos ndo corrente e o total, confirmando o previsto pela
teoria dos Custos de Agéncia, em que as empresas com maiores niveis de ativos
tangiveis registam um nivel superior de empréstimos, pois possuem de um maior
namero de ativos para serem utilizados como garantias no processo de obtencao de

crédito. Contudo ndo se verificou essa relacdo positiva com o empréstimo corrente

A teoria da Sinalizacéo foi testada através da variavel dimenséo e valor de mercado.
A variavel dimensao esta relacionada positivamente com o empréstimo corrente, nao
corrente assim como o total, confirmando que as empresas de maior dimensao
possuem menores problemas de assimetria de informacao e logo maior facilidade de
acesso aos empréstimos. Da mesma foi confirmada a relac@o positiva entre o valor
de mercado e o0s empréstimos corrente, ndo corrente assim como o total,
confirmando que o aumento dos empréstimos é percecionado que a rentabilidade

futura da empresa aumentara, fazendo com que o seu valor de mercado aumente.

A teoria do Efeito Fiscal foi testada através da variavel imposto sobre o rendimento e
o valor de mercado. A relacdo positiva entre os impostos sobre o rendimento e os
empréstimos corrente, ndo corrente e total, confirma que a dedutibilidade dos
encargos financeiros ndao exerce um efeito de tal forma significativo para se verificar

uma relacdo negativa entre o imposto sobre o rendimento e 0os empréstimos.
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E provavel que esta situacéo seja de certa forma consequéncia das alteracbes na
legislagcdo em vigor em Portugal durante o periodo 2010-2014. Neste periodo a
derrama estadual correspondeu a aplicacdo de taxas adicionais sobre diversas
partes do lucro tributavel, diminuindo dessa forma os ganhos obtidos pela
dedutibilidade dos encargos financeiros. Contudo, verificou-se que 0s encargos
financeiros reduzem significativamente a base tributavel, tendo representado
aproximadamente 84% do resultado antes de imposto (cf. Anexo n°4). O valor de
mercado esta relacionado positivamente com os empréstimos corrente, ndo corrente
e total, confirmando que alavanca financeira proporcionada pela utilizacdo de

empréstimos tem um efeito positivo no valor de mercado das empresas.

A teoria do Trade-off foi testada através do imposto sobre o rendimento e pelo valor
de liquidagédo dos ativos. Da mesma forma que a teoria do Efeito fiscal, ndo se
averiguou a relacdo negativa esperada. Da mesma forma que a teoria do Custos de
Agéncia o valor de liquidacéo dos ativos esta relacionada positivamente com o nivel
de ndo corrente e o total, em que as empresas com maiores niveis de ativos
tangiveis registam um nivel superior de empréstimos. Contudo néo se verificou essa

relacdo positiva com o empréstimo corrente.

A teoria da Hierarquizagdo das fontes de financiamento foi testada através da
rendibilidade e da liquidez geral das empresas e a sua relacdo com 0s empréstimos
corrente, ndo corrente e total. A variavel liquidez geral registou uma relacdo néo
estatisticamente significativa com os empréstimos corrente, ndo corrente e total, ndo
sendo possivel confirmar que a diminuicdo do deficit diminui a utilizacdo de
empréstimos corrente, ndo corrente assim como o total. Por sua vez, a variavel
rendibilidade esta relacionada negativamente com 0s empréstimos corrente, néo
corrente e total, contudo a sua capacidade explicativa foi das mais fracas
observadas. De tal forma que os resultados registaram uma relacdo nao
estatisticamente significativa entre esta variavel e os empréstimos correntes. Estes
resultados aliados a relacdo positiva observada entre a variavel free cash flow,
utilizada para testar a teoria dos Custos de Agéncia, com 0s empréstimos corrente,
nao corrente assim como o total, demonstrando que o aumento das disponibilidades
aumenta o nivel dos empréstimos corrente, ndo correntes assim como o total.
Confirmam a pouca aplicabilidade da teoria da Hierarquizacdo das fontes de
financiamento, que defende que quanto maior forem os fundos gerados

internamente menor sera a utilizacdo de empreéstimos.
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A teoria Market Timing foi testada através do racio Market to Book. Verificou-se a
existéncia de uma relacdo ndo estatisticamente significativa entre este racio e os
empréstimos corrente, ndo correntes, assim como o total. Dessa forma nao foi
possivel confirmar se os gestores temporizam o mercado de ac¢des, diminuindo a
utilizacdo de empréstimos, quando o valor das acbes da empresa se encontram

sobreavaliadas, tal como defendido pela teoria.

Tendo presente o objetivo principal do presente trabalho que visou testar a
aplicabilidade das teorias do Efeito Fiscal, do Trade off, dos Custos de Agéncia, da
Hierarquizacéo das fontes de financiamento, da Sinalizacdo e do Market Timing nas
empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisboa durante o periodo 2010-2014,
podemos concluir que as teorias da Sinalizacéo e a dos Custos de Agéncia foram as
que deram maiores indicios de conseguir explicar as decisdes de estrutura de
capitais das empresas que constituem a amostra. Estas teorias foram as Unicas em
gue se confirmaram as duas hipoteses formuladas para testar a sua aplicabilidade.
Assim como as variaveis utilizadas para testar as respetivas teorias estiveram entre
as que apresentaram maior capacidade explicativa da variabilidade do nivel dos

empréstimos corrente, ndo corrente, assim como o total.

LimitacOes e recomendacgdes para pesquisas futuras

Entre as limitacbes do presente trabalho, destaca-se a reduzida dimensdo da
amostra, do periodo de tempo, assim como o facto de se nao ter dividido a amostra
por setores de atividade. Dessa forma, para pesquisas futuras sugere-se a utilizacao
de uma amostra maior, tal como um periodo de tempo superior ao utilizado e a

separacao por setores de atividade de modo a se obter resultados mais sélidos.
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Anexo 2- Valores variaveis independentes
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0,806415764
2,180876186
0,713198492
0,146193539
2,096948503
0,41515164
0,708725356
0,453339551
0,9712279
0,518190025
0,717979402
0,406877906
0,093523646
1,6090366
1,541092477
0,090672029
0,754996789
0,836732106

Antes de Imposto durante o periodo 2010-2014

Representagdo média dos encargos financeiros sobre os Resultados

Anexo 3- Resultado analise de Correlacio
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Anexo 4- Representacio dos encargos financeiros sobre o RAI

Encargos Financeiros

2011
43885027

Resultado Antes de Imposto

Amostra

2014

2013

2012
39904873 30985740 34506463

2010
36156070
47103000

5434575
4164000

2014
40613548
77342000

2013
65283402

2012
80136000

2011

2010
78179463 27605496 60865927

348478000 274326000 167549000

ALTRI SGPS
CIMPOR
COFINA

47092000 116073000 407295000 372961000

6179597
6828000

3845833 4443297

4802131

9892340

53456000
194286000 305685000 305685000 351804000 370090000 351406000

9092051
49509000

9901687

3111569 13367452
36215000 40162000 47936000

6036000

7360000 8888000

CORTICEIRA AMO

EDP RENOVAVEIS 120797000 118662000 182089000 226033000

F RAMA SGPS

3101787

5129919 4141258

9268606 9860481 8867979 11497743 2664880 4231407

7357216
624670000 591198000 560855000 374836000

22197414 10381927 20006947
46133199 49636000 54865000

16320000

65995000 113632000 140536000 149542000 207427000 152052000
24862592

GALP ENERGIA
MEDIA CAPITAL

NOS SGPS

8203702

9833636 9517541

7397814

5999719

20584281
27692000

43035000 42448000 50811000 55142000

4626000

92259000 36117580

5455000
188795000 89883000 111942000 145740000 162703000 131735000

122184467
428807000

574000 1765000

5371000 4721000

8555000
178024000
152093808

3121000 12137000

NOVABASE, SGPS

REN

166619000 179838000 178542000

38448290 64025464 85259838 103876737

30538000
5260972

44841506

238265641 225778047 241459502

SEMAPA

31327000 38849000 34327000

5718428 3421520

68517000

378828000 468539000 486845000 503381000

) MARTINS SGPS

GLINTT

3597323

1972291

2208814
122732000 130252581 160899960 219299658 155882000 162116000

184124328 20079417

2272134 2530605
135182000

2402539

5509431
88324605 90299881 111043552

MOTA ENGIL
PORTUCEL

16298360 14147811 34152250

20711843 12481203

16346454
17413177

257737313 250403760 270501865 219563044

58097553 73280837 78573081

4380363

14661702 14531097

4580453

SONAECOM

Total Empresas




