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RESUMO

Na sequéncia do surgimento do modelo de ModigkaMiller de 1958 grande parte dos
investigadores da area financeira tém procuradorgrar a estrutura de capital Optima para as
empresas. A tarefa ndo se tem revelado simples alaifeculdade em justificar as escolhas
financeiras das empresas numa realidade caraclarizar mercados financeiros cada vez
mais complexos. Contudo, tém sido desenvolvidadavéateorias (hierarquizacdo do
financiamento, custos de agéncia, informacdo asstag capacidade de endividamento,
baseadas nas interac¢Oes produto/mercado e emde@udies relativas ao controlo da
empresa, etc.) que tém ajudado a clarificar estlalgomatica e a enunciar os determinantes da

estrutura de capital.

O interesse do tema tem conduzido a realizacdoadedissimos estudos empiricos em
diferentes paises e sectores de actividade. Emdgabipouco se tem escrito sobre 0 assunto,
provavelmente devido a existéncia de um mercadacapétais pouco desenvolvido e a
dificuldade de recolha da informacédo necessarimastudo desta natureza. Por sua vez, a

industria hoteleira portuguesa nunca foi alvo dedzs nesta tematica.

Com este trabalho pretende-se identificar os détamtes da estrutura financeira das
empresas hoteleiras portuguesas. Dado que as eiari@bservaveis sdo representacoes
imperfeitas dos atributos teoricos, a utilizacdoagenas umaroxy por atributo pode nao
possibilitar a captacdo do seu efeito na totalidade&o permitir a escolha da mellpooxy;
bem como a dificuldade em encontpaoxiespara um atributo em particular que néo estejam
associadas a outros conduz a aplicacdo da analiseriél as variaveis seleccionadas. A

utilizacé@o desta técnica permite a reducédo dasfi@weis iniciais em cinco factores.

A aplicacdo da regresséo linear multipla, méto@pwgise, aos cinco factores e a mais dois
atributos ndo métricos permite concluir que o dmesnoto, a variabilidade/risco, a
rendibilidade, a sazonalidade e o tipo de contrdlus estabelecimentos constituem

determinantes da estrutura financeira das emphesakeiras portuguesas.

Palavras Chave estrutura financeira / estrutura de capitaigémeinantes / hotelaria



ABSTRACT

Following the outcome of the Modigliani and Millenodel in 1958, researchers in the
financial area have been trying to find the begiitahstructure for companies. This has not
been an easy task as it is difficult to justify tbempanies financial choices in a reality
(context) characterised by more and more compleantiial markets. However, various
theories have been developed (pecking order, ageosts, asymmetric information, debt
capacity, based on product and input market intiera& and corporate control considerations,
etc.), which have made easier to understand thieiand to enunciate the determinants of the

capital structure.

The great interest of this issue has led to thdampntation of several empirical studies in
different countries and sectors of this activityevdrtheless, in Portugal very little has been
written about this subject probably because of taveoy developed capital market and also
due to the difficulty in getting the necessary mfation for a study of this nature. On the

other hand the portuguese hotel industry has rieam the aim of a study in this area.

The goal of this research work is to identify tregedtminants of the financial structure in the
portuguese hotel companies. Assuming that the whikr variables are imperfect
representations of the theoretical attributes utilssation of only one proxy for each attribute
may not allow to obtain its total effect or the wwoof a better proxy, as well as the difficulty
in finding proxies for an attribute in particulahigh are not associated to others, has led to
the application of the factorial analysis to thdesed variables. The utilisation of this

technique allowed the reduction of the initial sgeen metric variables in five factors.

From the application of the multiple linear regiess stepwise method, to the five factors and
to more two non-metric attributes, it can be codell that the growing, rentability,
variability/risk, seasonality and the type of cahton the establishments, are determinants of

the financial structure of the portuguese hotel games.

Key Words: financial structure / capital structure / deteramts / hospitality
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INTRODUCAO_

1. INTRODUCAO

O tema da estrutura de capital esta associadoagafixdo nivel de endividamento que

maximiza o valor da empresa e minimiza o custo ionéd capital. Sabe-se que um aumento
do nivel de endividamento provoca um acréscimoistmorda empresa mas, também, pode
provocar um aumento dos resultados, do valor dg&eae da poupanca fiscal. Deste modo, o
gestor deve procurar encontrar o ponto de equlitha endividamento ponderando as suas

vantagens com as suas desvantagens.

A determinacdo dos atributos que condicionam asllegs financeiras das empresas € de
grande importancia porque permite saber qual o ¢iopde determinada opcéo financeira
sobre a estrutura de capital e sobre o valor daemapNeste contexto, o gestor toma com
facilidade e seguranca a melhor decisdo e o amadlistinvestimentos prevé com maior

exactidao as politicas financeiras das empresas.

Os inumeros trabalhos realizados sobre este termaltaam em varias teorias (da

hierarquizacdo do financiamento, da agéncia, darrmdcao assimétrica, da capacidade de
endividamento, etc.) que tém ajudado a explicaesk®lhas financeiras das empresas e a
explicitar os determinantes da estrutura de capateconhecimento da importancia desta
problematica tem conduzido a realizacdo de vasadts estudos empiricos (em diversos
paises e industrias) no sentido de testar os modetvicos e de explicar as diferencas no

racio de endividamento de empresa para empresa.

Em Portugal este tema nédo tem sido muito estugadeavelmente devido a dificuldade de
recolha de informacéo e a existéncia de um merdadmpitais pouco desenvolvido. Por sua
vez, a industria hoteleira tem sido poucas vezes de estudos nesta tematica a nivel

internacional e nunca o foi (desconhece-se a existéle qualquer estudo) em Portugal.

Para aléem deste capitulo introdutério, em que séepde dar uma perspectiva do tema a
estudar e da forma como vai ser abordado, o peegesttalno compreende mais quatro

capitulos.
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O capitulo 2 é dedicado & revisdo da literaturasu@s componentes tedrica e empirica. E
feita uma descricdo das principais teorias quepi@ourado explicar a estrutura de capital das

empresas bem como dos resultados obtidos atrav@sd#ancia empirica.

No capitulo 3 sdo mencionados o0s objectivos dalestmpirico sobre a estrutura financeira
das empresas hoteleiras portuguesas, bem commeatugfia (amostra, hipoteses, variaveis e

resultados esperados) adoptada para a sua realizagca

No capitulo 4 sdo apresentados e analisados o$tadesi obtidos. Primeiro é feita a
caracterizacdo, sob o ponto de vista econdmicoigieo, da amostra através da comparacao

com o sector, seguida dos resultados dos testdspiaeses formuladas.

Por ultimo, o quinto capitulo é dedicado a apresgd das principais conclusfes do trabalho
e das suas limitacbes bem como a realizacdo deesttacOes para o sector e de sugestdes

para investigagao futura.
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2. REVISAO DA LITERATURA

2.1 Evolucdo do Tema na Teoria Financeira

A literatura financeira possui varios estudos ndivoa ligados & estrutura de capitatjos
fundamentos s&o explicados recorrendo a divisdizasta por Martin et al. (1988)teorias

sem atrito no mercado e teorias com custos deairaas.

A inexisténcia de atrito no mercado pressupbe cuendividuos e as empresas podem
comprar e vender titulos sem incorrerem em custogahsacgdo (Martin et al., 1988). Os
custos de transaccédo incluem as despesas com lharec@rocessamento de informacao,
encargos com agentes, ou qualquer outro custooligatbmpra e venda de titulos ou outros
activos. Na medida em que o valor da empresa aladlai € afectado pelos custos de

transaccao estes tendem a restringir o procesaieagen.

No primeiro tipo de teorias encontram-se os modatssicos de Modigliani e Miller (1958 e
1963), Miller (1977) e DeAngelo e Masulis (1980). s@gundo tipo inclui as teorias da
hierarquizacdo do financiamento, da agéncia, darrdcio assimétrica e da capacidade de

endividamento.

! Estrutura de capital e estrutura financeira témlitesatura financeira significados diferentes enabseja
comum a utilizacdo dos dois termos indistintameftestrutura de capital diz respeito as origenfuddos de
longo prazo, enquanto a estrutura financeira &eosi de fundos totais (Petty et 4D93).

Diferentes divisbes tém sido utilizadas por outaosores. Myers (1984) classifica as teorias enp@st
estaticas qtatic tradeoff, e hierarquizacdo do financiamentoe¢king ordey. Taggart (Martin et al., 1988)
classifica-as em mercado perfeito, capacidade diidamento e hierarquizacdo do financiamento.

%0 fim do processo de arbitragem é imposto pelstsude transaccéo e corresponde ao ponto em gée &
possivel obter uma solucdo que ofereca menor risco.
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2.1.1 Teorias sem Atrito no Mercado

2.1.1.1 Modelos de Modigliani e Miller

O modelo inicial de Modigliani e Miller (MM) (1958em como pressuposto principal a nao
existéncia de impostos sobre as empresas e asape#sssim, os individuos ndo pagam
impostos sobre o rendimento proveniente da dividdas ac¢cbes e as empresas nao podem

deduzir nos impostos 0s encargos financeiros goersum.

Para além da inexisténcia de impostos, 0 modelo daetros pressupostos com reduzida

aderéncia a realidade (Copeland e Weston, 1992):

- inexisténcia de atrito nos mercados de capitais;

. possibilidade dos investidores endividarem-se erestgr dinheiro a taxa de juro sem
rsco;

- inexisténcia de custos de insolvéncia financeira;

- emissao, por parte das empresas, de apenas dmsdeptitulos: divida sem risco e
capital préprio (com risco);

- empresas com idéntico nivel de risco;

. fluxos de caixaconstantes (isto é, ndo ha crescimento);

. inexisténcia de restricdes ao acesso a informagéparte dos gestores e investidores
(isto é, ndo hé custos de sinalizacdo);

.- decisdes dos gestores visam sempre a maximizac@guaaa dos accionistas (isto €,

ndo ha custos de agéncia).

MM (1958) utilizam um processo de arbitragem corasdalternativas de investimento (A e
B), em empresas que geram o mesmo fluxo de resditadse diferenciam apenas na sua
estrutura de capital, para estudar a influéncianisel de endividamento sobre o valor da

empresa.

4 S . ~ L.
Resultados liquidos mais custos ndo desembolsaveis

Significa que as empresas pertencem a mesmaédassndimento” e, por isso, os titulos emitidiesexem
risco semelhante.
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- A - compra de uma fraccaa)(do capital préprio de uma empresa endividada,
- B - compra da mesma fraccam (lo capital proprio de uma empresa ndo endividada e

contraccdo de um empreéstimo, por conta propriay@srda emissédo d® de divida.

Analiticamente o processo de arbitragem traduzmsseguinte (Weston e Copeland, 1992).

Valor do Investimento Remuneracao
A | aCe a(X - rqD)
B | aCy -aD aX —argD = a(X -ryD)

Com:

o - fraccdo do capital proprio, pode variar entee)
C

C

. - Vvalor de mercado do capital proprio de uma esgpendividada;

« - valor de mercado do capital proprio de uma esregio endividada;

D - valor de mercado da divida;

X - resultado operacional, considerado igual adtadw antes de juros e impostos
(RAJI);

rq - custo marginal da divida.

Dado que a remuneracdo dos dois investimentosad igumesmo tem que acontecer com o
seu valor de mercado. Igualando o valor dos deissiimentos prova-se que o valor de uma
empresa endividada é igual ao de uma outra ndwidada (V= = Vie)®, 0 que demonstra

que a estrutura de capital é irrelevante.

O valor de mercado da empresa (endividada ou nig)ad a capitalizacado dos resultados

médios esperados a taxa de custo do capital reypatisa da sua classe de risco (Proposicao |
de MM):

6 aCg =aCye -abD

Dividindo pora: C.=Cy-D
Reagrupando os termos: Cc.+D=C
Dado queC. +D =Ve e C\x =Vne: VE= Ve
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X
r
Modigliani e Miller (1958), p. 268

V = 2.1)

Ao nivel do custo médio do capital (r) a concluagterior traduz-se no seguinte:

2.2)

=rne=

<|XI|

MM (1958) concluem, assim, que se os investidoteleem endividar-se ou emprestar por
conta propria nas mesmas condicbes da empresagoenseanular o efeito de quaisquer
modificacdes na estrutura de capital, pelo quelar v mercado e o custo médio ponderado
do capital de qualquer empresa € independentetddauea do seu capital (Brealey e Myers,

1992).

Posteriormente, MM (1963) reexaminam o modelo ahicitroduzindo os impostos sobre os
lucros das empresas. A sua analise centra-setamgato fiscal desigual entre os dividendos
pagos aos accionistas e 0s juros pagos aos olomgstals da empresa. Os encargos
financeiros sdo deduzidos aos resultados da empnegmnto os dividendos ndo o sao pelo

que o financiamento através de divida traduz-sgbtencdo de um “subsidio fiscal”.

A repeticéo do processo de arbitragem anteriogdsitsnas duas alternativas de investimento,

resume-se no seguinte:

- A - compra de uma fraccaa)(do capital préprio de uma empresa endividada,
B - compra da mesma fraccao) @do capital proprio de uma empresa nao endivigada

endividamento, por conta prépria, emitind¢l - t)D de divida.

Valor do Investimento Remuneracao
A | aCe a(X —rgD)(1-t)
B | aCy -a(1- 1D aX(1-t) —a(l-t)rgD=a(X -ryD)(1- 1)

A remuneragdo do investimento efectuado na empradavidada é a percentageimdos

lucros da empresa apos a deducdo dos encargosdirae impostos. A remuneracao da
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decisdo B resulta da fracc@ados lucros da empresa ndo endividada ap0s impo&nss 0s
encargos financeiros (apds impostos) resultantesempréstimo obtido. Dado que a
remuneracdo dos dois investimentos é igual, 0 meéemajue acontecer com o seu valor de

mercado o que permite concluir que:

Ve =Vne+1tD (2.3)
Weston e Copeland (1992), p. 584

Devido aos impostos sobre os lucros funcionarenocam subsidio, o valor de uma empresa
endividada € superior ao de uma empresa sem divAddgferenca de valor entre as duas
empresas é representada pela divida multiplicadae de imposto correspondente. Assim,
o valor da empresa comporta-se no mesmo sentidactnde endividamento e € maximizado

quando o valor do passivo iguala o valor totalsiess origens (100%).

Dado que o valor do capital préprio (C) é iguavator de uma empresa endividada menos o

valor da divida, o efeito do endividamento sobreator de mercado da empresa pode ser

previsto tendo por base a equacao 2.3. Este fatdoassociado com a Proposicao Il de MM

relativa ao custo do capital préprio. O valor dpitz préprio é dado pela seguinte expressao:
it

c="- (2.4)

Weston e Copeland (1992), p. 584

St , . . .
X representa o RAJI ap6s encargos financeiros e imgos

Donde resulta que o custo do capital proprio de ampresa endividada pode ser obtido da

seguinte forma:

fe=

O XI|

(2.5)

ou:

re=rne + (Mne- rg)(1—t) D/C (2.6)
Weston e Copeland (1992), p. 585
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Desta forma obtém-se a expressédo do custo do lcagitaio correspondente a Proposicéo |l
de MM (1963). Verifica-se que o custo do capitagrio de uma empresa endividada é igual
ao custo do capital de uma empresa ndo endividai ardiferenca, ap0s impostos, entre o
custo do capital de uma empresa ndo endividadawesto da divida ponderado pelo racio

demonstrativo do peso do passivo relativamenteapitat proprio.

A equacdo 2.6 mostra que o comportamento do castagpital proprio acompanha o nivel de
endividamento, de forma linear e com o declive {r 4 (I-)t). Esta situacdo deve-se ao
facto dos accionistas terem de ser compensadospeiento do risco associado a um maior

nivel de endividamento por parte da empresa.

O custo médio ponderado do capital de uma emprebeidada € inferior ao de uma empresa

que nao se endividecomo se pode constatar pela equacéo:

re = ne(1-tE), em que E = D/V (2.7)
Weston e Copeland (1992), p. 588

Este resultado conduz a conclusdo que quanto meaemdividamento menor o custo do

capital, pelo que as empresas deveriam contragalaté ao limite maximo (100%).

O facto da realidade néo permitir a verificacdoramelo de MM (1963) com impostos sobre
as empresas (ndo ha pais nenhum onde as empresadiidem na totalidade), sugere a
necessidade de efectuar algumas modificacdes. Ab4iller (1977) acrescenta os impostos

sobre as pessoas.

Tendo presente que as taxas de imposto sao propais;i pode-se voltar a utilizar o processo

de arbitragem anterior para analisar o efeito @is tipos de impostos.

’ Neste modelo de MM (1963) o valor de uma emprésaendividada e o custo médio do caps&d dados
pelas seguintes expressoes:

X(1-1)
I'NE
_ X(@-1)

NE
Weston e Copeland (1992), p. 583

VNE =

I'NE
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Valor do Investimento Remuneracédo
A | 0Ce =a(Ve -Dy) a(X ~ D )(L te)(1- tye)
(1-te)(1- tpc) < (1- te)(1- tpo)
Cne-df——— D - -tpg-a| ——————= - =
; 0oCne ({ (- o) } E | aX(1-te)(1-tpo ({ (1- td) :|rfDE(1 tpd)
o (X = rDe)(1- te)(1- tpd)

Com:

te - taxa de imposto sobre as empresas;

t,q - taxa de imposto ordinaria sobre o rendimento pEssoas fisicas (aplicavel aos
encargos financeiros da divida);

t,c - taxa de imposto sobre rendimentos de capitalicéaml aos ganhos de capital
provenientes das acg¢des); e

r; - custo do capital sem risco.

Tal como tem vindo a ser considerado, se o rendondos dois investimentos € igual, o
mesmo tem que acontecer com o valor dos investoseriassim, igualando as duas

expressdes dos investimentos obtém-se a equacao:

_(1-E)1-be) t"c)}DE (2.8)

(1- tpa)
Weston e Copeland (1992), p. 592

Ve= Vet |:1

Designando 6como sendo o ganho do efeito financeiro de alav@eVie), vem:

Ge :|:1_M:|DE (29)

(1- tpa)

A equacao 2.9 mostra os beneficios fiscais do @ativento quando existem impostos sobre

o rendimento das pessoas e das empresas.

Miller (1977) desenvolvendo a equacao 2.9 considigrans casos particulares:

Quando todas as taxas sao iguais a zero obténmresiitado de MM (1958) quando

consideram a néo existéncia de impostos, ou seja. G
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Quando a taxa de imposto que incide sobre os remigs provenientes das acgdes

pode ser reduzida a zero, o ganho do endividangeatseguinte:

. (1-t)
GE-{l (1_tpdeE (2.10)

A andlise do equilibrio da oferta e procura agragade divida por parte de Miller (1977) é

efectuada a partir da expressao anterior (2.10).

Numa fase inicial as empresas obtém beneficioaifigto endividamento porque conseguem
colocar os seus titulos de divida junto dos indestis isentos ou de menores rendimentos.
Contudo, se a empresa quiser continuar a endigeléem que vender divida aos investidores
dos escaldes mais elevados, dada a saturagdo idosirps. Estes Ultimos tém que ser
incentivados a deter titulos de divida em vez ddex através de uma taxa de remuneracao

que os compense do agravamento da taxa que irotide ¢ seu rendimerito

Se as empresas oferecem mais divida do que a dadatie equilibrio no mercado (D*), as
taxas de juro tém que subir acima do seu preco fddaoe algumas empresas que
habitualmente recorrem ao endividamento podem ddaer vantagens em fazé-lo. A oferta
de divida diminui enquanto a quantidade de equolitéo for atingida. Se o volume de divida
inicialmente oferecido esta abaixo do ponto deldmid, as taxas de juro tém que descer o
que vai possibilitar o endividamento de novas esgmgeajue até entdo ndo o podiam fazer.
Assim, as empresas aumentam 0s seus empréstimgseat quantidade de equilibrio seja
atingida, o que ocorre quando o ganho do endivideon&igual a zero. Enquanto as empresas
tiverem a mesma taxa efectiva de imposto o valocaita empresa néo sera afectado pelo

nivel de endividamento escolhido.

Dado que a taxa de imposto sobre o rendimento essops € progressjva taxa de juro

desejada é a que permite a atrac¢do de investidaresscaldes de imposto cada vez mais

8 Miller (1977) admite que a taxa que incide sobrermimento dos obrigacionistas é mais elevadaudoacjue
incide sobre o rendimento dos accionistas, tal caommtecia nos E.U.A. antes da Reforma Fiscal 86.18em
este pressuposto a verificacdo do modelo de M{ll&77) torna-se praticamente impossivel, dado que a
vantagens fiscais do endividamento aumentam.
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elevados. Deste modo, chega-se a uma situacdaem gcréscimo das taxas exigido pelos
potenciais obrigacionistas é exactamente iguakaeficio fiscal resultante do endividamento

para o conjunto das empresas, sendo este o poetjudirio do mercado.

Determinado pelos impostos, existe um nivel deliia no mercado para a divida agregada
das empresas (D*) e um valor 6ptimo para o raciemdividamento do sector em que a
empresa se insere, mas nao existe um valor Optar® @ racio de endividamento de cada

empresa individualmente.

Uma analise a um nivel desagregado permite varifjaa ha uma reparticdo dos investidores
por niveis de endividamento das empresas. As eagrasnos endividadas, porque podem
pagar taxas de juro mais elevadas e beneficiandpgnca fiscal que o endividamento Ihes
proporciona, encontram investidores nos escaldés etevados de rendimento. As empresas
mais endividadas tém que procurar captar os irdas$ que aceitam taxas de remuneracao

mais baixas, ou seja, 0s que pertencem aos escad@endimento mais baixos.

Miller (1977) conclui, assim, que a vantagem fisedultante do endividamento pode ser
compensada pelas desvantagens fiscais a nivelghessmando o nivel de endividamento

novamente irrelevante.

2.1.1.2 Modelo de DeAngelo e Masulis

DeAngelo e Masulis (1980) utilizam o limite lega drédito de imposfodisponivel para as
empresas para definir o valor maximo de dividappgar dado que sé conseguem beneficiar
fiscalmente do endividamento enquanto puderem dedog encargos financeiros
correspondentes. O objectivo destes autores € dgrapngue na presenca de outros
beneficios fiscais substitutos dos obtidos pelove@imento a vantagem fiscal € globalmente

limitada.

9 . . - . . . . ~ ~ .

Inclui-se aqui, entre outros, o crédito de impgetoa investimento e as isencdes e reducdes daearaposto
sobre os lucros das empresas. O crédito ao inva#tiinconstitui a principal caracteristica do cédiigoal
estado-unidense.

11
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A capacidade das empresas em utilizar o créditomgmstd® depende do montante do
resultado antes de impostos. Assim, ndo é possiNiebar os encargos financeiros da divida

para anular todo o resultado sem perder partedthitarde imposto.

O nivel éptimo de endividamento é aquele que madnoi valor da empresa e possibilita a
utilizacdo total do crédito de imposto (provenienl@s custos ndo desembolsaveis, dos
encargos financeiros do endividamento e do crédital disponivel). O valor da empresa
quando o nivel de endividamento € inferior ao caramte a utilizacdo do crédito de imposto

total (D<D*) é dado pela expressao:

+§-a+mD-ui-A4@y+r
1+ro
Martin et al. (1988), p. 363

V=D (2.11)

Com:

A - valor das deducfes de imposto resultante dossusto desembolsaveis (caso das
amortizacdes e reintegracdes); e

I" - valor do crédito fiscal disponivel.

O valor da empresa quando o nivel de endividam&stgerior ao que garante a utilizacdo da

totalidade do crédito de impostoXD*) resulta da aplicacdo da equacéo que se segue:

+X¢a+mo4yym&-A4@)

V=D
1+ro

(2.12)

Martin et al. (1988), p. 364

Com:

y - fraccao do crédito de imposto utilizada.

0 Um crédito de imposto no valor de 1 unidade maiegetéduz o valor de imposto a pagar no mesmo mtata
Encargos financeiros no valor de 1 unidade morsetarovocam uma reducdo do imposto a pagar em 0.4
unidades monetarias (considerando que a taxa destmpobre os lucros é de 40%).

12
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O nivel de endividamento que garante a utilizagdothlidade do crédito de imposto (D*)

varia, em sentido inverso, com a taxa de juro taigacdes, sendo dado por:

r

X-A-
Vte

Dx=— ¢ (2.13)
ld

Martin et al. (1988), p. 364

Deste modo, a maximizagédo do valor da empresangeqaentemente do valor do passivo,
conduz a obtencéo de diferentes niveis optimosidizidamento consoante a taxa de juro da

divida no mercado (Martin et al., 1988).

Graficamente o ponto de equilibrio no mercado dasyacbes obtém-se da forma que se

segue.

Figura 2.1
Equilibrio no Mercado da Divida no

Modelo de DeAngelo e Masulis

Taxa de juro

Quantidade de Divic

Adaptado de Martin et al. (1988)366

Dada a manutencdo dos pressupostos relativos gerdde tributacdo dos rendimentos
provenientes da divida e das acc¢fes, a curva darprde divida (correspondente a curva da
oferta de fundos) por parte dos particulares noetwode DeAngelo e Masulis (1980) é igual

a utilizada por Miller (1977). A gquantidade de di&viprocurada é reduzida quando as taxas de
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juro séao baixas, aumentando a medida que as taasodsobem. A curva da oferta de divida
(curva da procura de fundos) por parte das empregsixs de ser sempre infinitamente
elastica, como acontece no modelo de Miller (19p6ygue a taxa de juro da divida no
mercado influencia o nivel de endividamento quemapresas estédo dispostas a assumir, dado
que ha um ponto em que mais endividamento impdissihi utilizacdo total do crédito de

imposto a disposicédo da empresa.

E possivel decompor a curva da oferta de dividaoade das empresas em trés zonas:

lo

l.ra= o neste caso a oferta de divida é infinitameréstiel.
= Le
r r . R
2. =2 >r> 2 - a oferta de divida cresce a custa de uma redigdaxa de
1-te 1-(1-y)e
juro.
3. 1= To)te - a curva da oferta de divida volta a ser infmisate elastica.
-(L1-y

Em condi¢cdes normais, o equilibrio no mercado daigacdes da-se na zona em que a curva
da oferta de divida por parte das empresas tenveewgativo. Nesta situagdo, existe uma
estrutura de capital éptima para o mercado comaodim (D*) e para cada uma das empresas
em particular que maximiza o valor da empresa epgumite a utilizagdo da totalidade do

crédito de imposto (DeAngelo e Masulis, 1980).

Se o equilibrio ocorrer na regido 1 da curva daafebtém-se o mesmo resultado de Miller
(1977), isto é, existe uma estrutura de capitdh@@ppara o mercado mas nao para cada uma
das empresas. Na regido 3, todos os niveis deigacdhignto superiores a D* sdo Optimos
(Martin et al., 1988).

Os autores demonstram, assim, que existindo poapfscal (resultante de custos nao
desembolsaveis e do crédito fiscal disponivel) cpubstitua a obtida através do
endividamento, a estrutura de capital que maximizalor da empresa néo é irrelevante nem
corresponde ao endividamento total como referemleMil(1977) e MM (1963),

respectivamente.

14



REVISAO DA LITERATURA

2.1.2 Teorias com Custos de Transaccao

A partir do final da década de 70, a teoria fin&acassociada ao problema da determinacao
da estrutura Optima de capital tem vindo a quesatios resultados obtidos pelas teorias em
que os custos de transacg¢do sao ignorados, attaasmndono de algumas das suas hipoteses

simplificadoras que tendem a afastar os modelosalmlade.

Esta nova perspectiva procura colmatar a incapdeidia teoria financeira classica de
encontrar respostas para algumas questdes qudosamoe que sugerem a existéncia de
outros factores desempenhando um papel decisiestnatura de capital. Por exemplo, como
explicar, a luz da teoria classica, o ndo endivielstm das empresas até ao limite se as
vantagens fiscais conduzem nesse sentido (Copedaideston, 1992)? Porqué que as
empresas nos E.U.A. ja recorriam a endividamentemmeantes de existirem impostos sobre
os lucros (Wijst, 1989)? Qual o motivo da estrutiimanceira tipo das empresas nao se ter

alterado com a introducao destes impostos (Copelaidston, 1992)?

Neste contexto, surgem novas teorias que, fundamémitse nas imperfeicdes do merdado

pretendem descrever e explicar a estrutura deatapis empresas:

. teoria da hierarquizacdo do financiamemecking ordey;
. teoria da agéncia,
. teoria da informacao assimétrica; e

. teoria da capacidade de endividamento.

2.1.2.1 Teoria da hierarquizacao do financiamento

Myers (1984) designa a preferéncia das empresasuypoiinanciamento em vez de aumentos

de capital propritf, pela teoria da hierarquizacéo do financiamensta Eeoria, ao contrario

1 para uma sintese das principais imperfeicdes doae veja-se o estudo de Barnea et al. (1981).

2 be acordo com Brealey e Myers (1992: p. 323)talittade das empresas nao-financeiras dos Estatided)
no periodo de 1973-82 utilizaram os fundos geradtesnamente para financiar 62% dos aumentos do seu
activo. Os restantes fundos tiveram origem extamaes, 0 aumento do capital proprio representou apéta
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das outras enunciadas, ndo procura explicar athasdmnanceiras das empresas mas apenas

descrevé-las. De acordo com a teoria, as op¢dasciiras resultam do seguinte:

1. Preferéncia por fundos gerados internamente.

2.Adaptacdo do racio de distribuicdo de dividendos@mtunidades de investimento,
procurando em simultdneo evitar alteracfes subégmlitica de dividendos.

3.Inexisténcia ou indefinicho da politica de dividesd juntamente com a
imprevisibilidade da evolucdo da rendibilidade s daortunidades de investimento
podem significar que os fluxos de tesouraria geyadternamente sdo excessivos ou
insuficientes para fazer face ao montante do inwesto. Se S4o excessivos a empresa
procede a liquidacdo do passivo ou investe enositnégociaveis e s6 depois, caso 0s
fundos o permitam, distribui resultados. Se saaoficientes a empresa reduz as suas
despesas ou vende titulos negociaveis.

4.Em caso de necessidade de financiamento extern@renprimeiro os titulos mais
seguros. Comecam com divida, depois titulos hibrino é o caso das obrigacdes

convertiveis e, por ultimo, recorrem ao aumentoagstal.

Neste contexto, verifica-se que (Myers, 1984):

1.Nao existe nenhum valor objectivo para o racioipassapital proprio.

2.Existem dois tipos de capital proprio, interno éeexo, um deles é procurado em
primeiro lugar e o outro em ultimo.

3.0 racio de endividamento das empresas reflectenma stas suas necessidades de

financiamento externo.

Esta teoria, ao contrario do que acontece com &ssichs, considera que a atraccdo pela
poupanca fiscal resultante do endividamento est&egundo plano (Myers, 1993) e que as
empresas nao definem, paiori, um valor para o racio de endividamento. Os pp&isi
factores condicionantes da estrutura das origerfardios sdo a rendibilidade, a politica de

dividendos e as oportunidades de investimento gaega no passado.

A hierarquizacdo do financiamento explica que agresas com maior rendibilidade
recorrem, geralmente, menos ao endividamento pot@uemenor necessidade de fundos
16
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externos dada a capacidade de retencao de resuadmnais elevada. As empresas menos
rendiveis emitem mais divida porque ndo possueniundos internos suficientes para
financiar o seu plano de investimentos e porguecarso ao endividamento se classifica em

primeiro lugar na hierarquia do financiamento extgiBrealey e Myers, 1992).

Myers (1984) interpreta a distribuicdo de resulsadomo um sinal das necessidades de
fundos da empresa. Assim, se a empresa procedgribudcdo de uma grande percentagem

dos seus resultados pode significar que ndo nexelesises fundos.

Apesar da hierarquizacdo do financiamento descreeerforma adequada a pratica de
financiamento das empresas nao explica porqué efeendinada politica € dptima ou mesmo
desejavel. Nos pontos que se seguem sdo abordaamsedrias que tém procurado justificar

as preferéncias das empresas, a teoria da agéieim®rmacao assimétrica.

2.1.2.2 Teoria da agéncia

A teoria da agéncia baseia-se nas funcOes deaatdié nos conflitos de interesses que podem
ocorrer quando uma ou mais pessoas (o(s) prinaipgl(contratam outra (0 agente) para

realizar um trabalho que implica a delegacao derigatde para o mesmo (Jensen e Meckling,
1976).

A ligacdo que se estabelece entre os proprietériosgestor de uma empresa preenche os
requisitos da relacéo de agéncia pelo que os pnalsl@ssociados a separacao da propriedade
da gestdo da empresa podem ser explicados portezsta. Dado que ambas as partes
procuram a maximizacao da sua utilidade é evidgueeo gestor nem sempre vai agir na

defesa dos interesses dos proprietérios.
A pesquisa na area dos custos da agéncia é inip@daensen e Meckling (1976) tendo por

base o trabalho de Fama e Miller de 1972. Jenddeokling (1976) utilizam os custos de

agéncia para argumentar que a distribuicdo prdbtbd dos fluxos de caixa gerados por uma
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empresa nao é independente da estrutura da suaedem® o que pode explicar um

determinado nivel éptimo de endividamento. Foraamtificados conflitos entre:

. Gestores e proprietarios (accionistas).

. Credores e proprietarios.

Esta teoria, tal como a da informacao assimétiera,procurado justificar a hierarquizacéo do
financiamento de Myers (1984). A este propdsito idy@984) refere que a preferéncia por
fundos internos por parte dos gestores é compregirque € a solucdo mais facil e evita a

sua sujei¢do a disciplina do mercado de capitais.

Os diversos modelos da teoria da agéncia baseadodivergéncias entre os gestores e 0s
accionistas diferem no tipo de conflito e nos binef e custos do endividamento (Quadro
2.1).

Quadro 2.1
Comparacao dos Modelos da Teoria da Agéncia Baseadoos Conflitos entre Gestores

e Proprietarios

Modelo Tipo de Conflito Beneficio do Custo do
Endividamento Endividamento
Jensen e Meckling (1976 Gastos supérfluos dpsiumento da participacdg Substituicdo do activo
gestores dos gestores

Jensen (1986) Sobreinvestimento Reducéo dos fllxos | N&o especificado
caixa libertos

Harris e Raviv (1990) Liquidacdo da empregsa  Fac#ib da decisdo de Custos de investigag]aso
liquidacdo da empresa

Stulz (1990) Sobreinvestimento Reducdo dos flueos d N&o especificado

caixa libertos

Fonte: Harris e Raviv (1991), p. 303

13 . oA . . ~ .
Custos com o controlo e vigilancia dos gestoresre a recolha de informacéo que vise a tomada dtzome
deciséo.
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O proprietario procura a utilidade maxima indepenel®mente da composicdo da sua
retribuicdo (financeira e/ou ndo pecuniaria), entua gestor esta principalmente preocupado
em obter uma remuneracdo mais elevada pelo qua thplementar o saldrio com
vantagens ndo pecuniarias. O facto do gestor paggenas uma parte do capital (ou mesmo
nenhuma), faz com que n&o beneficie integralmeake libas decisbes tomadas e pode
conduzir a um menor esforco na gestado dos recdesempresa e consequente reducao do seu

valor.

De acordo com um estudo efectuado por Donaldsogesteres procuram a maximizagao da
“salde” da empresa e ndo a maximizacado do seu (&osen, 1986). A “saude” da empresa
esta associada ao seu poder de compra, traduziitpuitiez e na capacidade de obtencéo de

crédito, através do qual se efectua a gestdo ddsifms e servicos.

A ineficiéncia resultante do conflito entre gestoproprietario pode ser reduzida através de
um aumento da frac¢do de capital proprio na possgedtor. Mantendo constante o valor
absoluto da participacdo do gestor na empresa, rdam@0 racio de endividamento da
empresa provocam um aumento na quota de capitpliprdo gestof e reduzem a perda

resultante deste conflito.

O endividamento obriga, ainda, a empresa a efegagamentos de juros e reembolsos de
capital reduzindo o montante de dinheiro disponfyala gastos supérfluos por parte dos
gestores. Nesta linha de pensamento encontra-senJ€®86) quando refere que os conflitos
entre accionistas e gestores sdo tanto maiorestoquagis elevados os fluxos de caixa
libertos® e que o endividamento reduz os custos de agémaigéa da reducdo dos fluxos de
caixa disponiveis para gastos discricionarios potepdos gestores. Conclui-se, assim, que 0

recurso a endividamento minimiza os conflitos egastores e accionistas.

Uma outra vantagem na utilizacdo de capital allagiontada por Jensen (1986) resulta do

14 o . . . . . P . i
Pressupde-se que o valor total investido na empfeassivo mais capitais proprios) também se mantém
constante.

15 L ~ . . , , .
Fluxos de caixa libertos sdo entendidos como emeeds tesouraria apds o financiamento de todos os
projectos com valor actual positivo quando actaalas ao custo de capital relevante.

19



REVISAO DA LITERATURA

facto dos custos de faléncia serem elevados pagesisres, porque perdem o emprego, a
remuneracao e as vantagens ndo pecuniarias. Assmdividamento pode funcionar como
um incentivo para uma maior eficiéncia uma vez tpme um efeito de controlo sobre os
gestores. Acresce que 0s encargos financeirostapted do endividamento tém vantagens

fiscais, pois sdo dedutiveis.

Quintart e Zisswiller (1994) reforcam a ideia de quendividamento constitui uma forma de
controlo dos gestores e conduz a maximizacao d@osdwe do valor da empresa por parte dos

mesmos, quando referem que:

- N&o havendo endividamento o risco de insolvéndimiéado mas o valor da empresa
diminuira porque o mercado ndo acredita que osogEstprocurem a eficiéncia
maxima. Existindo um sistema de incentivos assocdvalor da empresa 0s gestores
sdo prejudicados. Por outro lado, com endividamentsco de insolvéncia é mais
elevado mas o mercado cré que essa ameaca connoa gestdo mais eficiente e a
maximizag&o dos resultados da empresa devido @onsisle incentivos.

- Mesmo que néo exista sistema de incentivos osrgsssentem-se motivados quando
o montante de fundos, cuja responsabilidade dedgektes cabe, aumenta via

crescimento do passivo e o valor da empresa sobe.

Este efeito de controlo do endividamento € maiomante em empresas que geram elevados
fluxos de caixa mas que tém perspectivas de crestarbaixas do que em empresas sem
fluxos de caixa libertos, com um crescimento ragdmm projectos de elevada rendibilidade
(Jensen, 1986). Nas primeiras empresas as pregpsdasaplicar o dinheiro em maus

investimentos (sobreinvestimento) sdo muito maiores

Contudo, o aumento do endividamento ndo tem apardagens podendo também conduzir
a custos de agéncia (caso dos custos de insolyémaipie coloca um problema: como
escolher o nivel de divida 6ptimo? O ponto Optoooracio de endividamento € aquele em

gue o valor da empresa € maximizado ou seja 0 pemtogue o custo marginal do

endividamento iguala o seu beneficio marginal @emsMeckling, 1976 e Jensen, 1986).
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A teoria de Harris e Raviv (1990) da especial ingoosia ao valor de liquidacdo, custos de
insolvéncia e a opinido dos investidores acercguididade da empresa. Permite ainda ter
uma perspectiva da probabilidade de insolvénciandpresa e das hipéteses de se proceder a

sua reorganizacao ou liquidacgéao.

De acordo com o modelo anterior, quanto maior onva¢ liquidacdo da empresa (associado
ao montante de activos tangiveis) e menores osedstinvestigagdo maior o endividamento
e a propensédo para o incumprimento, mas tambénr maeu valor de mercado. Por outro
lado, o endividamento pode conduzir a decisdegjdelbcao porque dificulta o cumprimento
das obrigacdes por parte da empresa. Nao existimgtvéncia o gestor ndo procede a
liquidacdo da empresa, mesmo que os fundos njarasaplicados na melhor alternativa. A

referida insolvéncia faz baixar o valor de mercdd@mpresa.

Harris e Raviv (1990) referem também o papel dovedemento na producao, por parte dos
investidores, de informacdo util no controlo dat@ese na implementacdo das decisdes
operacionais adequadas. O endividamento condualizagio de despesas de investigacao
para prevenir situacbes de insolvéncia e possibiit escolha da decisdo de liquidagéo
optima. Uma reducdo dos custos de investigacadtaeson maior incumprimento que, por

sua vez, se traduz num nivel de endividamento exmprobabilidade de faléncia superiores.

A opinido dos investidores acerca da qualidade rdpresa esta, segundo Harris e Raviv
(1990), associada ao comportamento da mesma camnedsres. Em caso de incumprimento
0 mercado revé a opinido formada acerca da qualidacempresa fazendo baixar o seu valor,
no caso contrario (endividamento com cumpriment® dktas de liquidacdo da divida e do
pagamento dos juros) o mercado constrdi uma imdgeonavel, havendo uma subida do seu

valor.
Demonstram ainda que a probabilidade de reorgainzde uma empresa em dificuldades

financeiras decresce a medida que o valor de Bgdiol aumenta e é independente dos custos

de insolvéncia, do nivel de endividamento e dotosude investigacao.
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Combinando os varios resultados obtidos, HarrisagiR(1990) concluem que elevados
niveis de endividamento surgem associados a enspdesaalor elevado, com uma reduzida

probabilidade de reorganizacdo em caso de difidelsiinanceiras.

Tal como Jensen (1986), Stulz (1990) considera guestrutura de capital 6ptima é
determinada pelo equilibrio entre os beneficios eustos do endividamento. Os beneficios
ocorrem quando a empresa é impedida de efectuanwastimento num projecto de valor

decrescente e 0s custos quando nao investe nuetfardie valor crescente.

Uma emissao de divida num momento em que os fldeosaixa libertos sdo abundantes
reduz os custos do sobreinvestimento, devido aseetz@le de pagamento dos respectivos
encargos financeiros e consequente reducao dosdutisponiveis, mas aumenta os custos do
subinvestimento. Uma emisséo de capital propriogymaumenta o montante de recursos na
posse do gestor, reduz o0s custos do subinvestimeme aumenta 0s custos do

sobreinvestimento.

Daqui resulta que as empresas que possuem bodsrogades de investimento prefiram a
emissao de capital proprio e, por isso, tenhamiside endividamento mais baixos do que as
empresas que se encontram na fase da maturidaghe,ucd crescimento lento e numa

induUstria que gera excesso de fundos.

Stulz (1990) conclui, ainda, que quanto maior fanseaca de aquisicdo da empresa maior a
tendéncia para o endividamento porque diminui aqueacdo relativamente a perda de

oportunidades de investimento de VApositivo por falta de fundos.

O segundo tipo de conflitos deve-se ao facto davetamento constituir um incentivo para

0s proprietarios investirem de forma subdptimaséere Meckling (1976) referem que se a
empresa tiver uma estrutura de capital em que atagpoprio representa 10% e o capital
alheio 90%, o proprietario tem um forte incentivarg investir em projectos com uma

rendibilidade elevada mesmo que a probabilidadeudesso seja reduzida. Se o investimento

18 Valor Actual Liquido - resulta da actualizacéo elcedente de fundos gerados pelo investimento apos
remuneracdo e reembolso do capital investido.
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for bem sucedido o proprietario obtém a maior patte ganho, por outro lado se o

investimento falha sdo os credores a suportar arrparte dos custos.

Aplicando o modelo da teoria das opcdes de Blagkhmles (1973 aos capitais proprios de
uma empresa pode considerar-se que estes reprasguatiaa 0S accionistas, uma opc¢ao de
compra sobre os activos dessa empresa (JenserkBniget976). Assim, 0s accionistas tém,
junto dos credores, uma op¢ao de compra da empu@gs@reco de exercicio corresponde ao
valor de reembolso da divida na data de venciméntealor dos capitais proprios sera tanto
maior quanto menor o valor de reembolso da dividaa®r o risco e o valor dos activos da

empresa.

De acordo com o modelo anterior, os credores fimados nas suas expectativas se, mais
tarde, verificarem que os proprietarios e gesttwezaram decisdes que conduziram a um
aumento do risco da empresa (por exemplo, optagmimvestimento com maior variancia)
e, consequentemente, a uma reducdo do valor ddadildie uma forma geral, qualquer
decisédo nao prevista pelos credores que aumergecoda empresa conduz a uma valorizacao
dos capitais proprios e a uma reducgdo do valoi\ddade explica a atrac¢do dos accionistas e
gestores de empresas endividadas por investimeetaossco elevado (Jensen e Meckling,
1976).

A transferéncia de riqueza dos credores para egnstas e o consequente ganho no valor do
capital préprio s6 nao ocorre se os credores apend®-se do risco do projecto incorporarem

esse risco no custo do empréstimo (Harris e Ra991).

Desta forma, a natureza dos activos e a estrutn@adeira séo alteradas, maximizando o
valor dos capitais proprios mas renunciando ao ctibfe de maximizacdo do valor da
empresa. Este efeito, vulgarmente designado dé@édefe substituicdo do activo”, € um dos

custos de agéncia do endividamento (Harris e Ra%g@1).

17 Modelo gue permite a determinacdo do valor da @pg@ndo esta € do tipo europeu, isto €, apenas sad
exercida no momento do seu vencimento.
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O efeito de substituicdo do activo é demonstrado @alai e Masulis com o seguinte
exemplo: ao financiar-se com disponibilidades (famciamento) um determinado
investimento esta-se a substituir um activo seror{glisponibilidades) por um outro com
risco (investimento) (Quintart e Zisswiller, 199Baqui pode retirar-se que uma alteracao da
estrutura financeira da empresa motivada por uteeagbio da estrutura do seu activo afecta o

valor de cada uma das componentes dos capitaispentes (capitais proprios e alheios).

Na literatura financeira existem alguns autorespade Hirshleifer e Thakor e de Diamond,

que consideram que a reputacdo minimiza o probkenaubstituicdo do activo, isto €, do

incentivo dos accionistas em escolherem investiosemtrriscados com um valor actual

negativo (Harris e Raviv, 1991). Enquanto Diamomddml o seu modelo na reputacdo da
empresa no mercado, Hirshleifer e Thakor recorreapatacéo dos gestores (Harris e Raviv,
1991).

O trabalho de Hirshleifer e Thakor permite verifigaie 0 comportamento dos gestores reduz
0s custos de agéncia do endividamento porque esnadhprojecto com maior probabilidade
de sucesso, isto €, com menor risco, mesmo quemoeesperado do outro (preferido pelos
accionistas) seja superior, para que 0 seu homgearda a estar associado a um projecto que
possa vir a fracassar (Harris e Raviv, 1991). Deattam ainda que quanto maior a
importancia do efeito reputacdo para os gestorésrmandividamento da empresa e que as
empresas com maior probabilidade de serem alvengeafierta publica de aquisiCAgOPA)
tém, geralmente, um nivel de endividamento supgrioque 0S seus gestores estdo mais

expostos ao efeito reputacao (Harris e Raviv, 1991)

O modelo de Diamond (1989) esta ligado a reputdedama empresa por escolher projectos
que asseguram o reembolso da divida. Enquanto westimento seguro garante sempre o
pagamento aos credores, um investimento arris@adogsrante se tiver sucesso. Assim, se 0
objectivo da empresa € obter empréstimos em coesligdntajosas deve escolher projectos
seguros para que consiga cumprir as suas obrigac@esstruir um bom histérico. Nesta

perspectiva, compreende-se que empresas ja esidasleno mercado ha algum tempo

18 : . ~ -
Oferta formal para compra de um determinado nimerac¢cdes de uma empresa a um preco especifico.
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escolham projectos seguros, ndo se deixando gtedar substituicdo do activo para nao

colocarem em risco 0 seu nome.

Assim, e apesar do modelo de Diamond (1989) corsside valor da divida fixo, parece
plausivel que uma extensdo do mesmo permita jestiim menor endividamento a taxas de
juro inferiores das empresas com um historial éeity superior relativamente a outras com

um passado mais curto (Harris e Raviv, 1991).

O modelo de Myers (1977), baseado tal como o dsedea Meckling (1976) na teoria das
opcOes, permite concluir que o nivel de endividamelas empresas depende da actividade
exercida, ou seja, da intensidade de capital exigiue a maturidade da divida contraida esta
associada a maturidade do activo. Quanto maiocess&lade de investimento maior o nivel
de endividamento. Por outro lado, o facto do valeestido no activo fixo s6 se transformar
em meios liquidos a longo prazo faz com que ummiirmanento a longo prazo seja preferivel
a um de curto prazo para evitar problemas de tagauilOs empréstimos obrigacionistas a
longo prazo sé@o adequados ao financiamento detimesgos em activo fixo uma vez que o
seu reembolso é efectuado, regra geral, atravésndeindo de amortizac&banual de valor

regular.

A existéncia ou a possibilidade de conflitos e@amsolucao envolvem custos de agéncia. De

acordo com Jensen e Meckling (1976) é possivellidies em quatro categorias:

- Custos de controlo ou de vigilancia por parte dopfetarios e credores.
. Custos de obrigagdo ou de justificacdo por parsegestores e proprietarios.
. Custos de insolvéncia financeira (reorganizacafai@mcia).

Custos residuais.

Os custos de controlo ou de vigilancia sdo os gnsasuportados pelos proprietarios para
assegurarem que o gestor opera em prol dos searsessgs acrescidos dos encargos dos

credores na supervisdo das decisbes dos acciomigjastores. O controlo exercido pelos

19 Fundo constituido pelas empresas para recompabramcoes.
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proprietarios sobre o gestor pode traduzir-se nauntitoria as demonstracdes financeiras ou

na limitacdo das suas decisdes, nomeadamentesatr@y®uintart e Zisswiller, 1994):

- Apresentacdo de garantias reais.
.- Estabelecimento de limites ao endividamento.
- Endividamento a curto prazo.

- Emisséao de obrigacdes convertiveis em acc¢oes.

Por outro lado, os credores controlam a evolucasitecao economica e financeira da
empresa através da analise das demonstracdes dirgnctal como os proprietérios, e
impondo clausulas nos contratos no sentido de ciegarem das decisbes dos gestores e

proprietarios que resultem numa reducédo do valalida (Horne e Wachowicz, 1995).

Jensen e Mecking (1976) demonstram que, indepesmdente de quem efectua os gastos
com o controlo, 0s seus custos sdo sempre supsr{aelos accionistas. Regra geral, os
credores antecipam os custos de controlo cobram@dotaxa de juro mais elevada. Esta taxa
sera tanto mais elevada quanto maior a divida qaem®a, uma vez que o0 controlo exercido
acompanha o aumento do endividamento, o que desivea contraccao de divida para além

de um determinado montante considerado prudente.

Os custos de obrigacdo ou de justificacdo podemnassermidos pelo agente para justificar a
gualidade das suas decisdes e convencer os atasowis que actua na defesa dos seus
interesses ou pelos accionistas quando, de algomeaf concedem garantias de reembolso

aos credores.

Os custos de insolvéncia financeira s6 se verifieamcasos extremos de endividamento mas
justificam que a divida ndo domine completamengstautura de capital das empresas. Os
principais custos de insolvéncia séo os custoggdelacéo e de reorganizacéo e as despesas

administrativas associadas ao processo de fal@fiom 1978).

Os custos residuais sdo custos de oportunidadesudtam® dos custos de controlo e de

obrigacdo. Os accionistas e credores pretenderziretumaximo a perda de valor resultante
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do facto do agente poder ndo decidir sempre nasaefes seus interesses mas ndo podem
controlar todas as suas actividades sob pena do maginal da sua iniciativa ultrapassar a
receita marginal. Deste modo, véem-se obrigaddsaadmnar parte do controlo, cujo valor

representa 0s custos residuais.

No sentido de minimizar os custos de agéncia @sels do endividamento € de esperar que
(Jensen e Meckling, 1976):

- 0s contratos obrigacionistas incluam clausulas carhjectivo de evitar a substituicdo
do activo;

. as empresas de sectores em que as oportunidadssbdgtuicdo do activo séo
menores, caso das empresas que prestam servichsopubancos, e empresas de
sectores na fase da maturidade com poucas opatigsdde crescimento, possuam
racios de endividamento superiores;

. as empresas com um crescimento reduzido ou mesuggtivee com excesso de
liquidez tenham um endividamento superior pareaegastos desnecessarios por parte

do gestor.

2.1.2.3 Teoria da informacao assimétrica

A teoria da informacgdo assimétrica também desigriddeoria dos sinais esté ligada ao
conflito de interesses que se gera entre os diwesgentes devido a informacédo ser

assimétrica e imperfeita.

Os agentes bem ou melhor informados enviam singigjae estao pior ou mal informados no
sentido de que estes ultimos conhecam a empressain@is enviados devem ser validos e
eficazes para que o mercado ndo tenha duvidas solelidade da empresa e as mas
empresas nao possam imita-los uma vez que todgsstares tém interesse em fazer crer que

a sua empresa € boa.
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Os sinais enviados pela empresa ao mercado sasaivea distribuicdo de dividendos, a
estrutura de capital, o anuncio de emissdo de scodede obrigacbes ordinarias ou
convertiveis, a compra de acc¢des proprias e anweciovestimentos a realizar, sdo apenas

alguns exemplos.

Uma empresa boa endivida-se e efectua os reembuwsadatas pré-determinadas, anuncia o
montante de dividendos a distribuir no proximo anoumpre-o. Se uma empresa ma fizer
chegar a mesma mensagem aos seus credores esasi@ncurto prazo ficara desacreditada

porque n&o vai conseguir honrar 0s seus compromisso

As teorias designadas de informacdo assimétricgidmasse no facto dos gestores e
accionistas que detém o controlo da empresa pessuiformacéo privilegiada acerca da
rendibilidade da empresa ou das suas oportunidddemvestimento. Ha dois tipos de
abordagens: uma em que a escolha de um determiipdale financiamento permite a
transmissao, por parte dos gestores, de sinaisopara/estidores externos e outra em que a
estrutura de capital é construida no sentido denmmzar as ineficiéncias nas decisdes de
investimento da empresa provocadas pela informagséionétrica (Harris e Raviv, 1991). No
primeiro grupo de abordagens encontram-se os lrabale Leland e Pyle (1977) e de Ross
(1977) e no segundo os de Myers e Majluf (1984 )yers1(1984).

Leland e Pyle (1977) desenvolvem um modelo basaadaversdo ao risco dos empresarios
em que um aumento do endividamento conduz a reiethe@ima fraccdo maior de capital

proprio por parte dos empresérios. Quanto maioaa@o de capital proprio detida menor o
bem-estar dos empresarios dada a sua aversaoccaoCentudo, a reducdo do bem-estar €
menor em empresas com elevada rendibilidade, petoog gestores podem transmitir este

sinal recorrendo a endividamento.

O sinal analisado pelo modelo de Leland e Pyle {L%7a fraccdo do capital préprio do
projecto detida pelo empresario. Uma vez que apenampresario consegue observar o
retorno esperado do projecto os outros investid@ne@sque procurar sinais que traduzam a

qualidade da empresa. A participacdo do empresérieapital da empresa é vista pelo
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mercado como um sinal da rendibilidade do projeactoseja, se 0 empresario detém uma

grande fraccdo do capital significa que a rendiadie das accdes é elevada.

Sabe-se que o empresario escolhe a fraccdo dalc@pite o valor da divida de forma a
maximizar a utilidade da sua riqueza no que dipaiés a estrutura financeira do projecto ou
da empresa, a sua participacdo no capital do poogec da empresa e a sua participacdo na

carteira de titulos do mercado e nos activos S&to.ri

O valor de mercado do projecto é o seguinte:

1
V(a)ZE[U(G) -] (2.14)

Leland e Pyle (1977), p. 373

Onde:

r - taxa de juro sem risco;

H(a) - valor do retorno do projecto percepcionado peéscado em fungéo de

a - fraccdo de capital detida pelo empresario;

A - ajustamento do valor do projecto efectuado peéycado em fungé&o do risco do

mesmao.

No fim do periodo, a riqueza do empresario residtaetorno do valor investido no projecto
ou empresa, ho mercado e nos titulos sem riscoaltmento da fraccdo de capital préprio
detido pelo empresario provoca um aumento do ri@osua carteira mas também um
aumento do valor que obtém pela fraccdo de captadida a outros investidores (dado que,

em equilibrio, o valor do projecto cresce con

Assim, verifica-se que a participacao de equilibleempresario aumenta conjuntamente com
a qualidade da empré8aTranspondo esta concluséo para uma teoria dawestide capital é

necessario analisar o efeito sobre o nivel do ahathvento quando a qualidade da empresa se

200 gualidade esta associada a rendibilidade.
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altera. O aumento da rendibilidade do projecto alechpresa provoca um aumentocde
este Ultimo afecta o valor da divida. O aumentgasicipacdo do empresario no capital
(através da recompra de acgles por parte da efprggeca que mais fundos sejam obtidos
através da emissao de divida. Contudo, o valongaesa aumenta com pelo que 0S Nnovos
accionistas podem pagar mais pela pequena fracc@amital que recebém Assim, pode

nao ser necessario financiar o aumento da part@gdo empresario com endividamento.

Considerando que os gestores agem no interesseralmsetarios da empresa, a emissao de
novas acc¢des para financiamento de um determinagectp s6 ocorre quando sentem que 0
preco de mercado é favoravel aos actuais accisr(startin et al., 1988). Assim, 0s gestores
s6 emitem acc¢des quando estdo convencidos de quacc@®s actuais encontram-se

sobreavaliadas. No caso contrario procedem a emnikeséivida.

De acordo com as condi¢des do modelo, as empresasro racio de endividamento elevado

possuem grande rendibilidade e os gestores deténparte consideravel do seu capital.

No modelo de Ross (1977) o investimento esta figoestrutura de capital serve como sinal
da informacéo detida pelos gestores. Consideraaajue os gestores sdo compensados de
acordo com um quadro de incentivos conhecido deestidores: beneficiam se os titulos séo

valorizados pelo mercado mas séo penalizadosepiesa declara faléncia.

Ross (1977) considera que o mercado € constituwdalqs tipos de empresas: A e B. As
empresas do tipo A geram resultados no valoa éeas empresas do tipor® valor deb,

sendo que>h.

N&o havendo incerteza no mercado, gestores e imoe=t conhecem a verdadeira
distribuicdo dos resultados da empresa pelo qusegoem identificar se se trata de uma
empresa do tipo A ou B. Havendo incerteza no meraasl investidores ndo conseguem

distinguir as empresas do tipo A das do tipo B gamseja dado um sinal.

21 . . ;o . . . ~
A decisdo de emissdo de divida é frequentemet@retada pelo mercado como um sinal de que @&eac¢
estdo subavaliadas.
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O problema do sinal emitido pelas empresas doAipmder ser imitado pelas empresas do
tipo B foi ultrapassado por Ross (1977), dandoestay um papel decisivo. Assumindo que o
gestor vai ser compensado ou penalizado pelas dgscitomadas e que tem acesso a
informacé&o privilegiada acerca da empresa, € deraspue escolha o nivel de divida que
maximiza o valor médio ponderado da empresa noaderco momento O e o seu valor

esperado no momento 1, tendo em atencdo a peraizaportada em caso de faléncia. A
penalizacdo associada a faléncia (P) pode tradazipor exemplo, na perda da reputagdo ou
nos custos de procura de um novo emprego. Com wnalipacdo elevada em caso de

faléncia os gestores das empresas do tipo B namt&mtivo para falsear os sinais.

Assim, o valor da divida da empresa (D) pode s&tp\pelos investidores como um sinal da
sua qualidade dado que os gestores ndo querentaupscos de faléncia desnecessarios. O
valor do endividamento das empresas € semprednfeos respectivos resultadaseb) e as
empresas do tipo A contraem um montante de didarfais elevado do que as empresas
do tipo B (D).

Supondo que D* é o valor critico do endividamemanontante da compensacao (G) dos

gestores é o gque se segue:

D D'<a

A (D) = (yo+yya se 51

" (D) {yob+y1a sed < D* (2.15)
B, _|Yyat+ty(b-P) sel> D*

© (D)_{(yo+y1)b selP< x px (10

Ross (1977), p. 29

Com:

Yo €Y1 - constantes ndo negativas.

Se as empresas do tipo B endividam-se mais do upaba tentar convencer o mercado de
gue sdo do tipo A, sédo penalizadas (P) no momerie s empresas do tipo A se endividam

menos do que D* ndo maximizam o valor da empresaercado nos momentos O e 1.
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Deste modo, verifica-se que os gestores das enspdesapo A tém todo o interesse em dar
sinais ao mercado de que a empresa pertence adtgodividando-se mais do que as
empresas do tipo B. Por outro lado, as empresdpald, qualquer que seja o seu nivel de
endividamento, tém custos marginais de faléncia elavados pelo que os seus gestores néo

tém incentivos para emitir mais divida imitandayestores das empresas do tipo A.

Desta forma, Ross (1977) demonstra que € possieeingar um equilibrio de sinalizacéo
guando os gestores ndo tém incentivos para atisrsinais e quando estes sao validos, isto €,

quando a interpretacao feita pelo mercado dos mesrorrecta.

A principal conclusdo do modelo de Ross (1977)dé gue o valor da empresa (associado a

rendibilidade) e o racio de endividamento estadtipamente relacionados.

Heinkel (1982) analisa o problema da informacaana&sica com um modelo bastante
similar ao de Ross (1977), contudo n&do considerasténcia de um contrato entre o gestor e
0S accionistas que se traduz na compensacao olizpeéa do gestor de acordo com o sinal
emitido e com os resultados obtidos apds a deasdmvestimento e de financiamento.
Assume que a distribuicdo dos resultados é deotahd que as empresas de qualidade
superior tém um valor global superior motivado pam capital préprio de valor também
superior jA que as suas obrigacOes tém risco edgdal inferiores (apresentam o valor de

mercado mais baixo relativamente ao valor nominal).

O montante da divida € escolhido por forma a madmb valor do capital proprio. Tal como
em modelos anteriores, 0 mercado, ao contraricgdstores, ndo sabe a que tipo pertence a
empresa e, por isso, ndo consegue avaliar correntano capital préprio e a divida. A sua

avaliacdo depende dos sinais emitidos pelas engpresa

Quando uma empresa tenta convencer o mercado deegfe@ce a um outro tipo que nao o
seu ganha com a sobreavaliacdo de um titulo e perdea subavaliacdo de outro. Assim, se
uma empresa do tipo B tenta fazer crer que € dp Aimanha com a sobreavaliacdo das
obrigacbes e perde com a subavaliacdo das acgié@gando-se 0 inverso se uma empresa

do tipo A tenta passar-se pelo tipo B.
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Em equilibrio o montante de divida e capital progmitido pelos dois tipos de empresas é
tal que os ganhos com a emissao de um titulo casapeas perdas com a emissao do outro.
Dado que as empresas com qualidade superior emit@m divida do que as de qualidade

inferior (nestas a divida encontra-se sobreavaleadacapital proprio subavaliado), se uma
empresa do tipo B quiser imitar outra do tipo A tgoe emitir mais divida subavaliada e

reduzir a emissao de capital préprio sobreavali&ouma empresa do tipo A quiser imitar

outra do tipo B tem que emitir menos divida sobaéaga e mais capital proprio subavaliado.

Qualquer uma destas situacbes afasta a empresguithre, pelo que funciona como

garantia de que n&o vao ser enviados sinais ereadoercado.

Myers e Majluf (1984) desenvolvem um outro modedcarea da assimetria de informacéo. O
modelo, desenvolvido a partir do pressuposto qustesinteraccao entre o investimento e a
estrutura de capital, sugere explicacdes parademnera das empresas em preferir os fundos

internos aos externos e o endividamento ao aungentapital.

Os autores consideram a hipotese de que o apnowgita de uma oportunidade de
investimento por parte de uma empresa sé € posziuela emissdo de acgbes proprias para
financiamento de todo ou parte do projecto. O itiwento pode ser financiado de trés
formas: emissdo de capital; utilizacdo de excesi®stesouraria; ou venda de titulos
negociaveis. Os fundos disponiveis ou faciimendémsiormaveis em meios liquidos sdo
designados por disponibilidade financ&r&e o projecto néo é logo iniciado a oportunidade
perde-se. N80 existem impostos, custos de trarsamyé a emissao de capital ou outras

imperfeicdes no mercado de capitais.

O modelo tem trés momentos; t e t. No momento f 0 mercado tem acesso a mesma
informacao que os gestores. No momepbs gestores recebem informagéo relativa ao valor
do activo actual e das oportunidades de investimmerdctualizam os seus valores de acordo

com a informagéo recebida. O mercado SO recebénéstanacdo no momenta t

22 Resulta da capacidade de autofinanciamento daesmprinclui as disponibilidades, os titulos nefas e o
crédito obtido ainda néo utilizado.
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O valor de capital préprio (C) necessario a regiipado investimento () depende da

disponibilidade financeira (S) que varia entrerel(sivé) e | (exclusivé). Assim, C=I-S.

Se proceder a emissdo de accgOes e a realizag@wvegtimento, o valor da empresa g t
dado por:
Vv - P C+S+a+b 2.17
0~ P1+C( a ) ( " )
Myers e Majluf (1984), p. 198

Com:

P’- preco das acc¢fes antigas no mercado, em casnissio de acgoes;
a - VAL do activo actual da empresa;

b - VAL da oportunidade de investimento.

Os antigos accionistas sdo considerados investig@gsivos pelo que o novo capital emitido
€ adquirido por outros investidores. Os gestoresatde acordo com os interesses dos antigos
accionistas (os que detém acg¢des no iniciQ)gedcurando a maximizacao do valor das suas

accdes. Assim, sO procedem a emisséo de accgles se:

C
P'+C
Myers e Majluf (1984), p. 199

(S+a)< P'L-;C(C-Fb) (2.18)

Isto €, quando a parte do activo actual e das dikgidades financeiras que vai para 0s novos
accionistas € menor do que a parte do incrementaloe da empresa obtido pelos antigos

accionistas.

A probabilidade da emisséo de accdes é tanto rqaemto mais elevado o VAL do projecto
(b), dado que o ganho dos antigos accionistas cemissdo de ac¢cdes e com o investimento
aumenta, e menor o valor do activo actual (a), vezague o preco de emissao das acgoes se

torna mais atractivo.
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A preferéncia das empresas pela detencdo de ureamiledda reserva de fundos pode ser
explicada pelos custos e atrasos da emissdo desacg®e, por vezes, conduzem a nao
realizacdo de um investimento com valor positivonsiderando que os antigos investidores
sao passivos, este problema de subinvestimento gerdevitado se o montante dos fundos
préprios for suficiente para evitar o financiameetderno e os conflitos provaveis entre

antigos e novos accionistas devido ao facto dear@m acesso a informacéo de igual forma.

Quando os fundos obtidos internamente sdo sufesgodra financiar o investimentox(pa
empresa ndo sofre qualquer perda no seu®a@mesmo ja ndo acontece quanet Besta
situacao a perda no valor da empresa € tanto masto maior o aumento de capital proprio

necessario a realizacao do investimento.

Myers e Majluf (1984) referem ainda que o recurslivida é preferivel a emissdo de acgoes.
A divida sem risco associado, tal como o autofirranento, ndo implica reducéo do valor da
empresa porque as oportunidades de investimento ¥@éth positivo sdo sempre
aproveitadas. Por outro lado, a divida com riscwqgea uma reducdo do valor menor do que
o provocado pelo aumento do capital social porqualmero de oportunidades de

investimento com VAL positivo ndo levadas a calaférior.

A retencdo de resultados é preferivel ao finanamronexterno porque nao implica incorrer
em custos de flutuacdo ligados a venda dos titptsarios emitidos e o financiamento
através de accOes proprias é preterido ao finaecieomatravés de divida porque 0s custos

deste Ultimo sdo menofés

Segundo estes autores, é esperado que as empuesas @ndividam mais sejam as que
possuem activo tangivel que pode ser utilizado cgarantia numa emissédo de divida de

forma a evitar os custos de flutuacdo do valortido®s.

23 0 modelo ignora o custo de oportunidade do capital

24 Myers (1984) considera que os custos de emissaditiios ndo sdo tdo elevados que consigam aaslar
beneficios do endividamento apontados nas teamague os custos de transaccdo sdo ignorados.
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Myers e Majluf (1984) demonstram assim que o fadts investidores estarem pior
informados do que os gestores acerca do valor do®s da empresa pode fazer com que o
valor das ac¢Oes no mercado ndo seja o correate amg projecto com um VAL positivo seja
rejeitado. Com efeito, 0os gestores s procedem igsémde titulos quando os mesmos se
encontram sobreavaliados no mercado. Por outrg adadncio de um aumento de capital é
recebido pelo mercado como uma méa ndtictaque conduz a uma descida do valor das

accoes e, eventualmente, a ndo realizagéo do imesgo.

Outros autores, como seja 0 caso de Narayanan)(&388inkel e Zechner (1990), utilizando
uma abordagem diferente, obtém resultados semethads de Myers e Majluf (1984).
Enquanto no modelo de Myers e Majluf (1984) serassque existe informagéo assimétrica
relativamente ao activo actual e ao projecto destimento, nestes dois modelos a assimetria
informacional limita-se ao valor do novo projecizemonstram que alguns projectos com
VAL negativo podem ser levados a cabo dado queiap (sinal observavel ocorre quando a

empresa decide avancar com o projecto (Harris e/RE991).

Narayanan (1988) defende que, no caso da informsg@@dassimétrica, a utilizacdo de divida
por parte das empresas com qualidade (rendiveis)yéatagens porque mantém as outras
fora do mercado, mesmo quando este ndo seja capdistthguir as empresas de qualidade
das outras. A utilizacdo de endividamento tornaw@stimento menos atractivo porque faz
aumentar o nivel de rendibilidade necesséario pam sgja aceite. Assim, o problema do
sobreinvestimento, existente quando a empresanaecfa apenas com capital proprio, é

minimizado.

Alguns dos pressupostos do modelo sao os seguintes:

. Os gestores e accionistas actuais estdo melhamatts da qualidade da empresa e

do projecto do que os potenciais investidores pgtemMmas desconhecem o valor

257 este respeito Krasker (1986) refere que, quanidéoamacao ndo é simétrica, os investidores posgiem
que 0s gestores procuram a maximizacdo da riquezactigos accionistas interpretam a emissdo d&eacc
como um sinal de que as mesmas se encontram sala€ag. Diz também que o sinal é tanto mais negati
quanto maior for a emisséo de accoes.
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exacto dos fluxos gerados no futuro pelo projgméio que o financiamento através de
divida tem sempre risco associado.

- Nao existe assimetria informacional relativamemtaetivo actual, pelo que o modelo
pode ser aplicado a qualquer empresa (acabadaiateocr com alguns anos de
existéncia).

. Algumas empresas levam a cabo projectos de investonpotencialmente néo

rendiveis.

Dado que o mercado sabe que:

- As empresas de qualidade superior (subavaliadasencado) preferem a emisséao de
divida, com ou sem risco, do que o aumento doalagitial. O financiamento através
de divida provoca um aumento maior do valor da esgpido que o financiamento
através de capital proprio porque o mercado reaenlggie a emissdo de divida é
pouco atractiva para as empresas de qualidadéimfer

- As empresas de qualidade inferior (sobreavaliadanercado) preferem a emisséo de
accdes porque o beneficio é maior do que o obtmn a emissdo de divida, em
virtude de uma maior sobreavaliacdo das primeiEsse ganho pode compensar a

perda obtida num projecto com VAL negativo e comdaaceitacdo do mesmo.

E possivel concluir que:

- Quando as empresas apenas emitem divida com ssgpmj@ctos com VAL negativo
nao sao aceites porque a rendibilidade necess@aagpe o projecto seja considerado
viavel sobe em virtude da sobreavaliagdo da disedanferior & do capital no caso das
empresas menos rendiveis. Desta forma, as empnésasendiveis ficam fora do
mercado 0 que faz com que aumente a qualidade nuédiaempresas que nele

permanece bem como o valor de todas elas.

O modelo de Heinkel e Zechner (1990) desenvolvesé&rés momentos diferentes:

t,- Neste momento os detentores do capital e os novestidores potenciais sabem que

no momento tvai surgir uma oportunidade de investimento e @gi@rimeiros vao
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ter acesso a informagéo privada relativamente fdade do projecto. Em, iinda
nao existe assimetria informacional pelo que osoaistas podem escolher a
estrutura de capital que desejam ter em t

t,- Ocorre a oportunidade de investimento que vargéuxos de caixa com risco em t
momento a partir do qual sdo efectuados os pagamant detentores de titulos da
empresa. Em 50 os accionistas conseguem observar o valorladuaportunidade
de investimento. Admite-se, mais uma vez, que aresapnao tem recursos
suficientes (fundos obtidos internamente ou pray@es da emissao de divida sem
risco) pelo que, se decidir levar a cabo o projeietm que proceder a emissdo de
divida com risco.

t, - O projecto gera fluxos de caixa que sé@o obseisgor todos.

De acordo com este modelo, ejro$ accionistas escolhem o binébmio de financiamento
consequentemente, o nivel de divida priorifargue maximiza o valor do dividendo por
accao. Assim, consegue-se criar incentivos ao sesiimento o que anula o problema do

sobreinvestimenfd e garante uma melhor deciséo de investimentg.em t

Dado que os fundos internos ndo sao suficientes agalizacdo do investimento a empresa
em t tem que decidir se vai recorrer a capitais préodo a divida subordinada(crédito
comum). Heinkel e Zechner (1990) desenvolvem o ssadelo assumindo que o

financiamento em € efectuado através de divida, porque:

- As empresas com rendibilidade elevada preferemirediitida sem risco ao preco
correcto do que accdes subavaliadas e as emp@saendibilidade baixa, para nao
serem identificadas como sendo de qualidade imfaambém preferem a emisséao de
divida.

- A partir de um determinado nivel a emissdo de miaigla tem um risco associado

pelo que é indiferente o financiamento atravésagétal préprio ou divida.

%8 bivida que, em caso de faléncia, deve ser liq@dades das dividas subordinadas.

27 problema associado ao financiamento por capitghri; e que pode conduzir a aceitacdo de investomen
com VAL negativo quando o ganho com a venda dbsitsobreavaliados supera a perda com o projecto.

%8 Divida nao prioritaria que, em caso de falénalapsde ser liquidada apds o reembolso total dadooes
prioritarios.
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Os autores demonstram que a emisséo de accBerepoies cumulativds pode criar um

incentivo adicional para os accionistas ordinanm&stirem, pelo que as empresas deverao
proceder a emissao de mais divida para garantineranaitencdo de uma correcta politica de
investimentos. O incentivo ao investimento resddacomparacdo que 0s accionistas fazem

dos seguintes efeitos:

- O novo investimento pode beneficiar os detentoeeaatdes preferenciais na medida
em que o pagamento do respectivo dividendo é faraiem relacdo aos detentores de
accoes ordinarias.

- A acumulacéo de dividendos possibilita aos acdiasisrdinarios o investimento dos
dividendos das acc¢fes preferenciais num projeato regco, transferindo riqueza das

accOes preferenciais para as ordinarias.

Se a riqueza retirada hoje aos accionistas prefi@isrexceder o valor actual dos pagamentos
adicionais esperados a efectuar no futuro resekathd investimento esta criado o incentivo

ao investimento.

A emisséo de acgOes preferenciais géimterpretada pelo mercado como uma “boa noficia”
isto é, como a existéncia de uma oportunidade Esimento com valor positivo, pelo que
nao conduz a uma descida no preco das ac¢cbes aumte@e com uma emissao de acgoes

ordinarias. Além disso, reforca a capacidade develaginento da empresa.

Supondo que as empresas sao tributadas nos seas, locendividamento para além de
reduzir o problema do sobreinvestimento, porqugeexio projecto uma rendibilidade mais
elevada para ser aceite, constitui uma vantageral fisleste caso, € preciso ter em atencdo o
nivel da divida porque se ultrapassar o montanet agsegura os melhores incentivos ao

investimento surge um problema de subinvestimento.

Noe (1988) também desenvolve uma teoria nesta @elaca dulvidas sobre a teoria da

29 Accdes com prioridade sobre as accdes ordindnague diz respeito ao recebimento de dividendos. Os
dividendos s6 podem ser pagos as accdes ordirdefss de terem sido liquidados aos detentoreccliea
preferenciais todos os dividendos em divida.
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hierarquizacdo do financiamento referindo que &éep#acia pela emisséo de divida em vez de
accdes ndo é assim tao Obvia e que o problema lovestimento pode ser minimizado

através de sinais resultantes de um conjunto déesgpie financiamento.

Noe (1988) constr6i um modelo de escolha do modfirdmciamento (passivo ou capital
proprio) com o objectivo de verificar se a teordalderarquizacéo do financiamento de Myers
e Majluf (1984) se verifica num contexto de jogo sleais. Para além dos pressupostos

utilizados por Myers e Majluf (1984), consideradarmue:

7

. 0 mercado € constituido por um numero finito dedigle empresas traduzindo
diferentes niveis de qualidade (T, ..., t});
. o fluxo de caixa actual das empresas € positivo;

- 0 fluxo de caixa das oportunidades de investiméntao negativo.

Numa primeira fase analisa a escolha das empresaglg os gestores detém informacéo
privada relativamente aos fluxos financeiros daresgno futuro. A forma de financiamento
de equilibrio (equilibrio de Nash) resulta de urgojade sinais sequencial que reflecte o

conjunto das estratégias das empresas no mercadiiudos. Obtém a seguinte proposicgao:

. Se existe pelo menos um tipo de empresa que didpdema oportunidade de
investimento positiva entdo existe um equilibriesignado de equilibrio modificado
de Cho e Kreps (EMCRKY, em que todos os tipos de empresas com projeetvé\d
positivo levam a cabo as suas oportunidades detimento financiadas com divida,

nao havendo nenhum tipo a financia-las com capitadrio.

Noe (1988) refere que as empresas de qualidadadaldtipo A) preferem o financiamento
através de divida ao capital proprio porque a diske divida com um valor nominal igual
ao investimento (e um valor intrinseco nao superoinvestimento) é mais vantajosa do que
a emissdo de acc¢bes subavaliadas pelo mercado Ugowalor intrinseco superior ao do

investimento). As empresas com qualidade reduziga 8) evitam a emissdo de divida

30 A designacdo tem origem num estudo de Cho e Kiepk987 em que introduzem o factor racionalidade na
determinacdo da estratégia de equilibrio (Noe, 11988
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porgue numa situacdo de faléncia os proprietados givados dos resultados da mesma.
Assim, em equilibrio apenas as empresas que pofienua o reembolso da divida (tipo A)

procedem a sua emisséao.

Contudo, o acima exposto ndo garante que o finamerito através de capital proprio seja
sempre dominado pelas outras alternativas de fimaento. Com efeito, numa situacdo em
gue os investidores nao querem financiar o projeéatempresa com divida, por julgarem que
se trata de uma empresa do tipo B, o equilibricesmt obtido com as empresas a escolher a

emissao de capital proprio.

Sendo possivel, a interpretagdo anterior € um tanfguanto absurda porque se uma empresa
do tipo B procede a uma emisséao de divida com soa&0 tem qualquer possibilidade de
efectuar o reembolso da divida, ficando nas massctkrlores e ndo podendo remunerar 0s

accionistas no momento 1.

Deste modo, o modelo inicial conduz a alguns dojudl$é pouco racionais o que leva Noe
(1988) a efectuar um aperfeicoamento no conjuntedielibrio admissivel que designa de
aperfeicoamento modificado de Cho e Kreps (MCKapgerfeicoamento MCK consiste em
colocar restricbes racionais as interpretacfesirdestidores relativamente as decisdes das

empresas.

Utilizando este aperfeicoamento € possivel provar @ estratégia de financiamento através
de divida é dominantt mesmo quando ha empresas que ndo tém acess{eetqy@om
VAL positivo. Ou seja, € possivel a obtencéo deltados melhores ou iguais com a escolha

de qualquer outra estratégia que ndo a de finaecntom capital proprio.

Ha quatro situagfes possiveis:

Empresa € do tipo A e projecto tem VAL positivanie divida.

Empresa € do tipo A e projecto tem VAL negativanolo - rejeita o projecto.

81p estratégia dominante gera sempre os melhorestadss, independentemente da estratégia seguida pel
adversario.

41



REVISAO DA LITERATURA

Empresa € do tipo B e projecto tem VAL positivonite divida.
Empresa é do tipo B e projecto tem VAL negativanalo - rejeita o projecto ou tenta
a emissao de capital proprio mas o mercado respweghtivamente. Em qualquer das

situacOes 0s accionistas recebem o mesmo.

A proposicdo acima apresentada demonstra que dibemuié obtido quando todas as

empresas com projectos de VAL positivo os finanotam divida. Nenhuma destas empresas
tem qualquer incentivo a escolha de uma estratégiado equilibrio porque os resultados sé&o
piores do que os obtidos com a estratégia de bqailiQuando o mercado condiciona a sua
resposta nenhuma empresa fica melhor emitindoatgpibprio porque este ndo gera ganhos
resultantes da perda de valor e porque a dividaerd risco associado também néo induz

em perdas resultantes de reducdes do valor.

Abandonando o pressuposto de que 0s gestores enigtas tém acesso a informacéo
privilegiada relativamente aos fluxos de tesourfariaros da empresa é possivel concluir que
a escolha das empresas pode ndo estar de acorda bmrarquizacdo do financiamento.
Nesta situacdo, os gestores tém incentivos partir elivida subavaliada pelo mercado dado
gue a mesma é emitida com risco. Isto implica geem@ssao de divida pode gerar perdas de
valor e, contrariamente a situacdo descrita nagsiofo, a empresa pode preferir a emissao

de capital proprio a de divida mesmo quando esdecesrectamente cotado.

Noe (1988) demonstra ainda que se numa situaca@muibrio as empresas procederem a
emissdo de divida e capital préprio, a qualidaddiandas empresas que emitem divida é
sempre mais elevada do que a qualidade média dasompam pelo capital préprio. O
pressuposto subjacente a esta conclusdo é o segladib que as empresas escolhem sempre
a opcao que tem valor intrinseco mais baixo, selet@rminado tipo opta pela financiamento
através de divida € porque tem valor intrinseceriof ao da emissdo de capital proprio.
Deste modo, a média do valor intrinseco do capiigbrio das empresas que emitem divida

tem que ser superior a média do valor intrinseadivida emitida por estas empresas.
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Finalmente, conclui que o mercado responde negaémte ao andncio de emissao de

accde¥ e positivamente ao antncio de emisséo de divida.

Também Lucas e McDonald (1990) fazem referéncedagéo do preco das accdes quando é

anunciada a sua emisséao. Verificam que:

- A emissao de capital préprio €, regra geral, prieeedor uma valorizacdo anormal das
accOes apesar de poder acontecer o contrario gumas empresas.

. O preco das accbes baixa quando é anunciada ademigs capital porque o0s
investidores sabem que, normalmente, a emissa@auiglcocorre quando as ac¢des

estao sobreavaliadas.

O modelo de Blazenko (1987) tem por base que asd#scde financiamento das empresas
séo influenciadas pelas preferéncias dos gestbi@ssaso da informacdo ser simétrica 0s
gestores financiam-se exclusivamente com capitaprijw;, em caso de assimetria na
informacdo a emissdo de divida constitui o sinalodpelos gestores para fazer crer os

investidores externos de que a empresa registaemdiilidade elevada.

O trabalho de Poitevin (1989) tem como objectivpliear o motivo pelo qual as empresas
mais jovens estdo mais sujeitas a insolvéncia. l0bgoe esta vulnerabilidade deve-se a
assimetria informacional dos mercados financeii&s. equilibrio, uma empresa que se
encontra instalada no mercado ja ha algum tem@mdia-se com capital proprio porgue o
mercado reconhece o seu valor, enquanto que agsmspie qualidade que estdo a entrar no
mercado tém que financiar-se com divida (a taxafaderaveis porque as instituicoes
financeiras ndo conhecem o seu valor) para convescelientes, fornecedores e investidores
de que é rendivel. Deste modo, as empresas notrasnemo mercado mais endividadas do
gque as que ja estao instaladas o que permite asdagya pratica de medidas predatérias que
esgotem a capacidade financeira das primeirascermiizam a uma situacéo de insolvéncia

financeira.

32 Brennan e Kraus (1987) referem que se a emisséapi@l proprio for acompanhada pela recompraiddal
o sinal enviado ao mercado torna-se positivo. @aefeegativo sobre o mercado de uma emissao deatapi
compensado pelo efeito positivo da compra de divida
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2.1.2.4 Teoria da capacidade de endividamento

A teoria da capacidade de endividamento € uma dast@m procurado demonstrar que o
nivel de divida das empresas nem &€ irrelevante (88) nem deve ser total (MM, 1963)

para que o valor da empresa seja maximizado.

As teorias da capacidade de endividamento tém ase bs custos de insolvéridi@omo
forma de limitar o financiamento das empresas éasrale divida no mercado de capitais.

Myers e Pogue classificam estas teorias em trés (Martin et al., 1988):

- Teorias baseadas na precauc¢ao dos gestores.
. Teorias baseadas na precaucéo dos proprietarios.

- Teorias baseadas na precaucao dos credores.

A primeira destas divisdes das teorias pode sdicaxp através da teoria da agéncia a que ja
foi feita referéncia. A ideia base é a de que, asvale falénci4, os gestores podem ter mais

a perder do que os accionistas da empresa. P&aa esfas perdas podem forcar, na medida
do possivel, a estrutura financeira da empresaigiadido-se menos do que os proprietarios e

os credores desejam.

A precaucao dos proprietarios pode limitar a wgéo de divida se os custos de insolvéncia

temporaria ou definitiva (faléncia) séo elevadasigumentam com o endividamento.

A precaucdo dos credores na concessao de crgu@garade ndo ter qualquer influéncia sobre
a capacidade de endividamento das empresas, nefareaeprincipal restricdo ao seu
endividamento. Dado que os proprietarios podemnsaetivados a investir em projectos
arriscados com os fundos dos credores quando pastieipacdo na empresa € reduzida, os

credores tendem a limitar o seu financiamento agale divida. Deste modo, os credores

%3 De acordo com o Art. 3° do Cadigo dos Processpediais de Recuperacdo da Empresa e da Faléncia: “E
considerada em situacdo de insolvéncia a empresgpqu caréncia de meios proprios e por falta dditr, se
encontre impossibilitada de cumprir pontualmentsuas obrigacdes”.

“ De acordo com o n° 2 do Art. 1° do Cédigo dos &ssas Especiais de Recuperacdo da Empresa e da
Faléncia: “S6 deve ser decretada a faléncia daesapnsolvente quando a mesma se mostre economigame
invidvel, ou ndo se considere possivel, em faceidasnstancias, a sua recuperacao financeira”.
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podem forcar os proprietarios a manter uma padg@dp significativa nos investimentos para

alinhar os seus incentivos com os dos primeiros.

A este proposito, Weston e Copeland (1992) refegeim a atitude de quem empresta o
dinheiro determina a estrutura financeira dadodifiglmente é concedido um financiamento
a uma empresa que pretenda endividar-se excessit@melativamente as normas da
industria de que faz parte. Os credores dao tands@ecial importancia a situacdo econémica
e financeira da empresa no que diz respeito a chguke de gerar resultados, obtencédo de

crédito e liquidacdo dos débitos.

Segundo Kim (1978), os custos de insolvéncia fiaaaada empresa sdo compostos por trés

principais componentes:

. Custos de liquidacao ou de reorganizacao.
.- Despesas administrativas associadas ao proce$si@éaa.

. Perda do crédito de imposto a que teria direitodgetivesse falido.

Quando a insolvéncia financeira assume a formagdelacéo o custo resulta da venda dos
activos fisicos a um valor inferior ao real. Quaraksume a forma de reorganizacdo a
empresa incorre em custos de insolvéncia indirfcimsmo sejam: a reducdo futura das
vendas devido a perda de credibilidade junto aantdia; a dificuldade na obtencédo de crédito
junto dos fornecedores; o aumento dos custos akipfio devido a reorganizagdo interna da
empresa e renegociacdo dos contratos com o0s erdpsgg@ 0 tempo gasto pela

direccado/administragdo no processo de reorganizacao

As despesas administrativas consistem nos honsrggagos a terceiros como sejam

advogados, gestores do processo de faléncia,itedo@iizes, contabilistas e avaliadores.

A existéncia de custos de insolvéncia pode fazer guoe as teorias da estrutura de capital

35 Kwansa e Cho (1995) realizam um estudo empiricaqeenanalisam o impacto dos custos de insolvéncia
indirectos sobre a estrutura de capital das empasaestauracdo e concluem que o seu valor diGigvio ao
ponto de ndo poder ser excluido na escolha dawstrde capital 6ptima.
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Optima sejam irrelevantes (Kim, 1978). Quando eriggse dos credores é considerado em
primeiro lugar a empresa pode nao conseguir atimgifvel de endividamento Optimo, de
nada lhe servindo as teorias da estrutura de tapéea interesse dos credores coincide com o
interesse dos accionistas é possivel obter-seutratde capital 6ptima e o modelo obtido é
igual ao de MM (1963) que recomenda o méaximo eddiviento possivel. Deste modo, a
procura da estrutura de capital 6ptima, e o coresggtradeoffentre as vantagens fiscais e os
custos de insolvéncid sé se torna necessario quando o nivel de diyiteno é inferior &

capacidade de endividamento da empresa.

Scott (1976) e Kim (1978) desenvolvem teorias &dae na precaucdo dos proprietarios no

financiamento das empresas através de divida daeslgustos de insolvéncia.

Scott (1976) constroi um modelo multiperiodo deliagdo das empresas quando existem
custos de insolvéncia associados a imperfeicodanumonamento dos mercados secundarios
dos activos. Deste modo, o valor de liquidagdo attivos de uma empresa em situagao de
faléncia € considerado inferior ao valor de meradeloutra com uma boa situacéo financeira.
O valor de uma empresa nao falida depende dogsadeslesperados e do valor de liquidagao

dos seus activos.

Conclui que o nivel éptimo de divida € unico e eadoncao crescente do valor de liquidacao
do activo, da taxa de imposto e da dimensdo daesapO valor da empresa e o nivel de
endividamento comportam-se no mesmo sentido daydaldcdo do activo devido a reducéo

dos custos de insolvéncia quando o valor destadailsiobe. A relacdo positiva entre a taxa de
imposto e o nivel de endividamento deve-se ao aimtEnpoupanca fiscal obtida através dos
encargos financeiros da divida. Uma empresa dalgrdimenséo endivida-se mais do que
uma de pequena dimensao porque o valor do sew actios seus resultados o permite e nédo
devido a economias de escala, uma vez que o névehdividamento 6ptimo aumenta de

forma proporcional relativamente aos aumentos esgdtados e do valor de liquidacéo.

36 Brealey e Myers (1992) designamtradeoff entre as vantagens fiscais do endividamento eust®os da
insolvéncia financeira por “teoria do confronto”e Rcordo com esta teoria 0 ponto éptimo é atingithndo o
valor actual da poupanca fiscal é exactamente casape pelo valor actual dos custos de insolvéncia.
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Kim (1978) efectua um estudo com o objectivo delissmaem que medida os custos de
insolvéncia afectam a estrutura de capital da esapgnream mercado em que as empresas estao
sujeitas a impostos sobre os lucros e a custossoévéncia. Considerando que a capacidade
de endividamento € o montante maximo de divida wjuna empresa com um dado valor
investido pode suportar num mercado de capitaigipgrconclui que o limite da capacidade
de endividamento ocorre com um nivel de dividariofea 100% e é superior ao nivel
6ptima®’. Quando os niveis de divida sdo reduzidos exista telacdo positiva entre o
endividamento e o valor da empresa, ocorrendaiacgib inversa quando o endividamento €
excessivo o que demonstra a concavidade da furajéao de mercado da empresa tal como
MM(1963) consideram mas com uma abordagem diferdfriguanto os autores da teoria
tradicionalista partem da ideia que o valor da esgpode ser explicado isolando os titulos
dos outros produtos financeiros, Kim (1978) basesau modelo no equilibrio no mercado de

capitais.

Contudo, Haugen e Senbet (1978) referem que osscd& insolvéncia séo tdo reduzidos
relativamente a magnitude da poupanca fiscal olatidevés do endividamento que ndo tém

gualquer impacto sobre a escolha da estruturapi@lcdas empresas.

2.1.3 Outras Teorias

2.1.3.1 Modelos baseados na interac¢éo produto/macdn

Recentemente tém surgido modelos de estruturapialchaseados na teoria da organizagéo

industrial. Existem dois tipos de abordagens pessi{iHarris e Raviv, 1991):

Exploracdo da relagdo entre a estrutura de caggtadmpresa e a sua estratégia de

mercado para os produtos.

37 Resultado neste sentido foi obtido por Castari@83) num estudo empirico em que procura relacianar
probabilidade de faléncia com o endividamento. @tasque 0s custos de insolvéncia justificam o
endividamento das empresas s6 até ao ponto em Qoepanca fiscal resultante do endividamento aiéda
possivel e em que a independéncia financeira sstfyarada.
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. Exploracdo da relacdo entre a estrutura de cagat@mpresa e as caracteristicas dos

seus produtos aaputs

As variaveis estratégicas consideradas nestes assi@b 0 preco e a quantidade do produto.
As estratégias sdo escolhidas com o objectivo deienmciar o comportamento dos

concorrentes mas também séo condicionadas peldueatde capital. Assim, as estratégias de
equilibrio e os ganhos/perdas correspondentesidéins tendo em atencdo os objectivos da

empresa e 0 comportamento dos concorrentes masramBua estrutura de capital.

O primeiro tipo de abordagem esta associado aéimdia do nivel de endividamento sobre a
interaccao estratégica entre as empresas conasrenb segundo a influéncia do mesmo

sobre a interac¢éo entre clientes e/ou fornecedores

Até muito recentemente, de acordo com as literatteaorganizacao industrial e financeira, o
objectivo das empresas nao era coincidente (Harf&viv, 1991). Enquanto a primeira
referia que o objectivo era a maximizacdo dos tadas, a segunda colocava a énfase na
maximizacgéo do valor do capital proprio e ignoravestratégia de mercado para os produtos
seguida pela empresa. A literatura mais recendedgyduas areas e adopta a visao financeira
porque se considera que 0s gestores tém mais iveepara maximizar o valor do capital
proprio do que os resultados ou o valor globalrdaresa. A estratégia seguida pela empresa
para os seus produtos € influenciada pela remu®mdgs accionistas que, por sua vez, €
determinada pelas alteracdes no nivel de endivideimAssim, pode concluir-se que o nivel

de endividamento afecta o equilibrio das estrasggiaduto/mercado.

De entre os principais autores a investigar o tpela perspectiva da primeira abordagem

encontram-se Brander e Lewis (1986) e Maksimow&g).

A patrtir do resultado de Jensen e Meckling (19@p)esentado no ponto da teoria da agéncia,

de que o aumento do endividamento leva os accasniatadoptar estratégias arriscadas,
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Brander e Lewis (1986) desenvolvem um modelo, imsea equilibrio de Courn®t que
Ihes permite concluir que as empresas oligopoligtasentam o risco desenvolvendo uma
estratégia agressiva para 0s seus produtos cujaitemgdo sO € possivel através do

endividamento.

Neste modelo as empresas (i e j) comecam por e&soolhivel de endividamento estando o
valor do financiamento total fixo e, posteriormeniendo em atengéo a estrutura financeira,
tomam as decisfes estratégicas relativas a produgéioo objectivo de maximizar o valor

esperado da empresa.

Os autores concluem que um aumento do endividanpeat@ca um acréscimo na producao
desejada se o resultado marginal for crescenteaeraducao da producdo se o mesmo for
decrescente. No caso, mais frequente, de resuitadginal crescente para que um aumento
do nivel de endividamento ndo se traduza em insolagsituacdo em que 0s accionistas nada
recebem, as empresas adoptam estratégias de prvothaié arriscadas para tentar uma
melhoria nos resultados. No caso de resultado nardecrescente os ganhos de um aumento
das vendas néo justificam a adopcdo de uma estratégse sentido, porque as empresas néao
tém necessidade de evitar o risco, ja que se né&egairem fazer face as suas dividas podem
declarar faléncia, pelo que reduzem a sua produgéste modo, Brander e Lewis (1986)
concluem que uma empresa financiada na totalidadegpitais proprios produz menos do
gue outra que esteja endividada quando os ressltadoginais sdo crescentes e mais se sao
decrescentes. Quando o resultado marginal é iguar@ a estrutura financeira ndo tem

qualquer influéncia sobre a producao.

O nivel de divida da empresa é escolhido por faanmaaximizar o valor total da empresa
(capital proprio mais divida) e tendo em atencasegsliintes implicacbes de um aumento do

endividamento:

38Auguste Cournot, economista francés, apresentod838 um modelo para descrever o comportamento das
empresas que vendiam agua mineral engarrafada.nitstelo, valido em situacbes de oligopdlio, tem @gom
pressuposto que as empresas hdo alteram o seweipebducdo em funcéo das decisbes das outram,Ass
determinacdo da sua producdo de equilibrio, cor@itleque os concorrentes vao continuar a produzir as
quantidades actuais.
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- Conduz ao desejo de aumento das vendas por parscdonistas.

- Aumenta os conflitos de interesses entre acciaestietentores da divida.
Diminui o valor da divida da empresa.

- Se o resultado marginal da empresa i é crescebhtémoum beneficio estratégico
provocado por uma redugcdo das vendas da empresacgnseequentemente, um

aumento no valor do seu capital proprio e da sudali

Este modelo demonstra que existe uma forte relagdiee os mercados financeiros e a
estratégia comercial prosseguida pelas empresas.e@to, a divida constitui um incentivo
a competicdo o que faz com que um oligopdlio congpE®r empresas (com resultados
marginais crescentes) com divida na sua estrutieagital produza mais do que um outro
em que as empresas sao financiadas na totalidad&pitais proprios. Em equilibrio ambas
as empresas escolhem um nivel de divida positivn@a obtém melhores resultados do que
no equilibrio de Cournot numa situacdo em que s&ntente financiadas por capitais

proprios.

O modelo de Maksimovic (1988) aplica-se a empresasituacéo de oligopdlio e tem como
principal pressuposto a ndo existéncia de custosngelvéncia ou vantagens fiscais
associadas ao endividamento. Esta abordagem temmasgsemelhancas com a de Brander e
Lewis (1986) mas distingue-se da anterior peloofald analisar o impacto da estrutura de
capital sobre o tipo de equilibrio no mercado daslptos (conluio ou Cournot) e ndo o efeito
da estrutura de capital sobre o valor da empreaadguo tipo de equilibrio € tido como um
dado (Harris e Raviv, 1991).

Maksimovic (1988) conclui que a estrutura de chpifuencia o incentivo dos accionistas
em actuar sob a forma de conluio no mercado datupre e que a estrutura de capital Optima
depende do numero de empresas na industria, dacidiade da procura e da taxa de

desconto:

. A medida que aumenta o nimero de empresas numaniteda inddstria diminui o

nivel maximo de endividamento consistente com dyg@o 6ptima.
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- Quando a elasticidade € baixa é dificil manter mpromisso de producdo que
maximiza o0 lucro conjunto das empresas e as esritde capital Optimas
caracterizam-se por um reduzido endividamento. dideeque a elasticidade aumenta,
o conluio torna-se cada vez mais sustentavel eudilaip € possivel com um maior
endividamento por parte das empresas.

- Quanto maior a taxa de desconto maior a producéeseéria e menor o valor da

empresa e o nivel de endividamento correspondergguilibrio do mercado.

A segunda abordagem organizacional a determinagdesttutura de capital tem como
objectivo identificar as caracteristicas dos progirtputse do seu mercado que influenciam
significativamente o nivel de endividamento das resgs (Harris e Raviv, 1991). Sao
exemplo destas caracteristicas a necessidade idosesl por um produto ou servico em
particular, a qualidade do produto e o poder degociacdo dos trabalhadores e dos

fornecedores.

O modelo de Titman (1984) baseia-se na observagagud a declaracdo de faléncia e a
consequente liquidacdo de uma empresa, num futdadnpo, pode impdr custos aos seus

clientes (ou fornecedores) associados a imposkbidi de continuarem a obter o

produto/servico. Estes custos sdo transferidosgmegcionistas através da reducao do preco
do produto. Assim, os accionistas s6 devem opfar lgriidacdo nos casos em que o0 ganho
liquido da mesma excede o0s custos impostos aogadiela empresa, mas nem sempre iSso
acontece porque a extensao destes custos s6 &itlanha sua totalidade apos a tomada da

decisao de liquidagao.

Titman (1984) demonstra que € possivel, com unemétada estrutura de capital, fazer com
que os accionistas adoptem uma politica de lig@mlagptima. Um aumento do valor do
passivo pode conduzir a que 0s accionistas nuneizagu proceder a liquidacdo da empresa
dado que diminui a sua possibilidade de reaver pitatainvestido pois, no processo de
liquidacdo, sdo atendidos em ultimo lugar. Sendalor do passivo superior ao valor de
liquidacdo a empresa encontra-se numa situacaal@ecia e, por isso, sob o controlo dos
credores que nao tém qualquer interesse em marmempeesa em funcionamento uma vez

que, em caso de liquidacdo, o pagamento das svaagié efectuado em primeiro lugar.
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Desta forma, garante-se que a decisdo de liquidég@mpresa s6 € tomada quando esta ndo

tem qualquer possibilidade de honrar 0s seus camgsos.

No entanto, o autor desta teoria adverte parato fde terem sido ignorados outros factores
gue afectam a escolha da estrutura de capital cesjom 0s custos de agéncia e de
insolvéncia e os impostos. A consideracdo destetorés pode levar a escolha de uma
estrutura de capital, diferente da acima referigles ndo garanta uma politica de liquidacao

Optima.

Titman (1984) demonstra ainda que, sendo tudo to igsal, as empresas com custos de
liquidacdo mais elevados para clientes, forneceder&abalhadores (caso das empresas do
ramo automovel e informatica) endividam-se menosgue as empresas onde 0s custos sao
mais reduzidos (caso dos hotéis e estabelecimatdosetalho). Regra geral, os custos
impostos aos clientes, fornecedores e trabalhadprasdo um produto sai do mercado séo
superiores no caso dos bens uUnicos e duraveis eonguwaso dos bens de consumo ou

produzidos por mais do que uma empresa.

Alguns anos mais tarde Maksimovic e Titman (19349ethvolvem um modelo, com algumas
semelhancas com o do Titman (1984), que permitelgiorgue o financiamento através de
endividamento tem um efeito negativo sobre a cdpdei de manutencdo da reputacdo da

gualidade dos produtos e, por isso, determinaratesd de capital da empresa.

As empresas em dificuldades financeiras tém temaérara diminuir custos para evitar a
faléncia reduzindo, dessa forma, a qualidade dos @®dutos (Maksimovic e Titman, 1991).
Os consumidores apercebendo-se da alteracéo ddagleatio produto agem de forma a que o

seu preco no mercado baixe 0 que provoca uma redwsalucros da empresa.

A andlise destes autores permite, ainda, demorwiexistindo uma utilizacdo alternativa

para o activo da empresa (que evite a liquidac&a)ar da sua reputacdo € menor o que torna
mais dificil convencer os clientes de que o prodifemecido € de qualidade. Contudo, se a
empresa se financiar através de passivo (fazenwoge® o seu valor ultrapasse o valor de

liquidacdo da empresa), altera (reduz) o valocalrer por parte dos proprietarios em caso de
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liquidacdo e aumenta o interesse da empresa enenzastia reputacdo. Este facto sugere que
o efeito do financiamento via endividamento pode sé&r igual em todas as industrias,

dependendo dos custos de oportunidade e da espuai® do activo.

2.1.3.2 Modelos baseados no controlo da empresa

No final dos anos 80, devido ao elevado numerofeleas publicas de aquisicdo (OPAS) que
caracterizam a década, os investigadores da &@aacéira comecam a analisar uma possivel
relacdo entre a estrutura de capital e a detengaoontrolo da empresa (Harris e Raviv,

1991). A relacdo entre o controlo e a estruturaagstal é justificada pelo facto das acg¢des

darem direito a voto e o0 passivo nao.

Os dois primeiros modelos nesta area sdo de Hamaviv (1988) e Stulz (1988). Ambos
relacionam a fraccdo de capital detida pelo indestigue detém o controlo da empresa
(gestor) com o capital detido por terceiros. Nestess modelos o valor da empresa €
influenciado pelo facto desta estar a ser alvorda OPA e pelo valor pago pelo comprador.
Por sua vez, o capital detido pelo gestor é paneiate determinado pela estrutura de capital
da empresa. Assim, a estrutura de capital inflaeacialor da empresa, a probabilidade de ser

adquirida e o preco pelo qual é efectuada a aguisic

O modelo de Harris e Raviv (1988) realca a capdeidie quem controla a empresa para
manipular o método e a probabilidade de sucessarde OPA através da adopgdo de uma
estratégia defensiva. Quando surge um rival o gediiera a fraccdo da sua participacap (

no capital da empresa para maximizar o valor edpedos ganhos que resultam da sua
participacdo no capital e dos beneficios obtidda petencdo do controlo, no caso de o

conservar.
Dado que neste modelo se assume que o gestordeanregueza toda investida na empresa a

forma mais simples de aumentar a sua participaga® étravés de uma alteracao da estrutura

de capital, substituindo capital préprio por passiksta alteracdo da estrutura de capital
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conduz a uma reducdo do valor do capital propricomsequentemente, do aumento da

fraccdo de capital detida pelo gestor.

Nesta situacdo, a maximizacdo dos ganhos do gestmmseguida através da escolha do nivel
de endividamento que determina o valor 6ptimo daparticipacdo. Uma vez que o modelo
assume que os beneficios esperados do controlesdeon & medida que o endividamento

aumenta o gestor vai procurar endividar a empresmono possivel.

Dado que a capacidade do gestor actual e do seus@o diferentes o valor da empresa

depende do resultado da disputa pela sua aquidigg®desfechos séo possiveis:

- O controlo da empresa muda porque a OPA tem sucesso
. O controlo da empresa néo se altera porque a GieAdsa.
. O controlo da empresa é decidido pelo voto dosstikeres passivos que elegem

aquele que consideram ser o melhor candidato.

O gestor pode determinar qual a quota de capittmapponderando os ganhos da sua
participacdo com as perdas de alguns beneficieogisspelo facto de abandonar o controlo
da empresa. Por sua vez, a quota de capital dorgesieterminada, embora indirectamente,
pela estrutura de capital da empresa. Esta intendi€éncia resulta em mais uma teoria da

estrutura do capital.

O trabalho de Stulz (1988) permite verificar em guedida o controlo dos direitos de voto
afecta o valor e as politicas de financiamentondpresa. Conclui que quanto maior a fraccado
de capital na posse dos gestores menor a prolzdelide sucesso de uma OPA mas maior o
prémio oferecido. Numa tentativa de evitar a agési os detentores da gestdo da empresa
podem aumentar a sua participacdo no capital atrda@élteracdo da estrutura de capital da
empresa (endividamento para recompra de ac¢cObshne acontece no modelo de Harris e

Raviv (1988). Deste modo, verifica-se que:
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Empresas alvo de OPAs hostis tém um nivel de efativento mais elevado do que as

que nao sdo alvo de qualquer GPA

Uma vez que uma OPA ¢é vista pelos investidores cama boa noticia é de esperar

que a eventual troca de capital proprio por passaioesultante seja acompanhada por
um acréscimo do preco das acgoes.

O racio de endividamento (passivo/capital propase)a negativamente associado a

probabilidade da OPA ocorrer e positivamente cqmémio da OPA.

Abordagem similar a de Stulz (1988) é realizadalp@rel (1991) tendo permitido verificar,
mais uma vez, que o aumento da divida é acompargduadon aumento da frac¢cdo do ganho
dos actuais accionistas da empresa no caso da nssnadvo de uma OPA, mas reduz a

probabilidade de ocorréncia da OPA.

Contudo, o motivo pelo qual um aumento da dividadoa ao aumento do ganho por parte
dos accionistas actuais € diferente. Israel (188a¥idera que uma OPA gera um ganho total
igual a G e tem um custo de C. O ganho total értidpgoelos credores, actuais accionistas e
novos accionistas. Quanto maior o nivel de endm&f#o da empresa menor a parte do
ganho absoluto a partilhar entre actuais e nove®mistas e menor a fraccdo do ganho
capturada pelos novos accionistas. O ganho doais@acionistas € acrescido do ganho que
conseguem capturar dos credores no momento dagmissdivida pois esta é emitida ao

valor real. Dado que a divida reduz o ganho cagtupelos novos accionistas, o ganho dos
actuais accionistas é tanto maior quanto maiowel mie endividamento da empresa. O nivel
optimo de endividamento resulta da ponderacdo déseimo do ganho dos actuais

accionistas com a reducéo da probabilidade de&uta da OPA.

Do seu modelo retira-se que:

- As empresas cujos ganhos potenciais de uma OPgug&oiores endividam-se mais.

3 Raad e Ryan (1995) num estudo empirico, com dddommpresas que foram alvo de OPAs no periodo de
1984 a 1991, obtém resultados consistentes cone@stiusao de Stulz (1988).
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- Quanto mais elevados os custos da OPA menor o idadiento da empresa mas
maior o valor do capital proprio e, consequentememto prémio dos actuais
accionistas se a OPA ocorrer.

. A medida que diminui o poder de negocia¢do dosagcm@ccionistas, o nivel 6ptimo
de endividamento aumenta e séo reduzidos o gatdiadto OPA destinado ao capital
proprio (a repartir por actuais e novos accion)stzsm como a probabilidade de

ocorréncia da OPA.

Posteriormente, Israel (1992) incorpora no modeter#or a variavel estrutura da propriedade
como forma do gestor controlar o resultado de urR®.ONo entanto, este novo modelo
distingue-se dos de Harris e Raviv (1988) e dezSi988) pelo facto de ndo se assumir que
as decisdes dos gestores sdo constrangidas petajseza pessoal. Israel (1992) considera
que o resultado de uma OPA depende da estrutwapiial e da forma como as acgdes estéo
distribuidas. Tal como nos modelos anteriores, stogepode capturar os beneficios do
controlo do seu rival e bloquear a operagdo desa@a através do aumento da sua
participacdo no capital e da emisséo de dividastAuira de capital Optima da empresa alvo
de aquisicéao resulta doadeoff entre a probabilidade de ser adquirida e o gamsoséus
accionistas em caso de aquisi¢cdo, estando condaaopela eficiéncia da sua gestao, pela
regra da maioria utilizada (definida como o capiedessério para o rival tomar o controlo da

empresa) e pela qualidade da gestdo da empreksdxé@sie modo prevé que:

- Quanto maior a eficiéncia da gestdo menor o erdlinvehto.

- Quanto maior o poder de negociacdo do rival maiendividamento da empresa alvo
de aquisicéo.

- As empresas que utilizam a regra da maioria alssokitndo da maioria simples,

emitem menos divida.
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2.2 Determinantes da Estrutura Financeira

Ao longo da reviséo da literatura é possivel idieati alguns dos determinantes que podem
estar na origem das escolhas financeiras das emspfde Quadro 2.2 (p. 65) é apresentado

um resumo dos principais determinantes apontadagguia financeira.

Os diversos estudos empiricos efectuados nestaééangaermitido uma maior sustentacéo dos
resultados obtidos pelos modelos tedricos nunssaasorefutacdo dos mesmos noutros, bem
como o surgimento de novos determinantes. No Qua8r@p. 66) é apresentado um resumo

dos determinantes identificados pela evidéncia ecapi

Os determinantes, bem como o nivel de endividamedim sdo sempre medidos através dos
mesmos indicadores. De estudo para estudo encoes&adiferencas no numero de
indicadores escolhidos para medir cada um dosrdgtentes mas também nas rabricas que
os compdem. Alguns autores consideram que um idolicpor determinante é suficiente,
enquanto outros defendem a utilizacdo conjunta&®ms dadas as limitacdes de cada um
deles na avaliacdo do fendmeno em causa. No AnexQuadros A.1.1 e A.1.2) séo

apresentados resumos dos varios indicadores dtikzaos estudos empiricos consultados.

Seguidamente, efectua-se uma sintese dos resulthtides nos estudos empiricos para os
principais determinantes bem como uma provavelfigetdo para o sinal observado na

relacdo com o nivel de divida da empresa.

- Crescimento

O sinal da relagéo deste determinante com o né&vehdividamento ndo é inequivoco como o
comprovam os estudos teoricos de Jensen e MedHlgxH), Myers (1984) e Stulz (1990) e
0os estudos empiricos de Kim e Sorensen (1986),ahiten Wessels (1988), Barton et al.
(1989), Chang e Rhee (1990), Mazhar (1991) e Ldavaé €1994).

Quando a taxa de crescimento € elevada o endivitarpede ser aconselhavel para:
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. Suportar a expansao da empresa quando os funeéosastsao insuficientes (Chang e
Rhee, 1990).
Permitir o aumento da rendibilidade das ac¢éesmansituacdo de crescimento das
vendas e dos resultados o financiamento atravédidéa pode ser aconselhavel
porque resulta num aumento da rendibilidade da®esagevido ao efeito financeiro de
alavanca (Weston e Copeland, 1992).
Possibilitar a manutencdo do rapassivg activo totaldevido a elevada retencéo de
resultados (Chang e Rhee, 1990).

- Aproveitar o aumento da capacidade de endividamdatmrrente do crescimento
(Titman e Wessels, 1988).

Uma relacédo negativa também pode ser observadaemgue taxas de crescimento elevadas
dao origem a autofinanciamento e, por isso, rediz@@cessidade de financiamento externo
(Myers, 1984).

Os indicadores mais utilizados para medir estbuwtyiséo a taxa de crescimento das vendas e
do activo. Titman e Wessels (1988) também utilizasn despesas em pesquisa e

desenvolvimento por considerarem que se reflectarmeestimentos no futuro.

- Dimensao

Os trabalhos de Scott (1976) na area da teorieapacade de endividamento e o estudo
empirico de Remmers et al. (1974) sdo os princigagonsaveis pela importancia atribuida
ao determinante dimensdo. Recorde-se que Scot6)16fére que o valor do activo e dos
resultados traduzem a dimensdo da empresa e queuoasmento possibilita um
endividamento superior. Remmers et al. (1974) saaise o factor dimensdo determina a
estrutura financeira das empresas a nivel intesnati mas ndo obtém diferencas
significativas entre o nivel de endividamento dasdes empresas relativamente as pequenas

0 que os leva a questionar a teoria.
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Posteriormente, outros autores tém vindo a testananfluéncia na estrutura de capital. Ferri
e Jones (1979), Friend e Lang (1988), Barton e{18i89), Chang e Rhee (1990) e Mazhar
(1991) constatam que existe uma relacdo positiviee enendividamento e a dimensao da

empresa. Titman e Wessels (1988) obtém uma retesggativa.

Uma relacdo positiva entre o factor dimensdo e divefamento pode ser justificada pelo

facto de:

- O crescimento ser acompanhado por uma melhoriaagaciclade de obtencdo de
crédito (Friend e Lang, 1988 e Mazhar, 1991).

. As empresas de maior dimensdo possuem uma mawsifivacédo de actividad®se
por isso, necessitam de mais fundos (Titman e Wedg88).

. As empresas de maior dimensdo sdo menos propensasléncia do que as de
dimensa&o inferior e, por isso, endividam-se maist@nias, 1983).

- Os donos das pequenas empresas Sao, regra gerainaxente conservadores
limitando a utilizacdo de divida para que o risegpérda de parte da sua riqueza nao

aumente (Weston e Copeland, 1992).

Uma relacéo negativa pode dever-se aos custosdekesaportados pelas pequenas empresas
com a emisséo de accoes e de divida a médio e fmago. O facto das empresas de menor

dimensao terem custos com a emisséo de titulosisrgeeas grandes (especialmente no caso
das accdes) pode leva-las a optar pelo endividamprihcipalmente de curto prazo (Titman

e Wessels, 1988).

A constatacdo de que as taxas de abandono doshaddwes nas empresas de grande
dimensado sdo mais baixas do que nas de pequenasdimelevido a oferta de oportunidades
de carreira ser mais vasta nas primeiras, tem ¢eaaglie este atributo seja também analisado

através desta variavel, para além dos tradicioradis do activo e das vendas.

40 Myers contesta esta associacdo entre dimensaeessificacdo quando diz: “...ndo devera existir ratac
consistente entre diversificacdo e capacidade digidamento” (Myers, 1977, p. 167).

41 castanias (1983) efectua um estudo empirico quedareesultados neste sentido.
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- Estrutura do Activo

A relacao verificada entre a estrutura do actiwendividamento nos estudos empiricos tem
confirmado o sinal positivo previsto pelas teoris agéncia (Jensen e Meckling, 1976 e
Myers, 1977) e da informacdo assimétrica (Myers &@lu¥] 1984). Contudo, Titman e

Wessels (1988) observam uma relacédo negativa centiwidamento a curto prazo uma vez
que, de acordo com Mazhar (1991) e Weston e Capél®92), as empresas cujos débitos de
curto prazo e existéncias (cujo valor depende driracacdo da rendibilidade da empresa)

apresentam um peso elevado recorrem essencialaeepgssivo de curto prazo.

A relacéo positiva encontrada tem sido justificddaeguinte modo:

- As empresas que se endividam mais sdo as que posstigo tangivel que pode ser
utilizado como garantia numa emissao de divida weaague, deste modo, conseguem
evitar os custos de emisséo de titulos (Myers éuf14j984).

. O facto do activo poder servir de garantia a emis# divida reduz os custos de
agéncia uma vez que o0 gestor sO pode utilizar ndofi no projecto para os quais
foram destinados (Jensen e Meckling, 1976).

- Um valor elevado de activos tangiveis traduz mampacidade de endividamento

(Friend e Lang, 1988).
Empresas com activo fixo de valor elevado (relatieate ao total das aplicacdes),
especialmente quando a procura para 0s seus psoéutdativamente certa e segura
(por exemplo os servicos publicos), utilizam conttmente passivo a longo prazo
(Weston e Copeland, 1992).

. As industrias de capital intensivo tém habitualreeglevadas barreiras a entrada pelo
que o risco dos seus resultados é baixo e a olntelec@mpréstimos relativamente facil
(Lowe et al., 1994).

- Quanto maior o valor do activo fixo maior 0 montade passivo a médio e longo

prazo necessario para o financiar (Mazhar, 1991).

60



REVISAO DA LITERATURA

- Fluxos de Caixa Libertos

Existe relacdo entre a estabilidade dos fluxosatleae os racios de endividamento (Weston e
Copeland, 1992). Quanto maior a estabilidade nadagee nos resultados operacionais mais
facil é recorrer a endividamento dado que o risssneiado diminui. Quando os fluxos de

caixa operacionais sdo baixos a empresa podefiguldiades em efectuar o pagamento dos

juros e o reembolso do capital.

Este determinante, diversas vezes referido pel@atéoanceira (Jensen e Meckling, 1976;
Myers e Majluf, 1984; Jensen, 1986; Stulz, 199@amente tem sido alvo de estudos
empiricos devido a dificuldade em obter valoresap fluxos de caixa e a estreita relagéo

que tem com a rendibilidade.

Lowe (1994), considerando que o desfasamento estffuxos reais e monetarios poderia
explicar o nivel de passivo das empresa, inclubtama variavel fluxos de caixa. Contudo,

veio a abandona-la devido a problemas de multieatidade.

- IndUstria

A teoria financeira, através da teoria da agénadasmodelos mais recentes em que se tem
procurado relacionar as caracteristicas dos predutpbestratégia prosseguida pelas empresas

com as decises financeiras, tem feito referénicigpartancia do atributo indastria.

O efeito industria tem sido analisado através do ge regulamentacdo da mesma, do grau de
especializacdo dos servicos e activos necessarabri@acdo do produto ou prestacdo do
servico e da estratégia de diversificacdo da erapBarton et al. (1989) justificam a andlise
deste efeito através da estratégia de diversificat@®da a estreita ligacdo desta com a

indUstria.

Remmers et al. (1974), Scott e Martin (1975), Ferdones (1979), Bowen et al. (1982),
Bradley et al. (1984), Barton et al. (1989), TitmeaklVessels (1988) e Lowe et al. (1994) séo
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alguns exemplos de estudos que analisam a influédeste determinante. Apenas no
primeiro, no terceiro e no ultimo ndo foram obtidesultados suficientemente robustos para

permitir concluir se existe um efeito da indussidre o endividamento.

Bowen et al. (1982) e Bradley et al. (1984) aoaresh o efeito positivo do grau de

regulamentacdo da industria sobre o nivel de ahalivénto, previsto pelo modelo tedérico de
Jensen e Meckling (1976), observam uma aderéncieatidade a teoria. Bradley et al. (1984)
constatam que a classificacao industrial explicaxamadamente 54% da variacdo nos racios

de endividamento das empresas.

A teoria de Titman (1984) é suportada por um estrdpirico de Titman e Wessels (1988)
que Ihes permite concluir que as empresas que peadyprodutos que requerem Servigcos
especializados impdem custos de liquidacdo maime@tes aos seus clientes, trabalhadores e

fornecedores pelo que evitam endividar-se.

A estratégia da empresa para os produtos (de roaionenor diversificacdo) € incorporada
nos estudos de Barton et al. (1989) e Lowe efl@B4). Barton et al. (1989) concluem que as
empresas com produtos, mercados e tecnologias rioades sdo as que tém racios de
endividamento mais baixos. Lowe et al. (1994) obtésultados que indiciam a existéncia de
relacdo entre a estratégia de diversificacado evel die divida, mas com uma robustez que

leva os autores a ndo concederem credibilidadenasmos.

- Participacdo dos Gestores no Capital

A teoria ndo tem revelado consenso na influéncistedéeterminante sobre o racio de
endividamento da empresa. Jensen (1986), tal cemzed e Meckling (1976), prevéem uma

relacdo negativa, enquanto Leland e Pyle (197%)¢pra uma relacéo positiva.

A evidéncia empirica, através dos estudos de KBorensen (1986) e Friend e Lang (1988),
tem suportado os dois pontos de vista. Friend e 1(4888) justificam a relacdo negativa

através de uma diminuicdo dos custos de agénaialtaete da reducdo dos conflitos entre

62



REVISAO DA LITERATURA

gestor e accionista, quando a participacdo do gestoempresa é mais elevada. Kim e

Sorensen (1986) apresentam duas possibilidades palacdo positiva:

- Os gestores de empresas cuja propriedade lhesgerpodem ter conseguido, ao
longo do tempo, manter o controlo através da veleddivida. Esta no¢do apresenta
consisténcia com as teorias de Harris e Raviv (18&gulz (1988).

- Uma empresa com uma fraccdo de capital elevadeosse pdos seus gestores tem
custos de agéncia com o endividamento mais baiada da preferéncia dos
“fornecedores” de fundos em conceder crédito asresap controladas pelos seus

proprios gestores. Esta relacdo esta presenternia de Leland e Pyle (1977).

- Poupanca Fiscal ndo Associada ao Endividamento

DeAngelo e Masulis (1980) sugerem um efeito negatleste atributo sobre o nivel de
endividamento de forma que a empresa possa a@peeivtalidade dos beneficios fiscais a

que pode ter acesso.

A evidéncia empirica tem revelado, por diversasesezma relacéo inversa. Bradley et al.
(1984), Barton et al. (1989) e Chang e Rhee (1980) exemplos de trabalhos em que a
relacdo positiva € encontrada. O resultado pod#igas-se pelo facto das empresas que
obtém maiores beneficios fiscais ndo associadendiwidamento (amortizacdes e crédito de
imposto) serem as que mais investem em activosvigisgDevido ao elevado valor do seu

activo fixo podem conceder garantias reais aqudademissao de divida e obter taxas de juro

mais baixas (Bradley et al., 1984).

- Rendibilidade

Trata-se de um dos mais importantes determinardessttutura financeira. Praticamente
todas as teorias fazem referéncia ao seu efeite solmivel de endividamento da empresa

estando presente em muitos estudos empiricos.
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O forte efeito negativo da rendibilidade sobre @ad@e endividamento verificado através da
evidéncia empirica tem suportado a teoria da ljaizacdo do financiamento de Myers
(1984) e o modelo de Myers e Majluf (1984), entieras.

A influéncia negativa desta variavel sobre o ndeeendividamento esta associada ao facto de
rendibilidades elevadas possibilitarem uma reterdgiaesultados que se traduzem numa
menor necessidade da empresa se financiar comdumdernos (Myers, 1984). Este facto
associado a preferéncia das empresas pelo finaewciamatravés de fundos obtidos
internamente devido aos custos da emissdo de aogéss e de divida justificam esta relacédo
(Myers e Majluf, 1984).

- Variabilidade dos Resultados / Risco

Regra geral, espera-se que a variabilidade dostades surja negativamente associada ao
endividamento dado que traduz alteracbes ao nigelristo e, consequentemente, da
capacidade da empresa para suportar os encargasdiros. Barton et al. (1989) referem que
este determinante reflecte a maturidade da empresanedida em que com o tempo
desenvolve uma reputacéo junto do mercado que éhmife um maior endividamerifo

Bradley et al. (1984) obtém resultados que confinnesta relacéo.

Contudo, séo variados os estudos em que os ressiltddidos séo inversos: Kim e Sorensen
(1986), Barton et al. (1989), Chang e Rhee (1998\e et al. (1994) e Sheel (1994). Esta
relacdo pode dever-se ao facto das empresas aomdesnegocio superior suportarem custos
de agéncia com a divida mais baixos e, por issbyidarem-se mais (Kim e Sorensen, 1986).
Esta justificacdo tem por base a teoria de Mye®3 (L que refere que o impacto de uma
emissdo de divida sobre o valor do capital prégrianenor nas empresas que tém

oportunidades de investimento em activos com ss@@rior ao dos activos ja detidos.

42 No entanto, Cornell e Shapiro (1987) advertem pafiacto desta relacdo poder ndo se verificarem@esa
nao conseguir obter reputacdo junto dos interessado
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Quadro 2.2

Determinantes da Estrutura Financeira de acordo cona Teoria Financeira

Determinantes Teoria Modelo Relacéo c
Endivid.
Crescimento / Oportunidades de Agéncia Jensen &liig¢1976) Neg.
Investimento Hier. Financiament¢  Myers (1984) Pos.
Agéncia Stulz (1990) Neg.
Despesas com Investiga Agéncic Harris e Raviv (199( Neg
Dimenséai Cap. Endividamen | Scott (197€ Pos
Dividendo: Hier. Financiameni | Myers (198, Neg
Elasticidade da Procura dos Produtos Mercado dos Maksimovic (1988) Pos.
Produtosinputs
Estrutura do Activo / Valor Colate Agéncic Jensen e Meckling (197 Pos
do Activo Agéncia Myers (1977) Pos.
Inf. Assimétrica Myers e Majluf (1984) Pos.
Grau de Risco da Estratégia Adoptada| Mercado dos Brander e Lewis (1986) Pos.
para os Produt Produtosinputs
Grau de Regulamentacéao da Indu Agéncic Jensen e Meckling (197 Pos
Agéncia Stulz (1990) Pos.
Importancia da Reputacdo do Gestor Agéncia Hirshleifer e ThakoF Pos.
Fluxos de Caixa Libertc Agéncic Jensen e Meckling (197 Pos
Inf. Assimétrica Myers e Majluf (1984) Neg.
Agéncia Jensen (1986) Pos.
Agéncia Stulz (1990) Pos.
Participacéo dos Gestores no Ca Agéncic Jensen e M«kling (1976 Neg
Inf. Assimétrica Leland e Pyle (1977) Pos.
Agéncia Jensen (1986) Neg.
Controlo Harris e Raviv (1988) Pos.
Controlo Stulz (1988) Pos.
Poupanca Fiscal ndo Associada ao Sem atrito DeAngelo e Masulis (1980) Neg.
Endividamento
Prémo da OP/ Controlc Stulz (1988 Pos
Controlo Israel (1991) Neg.
Probabilidade da Empresa ser Alvc Controlc Harris e Raviv (198t Pos
uma OPA Controlo Stulz (1988) Pos.
Agéncia Hirshleifer e Thakc** Pos.
Agéncia Stulz (1990) Pos.
Controlo Israel (1991) Pos.
Probabilidade de Falén Inf. Assimétric: Ross (1977 Pos
Agéncia Harris e Raviv (1990) Pos.
Probabilidade de Sucesso de uma | Controlc Stulz (1988 Neg
Controlo Israel (1991) Pos.
Controlo Israel (1992) Pos.
Rendibilidad: Cap Endividament | Scott (197€ Pos
Inf. Assimétrica Leland e Pyle (1977) Pos.
Inf. Assimétrica Ross (1977) Pos.
Cap. Endividamento| Kim (1978) Pos.
Sem atrito DeAngelo e Masulis (1980) Pos.
(continua)

3 Citados por Harris e Raviv (1991)
44 |dem nota anterior.
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Quadro 2.2

Determinantes da Estrutura Financeira de acordo cona Teoria Financeira

(continuagao)

Determinantes Teoria Modelo Relacéo c
Endivid.

Rendibilidad: Inf. Assimétrici Heinkel (1982 Pos
Hier. Financiamento| Myers (1984) Neg.
Inf. Assimétrica Myers e Majluf (1984) Neg.
Inf. Assimétrica Blazenko (1987) Pos.
Inf. Assimétrica Poitevin (1989) Pos.
Controlo Israel (1992) Neg.

Reputacao da Empre Agéncic Diamond (198¢ Neg

Singularidade do Produto/EspecificidadeMercado dos Titman (1984) Neg.

dos Activos e dos Servicos Requer Produtosinputs
Mercado dos Maksimovic e Titman (1991 Neg.
Produtoshputs

Taxa de Impos! Sem Atritc MM (1963) Pos
Cap. Endividamento| Scott (1976) Pos.

Valor de Liquidacdo do Acti\ Cap. Endividamen | Scott (197€ Pos
Cap. Endividamento| Kim (1978) Pos./Neg
Agéncia Harris e Raviv (1990) Pos.

1) Positiva para niveis de divida reduzidos e megaara niveis de divida elevados.

Quadro 2.3

Determinantes da Estrutura Financeira de acordo cona Evidéncia Empirica

Determinantes Estudo Relacao com Endividamento*
CP MLP PT
Alavanca Operacional Ferri e Jones (1979) Neg.
Crescimento / Oportunidades Kim e Sorensen (198 Neg
Investiment Titman e Wessels (19¢ Pos
Barton et al. (198! Pos
Chan¢e Rhee (199( Pos
Mazhar (1991 Neg
Lowe et al. (199¢ Neg?
Custos de Insolvénc Bradley et al. (198 Neg
Dimenséa Ferri e Jones (197 Pos
Castanias (198 Neg Neg
Friend e Lang (198 Pos®
Titman e Wessels (19¢ Neg Neg
Barton et al. (198! Pos
Chang e Rhee (19¢ Pos
Mazhar (1991 Pos Pos
Estratégia de Diversificac Barton et al. (198! Pos®
Estrutura do Activo / Valor Colate Friend e Lang (198 Pos? 34
do Activc Titman e Wesdls (1988 Neg
Lowe et al. (199( Pos
Sheel (199¢ Pos
Fluxos de Caixa Libert Lowe et al. (199¢ Neg”
Grau de Regulamentacao da Industria Bowen et 2821 Pos.
Bradley et al. (1984) Pos.
(continua)
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Quadro 2.3

Determinantes da Estrutura Financeira de acordo cona Evidéncia Empirica

(continuacao)

Determinantes Estudo Relacdo com Endividamento*
CP MLP PT
Participacéo dos Gestores no Ca Kim e Sorensen (198 Pos
Friend e Lang (1988) Neo® >
Poupanca Fiscal ndo Associada ao Bradley et 884(19 Pos.
Endividamento Kim e Sorensen (1986) Neg.
Barton et al. (1989) Pos.
Chang e Rhee (1990) Pos.
Sheel (1994) Neg.
Probabilidade de Sucesso de uma OPA Raad e Ryahk)(19 Neg.
Rendibilidade Friend e Lang (1988) Neg.
Titman e Wessels (1988 Neg. Neg.
Barton et al. (1989) Neg.
Chang e Rhee (1990) Neg.
Mazhar (1991) Neg. Neg. Neg.
Lowe et al. (1994) Pds3.
Singularidade do Produto/ Especificidafle  Titmanesyéls (1988) Neg. Neg.
dos Activos e dos Servicos Requeridos|
Taxa de Imposto Kim e Sorensen (1986) Neg
Variabilidade dos Resultados Bradley et al. (1984) Neg.
Kim e Sorensen (1986) Pos.
Friend e Lang (1988) Ney®
Barton et al. (1989) Pos.
Chang e Rhee (1990) Pos.
Lowe et al. (1994) Pds3.
Sheel (1994) Pos.

* Apenas foram consideradas relac6es em qe0b.

1) Nas empresas que adoptam uma estratégia de diagéis de actividad&s

2) Empresas com o capital concentrado em que os #staisprincipais sdo gestotes

3) Empresas com o capital concentrado em que os a&egprincipais ndo séo gestores.

4) Empresas com o capital disperso em que o0s ac@erpsincipais sdo gestores.

5) Empresas com o capital disperso em que 0s ac@srpsincipais ndo séo gestores.

6) Quanto maior a diversificagéo de produtos, mercadesnologias maior o endividamento.

45| owe et. al. (1994) testam a influéncia da esfiiatprosseguida pela empresa através da divisdentaesas
em quatro grupos de acordo com a maior ou menersificacdo de actividades.

4 Friend e Lang (1988) analisam se as decisGesvadad estrutura dos capitais sdo motivadas pédoeisse
dos gestores na empresa. Para isso, dividem agsaspgm 4 grupos de acordo com a participacaoesdtergs
no capital. Utilizam uma participacdo no capitalld:825% para separar as empresas em dois gruggutalc
disperso e capital concentrado) com a mesma dimensa
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3. OBJECTIVOS E METODOLOGIA

3.1 Objectivos

De acordo com a revisdo da literatura, o estudestiatura financeira das empresas € um
tema diversas vezes abordado por diferentes autwmesarios paises. Contudo, acresce
registar que raramente as empresas hoteleirasdérolgecto de estudo, desconhecendo-se a

existéncia de qualquer trabalho para Portugal.

Sheel (1994), num trabalho realizado sobre empresiastriais e hoteleiras, conclui que a
explicacdo da estrutura financeira dos hotéis exigea além dos determinantes tradicionais
indicados pela teoria financeira, a introducdo ddemiinantes especificos do sector

recomendando que futuros estudos empiricos tenknpreocupacao.

A escolha da hotelaria como objecto de estudoteesainbém do facto de se tratar de uma
das principais componentes da indUstria turistRar sua vez, o turismo tem vindo a
constituir-se como um sector de actividade comcergge importancia na economia nacional e
uma das apostas estratégias de desenvolvimentaisloBn 1995, Portugal foi visitado por
9.7 milhdes de turistas que em conjunto com osleases geraram 27.9 milhdes de dormidas
e 181 milhdes de contos de receitas na hoteladtictonal recenseatifaINE, 1996). Em 31
de Julho de 1995, a capacidade de alojamento e204l@51 camas, repartidas por 1733
estabelecimentos com um efectivo de 37743 trabatbadINE, 1996).

O trabalho de investigacéo realizado tem dois grsuathjectivos:

- Verificar se os principais determinantes identdiea na revisdo da literatura séo
adequados para a explicacdo da estrutura finanaksa empresas hoteleiras
portuguesas.

Identificar determinantes especificos da estrufunanceira das empresas hoteleiras

portuguesas.

a7 Hotéis, hotéis-apartamentos, apartamentos e altgamturisticos, motéis, pousadas, estalagenssége
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3.2 Metodologia
3.2.1 Amostragem

A amostra tem por base uma listagem, solicitadinstituto Nacional de Estatistica (INE),
das empresas com sede em Portugal com o antigs6GAE- Hotéi&®. Por motivos de maior
facilidade na recolha da informacdo, o universoiahide 675 empresas foi reduzido as 137

sociedades anénimas existentes, distribuidas dezgrente da seguinte forffia

Quadro 3.1
Distribuicdo Geografica das Sociedades Andnimas Raguesas - CAE 55111 e 55121

por Areas Turistico-Promocionais

Area Turistico-Promocional N %
Costa Verde 21 15.3%
Costa de Prata B 5.8%
Costa de Lisboa 64 46.7%
Montanhas 5 3.7%
Planicies 4 2.9%
Algarve 17 12.4%
Acores 6 4.4%
Madeira 12 8.8%

Fonte: INE - 1995

Os dados foram obtidos em duas fases. Numa prirfesea procedeu-se ao envio de carta,
seguido de contacto telefénico, solicitando as esgs que compdem 0 universo as pecas
contabilisticas (balanco e demonstracao de resgiatbs ultimos 5 anos e o preenchimento
de um questionario (Anexo 2). O numero de obseesaobtido foi de 15, correspondente a

uma taxa de resposta de 10.9%.

48 Classificados nos cédigos 55111 - Hotéis com uestde e 55121 - Hotéis sem restaurante, apOssiicesta
classificacdo das actividades econémicas de 198ikcpda no DL n° 182/93 de 14 de Maio.
495 distribuicdo geografica tem por base o regist@onservatdria do Registo Comercial.
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Os dados das 15 empresas referentes a variavelidardento total (PT/ATL) foram
utilizados para determinacédo da dimensdo da ambdstravariavel registou uma média de
0.328 e uma variancia de 0.050. Para um grau digaoga de 90% e uma margem de erro

méxima de 10%, a dimensdo minima desejavel da eabsie 66 empresas

A necessidade de aumentar a dimenséo da amositla abtprimeira fase obrigou o recurso
aos servigcos da Dun & Bradstreet (D&B) para obterdgidados contabilisticos completos de
um maior numero de empresas. Num primeiro momemnteepeu-se a numeracdo das
empresas constantes da lista do INE para aplicdgamétodo de amostragem aleatério.
Porém, veio a verificar-se que a D&B, para além aempresas da primeira fase, apenas
dispunha de dados contabilisticos completos de Blgipelo que o método de amostragem
aleatério foi substituido pela recolha do univet®ponivel. O questionario, ja anteriormente

referido, foi implementado vidax.

As empresas com estabelecimentos hoteleiros em deaigue uma area turistica foram
classificadas naquela em que possuem um maior pluteeestabelecimentos. A capacidade
de alojamento da amostra é de 27240 camas, condspe a 13.3% da oferta de alojamento
em todos os estabelecimentos hoteleiros recensea@ds0% da oferta de alojamento em
hotéis e hotéis-apartamemo@NE, 1996).

A distribuicdo geogréfica das 46 empresas que riaeg amostrd é apresentada no Quadro
3.2 (p. 71).

®0 Esrmula para calculo da amostra: (g,)znzzq/z x g% + e2, em que: g2 - valor da distribuicdo normal para
um grau de confianca de Q(I)xloo%;oz- varidncia da populacdo; e - margem de erro. Bdratar de um
universo de dimensao finita ao resultado obtiddBnfoi aplicado o factor de correccae (N-1+ny).

51 L ) . . . -
Cenarios com graus de confianca mais elevadosreéwgens de erro mais reduzidas foram eliminados po
conduzirem a dimensdes da amostra extremamenteiditie atingir.

2 capacidade de alojamento da amostra esta fantereencentrada em hotéis e hotéis-apartamentos.

®3 Trata-se de uma dimens&o que assegura um graonflanca de 90% e uma margem de erro maxima de
13.5%.
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Quadro 3.2
Distribuicdo Geografica da Amostra das Sociedadesn®nimas Portuguesas -
CAE 55111 e 55121

por Areas Turistico-Promocionais

Area Turistico-Promocional N %
Costa Verde 4 8.7%
Costa de Prata o 4.3%
Costa de Lisho4 26 56.5%
Montanhas 1 2.2%
Planicies 2 4.3%
Algarve 5 10.9%
Acores 1 2.2%
Madeira 5 10.9%

A partir dos relatérios da D&B sé foi possivel abttados contabilisticos completos do
periodo de 1993 a 1995, 3 anos, o que inviabilzabjectivo inicial de realizar o estudo

para um periodo de 5 anos.

3.2.2 Hipoteses e Variaveis

As variaveis a analisar foram, maioritariamentées®@onadas a partir da revisao da literatura
(Anexo 1 - Quadros A.1.1 e A.1.2). Constituem exéepas variaveis categoria dos

estabelecimentos hoteleiros, envelhecimento doilimatlo, nimero de camas, sazonalidade
e tipo de controlo dos estabelecimentos hotelea®sjuais sao introduzidas pela primeira vez

num estudo sobre estrutura financeira.

As variaveis sédo listadas por atributos potenciatmexplicativos da estrutura financeira. De
acordo com Titman e Wessels (1988), os atributos es@ maior ou menor grau, conceitos
abstractos ndo directamente observaveis. Estaedstica tem conduzindo, em muitos casos,
a utilizacdo de mais do que urpeoxy (indicador), por atributo, por se desconheced qua

delas consegue avaliar melhor o fenbmeno em causa.

54 . .. . . .
Das quais 5 desenvolvem a actividade em exclusivmaioritariamente no Algarve.
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Lista de atributos e variaveis (indicadores) séte@mios para o estudo empirico:

A. Categoria dos Estabelecimentos Hoteleiros
Classificacao atribuida pela Direccdo Geral dosia (1995) aos estabelecimentos
cuja gestao ou gestao e propriedade pertencem ismo caso das empresas com
estabelecimentos de diferentes categorias o valosiderado corresponde a média
das estrelas ponderada pelo nimero de cdmAsavés deste procedimento, a

categoria dos estabelecimentos passa a ter umr@zeatmarcadamente métrica.

B. Ciclo de Vida

AAjj

Réacio médio do envelhecimento do imobiliz%\‘id{ﬁ
J

Com:
AA - Amortizagdes Acumuladas;
ITB - Imobilizado Total Bruto; e
] - Anos do estudo (1993, 1994 e 1995)

C. Crescimento

1. Activo - taxa de crescimento anual compostaAfjLos = ATL og1+r )2
2. Vendas - taxa de crescimento anual compost&/¢g)= V of1+r)?

Com:
ATL- Activo Total Liquido;
V -Vendas.

D. Dimensao

1. Activo - logaritmo natural do activo médlm(ATL j)
2. Camas - logaritmo do numero médio de camas ldiseis/diai_n(camaé

3. Vendas - logaritmo natural das ver?&imédiasLn(V;)

55 oz Lo L . . . .
S6 foram incluidos hotéis e hotéis-apartamentsgjuais, recorde-se, constituem a esmagadora maiari
amostra.

%8 Em todas as variaveis, o indice j é referenteaaos em analise 1993-95.
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E. Estrutura do Activo

ITL;
Peso médio do imobilizado relativamente ao acEim%)
J

Com:
ITL - Imobilizado Total Liquido.

F. Participagao dos Gestores no Capital
Fraccao de capital na posse dos administradoradeértores da empresa: menos de
50%; ou mais de 50%.

G. Poupanca Fiscal ndo Associada ao Endividamentfo

. , : PH
Peso médio da poupanca fiscal relativamente amamﬁal:(ﬁi)
J

A poupanca fiscal ndo associada ao endividamerf) éPcalculada da seguinte
forma:

ISRE
- RAI T quando RAI>0

ISRE
C T guando RAI<0

Foi considerada uma taxa de imposto (t) igual &8%esultante da taxa de imposto
sobre o rendimento das pessoas colectivas (IRCperiodo, de 36% acrescida de
uma derrama igual a 16%
Com:
PF- Poupanca Fiscal ndo Associada ao Endividamento

RAI - Resultado Antes de Impostos;
ISRE - Imposto Sobre o Rendimento do Exercicio.

57 . . ~ .
Inclui vendas de mercadorias e prestacfes degesrvi

%8 Dpiferentes indicadores tém sido utilizados paraimeste atributo, como se pode ver pelo anexaua€ro
A.1.2. Apesar do escolhido ndo captar o efeito da poupfscal obtida através das amortizacbes ndo tem a
desvantagem de racios do tipo amortizacSes/actitad tjluando o resultado sujeito a imposto acresda®
amortizacdes é nulo ou negativo. Nesta situaceneficio fiscal das amortizacdes nao existe queéas parte

do apurado pelo racio amortizag8es/activo total.

59 Apesar da taxa de derrama nédo ser igual a 10%0éas tos concelhos considera-se que a utilizacée des
valor ndo altera significativamente os resultadu&os.
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H. Rendibilidade

1. Peso médio da margem bruta de autofinanciantelgtivamente ao activo tot&l
(RLj +Arjj
ATL;
RAJI;
2. Média da rendibilidade econdmica do acti{/ﬁj
J

RAJI;
3. Média da rendibilidade econ6mica das venéa%\fj
]

4. Média da rendibilidade total do acti\(o/%j
J

5. Média da rendibilidade total das vendé%j

J

Com:
RL - Resultados Liquidos;
Ar - Amortizagbes do Exercicio;
RAJI - Resultado Antes de Juros e Impostos.

|. Sazonalidade
Coeficiente de variacao (CV) da distribuicdo meuisal receitas nos estabelecimentos
hoteleiros, periodo de 1993 a 1995, por area iwoipromocional: Costa Verde;
Costa de Prata; Costa de Lisboa; Montanhas; Pésnigigarve; Acores; e Madeffa

(ver Anexo 3).

J. Tipo de Controlo dos Estabelecimentos Hoteleiros

Propriedade e gestdo ou apenas gestéao.

K. Variabilidade dos Resultados

RAJI)

1. Coeficiente de variacdo do RAJ:
RAJI;

€0 A utilizacdo desta variavel tem como objectivo teamas diferencas entre os fluxos de tesourarid e o
resultados da empresa, tal como o faz Lowe et1894). Estas diferencas resultam das amortizagizes,
concessao e obtencédo de crédito e da forma debd@atedo dos custos e proveitos. Contudo, a inipiissde

de obter dados relativos aos fluxos de caixa canduatilizacao desta medida alternativa.

®1 Devido a inexisténcia de informacdo desagregadaia® das empresas, foi atribuido a cada uma delas
coeficiente de variacao da respectiva area tusigtiomocional.
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Vi
2. Coeficiente de variacédo das vend%
j

Com:
s - desvio padréo.

Os racios de endividamento sdo os seguintes:

1. Endividamento a curto razeﬁj
' PraZOaTL,

. L PMLP;
2. Endividamento a médio e longo pra GAT
J

3. Endividamento total( PTj)
' ATL;

Com:
PCP - Passivo a Curto Prazo;
PMLP - Passivo a Médio e Longo Prazo;

PT - Passivo Total.
O estudo empirico a desenvolver consiste no testseguintes hipoteses:

Hipotese 1:As relagdes entre os atributos e os racios devidiadnento ocorrem de acordo

com o sinal esperado (ver quadro 3.3, p. 76).
Técnicas de analise:

- ANOVA para os atributos com variaveis nao métricese J.

.- Correlacao para os atributos com variaveis métries B, C, D, E, G, H, | e K.

Hipotese 2:0s atributos encontram-se relacionados entre si.
Técnica de andlise:

. Anélise factorial, aplicada aos atributos comanagis métrica¥ - A, B, C, D, E, G, H,
I e K.
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Hip6tese 3:0s racios de endividamefiisao explicados pelos mesmos atributos.

Técnica de andlise:

- Regresséo linear multipla - métostepwise

3.2.3 Relagdes Esperadas entre os Atributos e o Emdamento

Na revisdo da literatura foi efectuado um resume gdncipais atributos utilizados na
explicagdo da estrutura financeira das empresaspqasibilitou ndo s6 a listagem dos
mesmos como também justificar a sua relacdo condividamento (p. 57 e ss.). No sentido

de evitar repeticbes, neste ponto apenas saodoslwiomentarios relativamente a atributos
ainda néo considerados.

Quadro 3.3

Sinal Esperado das Relagdes entre os Atributos éemdividamento

Atributos Curto prazo Médio e Total
Longo Prazo

Categoria dos Estabelecimentos Hoteleiros Neg. Pos. Pos./Neg.
Ciclo de Vida Neg. Neg. Neg.
Crescimento Pos. Pos. Pos.
Dimensé&o Pos. Pos. Pos.
Estrutura do Activo Neg. Pos. Pos./Neg.
Participac@o dos Gestores no Capital Neg. Neg. Neg.
Poupanca Fiscal ndo Associada ao Endividamento Neg. Neg. Neg.
Rendibilidade Neg. Neg. Neg.
Sazonalidade Pos. Pos. Pos.
Tipo de Controlo dos Estabelecimentos Hoteleirog g.Ne Pos. Pos./Neg.
Variabilidade dos Resultados Neg. Neg. Neg.

62 A analise factorial ndo deve ser aplicada a versdndo métricas (Crauser et al., 1989).
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- Categoria dos Estabelecimentos Hoteleiros

Na medida em que a classificacdo atribuida pela RGST estabelecimentos hoteleiros esta
associada a qualidade e diversidade dos servigpsrdiveis € de esperar que as empresas que
possuem estabelecimentos de categoria superiarenm investimento em activo fixo mais
elevado. Dada a maior necessidade de fundos a redditgo prazo, espera-se uma relacao
positiva entre a categoria dos estabelecimento®mdividamento a médio e longo prazo e
negativa com o endividamento a curto prazo. Oefmbre o endividamento total depende do
peso de cada uma das suas componentes (passivtog@zo e a médio e longo prazo)

relativamente ao total do passivo.

- Ciclo de Vida

Dos diversos estudos consultados apenas o de \d39) introduz um atributo para explicar

o endividamento das empresas que desigha de @cladd. Wijst (1989) refere que na fase
inicial dos negadcios a principal fonte de capitad ®1s poupancas pessoais e dos familiares e
amigos. O endividamento, primeiro a curto prazeepois a médio e longo prazo, aumenta
com o decorrer dos anos e com o crescimento daesmpaté que esta atinja uma dimenséo
suficiente para se poder financiar através da @mide capital proprio. Deste modo, a relagao
com a idade nédo deve ser linear porque o endivideom@ reduzido nos primeiros e nos

dltimos anos de vida e elevado na fase de crestindenempre$a

A partir do contributo de Wijst (1989) e considatargue o ciclo de vida é um processo
reversivel em que os investimentos efectuados aeveh capacidade da empresa em
modernizar-se para acompanhar as mutacées da @racwariavel idade foi preterida em

favor do envelhecimento do imobilizado.

83 curto prazo, médio e longo prazo e total.

% pe facto, os resultados obtidos por Wijst (1988 permitem comprovar nem uma relacdo positiva nem
negativa da idade com o endividamento: dos 20 sectde actividade analisados apenas 8 (dois coah sin
positivo e 6 com sinal negativo) revelam uma raagstatisticamente significativa para um niveligaiicancia

de 10%.
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Espera-se uma relacdo negativa entre o atributo de vida e todos os indicadores de
endividamento na medida em que as fases de lant@mee crescimento e de
rejuvenescimento se caracterizam por maior neclsidle fundos do que as fases de

maturidade e de declinio.

- Sazonalidade

A sazonalidade caracteriza-se pela flutuacdo deupsoao longo dos varios meses do ano,
constituindo um dos principais problemas da achde hoteleira pois existe um grau
relativamente elevado de inflexibilidade em terrmdesajustamento da capacidade produtiva.
Para além disso, durante os periodos de menorraroéo € possivel constit@itockspara os
periodos de maior procura, pois um quarto ndo amupama noite de Janeiro ndo pode ser

transferido para Agosto.

Espera-se que as empresas sujeitas a uma maiorabdade se endividem mais devido ao
desequilibrio entre pagamentos e recebimentos riodoeque habitualmente se designa de

época baixa.

- Tipo de Controlo dos Estabelecimentos Hoteleiros

Espera-se que as empresas que sO detém a gest@stalmlecimentos apresentem um racio
de endividamento a curto prazo mais elevado pa&mueanaiores necessidades de fundos para
financiamento do activo circulante. Por sua vezemapresas que detém simultaneamente a
gestdo e a propriedade devem apresentar um ra@odiedamento a médio e longo prazo
mais elevado devido a maior necessidade de funalas fimanciar um activo fixo de valor

superior em relacdo as empresas que so fazem gestéo

Tal como é referido para o caso da variavel categlws estabelecimentos hoteleiros, o efeito

do tipo de controlo sobre o endividamento totaldepender da composi¢cdo do mesmo.
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4. APRESENTACAO E ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Caracterizacdo Econdmica e Financeira da Amostr

hY

Para a caracterizacdo econdmica e financeira dasteamprocede-se a comparacdo dos
balancos médios e indicadores da amostra em 1993, 1995 com os do sector tendo por
base dados publicados pela D&B para as empresasoatidigo SIC(Standard Industrial

Classificatiot®) 7011 - Exploracgéo de Hotéis e Motéis.

Quadro 4.1

Balanco Médio do Sector e da Amostra em 1993
(unid.: "000 Esc. e %)

Rdabrica Sector Amostra
Valor % Valor %
Imobilizado Liquido 2 785 643 83.7% 4054 121 87.8%
Activo Circulante 543 153 16.3% 561 624 12.2%
Activo Total 3328 796| 100.0% 4 615 745 100.0%
Capitais Proprios 1948036 58.5% 2713611 58.8%
Débitos a Médio e Longo Prazo 592201 17.8% 928 488 20.1%
Débitos a Curto Prazo 788559 23.7% 973 646 21.1%
Capital Proprio e Passivo 3328796 100.0% 4615 745 100.0%

Fonte: D&B e prépria

Quadro 4.2

Balanco Médio do Sector e da Amostra em 1994
(unid.: "000 Esc. e %)

Rdubrica Sector Amostra
Valor % Valor %
Imobilizado Liquido 2677 788 84.2% 4114 099 87.5%
Activo Circulante 503 85( 15.8% 588 995 12.5%
Activo Total 3181638 100.0% 4703094 100.0%
Capitais Proprios 17921598 56.3% 2 654 458 56.4%
Débitos a Médio e Longo Prazo 659 850 20.8% 1 086 299 23.1%
Débitos a Curto Prazo 729630 22.9% 962 337 20.5%
Capital Proprio e Passivo 3181638 100.0% 4703 095/ 100.0%

Fonte: D&B e propria
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Quadro 4.3

Balanco Médio do Sector e da Amostra em 1995
(unid.: "000 Esc. e %)

Rubrica Sector Amostra
Valor % Valor %
Imobilizado Liquido 2 868 618 84.3% 4072002 86.8%
Activo Circulante 534 096 15.7% 621 207 13.2%
Activo Total 3402714 100.0% 4693209 100.0%
Capitais Proprios 1937034 56.9% 2727 707 58.1%
Débitos a Médio e Longo Prazo 695 573 20.5% 965 250 20.6%
Débitos a Curto Prazo 770 087 22.6% 1 000 252 21.3%
Capital Proprio e Passivo 3402714 100.0% 4693209 100.0%

Fonte: D&B e propria

APRESENTAGCAO E ANALISE DE RESULTADOS

Da observacdo dos quadros anteriores verifica-ge agbbalanco médio das empresas da

amostra caracteriza-se por:

. Activo total na ordem dos 4 700 000 milhares deidss.

- Forte investimento em activo fixo, aproximadame3weo do activo total.

. Capitais proprios representam cerca de 58% dasrigtais.

. Débitos a médio e longo prazo com um peso, relagvde as origens totais,

praticamente idéntico ao dos débitos a curto prazo.

Da comparacao da amostra com o sector verificarse q

. As empresas da amostra possuem um activo de dimeng@rior as do sector em

mais de 1/3.

. O peso do imobilizado na estrutura do activo dagresas da amostra é mais elevado

do que no caso das empresas que compdem o sector.

. A percentagem de capitais proprios relativamentdotal das origens de fundos é

sensivelmente idéntica na amostra e no sector.

- As empresas da amostra endividam-se menos a aa@zo gdo que as empresas do

sector.

65 Tipologia de classificacdo que se baseia no grahgroduto da empresa, tal como a Classificacdtu@uesa

das Actividades Econémicas (CAE).
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Quadro 4.4

Indicadores Econémicos e Financeiros do Sector e édanostra em 1995°

Indicador Quartil Mediana Quartil
Inferior Superior
Rendibilidade do Capital Préprio Sector ND ND ND
Amostra -11.9% -3.1% 1.7%
Rendibilidade das Vendas Sector ND ND 3.0%
Amostra -28.2% -7.8% 3.0%
Liquidez Geral Sector 0.4 1.10 2.00
Amostra 0.49 1.09 2.00
Liguidez Reduzida Sector 0.32 1.02 1.85
Amostra 0.35 1.01 1.85
Autonomia Financeira Sector 0.34 0.61 0.80
Amostra 0.35 0.68 0.83
Solvabilidade Sector 0.5p 1.59 4.07
Amostra 0.55 2.10 5.06
Capacidade de Endividamento a Médjo  Sector D.57 0.89 0.98
e Longo Prazo Amostra 0.95 0.90 0.96
Prazo Médio de Recebimento Sector 17 32 50
Amostra 26 41 55

Fonte: D&B e prépria
ND - N&o disponivel

Quadro 4.5

Indicadores Econdmicos e Financeiros do Sector e danostra em 1994

Indicador Quartil Mediana Quartil
Inferior Superior
Rendibilidade do Capital Préprio Sector ND ND 5.0%
Amostra -6.5% -0.2% 3.9%
Rendibilidade das Vendas Sector ND 0.6% 9.2%
Amostra -15.7% -0.3% 7.7%
Liquidez Geral Sector 0.44 0.97 2.68
Amostra 0.51 1.21 2.53
Liquidez Reduzida Sector 0.28 0.80 2.10
Amostra 0.39 0.96 2.35
Autonomia Financeira Sector 0.31 0.54 0.81
Amostra 0.42 0.70 0.86
Solvabilidade Sector 0.41 1.15 4.15
Amostra 0.73 2.29 6.20
Capacidade de Endividamento a Médjo  Sector D.52 0.85 1.00
e Longo Prazo Amostra 0.56 0.90 0.98
Prazo Médio de Recebimento Sector 16 33 53

66 ~ o ~
Para uma correcta comparacao entre o sector estranos indicadores estao calculados de acordoasom
férmulas de calculo utilizadas pela D&B.
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| | Amostra 26| 43 | 63 |
Fonte: D&B e propria
ND - Nao disponivel
Quadro 4.6
Indicadores Econdmicos e Financeiros do Sector e danostra em 1995
Indicador Quatrtil Mediana Quatrtil
Inferior Superior
Rendibilidade do Capital Proprio Sector ND ND 3.4%
Amostra -9.0% 0.7% 3.7%
Rendibilidade das Vendas Sector ND 0.0% 8.3%
Amostra -21.1% 3.1% 9.3%
Liquidez Geral Sector 0.34 0.81 2.56
Amostra 0.52 1.14 3.38
Liguidez Reduzida Sector 0.24 0.77 2.17
Amostra 0.34 1.04 3.19
Autonomia Financeira Sector 0.34 0.60 0.86
Amostra 0.40 0.69 0.86
Solvabilidade Sector 0.5p 1.38 5.94
Amostra 0.67 2.21 5.94
Capacidade de Endividamento a Médjo  Sector D.51 0.89 1.00
e Longo Prazo Amostra 0.2 0.89 1.00
Prazo Médio de Recebimento Sector 16 32 49
Amostra 29 40 59

Fonte: D&B e propria
ND - Nao disponivel

Comparando os indicadores da D&B com os da amastizada neste estudo, no periodo de

1993 a 1995, constata-se 0 seguinte:

- As empresas da amostra tém uma autonomia finareeinga solvabilidade superiores
as do sector.

. As empresas da amostra que se encontram abaixerdenpil 25 possuem uma
liquidez geral, liquidez reduzida, autonomia fin@ing e solvabilidade superior as
empresas do sector que se encontram abaixo do npeEsoentil.

- O prazo médio de recebimento das empresas quataenst amostra € superior ao do

sector.
Através dos Quadros 4.1, 4.2 e 4.3 (p. 79 e 8@s8ipel verificar que a dimensdo média das

empresas da amostra € superior a média do sestdtarde da amostra ser composta apenas

por sociedades andnimas. Relacionando este factmsaesultados obtidos nos Quadros 4.4,
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45 e 4.6 (p. 81 e 82) pode-se concluir que um atonea dimensdo da empresa é

acompanhado por uma melhoria da sua solvabilidadgomomia financeira.

4.2 Resultados Obtidos

4.2.1 ANOVA e Correlacao

Os instrumentos ANOVA e correlacdo séo utilizadasapestar a Hipotese 1 referente ao

sinal esperado da relagéo entre os atributos &assrde endividamento.

Para verificagdo da existéncia de diferencas natest financeira das empresas hoteleiras
relativamente a participacdo dos gestores no ¢dpitidbuto F) e ao tipo de controlo dos
estabelecimentos hoteleiros (atributo J) recorr@-aealise da variancia (ANOVA). Em todos
0S casos, € testada como hipétese nula a iguatttedenédias dos racios de endividamento

entre 0s varios grupos (sub-amostras).

Quadro 4.7

Racios de Endividamento de acordo com a Participagddos Gestores no Capital

Participacdo no Capital n Curto Prazo Médio e Longo Total
Prazo
Menos de 50% 16 0.3111 0.252 0.564
Mais de 50% 30 0.228 0.131 0.355
Total 46 0.254 0.173 0.427
ANOVA F=0.574 F=4.415 F=2.934
p =0.470 p =0.041 p = 0.094

O grau de participacdo dos gestores no capitalidnlia o valor médio dos racios de
endividamento a médio e longo prazo e total, pavais de significancia de 5% e 10%,
respectivamente. Tal como esperado, as empresapgiems gestores detém o seu controlo
(participacdo no capital superior a 50%) endivid@mmenos a médio e longo prazo e no
total. Esta situagdo indica que as empresas geyalas proprietarios sdo mais conservadoras
e tém maior aversdo ao risco e/ou possuem maiotfesuldhdes na obtencdo de

financiamento externo.

83



APRESENTAGCAO E ANALISE DE RESULTADOS

Quadro 4.8
Racios de Endividamento de acordo com o Tipo de Conlo dos Estabelecimentos
Hoteleiros
Tipo de Controlo n Curto Prazo Médio e Longo Total
Prazo
Gestéo e Propriedade 41 0.185 0.190 0.375
S6 Gestéo 5 0.82p 0.039 0.861
Total 46 0.254 0.173 0.427
ANOVA F =15.830 F=2.838 F=7.408
p = 0.000 p = 0.099 p = 0.009

Todos o0s racios de endividamento sdo influenciageto tipo de controlo dos

estabelecimentos hoteleiros. Os racios de endivedéora curto prazo e total para um nivel de
significancia de 5% e o racio de endividamento aimé& longo prazo para um nivel de
significancia de 10%. Quando o tipo de controloodver gestdo e propriedade o nivel de
endividamento € menor a curto prazo e no total ®mm médio longo prazo do que na

situacdo em que o controlo s6 ocorre através daaes

O racio de endividamento a curto prazo por parteeti@presas que soO tém a gestéo é superior
devido ao facto de s6 necessitarem de fundos peaaacfar a exploragdo, ao contrario das
outras que também tém que financiar activos fifws. outro lado, as empresas que detém a
propriedade podem obter crédito com maior facikdattavés da utilizacdo do seu activo fixo
como garantia. Desta forma, endividam-se mais dor @#soluto, 0 que ja ndo acontece em

valor relativo devido ao seu activo ser de montamdes elevado.

A relacado entre o tipo de controlo dos estabeletiosehoteleiros e o endividamento total
revela-se positiva dado que o passivo total é cetopmaioritariamente, por passivo a curto
prazo (59.5%).

A relacao entre os racios de endividamento e adweas dos restantes atributos (A, B, C, D,

E, G, H, | e K) é testada através da anélise dpentivos coeficientes de correlacao lineares.
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Quadro 4.9

Correlacdes das Variaveis com o Racio de Endividam® a Curto Prazo

Variaveis R p
A. Categoria dos Estabelecimentos Hoteleiros (CATEG -0.048| 0.751
B. Envelhecimento do Imobilizado (ENVIM) 0.235 0.117
C. Crescimento do Activo (CRACT) 0.233| 0.120
C. Crescimento das Vendas (CRVEN) 0.0780.605
D. Dimensao - Activo (LNACT) -0.276| 0.063
D. Dimensao - Camas (LNCAM) 0.048| 0.754
D. Dimensao - Vendas (LNVEN) -0.002| 0.989
E. Peso do Imobilizado (PIMOB) -0.495| 0.000
G. Peso da Poupanca Fiscal ndo Associada ao Eadigitto (PPFIS) 0.33B 0.022
H. Peso da Margem Bruta de Autofinanciamento (PMBAF 0.111| 0.464
H. Rendibilidade Econdmica do Activo (RECAC) 0.2470.098
H. Rendibilidade Econdmica das Vendas (RECVE) 0.040.774
H. Rendibilidade Total do Activo (RTOAC) 0.025 0.870
H. Rendibilidade Total das Vendas (RTOVE) -0.0080.956
I. Sazonalidade das Receitas (SAZRE) 0.24.135
K. Variabilidade do RAJI (CRAJI) 0.079| 0.603
K. Variabilidade das Vendas (VRVEN) 0.086 0.572

Das 17 variaveis independentes, apenas 2 apresesdafitientes de correlacdo linear

estatisticamente significativos para um grau ddiaoga de 95%:

atributo E - estrutura do activo:

variavel: peso do imobilizado (PIMOB) - sinal neégat

atributo G - poupanca fiscal ndo associada aoelainento:

varidvel: peso da poupanca fiscal ndo associadandividamento (PPFIS) - sinal

positivo.

De acordo com o previsto, a estrutura do activoidaegela variavel peso do imobilizado
relaciona-se negativamente com o endividamento rto quazo o que significa que as
empresas hoteleiras financiam a compra de actumdiravés de capitais permanentes. Por
outro lado, as empresas cujo activo tem uma estratais “leve” necessitam mais de fundos

a curto prazo do que a médio e longo prazo.

Contrariamente ao previsto, o endividamento a qudao esta positivamente associado com
o nivel de poupanca fiscal ndo associada ao emangdto. Este facto pode ter justificacdo

idéntica a da relacdo entre o endividamento a cprézo e a rendibilidade, dado que
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resultados de valor reduzido podem fazer baixaionotamte do beneficio fiscal. De salientar
que algumas empresas estdo abrangidas pelo estatutitidade turistica que se traduz numa

reducado da taxa de imposto sobre os lucros.

Se o grau de confianca considerado baixar de 95% 326 mais 2 variaveis apresentam

coeficientes de correlacdo estatisticamente saatifios:

. atributo D - dimensdo:
variavel: dimenséo - activo (LNACT) - sinal negativ
. atributo H - rendibilidade:

variavel: rendibilidade econémica do activo (PPFISihal positivo.

Uma outra relacdo que regista sinal contrario avigto € a do valor do activo com o
endividamento a curto prazo. Esta situacao deverdts das empresas maiores endividarem-

-se mais a meédio e longo prazo para financiar uafixo de valor superior.

A correlacdo positiva com o endividamento a curtazp revelada pela rendibilidade
econdmica do activo pode estar associada ao afamaito do efeito financeiro de alavanca

ou, simplesmente, do aumento da capacidade da sanpaea remunerar o capital alheio.
Para as restantes 13 variaveis ndo é possivehdesero sinal da relacdo com o racio de

endividamento a curto prazo dado que os coefigedee correlacdo apresentam niveis de

significancia superiores a 10%.
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Quadro 4.10

Correlacdes das Variaveis com o Racio de Endividam® a Médio e Longo Prazo

Variaveis R p
A. Categoria dos Estabelecimentos Hoteleiros (CATEG 0.128| 0.397
B. Envelhecimento do Imobilizado (ENVIM) -0.484 0.001
C. Crescimento do Activo (CRACT) -0.155| 0.304
C. Crescimento das Vendas (CRVEN) 0.342| 0.020
D. Dimensao - Activo (LNACT) 0.284| 0.056
D. Dimensao - Camas (LNCAM) -0.057| 0.705
D. Dimensao - Vendas (LNVEN) 0.062| 0.685
E. Peso do Imobilizado (PIMOB) 0.314| 0.033
G. Peso da Poupanca Fiscal ndo Associada ao Eadigitto (PPFIS) -0.283 0.056
H. Peso da Margem Bruta de Autofinanciamento (PMBAF -0.484| 0.001
H. Rendibilidade Econdmica do Activo (RECAC) -0.418 0.004
H. Rendibilidade Econdmica das Vendas (RECVE) -D.410.005
H. Rendibilidade Total do Activo (RTOAC) -0.498 0.000
H. Rendibilidade Total das Vendas (RTOVE) -0.4700.000
I. Sazonalidade das Receitas (SAZRE) 0.085| 0.575
K. Variabilidade do RAJI (CRAJI) -0.388| 0.008
K. Variabilidade das Vendas (VRVEN) -0.340 0.021

Para um grau de confianca de 95%, 10 das 17 vaidneependentes apresentam

coeficientes de correlacao linear estatisticamsgtaficativos:

atributo B - ciclo de vida

variavel: envelhecimento do imobilizado (ENVIM3inal negativo;
atributo C - crescimento:

variavel: crescimento das vendas (CRVEN) - sinaitp/o;

atributo E - estrutura do Activo:

variavel: peso do imobilizado (PIMOB) - sinal pgo&;

atributo H - rendibilidade:

variavel: peso da margem bruta de autofinanciasn@NBAF) - sinal negativo;
variavel: rendibilidade econémica do activo (REQAGinal negativo;
variavel: rendibilidade econémica das vendas (RE\sinal negativo;
variavel: rendibilidade total do activo (RTOAC3inal negativo;
variavel: rendibilidade total das vendas (RTOVEinal negativo;
atributo K - variabilidade dos resultados:

variavel: variabilidade do RAJI (CRAJI) - sinalgagivo;

variavel: variabilidade das vendas (VRVEN)- sinagjativo.
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Em todos os casos o sinal da relacdo esta de acomio esperado. A relacao entre o racio de
endividamento a médio e longo prazo e as varid@eism mesmo atributo apresenta sempre o

mesmo sinal.

Um racio de envelhecimento do imobilizado reduzidduz a juventude ou a “vitalidade” da
empresa, esta Ultima resultante da realizacdowdstimentos (novos ou de renovacao). Para
garantir esta situacdo as empresas necessitamnttaicdivida, essencialmente de médio e

longo prazo porque se destina ao financiamentatileoa fixos.

Os resultados anteriores permitem confirmar a lag@e positiva esperada entre o
crescimento e o0 endividamento a médio e longo pr&ste facto explica-se pela maior

necessidade de fundos associada a expansao dasampre

A estrutura do activo € outro dos atributos queuzagparte do endividamento a médio e longo
prazo. Conforme previsto, a estrutura do activastaguma correlagcdo positiva com o
endividamento a médio e longo prazo explicada pel@r facilidade na obtencao de crédito e

na emisséao de divida, dadas as garantias propadzsrmpelo valor do activo fixo da empresa.

O endividamento a médio e longo prazo regista upraelacdo negativa, tal como era
esperado, com todos os racios de rendibilidadeecsggnifica que os resultados obtidos pela
empresa podem substituir o endividamento a médango prazo, isto é, quanto maior a
rendibilidade da empresa menor a sua necessidadecdeer a fundos externos a médio e

longo prazo.
Dado que a variabilidade dos resultados e das ses@itauma medida do risco do negocio, a
empresa endivida-se menos a medio e longo prazwlquas seus resultados ndo apresentam

uma estabilidade que dé garantias relativamentea aapacidade financeira no futuro.

Se o grau de confianga considerado baixar de 95% 326 mais 2 variaveis apresentam

coeficientes de correlacdo estatisticamente saatifios:

88



APRESENTAGCAO E ANALISE DE RESULTADOS

- atributo D - dimensé&o:
variavel: activo (LNACT) - sinal positivo;
. atributo G - poupanca fiscal ndo associada ao/elainento:
variavel: peso da poupanca fiscal ndo associadandividamento (PPFIS) - sinal

negativo.

A dimensdo medida através do valor do activo toédlecte o facto da empresa ser
proprietaria ou ndo do hotel. Nos casos em querdatpropriedade, o valor do activo € mais
elevado devido a presenca de mais activos fixosorsequentemente, a necessidade de

fundos a médio e longo prazo € superior.

A variavel peso da poupanca fiscal ndo associadaratvidamento tem, tal como a
rendibilidade, uma relacdo negativa com o endivetsim a médio e longo prazo pelos

motivos ja apontados.

Para as restantes 5 variaveis ndo é possivel determ sinal da relacdo com o racio de
endividamento a médio e longo prazo dado que oficewdes de correlagdo apresentam

niveis de significancia superiores a 10%.

Quadro 4.11

Correlacgdes das Variaveis com o Racio de Endividamt Total

Variaveis R p
A. Categoria dos Estabelecimentos Hoteleiros (CATEG 0.015| 0.921
B. Envelhecimento do Imobilizado (ENVIM) -0.006 0.968
C. Crescimento do Activo (CRACT) 0.150( 0.320
C. Crescimento das Vendas (CRVEN) 0.2390.109
D. Dimenséo - Activo (LNACT) -0.130| 0.388
D. Dimenséo - Camas (LNCAM) 0.018| 0.904
D. Dimensao - Vendas (LNVEN) 0.027| 0.856
E. Peso do Imobilizado (PIMOB) -0.326| 0.027
G. Peso da Poupanca Fiscal ndo Associada ao Eawligitto (PPFIS) 0.190 0.207
H. Peso da Margem Bruta de Autofinanciamento (PMBAF -0.125| 0.407
H. Rendibilidade Econdémica do Activo (RECAC) 0.0B380.802
H. Rendibilidade Econdmica das Vendas (RECVE) $.1150.303
H. Rendibilidade Total do Activo (RTOAC) -0.215 0.152
H. Rendibilidade Total das Vendas (RTOVE) -0.2810.058
I. Sazonalidade das Receitas (SAZRE) 0.257.085
K. Variabilidade do RAJI (CRAJI) -0.110| 0.467
K. Variabilidade das Vendas (VRVEN) 0.245 0.101
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Apenas 1 das 17 variaveis independentes apresgntaum grau de confianca de 95%, um
coeficiente de correlacdo linear estatisticameigifgcativo com o racio de endividamento

total:

atributo E - estrutura do activo:

variavel: peso do imobilizado (PIMOB) - sinal ntga.

A estrutura do activo relaciona-se negativamente ccendividamento total, tal como com o
endividamento a curto prazo, o que significa querapresas hoteleiras financiam a compra

de imobilizado maioritariamente através de capedprios.

Se o grau de confianca considerado baixar de 95% 326 mais 2 variaveis apresentam

coeficientes de correlacdo estatisticamente saatifios:

atributo H - rendibilidade:
variavel: rendibilidade total das vendas (RTOVEinal negativo;
atributo | - sazonalidade:

variavel: sazonalidade das receitas (SAZRE) 1 piositivo.

Relativamente a rendibilidade verifica-se a hiangrglo financiamento de Myers (1984): a

melhoria dos resultados possibilita o financiamexttavés de fundos internos.

Conforme esperado, a sazonalidade das receitagisgdem maior endividamento uma vez
que na época baixa a reducédo das despesas eérirfaggistada ao nivel das receitas. Este
desequilibrio traduz-se no nivel de endividame@io $0 através da obtencdo de empréstimos

mas também do aumento do prazo médio de pagamento.
Para as restantes 14 variaveis ndo é possivehdesero sinal da relacdo com o racio de

endividamento total dado que os coeficientes deelaméo apresentam niveis de significancia

superiores a 10%.
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Atributos

Curto Prazo

Médio e
Longo Prazo

Total

A. Categoria dos Estabelecimentos Hoteleiros Imdeteado| Indeterminadg Indeterminado
B. Ciclo de Vida Indeterminadp Negativo a) Indeterminadp
C. Crescimento Indeterminadq  Positivo a) Indeterminadp
D. Dimenséo Negativo b) Positivo b) Indeterminado
E. Estrutura do Activo Negativo a) Positivo a Hidgp a)

F. Participacdo dos Gestores no Capital Indetednina Negativo a) Negativo b)
G. Poupanca Fiscal ndo Associada ao Endividamegnto ositi® a) Negativo b) Indeterminado
H. Rendibilidade Positivo b) Negativo a) Negativo b)

I. Sazonalidade Indeterminadq Indeterminadg Positivo b)

J. Tipo de Controlo dos Estabelecimentos Hoteleirps Negativo a) Positivo b) Negativo a

K. Variabilidade dos Resultados

Indetermindg

doNegativo a)

Indeterminad

a) p<0.05

b) p<0.10
Verifica-se que o comportamento do endividamenturéo prazo € completamente distinto
do endividamento a médio e longo prazo dado quesaptam sinais contrarios em todos 0s
atributos em que foi possivel determinar o serdaloelacéo. Por outro lado, o endividamento
total tem semelhancas com os outros dois tipoduigadtraduzidas nos atributos estrutura do
activo e tipo de controlo dos estabelecimentosléiods, no caso do endividamento a curto
prazo, e na participacéo dos gestores no capitalrendibilidade, no caso do endividamento

a medio e longo prazo.

O endividamento a médio e longo prazo apresentanamor nimero de relagbes com os

atributos (9 em 11) do que os restantes tipos deidamento (5 em 11).

4.2.2 Andalise Factorial

A escolha dos atributos e respectivas variaymiex(es)constitui uma das etapas cruciais no
estudo da estrutura financeira. A revisao da lisesapermitiu identificar quer a utilizacéo de
diferentes variaveis por atributo quer a utilizaciouma determinada varidvel em mais do

que um atributo. Esta situacdo é resultado ddsuads constituirem conceitos abstractos nédo
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observaveis (Titman e Wessels, 1988), pelo quersa dificil identificar a(s) variavel(eis)
gue melhor consegue(m) avaliar o fenomeno em esRmite, inclusivamente, acontecer que
diferentes atributos estejam correlacionados esitrgpelo que ndo é recomendavel a sua

utilizacdo em separado no estudo da estruturadaniamn

Para identificar eventuais situacfes de interdejerid entre os atributos (Hipotese 2)
recorre-se a aplicacdo da analise factorial as driaweis métricas seleccionadas para o
estudo. A andlise factorial permite a reducdo deaweis iniciais interdependentes num

menor conjunto de factores néo correlacionadoshiMed, 1993).

Dado que ndo se pretende detectar quaisquer relai®ecausa-efeito entre as variaveis
iniciais optou-se pela aplicacdo da andlise em ooepes principais (ACP). As
componentes principais ou factores resultam de cw@ndes lineares do conjunto inicial. Os
factores sdo extraidos através de um método orb@@gARIMAX) para garantir a auséncia

de correlagéo (colinearidade) na solucéo final.

A aplicacéo da ACP é validada pelo valor da medil&aiser-Meyer-Olkin (KMO = 0.57)

e pelo teste de esfericidade de Barlett (p=0,0000Geste de Barlett assume como hipotese
nula, a qual é rejeitada, que as correlacdes dégves iniciais dao origem a uma matriz
identidade, o que significa inexisténcia de intpes@éncia e impossibilidade de realizar
agrupamentos. Como se pode verificar no Anexo wattiz das correlagbes das variaveis

apresenta um elevado niamero de casos de intercapead

O nuamero de factores extraidos resulta da aplicdacritério de Kaiser que exige valores
préprios superiores a 1. Os factores obtidos armhas variaveis iniciais representam 80.0%

da variancia total.

A natureza dos factores obtidos é definida pelasawgis com as quais apresentam

correlagbes mais fortes (ver Quadro 4.13, p. 98ya P efeito consideram-se apenas as

67 A ACP nao deve ser aplicada quando o valor da daedié Kaiser-Meyer-Olkin é inferior a 0.50 (Maltagtr
1993).
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contribuicbes com correlacdo superior a 0.50. Agegdo atribuida a cada factor procura

reflectir a sua natureza.

Quadro 4.13

Atributos da Estrutura Financeira

Factor 1 - Rendibilidade

Variaveis Contribuicdes

Rendibilidade Total do Activo (RTOAC) 0.930
Rendibilidade Econémica do Activo (RECAC) 0.9p6
Peso da Margem Bruta Autofinanciamento (PMBAF) 0.p1
Rendibilidade Econémica das Vendas (RECVE) 0.B12
Rendibilidade Total das Vendas (RTOVE) 0.789
Peso da Poupanca Fiscal ndo Associada ao EndividaifizPFIS) 0.787
Crescimento do Activo (CRACT) 0.504

Factor 2 - Dimenséao

Variaveis

Contribuicdes

Dimenséo - Vendas (LNVEN) 0.957
Dimenséo - Activo (LNACT) 0.907
Dimensédo - Camas (LNCAM) 0.872
Categoria dos Estabelecimentos (CATEG) 0.759

Factor 3 - Crescimento

Variaveis Contribuicdes
Variabilidade das Vendas (VRVEN) 0.942
Crescimento das Vendas (CRVEN) 0.933
Envelhecimento do Imobilizado (ENVIM) -0.592

Factor 4 - Sazonalidade

Variaveis

Contribuicdes

Sazonalidade (SAZRE)

0.824

Factor 5 - Variabilidade/Risco

Variaveis Contribuicdes
Variabilidade do RAJI (CRAJI) 0.784
Peso do Imobilizado (PIMOB) -0.546
Envelhecimento do Imobilizado (ENVIM) 0.530

As 17 varidveis métricas inicialmente agrupadasOeatributos (ver 3.2.2, p. 72 e ss.) dao

origem a 5 factores. Comparando as 2 situacoeficeese que:

. 0 atributo poupanca fiscal ndo associada ao erafiwtto € integrado no factor
rendibilidade;

. 0 atributo categoria dos estabelecimentos hotsléiiategrado no factor dimensao;
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- as variaveis dos atributos variabilidade dos radol, estrutura do activo e ciclo de
vida d&o origem ao factor variabilidade/risco;

. a variavel crescimento do activo passa do atribetescimento para o factor
rendibilidade;

- a variavel variabilidade das vendas transita dibwty variabilidade dos resultados
para o factor crescimento;

- 0 atributo sazonalidade néo regista alteragoes.

4.2.3 Regressdao Linear Mdltipla

O teste da Hip6tese 3 (os racios de endividameioegplicados pelas mesmas variaveis)
constitui o culminar da investigacdo dado que permdientificar os atributos determinantes

da estrutura financeira das empresas hoteleiraisqu@sas.

O modelo de regressao linear multipla tem sidaaité& mais utilizada para efectuar este tipo
de estudo (Bradley et al., 1984; Kim e SorenseB8618riend e Lang, 1988; Barton et al.,
1989; Chang e Rhee, 1990; Mazhar, 1991, Lowe 1294, Sheel, 1994).

Y=Bg+ B X1 +B Xo+ ..... + B Xk + Wi

A utilizacdo do modelo de regresséo linear multjmde ndo parecer o mais adequado pois a
variavel dependente, racio de endividamento, possia assimptota a direita e um limite
inferior igual a zero o que sugere tratar-se de fumegéo nao linear. Contudo, o modelo linear
reflecte correctamente a direccdo e a intensidadquaisquer relacbes que possam existir
(Lowe et al., 1994).

De acordo com Malhotra (1993), a regressédo constituinstrumento potente e flexivel para

analisar relacbes entre uma variavel métrica depdgade uma ou mais variaveis

independentes. Entre outros aspectos, a regressaiite verificar se existe relagéo entre as
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variaveis independentes e a variavel dependentecbmo a aderéncia global do ajustamento

(percentagem da variacdo da variavel dependentie@xp pelas variaveis independentes).
Os principais requisitos de uma boa solucéo s&egsintes (Berenson e Levine, 1992):

Existéncia de aderéncia global - o teste da adergiabal (H: Bi:=B,=.... B« =0) é
realizado através da estatisti®d €ujo valor depende do coeficiente de determinacéo
(R*> - indica a percentagem da variacdo da varidvekemtignte explicada pelas
variaveis independentes). Quanto maior o valoradiciente de determinagédo, maior
o valor da estatistica F e mais elevada a problabidi de rejeitar a hipotese nula de
auséncia de aderéncia global.

- Variaveis independentes significativas - o testividual das variaveis independentes
(Ho: Bi=0, com i=1,..,k) é realizado através da estasistitudent’ cujo valor depende
em muito do erro padrdo do parametro. Quanto merero padrdao do parametro, o
gue significa maior estabilidade no seu valor, maoprobabilidade de rejeitar a
hipotese nula de auséncia de relacdo com a vadapehdente.

- Auséncia de multicolinearidade - a multicolineadiéaesulta da existéncia de elevada
correlacdo entre as variaveis explicativas ques pim de ndo acrescentar informacao
ao modelo, torna dificil identificar o efeito dedeauma delas na variavel dependente.
A multicolinearidade pode ser medida através do (VHifiance inflationary factor), o
qual é obtido a partir do coeficiente de determémagqultipla de todas as variaveis
presentes no modelo em relacdo a cada uma ‘Yelds eliminacdo da
multicolinearidade passa pela retirada do modelovat#aveis independentes com
elevada correlacéo entre si.

- Auséncia de autocorrelagdo - a presenca de auttexgap manifesta-se através do
comportamento nao aleatorio dos residuos, o qudisaggque estdo de fora da solucéo
variaveis que tém influéncia sobre a varidvel ddpate. O teste da autocorrelagédo é

realizado através da estatistica Durbin-Watson. ®enwial existéncia de

8 E = (R/K) /(1-R)/(nk-1))
®9¢ = p/SED
70 VIFj=1+(1-R2j) (Berenson e Levine, 1992).
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autocorrelagdo sO € susceptivel de ser ultrapassdeés da inclusdo de novas

variaveis independentes no modelo.

Para garantir a eliminicdo das variaveis indepetedendo significativas na solucéo final,
opta-se pelo método de regressdepwiseem detrimento do métodenter Enquanto o
métodoenter apresenta uma solucdo com todas as variaveisagaic 0 métodstepwise
consiste num processo iterativo em que as vari®@isntram no modelo caso contribuam
para aumentar a sua aderéncia global. A ordem tdedendas variaveis € definida pelo grau
da sua contribuicdo para explicar a variavel depetsd. Apés cada nova entrada, o
contributo das variaveis ja presentes no modetaeatiado podendo haver lugar a saidas. O
processo termina quando nenhuma das variaveisngliddas no modelo revela capacidade

para aumentar a aderéncia global.

O modelo de regressédo linear multipla - métatiepwisefoi aplicado para as seguintes

variaveis

- dependentes: Racio de endividamento a curto prazo
Racio de endividamento a médio e longo prazo
Racio de endividamento total
. independentes: Participacdo dos gestores no capital
Tipo de controlo dos estabelecimentos hotedeiro
Factor 1 - rendibilidade
Factor 2 - dimenséo
Factor 3 - crescimento
Factor 4 - sazonalidade

Factor 5 - variabilidade/risco

As 2 primeiras variaveis independentes constituesnUaicas varidveis ndo métricas
seleccionadas para o estudo que séo introduzidasgnessao sob a forntummycom o

seguinte significado:

"1 0s critérios de entrada, traduzidos em niveiggtéfieancia, sdo estabelecidos pelo investigador.
20 critério de entrada no modelo é de 5%.
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Participacéo dos gestores no capital: 0 - ppatpéo inferior a 50%
1 - participacao superior a 50%
. Tipo de controlo dos estabelecimentos hoteleiros: - géstdo e propriedade

1 - s gestéo

As restantes 5 variaveis independentes constitugesutado da aplicacdo da analise das
componentes principais (ver Quadro 4.13, p. 93)7agariaveis métricas seleccionadas para o
estudo. Esta opcdo, em detrimento das variavetsaisi tem como principal objectivo a

eliminacdo da multicolinearidade no modelo finajual inviabilizaria o teste da Hipétese 3.

Numa primeira fase da pesquisa o métatiepwisefoi aplicado as 19 variaveis iniciais.
Contudo, os resultados mostraram-se insatisfatdiao® que, nalguns casos, existiam fortes
sinais de multicolinearidade na solugéo final, pp®uia variaveis fortemente relacionadas
entre si (por ex.: PIMOB, RECAC e RTOAC, ver AneKocom alguns VIFs a ultrapassar o
valor 4. Malhotra (1993) preconiza a aplicagédo n@ise factorial as variaveis iniciais, com
posterior utilizacdo dos factores como variavegependentes na regressao, por forma a

ultrapassar o problema da multicolinearidade.

De referir ainda que muitos dos estudos empiric@sudilizam o instrumento regressdo nao
fazem qualquer referéncia a questdo da multicaoiid@de, embora algumas solucdes
apresentem fortes indicios da sua presenca. Nomeada, um numero elevado de variaveis

sem recurso ao metodtepwisecomt-racios estatisticamente nao significativos.

Todas as solucdes obtidas (ver Quadros 4.14, 4.¥1€é p. 98-100) apresentam-se

globalmente aderentes, sem multicolinearidade easgatorrelagéo.
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Quadro 4.14
Modelo Regresséao Linear Multipla do Racio de Endidamento a Curto Prazo
método stepwise
Variaveis Coeficiente |  t-ratio® VIF

Factor 4 - Sazonalidade 0.124 2.598 1.021
Tipo de Controlo dos Estabelecimentos Hoteleiros .58D -3.834 1.021
Constante 0.772 5.402
Durbin-Watson (DWY 7 2.141

Coeficiente de Determinacéo{R 7 0.366

Coeficiente de Determinacado Ajustadd&R) 0.337

Estatistica P 12.418

a) {43 = [12.021 - valor critico para= 0.05.
b) 1.6XDW<2.38 - zona de auséncia de autocorrelacdoq=00a5.
¢) F2,43=3.23 - valor critico para= 0.05.

A sazonalidade (factor 4) e o tipo de controlo @ssabelecimentos hoteleiros sdo os
determinantes do racio de endividamento a curteopexplicando no seu conjunto 33.7% da

variacdo da variavel dependente.

A sazonalidade relaciona-se com o racio de endiviaido a curto prazo no mesmo sentido
(sinal positivo). Uma vez que a sazonalidade sturam termos financeiros num desajuste
temporario entre recebimentos e pagamentos € deagsjue as empresas prefiram solucionar
o problema com divida a curto prazo, nomeadamenégjto da banca e dos fornecedores

correntes.

Por sua vez, o controlo do estabelecimento hoteliratravés da gestao contribui para um
aumento de 0.581 do valor do racio de endividamentourto prazo, o que estd em

consonancia com os resultados obtidos em 4.2.1Quadro 4.8, p. 84).

Dado que as duas variaveis independentes se ajaeserpressas em escalas diferentes, o
tipo de controlo @dummyenquanto o factor sazonalidade € uma variaveh@stdizada com
média igual a zero e variancia unitaria, ndo é igebsomparar as intensidades (valor

absoluto dos parametros das variaveis na regredadaglacdes com a variavel dependente.
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Quadro 4.15
Modelo de Regressao Linear Multipla do Racio de Endidamento a Médio e Longo
Prazo
métodostepwise
Variaveis Coeficiente t-ratio” VIF

Factor 1 - Rendibilidade -0.086 -4.088] 1.000
Factor 3 - Crescimento 0.077 3.642 1.000
Factor 5 - Variabilidade / Risco -0.074 -3.4p2 1.000
Constante 0.173 8.322
Durbin-Watson (DWY , 1.929

Coeficiente de Determinacdo R ) 0.501

Coeficiente de Determinacao Ajustadd&RR) 0.465

Estatistica ¥ 14.056

a) o = [2.020 - valor critico parax= 0.05.
b) 1.6 KDW<2.33 - zona de auséncia de autocorrelacdoq=00a5.
¢) F3,42 = 2.84 - valor critico pasa 0.05.

A rendibilidade (factor 1), o crescimento (factgreBa variabilidade/risco (factor 5) sdo os
determinantes do racio de endividamento a médamgol prazo, explicando no seu conjunto

46.5% da variacdo da varidvel dependente.

Rendibilidade e variabilidade/risco relacionam-senc réacio de endividamento a médio e
longo prazo em sentido inverso (sinal negativojjuanto o crescimento se relaciona no

mesmo sentido (sinal positivo), pelos motivos féndos no ponto 4.2.1 (p. 88).

A rendibilidade é a variavel com maior impacto sobrracio de endividamento a médio e

longo prazo, 16.2% superior & variabilidade/risdd &% superior ao crescimefito

316.2% = (+0.0861:[+0.074F1) * 100%; 11.7% = [-0.086 +[10.077+1) * 100%.
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Quadro 4.16
Modelo de Regresséao Linear Multipla do Racio de Endidamento Total
método stepwise
Variaveis Coeficiente |  t-ratio® VIF

Factor 3 - Crescimento 0.114 2.247, 1.018
Factor 4 - Sazonalidade 0.140 2.755 1.022
Tipo de Controlo dos Estabelecimentos Hoteleiros 469 -2.879 1.039
Constante 0.846 5.505]
Durbin-Watson (DWY , 1.879

Coeficiente de Determinacdo R ) 0.345

Coeficiente de Determinacao Ajustadd&RR) 0.298

Estatistica ¥ 7.375

a) o = [2.021 - valor critico parax= 0.05.
b) 1.6 KDW<2.33 - zona de auséncia de autocorrelacdoq=0a5.
C) F3.42= 2.84 - valor critico para= 0.05.

O crescimento (factor 3), a sazonalidade (facta d)tipo de controlo dos estabelecimentos
hoteleiros sdo os determinantes do racio de eradhato total, explicando no seu conjunto

29.8% da variacao da variavel dependente.

O crescimento e a sazonalidade relacionam-se cai@ de endividamento total no mesmo
sentido (sinal positivo). O impacto positivo do etatinante crescimento sobre o
endividamento total pode dever-se a necessidaddfudéos para financiamento dos
investimentos que servem de suporte a expansampiee®a. A relacdo da sazonalidade com

o endividamento total encontra-se explicada nogdr.1 (p. 90).

A sazonalidade apresenta uma relagcdo com o ra@odieidamento total mais forte do que o

crescimento em 22.8%

Por sua vez, o controlo do estabelecimento séedrda gestdo contribui para uma reducao

em 0.469 do valor do racio de endividamento total.

422.8% = (0.140+00.114+1) * 100%.
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Quadro 4.17

Determinantes dos Racios de Endividamento

Variaveis Coeficientes na Regressao
Curto Prazo Médio e Total
Longo Prazo
Factor 1 - Rendibilidade -0.086
Factor 2 - Dimensao
Factor 3 - Crescimento 0.077 0.114
Factor 4 - Sazonalidade 0.124 0.140
Factor 5 - Variabilidade/Risco -0.074
Participacdo dos Gestores no Capital
Tipo de Controlo dos Estabelecimentos Hoteleiros .580 -0.469
R’ajustado 0.337 0.465 0.298

As solucdes obtidas através do modelo linear desego multipla mostram que os diferentes
racios de endividamento ndo sdo explicados pelasmae varidveis. As solugbes mais
préximas sdo referentes aos modelos para os ré@adividamento a curto prazo e t6tal

As solucdes para os racios de endividamento a quewo e a médio e longo prazo nao
apresentam nenhuma variavel em comum. Por sudodes as variaveis da solucdo para o
racio de endividamento total sdo comuns ou comci rde endividamento a curto prazo

(sazonalidade e tipo de controlo dos estabelecosehbteleiros) ou com o racio de

endividamento a médio e longo prazo (crescimento).

De entre as variaveis obtidas a partir da anadistfial, a sazonalidade é que apresenta um
maior impacto no valor dos racios.

As variaveis dimensao e participacdo dos gestaresmpital ndo se revelam determinantes da
estrutura financeira pois nunca entram nas solug@esntradas.

O conjunto dos sete atributos analisados revelarses adequado para explicar o
endividamento a médio e longo prazo na medida eenégon modelo que apresenta maior
aderéncia global (Rajustado de 46.5%).

S 0 coeficiente de correlacdo entre os racios dévigladhento é mais elevado para o par curto prazd/to
(R=0.882, p=0.000), seguido pelos pares médio gol@mazo/total (=0.314, p=0.034) e curto prazo/médio e
longo prazo (R=-0.172, p=0.254).
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5. CONCLUSOES

O problema da determinagéo da estrutura de capitaha tem como marco os trabalhos de
Modigliani e Miller (1958, 1963). Ignorando os inglos comecam por afirmar que a
estrutura de capital é irrelevante para mais tarde a introducdo dos impostos sobre as
empresas, concluirem que o endividamento deveosa&r Conjugando o resultado de MM
(1963) com a necessidade de garantir um equilfbrémceiro minimo que evite a faléncia,
em meados dos anos 70 a perspectiva com maior aldeatefensores refere que a estrutura
de capital 6ptima resulta do equilibrio entre astagens fiscais do endividamento com o0s

custos de insolvéncia.

A evidéncia empirica resultante da observacdo daahéracdo dos niveis de endividamento
das empresas estado unidenses apos a introducamplmstos sobre as empresas em 1913
(Jensen e Meckling, 1976 e Miller, 1977) e a detisgue os custos de insolvéncia tém uma
expressado reduzida ndo atingindo uma magnitudesgtigel de ter impacto na estrutura de

capitais (Haugen e Senbet, 1978) relancam a dé&cukstema.

Em alternativa, Miller (1977) considera a existdnde impostos sobre as pessoas e sobre as
empresas. Demonstra que, quando os lucros das sampee 0s ganhos de capital séao
tributados a taxas diferentes, o equilibrio no @m@ococorre quando a vantagem fiscal do
endividamento é anulada por completo pelas desyamsafiscais da divida ao nivel das
pessoas, concluindo, tal com MM (1958), que a estde capital ndo influencia o valor da

empresa.

Posteriormente, DeAngelo e Masulis (1980) referame @xistindo custos associados ao
endividamento resultantes da perda de outros lmérefiscais, a estrutura de capital 6ptima
ocorre quando a poupanca fiscal atinge o valor méxidepreendendo-se que as empresas
com maior rendibilidade devem endividar-se maismelida em que o valor do beneficio

depende dos resultados antes de encargos finasmedimpostos.

A observagao da realidade tem demonstrado que agarelentre a rendibilidade e o
endividamento ndo é positiva, mas antes negatiyargando a teoria da hierarquizacéo do
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financiamento segundo a qual as empresas prefereamciar-se com fundos obtidos

internamente (Myers 1984).

Novos desenvolvimentos teoricos, considerando adguimimperfeicdes do mercado, nao
contempladas pelos primeiros modelos, como sejacus®s de agéncia e a assimetria da
informacéo, conseguem adiantar algumas justificagisa a teoria da hierarquizacdo do

financiamento.

Muito recentemente, uma nova corrente no estudia gesblematica relaciona a estrutura de
capital com a estratégia e caracteristicas douufea@ com o controlo da empresa. De acordo
com as novas teorias, o0 aumento do endividamertte gever-se a uma estratégia de vendas
agressiva, ao facto do produto ou servico coméza@dd ser ordinario ou a tentativa de evitar

a aquisicao da empresa.

Todas as teorias apresentam aspectos positivotambgm lacunas e deficiéncias associadas
a dificuldade, por vezes impossibilidade, de madela realidade. Na procura da explicacao
da estrutura de capitais das empresas € necessasilerar o contributo de todas as teorias

em conjunto por apresentarem um caracter de corepkamidade e ndo de substitutibilidade.

Os diversos estudos empiricos realizados constituieanprova evidente dessa necessidade ao
utilizarem em simultédneo contributos de variasiésoiPorém, confrontam-se com o problema
das variaveis observaveis constituirem, muitas sjeaspresentacdes imperfeitas dos atributos
teoricos. Esta situagdo tem conduzido, nalgunsscasatilizagdo de um numero elevado de

variaveis por atributo e a utilizacdo da mesma avati ou de variaveis fortemente

correlacionados como indicadores de atributosrmicsi

O estudo empirico efectuado sobre a estruturadeiemmdas empresas hoteleiras portuguesas
encerra algumas limitagcdes na medida em que a er@stlativamente reduzida e composta
apenas por sociedades andénimas. Comparando os¢dmlamédios da amostra com o0s
balancos médios do sector verifica-se que as eagpuoEs amostra possuem um activo fixo e,
consequentemente, um activo total superior acseior. Com base em récios econdmico-

-financeiros conclui-se que as empresas da amdétra uma autonomia financeira,
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solvabilidade e prazo médio de recebimentos sumsria média do sector. Estes factos
colocam reservas na generalizacdo dos resultad@s gdotalidade das empresas que

exploram estabelecimentos hoteleiros.

Por outro lado, para testar o impacto da sazortdidabre a estrutura financeira das empresas
é utilizado um indicador que tem por base aitistdo das receitas totais da area turistico-
-promocional em que os estabelecimentos hotelsgdscalizam. Trata-se de um indicador
que pode nao representar de modo exacto a situagieceitas de cada uma das empresas
em particular ou a distribuicdo dos recebimentosmealida em que € possivel antecipar
recebimentos resultantes de contratos com opemadiaristicos para a designada época alta

(de maior procura).

Os racios de endividamento a curto prazo, a méttiago prazo e total sdo estudados a partir
de 11 atributos iniciais, representados por 19avars (17 métricas e 2 ndo métricas). Os
atributos categoria dos estabelecimentos hotelesazonalidade e tipo de controlo dos
estabelecimentos hoteleiros séo introduzidos pél@epa vez num estudo desta natureza. Os
restantes atributos, seleccionados a partir dasdevda literatura, sdo o ciclo de vida, o
crescimento, a dimensdo, a estrutura do activoarticipacdo dos gestores no capital, a
poupanca fiscal ndo associada ao endividament@ndibilidade e a variabilidade dos

resultados.

Em 19 dos 33 casos (11 atributo8 racios de endividamento) é possivel determinginal
da relacdo entre o atributo e o racio do endividameO racio de endividamento a médio e
longo prazo apresenta um maior numero de situagasndeterminacao do sinal da relacao

(9 em 11) do que os outros tipos de endividaménan( 11).

A poupanca fiscal ndo associada ao endividamerdgodemenséo e a rendibilidade s&o os
anicos atributos que apresentam sinal contrariesperado, positivo em vez de negativo no
primeiro caso e o inverso no segundo, situacadicemta com o racio de endividamento a

curto prazo.
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Por sua vez, a categoria dos estabelecimentoshogetonstitui o Unico atributo em que néo

foi possivel determinar o sinal da relacdo comayuexd dos racios de endividamento.

A aplicacdo da analise factorial ao permitir a ggatudas 17 variaveis métricas iniciais em 5
factores (rendibilidade, dimenséo, crescimentogrsallade e variabilidade/risco) demonstra
que as variaveis iniciais sao interdependentesj@o dificil € a obtencdo de representacoes

perfeitas dos atributos tedricos.

Naturalmente, a realizagdo da regresséo lineanpiaiitom as 19 variaveis iniciais ndo se
revelou uma opcéo correcta devido a elevada mlitearidade existente entre as variaveis

independentes pelo que foi abandonada.

Em alternativa, € aplicada a regressao linear pidlfpara os racios de endividamento aos
factores resultantes da analise factorial e asiweig inicias ndo meétricas. A solucéo final
obtida através do métodstepwise permite identificar os seguintes determinantes do

endividamento das empresas hoteleiras portuguesas:

. acurto prazo - a sazonalidade e o tipo de clontims estabelecimentos hoteleiros;
- amédio e longo prazo - a rendibilidade, o cresotm e a variabilidade/risco;
. total - o crescimento, a sazonalidade e o tipocdetrolo dos estabelecimentos

hoteleiros.

Os ajustamentos obtidos demonstram que os atribnt@sados conseguem explicar melhor
a variabilidade do endividamento a médio e longz@r46.5%), seguida do endividamento a

curto prazo (33.7%) e, por ultimo, do endividamental (29.8%).

Em sintese, alguns dos principais determinantestiftl@dos na revisdo da literatura, tais
como a rendibilidade, o crescimento e a varialdédasco, sdo adequados para a explicacao
da estrutura financeira das empresas hoteleirasiqumsas a par de outros especificos do

sector, tais como a sazonalidade e o tipo de dordas estabelecimentos hoteleiros.
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Face aos resultados obtidos recomenda-se que asesampque tém um nivel de
endividamento superior a média do sector, e quesideram que esse facto reduz a
rendibilidade das acg¢des, minimizem o problemaaacta sobre os determinantes obtidos

neste estudo.

O endividamento a curto prazo e total pode seruatm se a empresa conseguir reduzir a
sazonalidade das suas receitas. Uma distribuic&un#dorme das receitas pode resultar num
aumento da rendibilidade da empresa devido a redimgiencargos financeiros e da melhoria
das relagBes com os fornecedores. O endividamemdé e longo prazo pode ser reduzido
através de um aumento da rendibilidade da empreda ema maior estabilidade dos
resultados obtidos em cada um dos anos. No entactmhece-se que a actuagéo sobre estes
determinantes nao € facil na medida em que depeadegrande medida de factores externos

a empresa de ordem econdmica, social, demogréficetérica, etc..

Apesar deste tema ter sido abordado por inUmetosesusob as mais diversas perspectivas,
0s estudos empiricos tém demonstrado que, actusmaimda ndo é possivel explicar
completamente as escolhas financeiras das empoegas, sugere a necessidade de continuar
a investigar o assunto. Admite-se que os desemuehtios (tedricos e empiricos), a nivel
mundial, do tema da estrutura de capital das emprass proximos anos venham a ocorrer na
nova vertente que relaciona o nivel de endividameoin a estratégia comercial da empresa.
Em Portugal o tema pode ainda ser abordado sobsdweerspectivas dado o namero
reduzido de estudos na area. Sugere-se aindaizagdal de trabalhos nesta tematica com
dadogtime-seriede forma a acompanhar as altera¢des do nivehvidkadie uma determinada

empresa ao longo do tempo.
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ANEXO 1
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Quadro A.1.1

Indicadores Utilizados na Avaliacdo do Endividamerd

Estudo

Indicador

Remmers et al. (1974)

passivo total / activo total

Ferri e Jones (1979)

passivo total / activo total

Bowen et al. (1982)

capital proprio / activo

(passivo a curto prazo + passivo a médio e lomgaq) / activo

Castanias (1983)

passivo a médio e longo prazivbaotal

passivo total / capital préprio

Bradley et al. (1984)

passivo a médio e longo prfgpassivo a médio e longo prazo + v.m. capitappp)

Kim e Sorensen (1986)

passivo a médio e longo praapital préprio

Friend e Lang (1988)

passivo total / activo total

Titman e Wessels (1988)

passivo a médio e longoopra.m. capital proprio

passivo a curto prazo / v.m. capital proprio

passivo convertivel / v.m. capital proprio

passivo a médio e longo prazo / capital proprio

passivo a curto prazo / capital proprio

passivo convertivel / capital proprio

Barton et al. (1989)

capital proprio / (activo teta@assivo a curto prazo)

v.m. capital préprio / (capital proprio + passavonédio e longo prazo)

v.m. capital préprio / (capital préprio + passavonédio e longo prazo-disponibil.)

Chang e Rhee (1990)

passivo a médio e longo prgassivo a médio e longo prazo + capital proprio)

passivo a médio e longo prazo / (passivo a méthago prazo + v.m. capital proprio

Mazhar (1991)

passivo a curto prazo / activo total

passivo a médio e longo prazo / activo total

passivo convertivel / activo total

passivo total / activo total

Lowe et al. (1994)

passivo total / capital proprio

Sheel (1994)

passivo total / activo total

Raad e Ryan (1995)

(activo total-capital propriagtivo total
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Quadro A.1.2

Indicadores Utilizados na Avaliacao dos Determinams do Endividamento

Determinantes

Estudo

Indicador

Alavanca
Operacional

Ferri e Jones (1979)

% de variacdo dos R¥Jile variacdo das vendas

activo fixo liquido / activo total

p(activo fixo liquido) /u(activo total)

Mazhar (1991)

% de variacdo dos RAJI / %de variaig@ovendas

Crescimento /
Oportunidades de
Investimento

Kim e Sorensen (1986)

média geonaétiiccrescimento anual do RAJI

Titman e Wessels (199

8) despesapdal / activo total

variagdo percentual do activo total

despesas em pesquisa e desenvolvimento / vendas

Barton et al. (1989)

covariancia(In vendas, jariancia(jJ°

Chang e Rhee (1990)

taxa anual composta do crestindo activo total

Mazhar (1991)

taxa anual composta do crescimeago/endas

taxa anual composta do crescimento do activo tota

Lowe et. al. (1994)

taxa de crescimento das vendas

Custos de Insolvénci

h  Bradley et al. (1984)

(dewswketing + desp. pesquisa e desenvolviméhtajendas

Dimenséao

Remmers et al. (1974) vendas
Ferri e Jones (1979) vendas
activo total
p(activo total)
p(vendas)
Castanias (1983) activo total

Kim e Sorensen (1986)

p(activo total)

Friend e Lang (1988)

In(activo total)

Titman e Wessels (1988 In (vendas)
taxas de abandono
Barton et al. (1989) In vendas

Chang e Rhee (1990)

p(In do valor contabilistico do capital proprio)

Mazhar (1991)

vendas totais

activo liquido

Lowe et. al. (1994)

rotacdo do pessoal

Sheel (1994)

p(activo total)

Dividendos Mazhar (1991) dividendo anual por acg@sultados por ac¢ao
Estratégia de Barton et al. (1989) 2 grupos de @m@cordo com o racio de ligacdo das actividades
Diversificacédo Lowe et al. (1994) propor¢éo das verdlaempresa por actividade

proporcao das vendas da empresa por actividatdsanadas

(continua)

76 . .
j representa 0 ano em que o estudo é realizado.

T Este tipo de despesas pode ter um efeito negatibiee o endividamento na medida em que provoca um
aumento dos custos de faléncia (Bradley et al.4)l98s empresas para evitarem este custo restrirgem
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Quadro A.1.2

Indicadores Utilizados na Avaliacao dos Determinams do Endividamento

(continuagéo)

Determinantes

Estudo

Indicador

Estrutura do Activo /
Valor Colateral do
Activo

Friend e Lang (1988)

actiwmfliquido / activo total

Titman e Wessels (198

B) activargivel® / activo total

(existéncias+activo fixo bruto) / activo abt

Barton et al. (1989)

(existéncias+activo fixo bjutactivo total

Mazhar (1991)

activo circulante / activo total

activo fixo / activo total

Sheel (1994)

pracio: (existéncias+activo fixo bruto) / activoabt

Industria

Remmers et al. (1974)

construgao de gagule empresas: eléctricas, de papel, de
alimentacdo; e quimicas

Ferri e Jones (1979)

construgdo de 10 grupos geesas de acordo com o cédigo SIC

Titman e Wessels (1988

construcao de 2 grupesigeesas de acordo com o cédigo SIC:
fabricantes de maquinas e equipamentos; e restantes

Fluxos de Caixa
Libertos

Lowe et al. (1994)

RL + amortizacdes do exercicio

Grau de Regulamen-
tagao da Inddstria

Bowen et al. (1982)

construc@gtapos de empresas de acordo com o cédigo SIC

Bradley et al. (1984)

constrdg@@5 grupos de empresas de acordo com o c6dijo Sl

Probabilidade de
Faléncia

Castanias (1983)

amplitude do deiendividamento numa indUstria

rendibilidade total do activo

fluxos de caixa / passivo a médio e longo prazo

activo total

Participacao dos
Gestores no Capital

Kim e Sorensen (1986)

utilizacdo da variavel dunenayribuicdo do valor 1 as empresas er
gue os gestores detém mais de 25% do capital

Friend e Lang (1988)

v.m. capital detido pelodayes

fracgdo do capital préprio detido pelos gestores

Poupanca Fiscal ndo
Associada ao
Endividamento

Bradley et al. (1984)

(amaédito imposto p/ investimento) / (RAJI+amort.)

Kim e Sorensen (1986

U(taxa de amortizagdo): amortizagdes do exercia@ivo fixo

Titman e Wessels (198

B) crédito deolsto para investimento / activo total

amortizacdes / activo total

resultado operacional - custos financeiros - IBRE

Barton et al. (1989)

(amort.+crédito imp. p/ inveseporte de prejuizos) / activo total

Chang e Rhee (1990)

U ricio: (amort.+créd. imp. p/ invest.+reporte dejpizos) / vendas

Lowe et al. (1994)

resultado operacional - custeariceiros - ISRE/t

Sheel (1994)

resultado operacional - custos fineoge ISRE/t

(continua)

endividamento. Por outro lado, este indicador tamipérmite a avaliacdo dos beneficios fiscais dado ap
despesas em marketing e pesquisa e desenvolvisgmemortizadas num periodo curto (Bradley e1884).

8 Titman e Wessels (1988) testam a hipGtese deirenisia relacdo negativa entre este racio e o rdeel
endividamento na medida em que este tipo de agfiegode servir de garantia aos empréstimos daesmpr

¢ representa a taxa média de imposto sobre asslacque a empresa esteve sujeita no periodo.
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Quadro A.1.2

Indicadores Utilizados na Avaliacao dos Determinams do Endividamento

(continuagéo)

Determinantes

Estudo

Indicador

Rendibilidade

Friend e Lang (1988)

J racio: RAJI/ activo total

Titman e Wessels (1988

resultado operacionahdas

resultado operacional / activo total

Barton et al. (1989)

RAJI / activo total

Chang e Rhee (1990)

i racio: RAJI / activo total

Mazhar (1991)

RAJI / activo total

RL / activo total

RAJI / vendas totais

RL / vendas totais

Lowe et al. (1994)
Sheel (1994)

RAJI / activo total
u racio: RL / vendas

Variabilidade dos
Resultados / Risco

Ferri e Jones (1979)

CV vendas

CV fluxo caixa antes de impostos

o crescimento das vendas standardizado

o crescimento dos fluxos de caixa standardizado

Bradley et al. (1984)

o 12 diferenga nos resultados, ponderado pelo actédio

Kim e Sorensen (1986)

CV do RAJI

CV do valor de mercado do capital

Friend e Lang (1988)

o racio: RAJI / activo total

Titman e Wessels (1988

0 % de variacdo do resultado operacional

Barton et al. (1989)

CV do racio: (RAJI / activoaipt

Chang e Rhee (1990)

o resultado operacional, ponderado pelo valor de@tbtal

Sheel (1994)

o racio: RL / vendas

Lowe et al. (1994)

CV dos resultados

Singularidade do

produto / especifici-
dade dos activos e
servigos requeridos

Titman e Wessels (198

8) despmmgmesquisa e desenvolvimento / vefidas

despesas em marketing / aghd

taxas de abandono

Barton et @989)

(desp. marketing + desp. pesquisa e desemesito) / vendas

Taxa de Imposto

Kim e Sorensen (1986

U (taxa de imposto): imposto em divida / RAI

imposto em divida / resultado antes de amortezaedmpostos

O - desvio padrédo da amostra
K - média da amostra

80 As despesas em pesquisa e desenvolvimento e eketingrtraduzem a singularidade do produto porque
estdo associadas ao tipo de produto comercialiZaelcse trata de um produto Unico no mercado a smpre
investe muito em pesquisa e desenvolvimento poagusuas inovacdes podem ser facilmente imitadas pel

concorrentes e muito em marketing para dar a centeeproduto (Titman e wessels, 1988).
81 Ver nota anterior.
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ANEXOS

QUESTIONARIO

1. Indigue o ano de constituicdo da empresa:

2. Indique o tipo, 0 nome e a categoria dos estalmeéntos hoteleiros cuja propriedade e/ou gestéo
pertencem a v/ empresa:

Tipo Nome Categoria

Boo~woubrwNk

3. Refira qual a ligagdo da v/ empresa com cadalesnestabelecimentos mencionados na questéo
anterior colocando um X na coluna correspondente:

Gestdo e Propriedade S6 Gestao S6 Propriedade

o o0~ wWwN

9
10

4. Indique a fraccdo de Capital Social detido melnjunto dos decisores da empresa (Directores e
Administradores):

menos de 4.9%
de5a24.9%
de 25 a 49.9%

mais de 50%
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