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RESUMO

Este trabalho teve como objetivo evidenciar os determinantes da estrutura de capitais das empresas
do setor nacional das tecnologias de informacgdo. Para tal, estudaram-se as principais correntes de
investigacdo desenvolvidas ao longo dos anos. A amostra utilizada consistiu nas 500 maiores
empresas, tendo como critério o valor do volume de negdcios. Através da regressao linear multipla,
verificou-se que as variiveis mais importantes para explicar o nivel de endividamento eram o risco
do negdécio, a dimensdo e as garantias colaterais, que apresentavam uma relagdo positiva face ao
nivel do capital alheio, e o custo do financiamento, a reputacdo e a rendibilidade, que detinham
uma relacdo negativa com o endividamento. Finalmente, evidenciou-se ainda que, o nivel de
endividamento era superior nas empresas com maior cariz comercial face as com maior foco na
prestacdo de servicos.

ABSTRACT

This work aimed to study the determinants of capital structure of companies in the domestic sector
of information technology. To this end, we studied the mainstream research developed over the
years. The sample consisted on the major 500 companies, with reference to the value of turnover as
a criterion. Through multiple linear regression, it was found that the most important variables to
explain the level of debt was business risk, size and collateral, which had a positive relation to the
level of debt, and the cost of financing, reputation and profitability, which had a negative
relationship with debt. Finally, it was observed that, the debt level was higher in companies with
higher commercial activity compared with firms that have a greater focus on the services.
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INTRODUCAO

O processo de decisdo sobre a estrutura financeira das empresas, ou seja, a medida ideal de utilizagdo de
capitais proprios ou de passivo para financiar a atividade, sempre foi e continua a ser algo muito debatido na
teoria e na prética das financas empresarias. Nos tltimos 50 anos até aos dias de hoje a teoria financeira
apresenta grande discussio acerca de qual a melhor escolha da estrutura de capitais a adotar pelas empresas.
Sao consideraveis os desenvolvimentos tedricos nos ultimos anos, mas, a diversidade dos trabalhos existentes
mostra que o assunto ainda néo esta totalmente esclarecido entre os varios investigadores de finangas. Deste
modo, a escolha do tema prende-se com o facto de ndo existir unanimidade face aos resultados de
investigacdo sobre esta tematica e considerarmos que a nivel nacional, ainda ha espago para o estudo sobre a
estrutura financeira, uma vez que o acesso aos recursos financeiros adequados em montantes, prazos e custos
¢, sem ddvida, um dos principais condicionantes do sucesso empresarial. Em simultaneo, optimos pelo
estudo do setor das tecnologias de informacdo, por ser uma atividade que continua a crescer em Portugal e



que revela enorme necessidade de apoio a tomada de decisdes empresariais rapidas e eficientes, dada a
constante mutacdo do seu mercado. Assim, o presente estudo de investigacdo tem como principal objetivo
estudar as condicionantes da estrutura financeira das empresas do setor das tecnologias de informacio, ou
seja, verificar que varidveis condicionam a utilizacdo de endividamento ou de capital préprio no
financiamento da atividade.

A primeira parte do trabalho diz respeito ao enquadramento tedrico sobre as correntes de investigacdo
desenvolvidas ao longo do tempo sobre este tema. De seguida, serdo apresentados, de forma mais detalhada,
os objetivos, hipdteses e metdologia de investigacdo, bem como os resultados obtidos através do estudo
realizado.

1. ENQUADRAMENTO TEORICO SOBRE A ESTRUTURA DE CAPITAIS

A decisdo de financiamento nas empresas comecou a ser estudada apenas com a publicacdo do trabalho de
Modigliani e Miller em 1958 - The Cost of Capital, Corporate Finance and the Theory of Investment. Ao
longo do tempo, realizaram-se diversos estudos com o objectivo de determinar as varidveis que
influenciavam verdadeiramente a decisdo de financiamento. Nos dias de hoje, os investigadores dividem
genericamente as teorias sobre a decisdo de financiamento em trés grandes correntes de investigacao:

*  Estrutura de capitais em fun¢@o dos custos e beneficios das fontes de financiamento, tradicionalmente
designada por teoria do trade-off;

*  Seleccao hierarquica das fontes de financiamento;

*  Estrutura de capitais em fun¢@o do posicionamento estratégico.

A estrutura de capitais em fun¢@o dos custos e beneficios das fontes de financiamento, foi-se desenvolvendo
ao longo dos anos, tendo sempre como suporte base a ideia de que existe uma estrutura financeira 6ptima.
Geralmente, o custo do capital alheio € inferior ao custo do capital préprio porque, os investidores tém
diferentes niveis de risco. Em caso de faléncia, os credores t€ém preferéncia sobre os proprietirios. Assim, o
financiamento alheio tem um impacto positivo no custo de financiamento global da empresa. No entanto, a
partir de determinado nivel de endividamento, o risco financeiro ird aumentar, reflectindo-se num custo

superior do capital alheio, deixando de ser vantajoso o recurso a fontes de financiamento externas.

Foi com o trabalho de Modigliani e Miller de 1958, que se iniciou de forma sistematica o estudo sobre a
decisdo de financiamento. Os autores desenvolveram a teoria da irrelevancia da estrutura financeira. Nesse
trabalho, consideraram a estrutura de capitais irrelevante para o valor da empresa porque, em mercados
financeiros perfeitos, investimentos que proporcionassem os mesmos resultados deveriam ter o mesmo custo.
Por exemplo, a rendibilidade gerada pelas obrigacdes e pelas ac¢des de uma empresa deveria ser idéntica.
Assim, o valor estaria dependente apenas da capacidade dos activos gerarem resultados. Como tal, criaram
duas proposicdes:

*  Proposicdo I: O valor de mercado de qualquer empresa € independente da sua estrutura de capital;
*  Proposicdo II: a taxa esperada de remunera¢do das ac¢des de uma empresa endividada aumenta
proporcionalmente ao ricio de endividamento (Passivo/Capitais Proprios)

Deste modo, os autores desenvolveram a teoria de que embora a estrutura financeira ndo criasse valor, a
utilizacdo de capital alheio aumentava a rendibilidade dos proprietarios por unidade monetéria investida,
desde que a actividade da empresa fosse capaz de gerar excedentes com uma rendibilidade superior aos
custos financeiros. Num trabalho seguinte em 1963, Modigliani e Miller identificaram a importincia do
efeito fiscal, reconhecendo o valor criado pelas poupancas fiscais decorrentes dos juros, pelo facto de
poderem ser consideradas como custos financeiros e os lucros ndo. Assim, o tratamento fiscal diferente
levava as empresas a seleccionar o capital alheio nas suas estruturas financeiras. Deste modo, passaram a
defender que a estrutura financeira 6ptima deveria ser composta totalmente por capitais alheios.

Durante a década de 70, varios investigadores tornaram relevante a teoria dos custos de faléncia (Kraus e
Litzenberger (1973), Scott (1976), Warner (1977), Kim (1978) e Haugen e Senbet (1978)). Verificaram que a
teoria apresentada por Modigliani e Miller, ndo considerava os custos de faléncia que poderiam ser muito
elevados. Estes custos dividiam-se em directos, como por exemplo a alienacdo dos activos por valores
inferiores aos reais, e indirectos devido a ameaca de faléncia, podendo levar os clientes a procurar
alternativas no mercado e a recusa de crédito ou de fornecimento por parte dos fornecedores. Quanto maior



fosse o endividamento, maior possibilidade existiria de haver ineficiéncias na actividade relacionadas com a
eventual faléncia da empresa.

Em 1977, Miller chamou a atenc@o para outro factor importante na decisdo de financiamento: a tributacio
das pessoas singulares. Sendo assim, a decisdo de financiamento deveria ser orientada de acordo com o tipo
de rendimento, lucros ou juros, que gerasse maior remunera¢do aos investidores.

Ao longo dos anos seguintes, foram desenvolvidos diversos trabalhos de investigacdo que salientaram o
papel da teoria da agéncia (Jensen e Mecking (1976), Myers (1977), Jensen (1986), Harris e Raviv (1990) e
Stulz (1990)). Estes estudos, mostraram a dificuldade para alinhar os interesses dos gestores, dos
proprietarios e dos credores financeiros e o impacto dessa realidade na defini¢do da estrutura financeira. Isto
porque, os gestores davam prioridade a estabilidade financeira em prol da rendibilidade dos detentores do
capital. Para além disso, as divergéncias com os credores financeiros, faziam-se sentir através da divulgacao
de informag¢do contabilistica e financeira menos fidvel. Assim, no dmbito destes estudos verificou-se que o
endividamento poderia funcionar como controlo da qualidade de gestdo, uma vez que aumentava o risco e
obrigava os gestores a tomarem melhores decisdes.

Concluindo, podemos dizer que a estrutura de capitais em funcdo dos custos e beneficios apresenta as
seguintes ideias chave (Ross et al, 2002):

* O custo médio ponderado do capital, vai diminuindo pelo recurso a divida em virtude desta, ter
geralmente um custo inferior ao capital proprio;

* A partir de um determinado nivel de endividamento, o risco financeiro aumenta e os custos de faléncia
fazem aumentar o custo do capital alheio;

*  Em simultaneo, fruto do maior risco, os proprietarios vao exigir uma rendibilidade superior;

*  Como tal, o custo médio ponderado do capital vai aumentar.

No que diz respeito a estrutura de capitais em fung@o da selec¢@o hierarquica, os investigadores apresentaram
uma nova vis@o sobre o tema, acreditando que as empresas ndo procuravam uma estrutura éptima de capitais,
embora considerassem que as decisdes de financiamento fossem relevantes para a criacdo de valor. Esta
corrente, baseia-se na ideia de que existe assimetria de informacdo entre os gestores e os potenciais
investidores externos, o que limita o recurso ao capital alheio.

Ross (1977), Leland e Pyle (1977) desenvolveram a teoria dos sinais que se baseia no pressuposto de que o
valor dos titulos emitidos pelas empresas depende da interpretacdo que o mercado faz dos sinais provenientes
das decisdes financeiras. Os sinais considerados mais importantes sdo o nivel de endividamento e a politica
de distribuicdo de resultados e representam pistas para os fluxos financeiros futuros.

Em 1996, Bringham chamou a aten¢do para a importancia da rendibilidade dos projectos futuros na decisdo
de financiamento. Desenvolveu a ideia de que, se os projectos apresentavam expectativas de rendibilidades
elevadas, os proprietdrios recorriam a capitais alheios mais facilmente de modo, a ndo terem que dividir os
lucros com novos proprietarios; caso tivessem duvidas relativamente a rendibilidade dos novos projectos,
preferiam usar capitais proprios para diminuirem o risco financeiro associado ao financiamento.

Posteriormente, Myers (1984) e Myers e Majluf (1984) criaram a teoria da pecking order. Nestes trabalhos,
observaram uma possivel hierarquia das fontes de financiamento das empresas por niveis de preferéncia dos
gestores. Em primeiro lugar, utilizavam o autofinanciamento; caso este fosse insuficiente, recorriam ao
capital alheio. Deste modo, os aumentos de capital sé seriam utilizados para cobrir necessidades financeiras
remanescentes. Assim, dando primazia ao autofinanciamento, os gestores tentavam evitar a transmissdo de
sinais sobre a situa¢do da empresa para o exterior.

Em conclusdo, verificamos que a corrente da estrutura de capitais em funcdo da seleccdo hierdrquica assenta
na ideia chave de que as fontes de financiamento utilizadas, variam em fun¢@o da informacgdo que os gestores
pretendem divulgar sobre a actividade da empresa, seja ao nivel da rendibilidade, do risco, da liquidez, etc.

Finalmente, a estrutura de capitais em funcdo do posicionamento estratégico, defende que a estrutura
financeira depende da estratégia empresarial das empresas. Harris e Raviv (1991), dividem esta corrente em 2

tipos de modelos:

*  Modelos que estudam a relagd@o entre a estratégia de mercado adoptada e a estrutura de capitais;



* Modelos que estudam a relagdo entre as caracteristicas dos inputs e outputs da actividade com a
estrutura de capitais definida.

Titman e Wessels (1988), identificaram varios atributos das empresas que condicionavam a estrutura
financeira:

* Singularidade: empresas com produtos especializados apresentavam menor propensdo para o
endividamento;

* Dimensdo: empresas menores apresentavam maior propensao para o endividamento de curto prazo por
falta de poder de negociacdo junto das institui¢cdes de crédito;

* Rendibilidade das empresas: as mais rentaveis apresentavam menos endividamento.

Por outro lado, ndo encontraram relacio entre a estrutura financeira das empresas e os seguintes atributos:
expectativa de crescimento, beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento, volatilidade dos lucros e
estrutura dos activos.

Em 1991, Titman e Maksimovic verificaram que também existia relacdo entre a reputacdo e a estrutura
financeira. As empresas consideradas como maiores referéncias no mercado, possuiam um menor nivel de
endividamento por forma, a reduzir o risco de faléncia e a manterem elevado o seu grau de notoriedade.

J4 Balakrishnan e Fox (1993), comprovaram a interligacdo entre a estratégia empresarial e a estrutura
financeira a dois niveis:

* A estrutura financeira condicionava a estratégia a implementar por via do volume de recursos
financeiros disponiveis, tipos de fontes de financiamento que a empresa podia aceder e o custo de
capital que conseguia obter;

* A estratégia empresarial condicionava a estrutura financeira através do tipo de investimentos a realizar e
formas de organizag@do e gestdo das empresas.

Nessa sequéncia de ideias, Arias et al (2000) identificaram que existia correlac@io entre os tipos de estratégia
adoptados pelas empresas e as fontes de financiamento utilizadas:

*  Empresas com estratégias de diversificacdo e de diferenciacdo tinham menor risco financeiro, o que lhes
proporcionava maior facilidade em obter capital alheio;

* Empresas com maior nivel de inovacdo e com grandes investimentos em investigacio e
desenvolvimento, apresentavam pay-backs mais longos, aumentando o risco do negécio e diminuindo o
endividamento;

*  Empresas com fatores de producdo de dificil substitui¢do, também apresentavam maior risco financeiro
e em consequéncia menor endividamento;

*  Empresas com melhor posicdo competitiva (quota de mercado e rendibilidade), apresentavam maior
endividamento, por via do menor risco do negdcio associado.

Em sintese, os investigadores que desenvolveram a corrente da estrutura de capitais em func¢do do
posicionamento estratégico, defendem que a estratégia empresarial (diversificacdo, tipo de vantagem
competitiva criada, dimensdo adoptada, nivel de integracdo vertical e mercados abrangidos) e as proprias
carateristicas de cada negécio (volumes de investimentos necessérios, especificidades dos activos, amplitude
dos periodos de recuperacio do investimento, etc), condicionam claramente os tipos de fontes de
financiamento utilizadas.

2. 0 SETOR DAS TECNOLOGIAS DE INFORMACAO

O mundo atual é hoje em dia altamente globalizado, existindo um forte comércio internacional que provoca a
concorréncia intensa entre paises e empresas de diferentes pontos geograficos. Assim, € hoje extremamente
dificil as sociedades contemporaneas viverem sem as chamadas tecnologias de informacao (TI). Por isso, o
setor das TI continua a registar taxas de crescimento bastante atrativas comparativamente a maioria das
outras atividades. A nivel europeu, registou-se em 2011 uma taxa de crescimento de 5% (EITO, 2012),
enquanto, por exemplo, a industria transformadora obteve -2% no mesmo indicador (BCE, 2012) e o PIB da
regido se situou em 1,5% (Eurostat, 2012).



Em Portugal, verificamos nos dados disponiveis pelo INE referentes a 2010, que os gastos nacionais em TI
tém vindo a aumentar nos dltimos anos, sendo inclusivamente superiores a média europeia. Por exemplo, os
gastos em TI em Portugal representam 4,3% do PIB, enquanto na Europa tém apenas um peso de 2,8%. Tal
realidade, deriva do atraso do parque tecnoldgico do contexto empresarial portugués, dos investimentos
realizados pelo setor ptblico de modo a garantir melhores servicos aos cidaddos e do aumento da
competitividade das nossas empresas que t€m conseguido aumentar as suas exportagdes, o que tem permitido
ao setor continuar a registar taxas de crescimento positivas comparativamente a outras atividades nacionais.
Assim, podemos dizer que em Portugal o setor tem evoluido de forma muito significativa, existindo
inclusivamente casos de sucesso a nivel mundial. Por exemplo, a Altitude Software e a Critical Software sdo
lideres em call centers e em sistemas criticos de seguranga, respetivamente. Por isso, julgamos de extrema
importancia analisar um setor que em Portugal vai contra a tendéncia nacional e continua com boas
perspetivas de crescimento tanto no mercado interno como no externo.

A definicdo do sector de actividade das tecnologias de informag¢do, ndo € uniforme na diversa bibliografia
sobre este tema. Por isso, neste trabalho optou-se por seguir os conceitos propostos por duas entidades de
referéncia internacional nesta drea de negdcios: Observatério Europeu das tecnologias de informacao,
normalmente designado pela sua sigla britdnica “EITO — European Information Technology Observatory”;
IDC — Analyze the future que é a empresa lider mundial em pesquisa de mercado nas tecnologias de
informacao.

De uma forma genérica, ambas as organizacdes consideram no &mbito do setor das TI, empresas que se
dedicam aos negécios de hardware, software e diversos servigos associados, englobando tanto a produgéo
como a comercializagdo dos diversos tipos de produtos incluidos em cada tipologia de negdcio. Por
conseguinte, inclui-se na populacdo a estudar, as empresas que produzem e comercializam os diversos
hardwares, como sdo os casos dos servidores, computadores pessoais, equipamentos periféricos (desde
impressoras, scanners, leitores de codigos de barras, entre outros), software (quer em pacote, quer
desenvolvido a medida) e que prestam os diversos servicos necessarios a implementacdo e integra¢do dos
diferentes componentes (servicos de manutencdo, de instalagdo, de formacgdo, de integracdo e consultoria
estratégica no ambito dos sistemas de informacdo).

Nos termos da revisdo 2.1. da Classificacdo das Atividades Econdémicas (CAE), pela qual as empresas
constantes da amostra ainda estavam identificadas na base de dados utilizada (SABI — Sistema de Analise de
Balangos Ibéricos), aquando da recolha dos dados, o &mbito do setor estd definido nas seguintes
classificagoes:

* Subclasse 51840 — Comércio por grosso de computadores, periféricos e programas informéticos, onde se
incluem por exemplo, os grandes distribuidores nacionais;

* Divisdo 72 — Atividades informaticas e conexas, onde esta incluida a maioria das empresas em virtude de
atualmente os competidores apresentarem uma oferta integrada de hardware, software e servigos, optando
por um cédigo de atividade na area da prestac@o de servigos.

3. OBJETIVOS DE INVESTIGACAO

Este trabalho de investigacdo tem como principal objetivo estudar as condicionantes da estrutura financeira
das empresas do setor das tecnologias de informac¢do, ou seja, verificar que varidveis condicionam a
utilizacdo de endividamento ou de capital préprio no financiamento da atividade. Para tal, foram
consideradas as diversas teorias desenvolvidas ao longo do tempo sobre esta temdtica e nesse sentido, tem-se
como objetivos especificos da investigacdo, averiguar até que ponto as teorias abordadas sobre a estrutura de
capitais se verificam neste tipo de empresas. Assim, pretendemos observar:

* Tendo por base os trabalhos de Modigliani e Miller, as empresas tém em referéncia o efeito de alavanca
financeiro na decisdo sobre a estrutura financeira a adotar;

¢ O efeito fiscal a obter com o financiamento ou com os custos ndo desembolsaveis (amortizagoes e
depreciacdes, imparidades e provisdes) tem impacto na decis@o do financiamento;

* O risco associado as empresas e os custos relacionados com uma maior possibilidade de faléncia
condicionam a estrutura financeira.

* Os custos de agéncia e mais concretamente a notoriedade e a especificidade dos ativos, influenciam a
estrutura financeira;

* A assimetria da informacdo provoca uma hierarquizacao das fontes de financiamento da atividade;



* A estratégia implementada pelas empresas e os recursos utilizados na atividade t€ém impacto na estrutura
financeira.

De seguida, iremos apresentar pormenorizadamente as hip6teses de investigac@o a estudar.

4. HIPOTESES DE INVESTIGACAO E VARIAVEIS UTILIZADAS

Considerando as diversas teorias estudadas, bem como a sua ordem de apresentacdo ao longo da revisdo da
literatura, iremos formular as hipdteses em discussdo, as quais t€m por objetivo a identificacdo de alguns dos
determinantes da estrutura de capitais das empresas do setor das tecnologias de informacao.

O Efeito de Alavanca Financeiro de Modigliani e Miller (EAF)
EAF = ROI - Custo Financeiro

Modigliani e Miller (1958) demonstraram que através do efeito de alavanca financeiro, a empresa pode na
decisdo de financiamento condicionar a rendibilidade gerada para os proprietarios. Assim, sempre que a
rendibilidade criada na atividade for superior ao custo de financiamento dos capitais alheios, o gestor devera
optar por fontes de financiamento externas uma vez que, consegue libertar mais excedentes e em simultaneo
diminui o volume de investimento dos proprietarios, gerando maior rendibilidade por unidade monetaria
investida. Para determina¢do do ROI - Refurn On Investment, tivemos em consideracdo para além do ativo
liquido os resultados liquidos sem alavancagem financeira (resultados operacionais + rendimentos
financeiros + resultados extraordinérios, devidamente corrigidos do efeito fiscal) que representam os fluxos
gerados pela atividade global da empresa (Neves, 2012). No que diz respeito ao custo de financiamento, foi
determinado pela relacdo entre os custos financeiros e o passivo.

Como tal, a primeira hipétese de investigacdo relaciona a rendibilidade gerada na atividade (ROI) com o
custo de financiamento das empresas do sector das tecnologias de informacao.

Hipétese 1: Quanto maior for a diferenga entre a rendibilidade gerada e o custo de financiamento, maior é o
peso do passivo nas fontes de financiamento.

O Efeito Fiscal
- Taxa Efetiva de Imposto (TEI)

TEI = Imposto Sobre o Rendimento (IRC) / (Resultado Liquido + IRC)

Haugen e Sebent (1986) relacionaram esta varidvel com a teoria do trade-off. Segundo os autores, foi
encontrada uma relacdo positiva entre a varidvel taxa de imposto sobre o rendimento e o ricio de
endividamento. Ao se poder deduzir os juros fiscalmente, proporciona-se um incentivo a utilizacdo de mais
endividamento. Contudo, altas taxas de imposto fazem com que haja diminui¢do dos fundos internos e um
aumento do custo de capital, podendo assim levar a que exista uma relacdo negativa entre a variavel taxa de
média de imposto e o ricio de endividamento. Esta varidvel pode ser calculada com o imposto sobre o
rendimento a dividir pelo resultado liquido mais IRC. Anos mais tarde Booth et al. (2001) e Antoniou et al.
(2002), confirmaram também a relacio positiva entre a taxa efetiva de imposto e o nivel de endividamento.
Assim, a hipétese a testar € a seguinte:

Hipotese 2: A taxa efetiva de imposto apresenta uma relagdo positiva com o nivel de endividamento.
- Outros Beneficios Fiscais (OBF) que nio o de Endividamento
OBF = Log (amortiza¢des, imparidades e provisdes do Exercicio)

DeAngelo e Masulis (1980) relacionaram também esta varidvel com a teoria do trade-off. Segundo os
autores, foi encontrada uma relacdo negativa entre a varidvel OBF e o riacio de endividamento. O valor de
uma empresa depende, além de fatores econdémicos, da estrutura de capital adotada pelas empresas
(DeAngelo e Masulis, 1980). Esta variavel pode ser calculada de diversas formas, no entanto, optimos por
calcular o logaritmo dos custos ndo desembolsaveis (Silva, 2006) para ndo condicionarmos os resultados da
investigacdo, uma vez que a maioria das restantes varidveis a estudar t€m valores em percentagem, o que
implica, que sejam bastante inferiores aos valores absolutos das rubricas de custos consideradas. Os trabalhos



de Kim e Sorensen (1986), Gama (2000), Bontempi (2002), validam a hipdtese de DeAngelo e Masulis
(1980). Ja os trabalhos de Bradlye et al. (1984), Friend e Lang (1988), e Michaelas ef al. (1999), concluem a
existéncia de um efeito positivo entre a varidvel OBF e o ricio de endividamento. Os autores justificam este
resultado através do aumento destas rubricas com o investimento, que se traduz no acréscimo do lucro. Este
aumento provoca maior responsabilidade fiscal, o que determina a necessidade de recorrer a divida adicional
para conseguir mais poupanca fiscal. Assim, partindo do principio que a decisdo de financiamento é
condicionada pelo efeito fiscal a obter, consideramos que quanto maiores forem os custos ndo
desembolsaveis aceites pelo fisco, menor deverd ser a propensdo para o endividamento, uma vez que este ndao
serd essencial para a obtencdo de economias fiscais. Como tal, a hip6tese a testar € a seguinte:

Hipétese 3: O nivel de endividamento da empresa estd negativamente associado com outros beneficios
fiscais que ndo o de endividamento.

Os Custos de Faléncia
No ambito dos custos de faléncia, vamos considerar quatro varidveis independentes: o custo financeiro, o
risco, a dimensdo e o peso dos ativos tangiveis.

- Custo de Financiamento (CF)
CF = Custos Financeiros / Passivo

No desenvolvimento da teoria do trade-off, os investigadores defendem que a partir de determinado nivel de
endividamento, a rendibilidade para os proprietarios diminui, pois o nivel de risco financeiro da empresa
aumenta, refletindo-se esse facto nos custos do capital alheio. Esta situacdo decorre dos denominados custos
de faléncia que a medida que vao aumentando, encarecem a remuneracdo das instituicdes de crédito e
diminuem a percentagem da rendibilidade criada para os detentores do capital. Assim, a hipétese de
investigacdo seguinte pretende relacionar o peso do passivo com os custos de financiamento (Myers, 1984).

Hipétese 4: Quanto maior for o custo financeiro, maior é o peso do passivo no financiamento da atividade.
- Risco do Negécio (RN)

R.N = Coeficiente de Variacdo de Pearson das Vendas = Desvio Padrdo / Média Vendas

No que respeita a varidvel risco de negdcio, os estudos empiricos realizados apresentam resultados
divergentes para a relaciio existente entre o risco e o endividamento. Uma das justificacdes para que uns
autores encontrem uma relacdo positiva e outros autores encontrem uma relacdo negativa entre as variaveis,
prende-se com a dificuldade de medi¢do do risco e a férmula de apuramento. Assim, iremos utilizar o
coeficiente de variagdo de Pearson das vendas (Kim e Sorensen, 1986 e Gama, 2000), dado pelo racio entre o
desvio padrdo das vendas sobre a média das vendas. A teoria do Trade-off sugere que as empresas com maior
volatilidade (Risco) do resultado operacional ou do volume de negdcios tém probabilidade crescente de
insolvéncia e por isso, terdo menos possibilidade de utilizar o endividamento nas suas estruturas de capitais.
Os estudos empiricos de Kim e Sorensen (1986), Michaelas et al. (1999), Mutenheri e Green (2002),
apresentam uma relacdo positiva entre risco e o endividamento. Contudo, a maioria dos trabalhos encontram
uma relacdo negativa (Bradley er al., 1984, Friend e Lang 1988, Chung, 1993, Cassar ¢ Holmes 2003,
Nivorozhkin 2003), entre outros. Ja nos estudos de Kester (1986), Titman e Wessels (1988), Gardner e
Trzcinka (1992), Boyle e Eckhold (1997), Drobets e Fix (2003), Sogorb-Mira e Garcia (2003), Deesomsak et
al. (2004), ndo foi encontrado suporte estatistico entre o risco e o endividamento. Deste modo, o que se
espera € que as empresas com mais elevado risco apresentem mais baixos niveis de endividamento. Assim, a
hipétese a testar € a seguinte:

Hipétese 5: O nivel de endividamento da empresa estd negativamente associado com o risco/incerteza dos
seus resultados.

- Dimensao (DIM)
DIM = Logaritmo do volume de negdcios

A dimensdo da empresa tem sido referenciada pela teoria do trade-off como um determinante da estrutura de
capitais, porque as empresas de maior dimensao possuem mais capacidade para fornecer garantias reais e t€ém



menor probabilidade de incorrer em custos de insolvéncia como referem diversos estudos. Esta realidade leva
a que empresas de maior dimensdo tenham mais capacidade para obter recursos através de capitais alheios.
Logo, a dimensdo é tida como fator determinante na estrutura de capital e € muito importante para a
abordagem dos custos de faléncia e igualmente para a abordagem da teoria da agéncia (Silva, 2007). A
variavel dimensdo é muitas vezes medida pelo logaritmo do ativo total liquido ou do volume de negdcios e
normalmente os estudos determinam uma relac@o positiva entre o endividamento e a dimensao, como sio os
casos de Lowe et al. (1994), Homaifar et al. (1994), Barclay e Smith (1995), Rajan e Zingales (1995), Matias
e Baptista (1998), Jong e Veld (2001), Goyal et al. (2002), Cassar e Holmes (2003), Frank e Goyal (2003),
Soborg-Mira (2005), Deesomsak et al. (2004) e Fan et al. (2006). Neste trabalho, optdmos pela utilizagdo do
logaritmo do volume de negdcios, em virtude de nos testes estatisticos exploratorios termos observado que o
logaritmo do ativo tinha uma correlacdo acima dos 80% com o logaritmo dos custos ndo desembolséveis,
utilizado na hipdtese 3, e com o peso dos ativos tangiveis no total do ativo, que iremos considerar na hipdtese
7. Assim, embora os estudos empiricos de Titman e Wessels (1988), Munro (1996) e Frank e Goyal (2003),
encontrem uma relagdo negativa entre a dimensdo e o endividamento pretendemos demonstrar que nas
empresas do setor das tecnologias de informagdo, a dimensdo condiciona pela positiva o nivel de
endividamento, uma vez que as empresas de maior dimensdo possuem mais capacidade para fornecer
garantias reais e tém menor probabilidade de incorrer em custos de insolvéncia. Logo, gozam de mais facil
acesso aos mercados de capitais e pagam taxas de juros mais baixas (Silva, 2006). A hipétese a testar € a
seguinte:

Hipoétese 6: A dimensdo da empresa estd positivamente relacionada com o nivel de endividamento.
Capacidade para Prestar Garantias Colaterais (GC)
GC = Ativo Tangivel Liquido / Ativo Total Liquido

A composi¢do do ativo das empresas € um fator importante, porque representa o efeito do valor colateral dos
bens e direitos para conseguir endividamento. Nesta perspetiva, quanto mais elevado for o valor dos ativos
que podem ser apresentados como garantias reais junto dos credores, maior é a capacidade de endividamento
da empresa. Espera-se assim, que exista uma relacdo positiva entre o endividamento e o valor dos ativos
colaterais da empresa. Para calcular esta varidvel, os estudos recorrem normalmente ao racio do ativo
tangivel liquido sobre o ativo total liquido (Rajan e Zingales, 1995, Matias e Baptista, 1998, Gama, 2000 e
Augusto, 2006). De notar que, os investigadores também t€m recorrido a esta variavel para testar a pecking
order, assumindo que devido a assimetria de informagio, é mais facil aos credores atribuirem valor aos ativos
tangiveis. Devido a isso, as empresas com maior valor de ativos tangiveis t€ém mais facilidade no acesso ao
financiamento. Outros investigadores, como sdo os casos de Jansen e Mecking (1976), associam o peso dos
ativos colaterais a teoria da agéncia e defendem que os conflitos de interesses entre acionistas e os credores
podem conduzir a decisdes de investimento que penalizem a empresa. Por isso, os autores defendem que a
existéncia de ativos que possam ser utilizados como garantia, aumenta a probabilidade de emissao de divida,
reduzindo claramente os custos relacionados com a vigilancia e controlo dessa mesma divida. Dai, varios
investigadores defenderem uma relacdo positiva entre a composicdo do ativo e o nivel de endividamento,
uma vez que quanto maiores forem as garantias oferecidas menor serd a probabilidade de incumprimento
face ao endividamento. Grande parte dos estudos analisados, nomeadamente, Chung (1993), Rajan e Zingales
(1995), Michaelas et al. (1999), Bontempi (2002), Pittman (2002), Cassar e Holmes (2003), Frank e Goyal
(2003), Sogorb-Mira (2005), Fan e al. (2006), encontraram uma relagdo positiva entre o peso dos ativos
tangiveis e o ricio de endividamento. Em sentido oposto, apenas o estudo Nivorozhkin (2003) encontrou uma
relacdo negativa entre a composicdo do ativo e o ricio de endividamento. Assim, a hipétese a testar € a
seguinte:

Hipétese 7: O nivel dos ativos tangiveis estd positivamente relacionado com o nivel de endividamento.

Os Custos de Agéncia
- Reputacao (REP)
REP = Nuamero de Anos de Atividade

Inserida na teoria dos custos de agéncia, a varidvel reputacdo € entendida como a imagem que a empresa
transmite para o mercado no dever das suas obrigacdes inerentes a sua atividade. Diversos autores defendem
qua a reputacio é um ativo valioso na resolucdo de conflitos que deve ser preservado (Diamond, 1989 e Ang
1991). Por exemplo, segundo Diamond (1989), nas organizagdes com maior reputacdo, os gestores
demonstram preocupac¢do com a imagem da empresa e tendem a agir de forma mais refletida aquando das



suas decisdes de financiamento, tomando em considera¢do projetos mais seguros em detrimento de projetos
mais arriscados, a fim de preservarem a imagem institucional alcancada. Para se medir a reputa¢do, iremos
utilizar o nimero de anos de vida de uma empresa, a semelhanca da maioria dos estudos empiricos
(Diamond, 1989, Ang, 1991, Vilabella e Silvosa, 1997, Gama, 2000), j4 que a longevidade das organizagdes
pode ser um indicador da notoriedade construida ao longo do tempo. Uma empresa que consiga sobreviver as
diversas crises durante a sua existéncia serd uma empresa com maior capacidade para solver os seus
compromissos, facilitando desta forma o acesso ao financiamento. Entfio, espera-se que haja uma relagdo
positiva entre esta varidvel e o endividamento total (Booth er al. 2001). Assim, a hipétese a testar € a
seguinte:

Hipoétese 8: O nivel de endividamento da empresa estd positivamente associado com a sua reputagdo perante
o mercado.

- Especificidade dos Ativos — Ativos Intangiveis (AI)
Al = Ativo Intangiveis / Ativo Total Liquido

Balakrihnan e Fox (1993) relacionaram esta varidvel com a teoria da agéncia e encontraram uma relacio
negativa entre os ativos intangiveis e o racio de endividamento. Segundo os autores, a especificidade dos
ativos cria problemas em termos de financiamento através de capitais alheios, porque devido as suas
carateristicas Unicas, podem tornar-se dificeis de serem aplicados noutros negdcios e de servirem como
garantias colaterais para os financiadores. Esta varidvel pode ser analisada segundo duas férmulas: a primeira
utiliza o ativo incorpdreo sobre o ativo total liquido e a segunda utiliza o investimento em investigacio e
desenvolvimento sobre o ativo. A respeito da segunda formula descrita, os autores Simdes (2002) e Jordan et
al. (1998), defendem que pode ser associada ao fator inovagdo das empresas. Nesse sentido, constataram que
empresas que seguem estratégias de inovacdo e desenvolvimento t€m tendéncia a apresentarem na sua
estrutura de capital menor nivel de endividamento. Porém, muitas empresas optam por considerar o custo da
investigacdo e desenvolvimento em custos correntes do exercicio em prol da sua capitalizacdo nos ativos
fixos, o que torna dificil a sua identificacdo na contabilidade. Assim, para se aferir a especificidade dos
recursos utilizados na atividade, trabalhdmos com o peso dos ativos intangiveis no ativo total, procedimento
também seguido por diversos investigadores (por exemplo, Rita, 2003). Grande parte dos estudos analisados,
nomeadamente, Williamson (1988), Titman e Wessels (1988), Alonso (2000) e Manos et al. (2001)
apontaram para que a posse de ativos especificos se relacione negativamente com o nivel de endividamento.
Em sentido oposto, apenas o estudo de Myers (1977) encontrou uma relacdo positiva entre estas varidveis
Como tal, temos a seguinte hipétese de investigacio:

Hipotese 9: A especificidade dos ativos intangiveis apresenta uma relagdo negativa com o nivel de
endividamento.

Assimetria da Informacao (Teoria Pecking Order)
- Rendibilidade (REND)

REND1 = Resultados Operacionais / Ativo Total Liquido
e
REND?2 = (Resultados Operacionais + Custos ndo desembolsédveis) / Ativo Total Liquido

Verifica-se que existem duas correntes que estabelecem relacdes distintas entre a rendibilidade e o
endividamento: numa perspetiva de sinaliza¢do, Ross (1977) defende uma relacdo positiva entre as varidveis,
pois um incremento no racio de endividamento de uma empresa rendivel pode sinalizar uma gestdo
financeira de qualidade e assim, sinalizar positivamente o mercado e proporcionar inimeros beneficios, como
por exemplo, obter condi¢des mais favoraveis relativas ao endividamento a obter. Na Otica da teoria da
Pecking Order, Myers (1984) estabelece uma relacdo negativa, verificando que as empresas mais rentaveis
sdo aquelas que menos recorrem ao endividamento, dando preferéncia ao autofinanciamento. As empresas
preferem financiar os seus investimentos, em primeiro lugar através de recursos retidos internamente e s6
depois recorrem ao financiamento externo. Logo, quanto maior for a rendibilidade da empresa, maior serd a
sua capacidade de autofinanciamento e por conseguinte, menor a necessidade de recurso ao endividamento.

A rendibilidade vai ser avaliada tendo em conta dois racios muito utilizados neste tipo de trabalhos de
investigacdo (por exemplo, Arias, ef al. 2000, Bevan e Danbolt, 2002, Teixeira, 2008 e Bougatef e Chichti,
2010): resultados operacionais sobre o ativo total liquido, que ndo é mais do que a forma tradicional de



calculo do ROI, e os resultados operacionais acrescidos dos custos ndo desembolsdveis sobre o ativo total
liquido, que incorpora nos resultados todos os excedentes criados com a atividade principal. De salientar que,
nos testes exploratérios também se observou o impacto nos modelos, da utilizacdo do RLSAF considerado na
hipétese 1, no numerador do récio representativo da rendibilidade. Contudo, para além da elevada correlacio
com os restantes indicadores de rendibilidade, ndo tinha tanto poder explicativo sobre a varidvel dependente,
o que pode ser justificado pelo fato das institui¢des financeiras terem em consideracdo os outros dois racios,
facilmente disponiveis nas demonstracdes financeiras, para decidir sobre a concessio ou ndo de
financiamentos. Grande parte dos estudos encontrados sustenta uma relacdo negativa entre o ricio da
rendibilidade e o racio do endividamento. Sdo os casos dos trabalhos de Kim e Sorensen (1986), Baskin
(1989), Chung (1993), Rajan e Zingales (1995), Michaelas ef al. (1999), Booth et al. (2001), Hovakimian et
al. (2001), Goyal et al. (2002), Bevan e Danbolt (2002), Brailsford et al. (2002), Cassar ¢ Holmes (2003),
Frank e Goyal (2003), Nivorozhkin (2003) e Sogorg — Mira (2005). No sentido oposto, ou seja, com relacdo
positiva entre o ricio da rendibilidade e do ricio do endividamento apenas se verificou o estudo de Pittman
(2002). Assim, a hipétese a testar € a seguinte:

Hipétese 10: O nivel de endividamento da empresa estd negativamente associado com o seu nivel de
rendibilidade.

- O Nivel de Crescimento da Atividade (CRESC)
CRESC = Taxa de Crescimento Anual do Ativo Total Liquido

Baskin (1989) relaciona esta variavel com a teoria da pecking order e encontra uma relagdo positiva com o
endividamento, o que permitiré verificar a hierarquia das fontes de financiamento. O crescimento da empresa
estd relacionado com o aumento do investimento que necessita ser financiado. Logo, se os fundos internos
ndo sdo suficientes para cobrirem essas necessidades as empresas sio obrigadas a recorrer a outras fontes de
financiamento. Para avaliar a variavel crescimento € normalmente utilizada a taxa de crescimento do ativo,
(Hall e Hutchinson, 2000, Gama, 2000 e Simdes, 2002). Foi evidenciado nos estudos de Baskin (1989),
Michaelas et al. (1999), Gama, 2000, Goyal et al. (2002), Cassar e Holmes (2003), Sogorb-Mira (2005) e Fan
et al. (2006), que existe uma relag@o positiva entre o endividamento e a taxa de crescimento. Porém, noutros
estudos investigados, como é o caso de Gardner e Trzcinka (1992), Mehram (1992), Chung (1993), foram
encontrados resultados de relacdo negativa entre endividamento e a taxa de crescimento. Assim, a hipdtese a
testar € a seguinte:

Hipétese 11: O nivel de endividamento da empresa estd positivamente associado com o seu nivel de
crescimento.

Posicionamento Estratégico
- Setor de Atividade (SA)

SA = Variavel nominal (0 e 1) identificadora das CAE 51.840 ¢ 72

Brailsford et al. (2002) relaciona esta varidvel com a teoria do posicionamento estratégico. Os autores,
argumentam que o setor de atividade € uma importante caracteristica da estrutura de capitais das empresas,
pois estas, enfrentam condi¢des de mercado semelhantes e possuem caracteristicas de risco comparaveis.
Normalmente, a tendéncia das empresas, ainda que ndo propositada € seguir os comportamentos estratégicos
das suas concorrentes, pelo que poderdo estar sujeitos a0 mesmo tipo de riscos. Assim, a relacdo encontrada
nos estudos é de endividamento mais semelhante entre empresas pertencentes 2 mesma industria / sector,
pois, enfrentam o mesmo tipo de risco de negdcio, produzem produtos semelhantes, t€m custos idénticos dos
fatores produtivos, tecnologias similares e enfrentam a mesma regulamentacdo. Titman e Wessels (1988)
analisaram vérios tipos de inddstria transformadora e encontraram uma relacdo negativa com o
endividamento nas industrias com fatores muito especificos de producdo, pois estas possuem custos de
liquidag¢do mais elevados e menor capacidade para apresentarem garantias colaterais. Por isso, tendem a
possuir um menor nivel de endividamento. Esta conclusdo vai ao encontro da teoria dos custos de transacio
(Williamson, 1988). O autor defende que os ativos mais genéricos sdo financiados por divida enquanto os
mais especificos, tendem a ser financiados por capitais proprios permitindo aos proprietdrios deterem um
maior controlo sobre eles. Outros estudos como o de Bowen ef al. (1982), Bradley ef al. (1984), Shenoy e
Koch (1996) e Michaelas et al. (1999), identificaram uma desigualdade estatistica significativamente
relevante entre os niveis médios de endividamento entre os diversos setores de atividade. Para além disso,
constatamos que existem estudos empiricos que analisam a importincia da atividade das empresas na



definicao da estrutura de capitais pelo setor (primério, secundario e terciirio) e outros pelo tipo de negdcio
através do codigo atribuido pela classificacdo das atividades econdmicas. Como o setor das tecnologias de
informag¢@o contém dois subgrupos de empresas, que sdo classificadas consoante o foco da atividade seja a
area comercial ou o desenvolvimento de prestacdes de servicos, iremos utilizar uma varidvel nominal
constituida pelos valores 0 e 1 para identificar os players com cédigo de atividade 51.840 e 72,
respetivamente. Deste modo, pretendemos na ultima hipétese de investigacdo, testar se as carateristicas
especificas (risco, investimentos, entre outros), das empresas do setor das tecnologias da informacdo
influenciam o nivel de endividamento na sua estrutura de capital.

Hipoétese 12: As caracteristicas especificas das atividades condicionam a estrutura financeira adotada pelas
empresas.

Variavel Dependente Representativa do Nivel de Endividamento
Endividamento total (ET) = Passivo / Ativo Total Liquido

A varidvel dependente que ira ser utilizada vai permitir observar a relacdo entre o nivel de endividamento das
empresas da amostra e os diversos determinantes que pretendemos estudar nas hipéteses construidas.
Diversos estudos empiricos relativos a estrutura do capital utilizaram o endividamento total como varidvel
dependente (por exemplo, Rajan e Zingales (1995), Titman e Wessels (1988), Gomes e Leal (2000), Manos
et al. (2001), Booth et al. (2001), Brito e Lima (2004), Rita (2003), Sogorb-Mira e Garcia (2003), Fama e
French (2005), Ramadan (2009) e Couto e Ferreira (2010). Queremos ainda salientar, que véarios estudos
utilizam também como varidveis dependentes o peso dos passivos de curto prazo e de médio e longo prazo
nas fontes de financiamento. Neste trabalho, optdimos apenas pelo estudo do peso do passivo total, porque
constatimos que o passivo de curto prazo tinha um peso bastante semelhante. Isto porque, através da pré-
analise das 500 empresas em estudo, chegamos a conclusdo que o endividamento de médio e longo prazo ndo
¢ estatisticamente representativo (cerca de 4%), o que torna o passivo de curto prazo idéntico ao
endividamento total.

5.METODOLOGIA DE INVESTIGACAO
5.1. A AMOSTRA ESTUDADA

A amostra alvo deste estudo € representada pelas 500 maiores empresas portuguesas do setor das tecnologias
da informacdo, tendo como critério de dimensdo o volume de negdcios. Das 500 empresas, 341 estdao
classificadas na divisdo 72 — Atividades Informaiticas e conexas e 159 na subclasse 51.840 — Comércio por
grosso de computadores, periféricos e programas informaticos. Os dados necessdrios para a realizacdo da
pesquisa foram obtidos a partir de fonte secundaria, a base de dados Sistema de Anélise de Balangos Ibéricos
(SABI), que possui registos econémicos e financeiros de empresas da Peninsula Ibérica. De notar que,
trabalhdmos com os dados relativos aos exercicios econémicos de 2008, 2007 e 2006, uma vez que foram os
anos que precederam a grave crise financeira que o nosso pais mergulhou a partir de 2009 e que tem
condicionado o acesso ao financiamento por parte das empresas. Por isso, os anos mais recentes iriam
certamente enviesar os resultados da investigacdo. Para a elaboracdo das estatisticas foram consideradas as
médias relativas ao triénio das varidveis anteriormente referidas. Utilizdmos tal procedimento, para tornar
mais robustos os diversos testes realizados, uma vez que se evita o enviesamento dos dados por via de
resultados anormais em algum dos anos estudados.

5.2. TECNICAS ESTATISTICAS A UTILIZAR

Identificadas as varidveis dependente e independentes e caraterizada a amostra do nosso estudo, passamos
agora para a apresenta¢do do modelo de regressdo linear que iremos utilizar. De acordo com os objetivos e
tendo em consideracdo investigadores como Chung (1993), Matias (2000) e Gama (2000), entre outros, irdo
ser utilizados modelos de regressdo linear multipla (MRLM) para determinar o significado de varidveis de
natureza financeira, como caracteristicas da estrutura financeira das empresas de tecnologias de informagao.
Iremos utilizar 3 modelos, de forma a estudarmos a estrutura financeira do setor, mas também das empresas
comerciais (subclasse 51.840) e das prestadoras de servicos (divisdo 72). De uma forma genérica, o modelo
financeiro de regressdo linear miltipla que iremos utilizar € o seguinte:
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Yi, t=B0+X Bk X ki, t + eli, t
K=1

Onde: Yi,t = medida de endividamento da empresa i no ano t; B 0 = constante; Pk = pardmetro estimado pelo
modelo; X = vector das varidveis explicativas; €i,¢ = erro aleatério.

O vetor das variaveis explicativas inclui K fatores, (K = 1,... , 12), que se seguem: (i) Efeito de alavanca
financeiro; (ii) Taxa efetiva de imposto (iii) Outros Beneficios Fiscais que Ndo o de Endividamento; (iv)
Custo de financiamento (v) Risco de negdcio; (vi) Dimensdo; (vii) Garantias colaterais; (viii) Reputacdo; (ix)
Especificidade dos ativos; (x e xi) Rendibilidade; (xii) Crescimento; (xiii) Setor de atividade.

Para além disso, queremos salientar que os modelos de regressdo utilizados foram sujeitos aos seguintes
testes propostos por Pinto e Curto (1999) para validar a sua utilizacdo: linearidade da relagcdo entre as
varidveis do modelo, realizada pela andlise da grifica dos residuos e dos valores estimados da varidvel
dependente; homogeneidade da varidncia, de modo a verificar a ndo existéncia da heterocedasticidade;
normalidade dos erros que foi verificada através da representacdo grafica e do teste Jarque — Bera;
multicolinearidade verificada através da observacao dos coeficientes de correlagdo de Pearson.

6. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste ponto, analisaremos se os resultados das estatisticas efetuadas confirmam as hipéteses anteriormente
formuladas e discutiremos se os resultados obtidos vao ao encontro das teorias sobre a estrutura de capitais.

Em primeiro lugar, e de acordo com o final do ponto anterior do trabalho, os 3 modelos de regressido
realizados foram sujeitos a diversos testes, que pretenderam validar a sua utilizacdo. Obtivemos os seguintes
resultados:

* Linearidade da relag@o entre as variaveis do modelo: ndo foi detetada qualquer relag@o linear entre os
residuos e os valores estimados da variavel dependente;

* Homogeneidade da variancia: com exce¢do do modelo utilizado no dmbito da subclasse 51.840 que se
verificou homogeneidade, nos outros 2 modelos detetou-se heterocedasticidade. Realizou-se o teste de
White para se verificar a significancia das varidveis com os desvios padrdes robustos. Apenas no
modelo da divisdo 72 se observou que o risco do negdcio deixou de ser significativo (p-value = 0,12);

* Normalidade dos erros: nenhum dos modelos detinha uma distribui¢do normal, o que se devia a
existéncia de 3 outliers. Nesse sentido, realizaram-se os modelos sem outliers e os resultados
mantiveram-se idénticos. Contudo, face a dimensdo da amostra estudada (em todos os casos superior a
100 empresas), podemos considerar os resultados robustos (Moutinho e Hutcheson, 2008);

*  Multicolinearidade: a observacdo dos coeficientes de correlacdo de Pearson, permitiu verificar que nos
modelos finais ndo existia nenhuma relagdo entre variaveis que pudesse colocar em causa a validade dos
modelos. Segundo Moutinho e Hutcheson (2008) tal s6 sucede quando existe uma correlacdo entre
variaveis superior a 80%. Porém, nos modelos iniciais que continham todas as varidveis independentes a
estudar, constatou-se que o efeito de alavanca financeiro (hipdtese 1), representado pela diferenca entre
o ROI e o CF, apresentava uma elevada correlagdo negativa com o custo financeiro (hip6tese 4) nos
modelos do setor e da divisdo 72, e uma elevada correlacdo positiva com a rendibilidade (hipdtese 10)
no modelo da subclasse 51.840. Nesse sentido, e tendo por referéncia a sua menor correlacdo com a
varidvel dependente, retirou-se o efeito de alavanca financeiro dos modelos finais que se estudaram.

Na tabela seguinte, apresentamos os resultados apurados, relativos ao setor e aos diferentes subsetores
estudados (divisdo 72 e subclasse 51.840).



Tabela 1: Resultados dos Modelo de Regressao

Varidveis Coeficientes Desvio-padrao Estatistica. T p-Value

Setor 72 51 Setor 72 51 Setor 72 51 Setor 72 51
Constante 0,577 0,397 0,784 0,089 0,117 0,123 6,483 3,399 6,352 0,000 0,001 0,000
OBF -0,010 -0,018 0,014 0,011 0,014 0,016 -0,921 -1,258 0,877 0,357 0,209 0,382
TEI 0,004 0,005 0,002 0,011 0,012 0,066 0412 0,393 0,026 0,681

CF -0,010 -0,011 0,778 0,005 0,005 0,506 -2,141 -2,029 1,536
RN 0,106 0,115 0,072 0,041 0,055 0,054 2,567 2,086 1,322
DIM 0,031 0,041 0,004 0,013 0,017 0,018 2,360 2,383 0,239
GC 0,229 0,268 0,105 0,093 0,126 0,123 2,460 2,129 0,848
REP -0,005 -0,004 -0,011 0,002 0,002 0,003 -2,996 -1,728 -4,223
Al 0,108 0,102 0,288 0,168 0,197 0,447 0,640 0,519 0,645 0,522 0,604 0,520
REND1 -0,522 -0,518 -0,689 0,048 0,055 0,189 -10,89 -9,451 -3,643
REND2 0,044 0,050 0,032 0,049 0,067 0,062 0,888 0,742 0,519 0,3748 0,458 0,604

CRESC 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,536 -0,680 -1,207 0,592 0,497 0,230
SA -0,106 - -- 0,027 -- -- -3,988 -- --
Global - R? ajustado = 0,299, R? ajustado= 0,281 e F de significancia = 0,000000;
Divisdo 72 - R? ajustado = 0,278, R? ajustado= 0,254 e F de significancia = 0,000000;
Subclasse 51 - R? ajustado = 0,219, R? ajustado= 0,16 e F de significancia = 0,000101.

No que diz respeito, ao efeito de alavanca financeira (EAF), representativo da hipdtese 1 de investigacdo, e
tal como atras foi referido, apresentava uma relacdo muito forte com o custo de financiamento e com o ROI
(indicador utilizado no d4mbito da hipétese 10) e por isso foi retirado dos modelos finais de regressdo. No
entanto, a fim de determinarmos o seu impacto na estrutura de capitais, deixamos de seguida um comentario
relativamente as suas estatisticas nos modelos que inicialmente foram trabalhados. Assim, o efeito de
alavanca financeiro era uma variavel significativa e apresentava coeficiente negativo. Modigliani e Miller
(1958) evidenciaram que sempre que a rendibilidade da atividade seja superior ao custo financeiro, as
empresas deveriam optar por financiamento através do endividamento, de forma a otimizarem a rendibilidade
para os proprietarios. Contudo, verificou-se que na pratica acontece o contrdrio, ou seja, quanto maior € a
rendibilidade menor é o endividamento.

Relativamente as restantes varidveis independentes que, constam nos modelos finais de regressdo linear
multivariada, apresentamos de seguida os principais resultados e implicacdes para a explicacdo da estrutura
de capitais do setor das tecnologias de informacao.

Tendo em considera¢do o nivel de significancia como referéncia para analise dos dados, apenas devem ser
consideradas estatisticamente significantes as varidveis: Custo de financiamento (CF), Risco de negdcio
(RN), Dimensdo (DIM), Garantias colaterais (GC), Reputacdo (REP), Rendibilidade (REND) e Setor de
atividade (SA). Importante também referir que, foram encontrados valores na ordem dos 30% para o
coeficiente R? ajustado nos modelos do setor e da divisdo 72, o que quer dizer que se consegue explicar cerca
de 30% das variagdes da varidvel dependente (Endividamento Total) com as varidveis independentes
utilizadas. Excecfo, para o valor mais baixo do R? ajustado (16%), que se verificou no modelo das empresas
comerciais (subclasse 51.840), sendo apenas consideradas estatisticamente significantes duas varidveis;
Reputacdo (REP) e Rendibilidade (REND). De seguida, deixamos uma andlise mais pormenorizada das
relacdes testadas entre as varidveis independentes e o nivel de endividamento.

Os resultados obtidos a respeito das varidveis taxa efetiva de imposto (TEI) e outros beneficios fiscais (OBF)
que ndo o endividamento, nunca foram estatisticamente significativos nos modelos estimados para explicar a
estrutura financeira das empresas do setor das TI. Embora, ndo se possam verificar as hipdteses 2 e 3 de
investigacdo, hd a destacar o fato de que o coeficiente dos OBF ser negativo, com excecdo do caso da
subclasse 51.840, e o da TEI ser positivo, indo ao encontro das premissas que guiaram cada uma das
hipéteses formuladas. Isto é, as empresas com outros beneficios fiscais poderdo tender a ndo se endividar
tanto, enquanto as que estejam sujeitas a taxas de IRC superiores poderdo a contratar mais financiamento, de
modo a obterem poupangas fiscais.



No que se refere a varidvel custo de financiamento (CF), verifica-se que as empresas que apresentam menos
custos de financiamento t€ém maior possibilidade de endividamento, ou seja, contradizendo os custos de
insolvéncia. Logo, considerando os valores observados nas estatisticas, ndo se confirma a hipdtese 4, a qual
afirma que quanto maior for o custo financeiro, maior € o peso do passivo no financiamento da atividade.
Esta realidade, podera estar associada aos ciclos longos da atividade de exploracdo, uma vez que é vulgar os
prazos médios de recebimento e de rotagdo de stocks serem elevados, o que tem implicacdes no aumento do
crédito junto dos atores do negoécio, levando a uma diversificacdo das fontes de financiamento e a uma
estabilizacdo do custo financeiro face ao total do passivo negociado.

Acerca dos resultados obtidos a respeito da varidvel risco do negécio (RN), verificamos que sdo
estatisticamente significativos mas de sinal contrdrio ao esperado, porque se verifica uma relacdo positiva
entre risco e o endividamento total. Assim, ndo se confirma igualmente a hip6tese 5 em estudo a qual afirma
que o nivel de endividamento da empresa estd negativamente associado com o risco/incerteza dos seus
resultados. Este sinal contrario pode acontecer, porque as empresas que apresentem maior volatilidade (risco)
no volume de negécios acedem mais ao endividamento, para suprimirem eventuais oscilacdes negativas na
atividade. Tal facto, estd de acordo com os argumentos de Myers (1977), onde afirmou que o endividamento
pode estar positivamente relacionado com o risco.

Relativamente a variavel dimensdo (DIM), verifica-se a hipdtese 6, a qual afirma que, a dimensdo da empresa
estd positivamente relacionada com o nivel de endividamento, indo ao encontro da teoria dos custos de
faléncia (Trade-off), tal como, por exemplo Fan et al. (2006). Como tal, a dimenséo constitui uma mais-valia
para as empresas, porque permite uma maior capacidade para fornecer garantias reais € uma menor
probabilidade de incorrer em custos de insolvéncia, Esta realidade, leva a que empresas de maior dimensao
tenham mais capacidade para obter recursos através de capitais alheios.

Os resultados da varidvel garantias colaterais do ativo (GC) s@o significativos estatisticamente € com uma
relacdo positiva com o nivel de endividamento, a semelhanca dos estudos de Baptista (1998), Gama (2000) e
Augusto (2006). Assim, confirma-se a hip6tese 7, indo ao encontro dos principios das teorias dos custos de
faléncia e de agéncia (Sogorb-Mira, 2005 e Fan et al., 2006), que encaram os ativos tangiveis como uma
garantia que facilita o financiamento através de capital alheio.

Os resultados da varidvel reputacio (REP), sdo também estatisticamente significativos e o coeficiente
apresenta uma relacdo negativa, contraria ao sinal esperado. Desta forma, verifica-se que as empresas mais
jovens t€m maior nivel de endividamento total que as empresas mais velhas no mercado. Assim, ndo se
confirma a hipétese 8 que afirma que o nivel de endividamento da empresa estd positivamente associado com
a reputacdo perante o mercado. Gama (2000) também encontrou uma relagdo negativa entre o endividamento
total e as empresas mais jovens, justificando essa relacdo pelo fato das empresas mais jovens terem menos
recursos proprios para fazer face aos seus investimentos e as mais velhas financiarem-se através de capitais
proprios, pois ja sdo reconhecidas no mercado e apresentam uma maior acumulacdo de resultados.

Relativamente a varidvel ativos intangiveis (Al), os resultados ndo sdo estatisticamente significativos, nio
contribuindo para explicar a estrutura financeira das empresas do setor das TI. Logo, ndo se verifica a
hipétese 9 de investigacdo.

Os resultados da varidvel rendibilidade (RENDI), sdo significativos estatisticamente e de coeficiente de
relacdo negativa a semelhanca dos estudos de Cassar e Holmes (2003), Frank e Goyal (2003), Nivorozhkin
(2003) e Sogorg — Mira (2005) que encontraram sinal idéntico. Assim, confirma-se claramente a hipdtese 10
que afirma que o nivel de endividamento da empresa estd negativamente associado com o seu nivel de
rendibilidade, indo de encontro a teoria da assimetria da informacdo (mais especificamente a Pecking Order).
As empresas em estudo, preferem financiar os investimentos, em primeiro lugar através de recursos retidos
internamente e, s6 depois, recorrem ao financiamento externo. Portanto, quanto maior for a rendibilidade da
empresa, maior serd a sua capacidade de autofinanciamento e, por conseguinte, menor a necessidade de
recurso ao endividamento. De notar que, o segundo indicador utilizado para medir a rendibilidade (REND2 =
(resultados operacionais + custos ndo desembolsaveis)/ ativo total liquido) para além de ndo ser significativo
apresenta coeficiente positivo face a varidvel dependente. Contudo, estes resultados devem-se a correlacdo
com a varidvel REND1, uma vez que realizando os modelos com apenas uma das varidveis representativas da
rendibilidade, ambas sdo significativas e apresentam coeficientes negativos.



Quanto a varidvel crescimento (CRESC), os resultados ndo s@o estatisticamente significativos e por isso nao
apresenta relacdo com a estrutura financeira das empresas do setor das tecnologias da informag¢do, Logo, niao
se verifica a hipétese 11 de investigacdo.

Por ultimo, foi ainda considerada a andlise da variavel designada por setor de atividade (SA). Utilizou-se uma
variavel nominal (0 e 1) que identificou a subclasse 51.840 e a divisdo 72 que constituem genericamente o
setor em estudo. Os resultados observados, sdo estatisticamente significativos e com coeficiente negativo.
Assim, confirma-se a hipétese 12 que afirma, que as carateristicas especificas das atividades (subclasse
51.840 ou Divisdo 72) condicionam a estrutura financeira adotada pelas empresas. Nesse sentido, os
resultados indicam que as empresas comerciais (subclasse 51.840) recorrem mais ao endividamento.

Em conclusdo, constatamos que as varidveis independentes utilizadas conseguem explicar melhor o setor e as
empresas da divisdo 72, face as especificidades da subclasse 51.840. Assim, verificimos que no tltimo tipo
de empresas apenas a reputacdo e a rendibilidade eram relevantes para explicar a sua estrutura financeira,
enquanto ao nivel do setor e da divisdo 72, se observou que o nivel do endividamento era influenciado por
diversos fatores: custos financeiros obtidos, risco do negdcio, dimensdo, ativos tangiveis, reputagdo,
rendibilidade e tipo de setor de atividade. De seguida, apresentamos uma tabela com um resumo dos sinais
verificados no estudo em comparagdo com os esperados de acordo com as teorias financeiras. Através dos
modelos utilizados, o estudo confirmou a importancia da maioria das varidveis analisadas (somente as
varidveis associadas a gestdo fiscal, aos ativos intangiveis e ao crescimento nio foram significativas), mas
por outro lado, nem todos os sinais coincidiram com o esperado, contrariando algumas das teorias financeiras
abordadas, nomeadamente as hipoteses 4 e 8.

Tabela 2. Resumo dos Testes de Hipoteses
Varidveis  Hipoteses Formuladas  Resultado dos Sinais dos Coeficientes

Global 72 51
EBF (+) ) ) )
TEI (+) (+) n/s (+) n/s (+) n/s
OBF (-) (-) n/s (-) n/s (-) n/s
CF (+) ) ) (+) n/s
RN ) (+) (+) (+)
DIM (+) (+) (+) (+)
GC (+) (+) (+) (+)
REP (+) ) Q) Q)
Al (-) (+) n/s (+) n/s (+) n/s
REND ) ) ) )
CRESC +) (+) n/s (+) n/s (+) n/s
SA (-/+) (-) na na

n/s = Nao Significativo; na = ndo aplicével

CONCLUSOES

Este trabalho de investigagc@o teve como principal objetivo estudar as condicionantes da estrutura financeira
das empresas do setor das tecnologias de informacgdo, ou seja, verificar que varidveis condicionam a
utilizacdo de endividamento ou de capital préprio no financiamento da atividade. Para tal, foram
consideradas as diversas teorias de capitais desenvolvidas nos udltimos 50 anos até aos dias de hoje, onde
podemos constatar que sdo indimeros os desenvolvimentos tedricos, mas a diversidade existente de trabalhos,
também nos levou a verificar que o assunto ainda ndo esta totalmente esclarecido entre os investigadores de
financas. Quanto aos resultados de investigacao obtivemos algumas evidéncias interessantes.

O efeito de alavanca financeiro demonstrado por Modigliani e Miller (1958) ndo tinha qualquer influéncia na
decisdo de financiamento, apresentando inclusivamente uma relacdo negativa com o nivel de endividamento.
O efeito fiscal, foi estudado pelas varidveis taxa efetiva de imposto (TEI) e outros beneficios que ndo o de
endividamento (OBF). O resultado do estudo empirico concluiu que as varidveis ndo apresentam um nivel de
significncia relevante, ndo constituindo, assim, um fator determinante das decisdes de financiamento
tomadas nas empresas do setor TI.

Os custos de faléncia, foram testados pelas varidveis custo de financiamento, risco do negdcio, dimensio e
capacidade de prestar garantias colaterais. Os resultados, concluiram que as varidveis dimensdo (DIM) e



garantias colaterais (GC) estdo positivamente relacionadas com o endividamento no modelo estudado,
confirmando o previsto pela teoria. Empresas de maior dimensao e com maior tangibilidade nos seus ativos,
possuem mais capacidade para fornecer garantias reais e t€ém menor probabilidade de incorrer em custos de
insolvéncia. Esta realidade, leva a que empresas de maior dimensdo tenham mais capacidade para obter
recursos através de capitais alheios. No que se refere a varidvel custo de financiamento (CF), verifica-se que
as empresas que apresentam menos custos de financiamento tém maior possibilidade de endividamento,
contradizendo a l6gica dos custos de insolvéncia. A respeito da varidvel risco do negécio (RN), verificAmos
que ¢ estatisticamente significativa mas de sinal contrario ao esperado. Este sinal pode acontecer, porque as
empresas que apresentem maior volatilidade (risco) na atividade acedem mais ao endividamento, como forma
de suprimirem eventuais necessidades financeiras.

Os custos de agéncia, foram testados pelas varidveis reputagdo e ativos intangiveis. Os resultados do estudo
empirico concluiram que a varidvel reputacdo (REP), é estatisticamente significativa e que apresenta um
coeficiente negativo. Assim, empresas mais jovens t€m maior nivel de endividamento total que as empresas
mais antigas, podendo ser justificada esta realidade, pelos factos de terem menos recursos proprios para fazer
face aos seus investimentos, € as mais velhas financiarem-se mais facilmente através de resultados
acumulados. J4 a varidvel ativos intangiveis (Al) ndo apresenta um nivel de significincia relevante, ndo
constituindo assim um fator determinante das decisdes de financiamento tomadas nas empresas do setor T1.

A assimetria de informagdo, foi testada pelas varidveis rendibilidade (REND) e crescimento (CRESC). Os
resultados evidenciaram que a varidvel rendibilidade detém uma relacio negativa com o nivel de
endividamento, confirmando que, quanto maiores forem os recursos internos disponiveis, maior serd o seu
autofinanciamento e menor o seu endividamento. Esses resultados confirmam o previsto na teoria da pecking
order, a qual afirma que as empresas preferem a utilizagdo de recursos internos ao financiamento. Ja a
variavel crescimento da empresa ndo apresentou uma relag@o significativa com o nivel de endividamento.

O posicionamento estratégico, foi testado pela varidvel setor de atividade (SA). O resultado do estudo
empirico conclui que esta varidvel € significativa estatisticamente e de relacdo negativa com o nivel de
endividamento, o que quer dizer que as empresas comerciais (subclasse 51.840) recorrem mais ao
endividamento que as classificadas na divisdo 72. Tal, podera ser explicado por varios fatores detetados
aquando da pré-analise da amostra:

* Dimensao e rendibilidade superiores das empresas classificadas na divisdo 72, o que podera levar a que
recorram menos a endividamento em prol da utilizacdo das fontes de financiamento internas;

» Taxas de crescimento superiores das empresas classificadas na subclasse 51.840, o que podera aumentar
o nivel de necessidades financeiras no ciclo da atividade de exploracdo, levando a que estes
competidores ndo tenham fluxos de caixa tdo elevados e sejam obrigados a recorrer com maior
frequéncia a fontes de financiamento externas.

Finalmente, queremos ainda salientar que, as varidveis independentes representativas das teorias das
estruturas de capitais, tinham um maior poder explicativo sobre os dados do setor e da divisdo 72, uma vez
que relativamente as empresas da subclasse 51.840, apenas as varidveis reputacdo e rendibilidade se
revelaram significativas e com uma correlagdo negativa face ao nivel de endividamento. Deste modo,
podemos concluir que no setor das tecnologias de informacdo, o endividamento € condicionado
positivamente pelo risco do negécio, dimensdo e garantias colaterais, e negativamente, pelo custo financeiro,
reputacdo e pela rendibilidade.

No que diz respeito, as limitacdes da investiga¢cdo, destacamos o reduzido peso do passivo de médio e longo
prazo nas empresas que constituem a amostra. Tal, poderd dever-se a procedimentos contabilisticos menos
corretos, uma vez que sucede frequentemente a consideracdo da globalidade do passivo como de curto prazo,
enviezando a andlise da estrutura financeira. Finalmente, quanto as linhas de investigacdo futuras, julgamos
importante estudar dados mais recentes do setor, de forma a observarmos a evolucdo da estrutura financeira
no atual contexto de crise financeira, bem como analisar mais aprofundadamente as condicionantes do
endividamento das empresas com carater mais comercial, em virtude de ndo termos conseguido obter
resultados tdo relevantes neste tipo de players.
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