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Este estudo pretende medir o impacto da estratégia empresarial na estrutura
de capital, examinando a relagdo existente entre a natureza dos activos da
empresa (nfvel de especificidade) e a sua forma de financiamento, em
paralelo com a investigagdo empirica dos determinantes financeiros do nivel
de endividamento da empresa. Por conseguinte, avalia o contributo da
especificidade dos activos para o poder explicativo do modelo financeiro da
estrutura de capital das empresas, recorrendo ao paradigma dos custos de
transacgéo.

A Investigagéo aplicada é desenvolvida com uma amostra constituida por
sociedades anénimas néo financeiras, e com informag&o obtida a partir de
fontes secundarias e através de questiondrio especifico. S&o ajustados
modelos de regresséo linear mltipla, de regresséio robusta e de andlise de
variéncia com um Unico factor (One Way). Através do método multlvariado de
clustering é construfda uma taxonomia de empresas de acordo com a
semelhanga dos seus rgcios de endividamento e, posteriormente, essa
taxonomia é utilizada para examinar as hipdteses formuladas, recorrendo a
andlise discriminante.

Os resultados obtidos sugerem que a especificidade dos activos contribui
para aumentar o poder explicativo do modelo financeiro da estrutura de
capital das sociedades anénimas portuguesas ndo financeiras, e confirmam a
relagéo empirica negativa prevista no quadro conceptual da teoria dos custos
de transacgio. O efeito da especlficidade dos activos na estrutura de
financlamento da empresa é investigado através da andlise do impacto de
trés componentes: fislca, recursos humanos e localizacional.

Quanto aos determinantes de natureza financeira, os resultados sdo

geralmente consistentes com os obtidos noutros estudos baseados na teoria
financeira, tanto em economias e mercados financeiros distintos como nos

iv



aplicados a economia portuguesa. Os factores que apresentam malor poder
explicatlvo s&o: a rendibilidade, o valor de garantia dos activos, a dimenséo e
a participagdo dos gestores no capltal social.



Abstract

This research focuses on corporate strategy as a determinant of the firm's
capital structure. We study the impact of asset specificity and financial
vanables in order to measure the explanatory power of transaction costs
based factors as compared with the more traditional finance based
explanations.

The target firms are all non financial Portuguese corporations with mandatory
disclosing of financial Information (sociedades andnimas). Data sources
Included secondary information and a specific questionnaire. The statistical
analysis was based on multiple linear regression models, robust regression
and one way anova. The use of the multivariate method of clustering enabled
the development of a taxonomy based on the similarity of debt ratios, later
used to define the study’s main hypotheses.

Our results suggest that asset specificity, regarding the physical, human
resources and location dimensions, as specified in the study, Increases the
explanatory power of the model used to explain the capital structure of non
financial firms. Furthermore, the theory based expectation of a negative
relation between asset specificity and financial leverage was confirmed.

The results relating to financial determinants, are generally consistent with
simitarly focussed studies, both in Portugal and abroad. The most significant
factors, as found in this study, include profitability, asset value that due to the
collateral potential, size and managers’ ownership.
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Introdugdo

CAPITULO I

Introducéo

A estrutura de capital tem sido objecto de numerosos estudos tedricos e
emplricos desde o trabalho pioneiro de Modigliani e Miller publicado em 1958.
Apesar da quantidade, os estudos empfricos sobre a estrutura de capital, de
fundamentagdio quase exclusiva na teoria financeira, néo apresentaram
resultados satisfatérios, sugerindo a necessidade de exploragéo de outros
determinantes.

A estrutura de capital' traduz a composic&o das origens de fundos. E um
indicador do modo como a empresa obteve os recursos necessarios ao
investimento efectuado. O seu estudo tem suscitado grande interesse na
comunidade cientifica e ocupado uma parte substancial da literatura
financeira nas Uitimas quatro décadas.

Até ao trabalho de Modigliani e Miller, a poiftica de endividamento tinha sido
alvo de reduzida ateng#o na literatura, como fol reconhecido por Donaidson
em 1962. Modigliani e Miller basearam-se no pressuposto dos mercados de
capitals perfeitos para proporem a Irrelevancia da estrutura de capital. Neste
modelo, é indiferente financiar a empresa com capital préprio ou alheio
porque ambos conduzem ao mesmo vaior, sendo afectada somente a
repartigéo do resultado obtido entre proprietarios e credores.

! Na literatura da especialidade, estrutura de capltal e estrutura financeira tém significados diferentes: a
estrutura financeira abrange todas as fontes de financlamento dos activos, enquanto a estrutura de
capltal se reporta somente as fontes de financlamento de médio e longo prazo, ou seja, aos capitais
permanentes - capital préprio e passivo de médio e longo prazo. No entanto, 6 fraquente encontrar-se
nos estudos sobre a matéria uma utilizagho Indistinta das expressdes estrutura de capital e estrutura
financelra, alids, procedimento que se adopta nesta investigacéo.
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Na sequéncia do estudo de Modigliani e Miller surgiram outros modelos
preocupados com as imperfeigies de mercados com que as empresas se
defrontam, incluindo custos de faléncia, custos de agéncia, custos de
transacgfo, impostos ou Informag8io assimétrica, e procurando abarcar
conceitos como a especificldade dos activos, a Incerteza, o oportunismo e a
racionalidade limitada. O reconhecimento dessas imperfeigbes, o dominio
desses novos conceitos, e a falta de aplicabilidade empfrica da metodologia
neoclassica motivaram o aparecimento de diversas teorias sobre a estrutura
de capital. Segundo Hutchinson (1999), algumas dessas teorias s&o
preponderantes na “Nova Economia Institucional”,2 designadamente, a teoria
da agéncia, a teoria dos custos de transacgfo e a teoria da informagéo
assimétrica e da sinallzagéo.

A maior parte da investigagéio sobre estrutura de capital inspira-se na teoria
financeira, como fol reconhecido por Kochhar na sua tese de doutoramento
apresentada em 1995. Mais recentemente comegou a ser investigada a
relagéo entre a estrutura de capital e as varidvels estratégicas da empresa.
Os respectivos estudos demonstraram que essas varidveis contribuem para
explicar a forma de financiamento da empresa, e alertaram para a
necessidade de se prossegulr uma orlentagéo distinta da financelra na
Investigagéo da estrutura de capital.

As vérias teorlas financeiras sobre estrutura de capital apresentam
interessantes conceptualizagdes, mas nenhuma se revela consensual na
explicagéo da estrutura 6ptima de capital e na definigéio dos determinantes da
estrutura de capital. Desde a publicagéio do trabalho de Modigiiani e Miller
(1958) alguns progressos foram feitos, mas isso n&o obstou a que em 1984 o
presidente da American Finance Assoclation, Stewart Myers, confrontado
com a questéo do financiamento das empresas, tenha respondido: “Nds ndo
sabemos porque é que as empresas decidem emitir tftulos de divida, de
capital préprio ou um “mix™ de uma ou de outra classe de tftulos” (p. 575).

% Esta express&o fol criada por Willlamson em 1975 (Furubotn e Richter, 1998: 29).
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Aligs, em 1998, 0 mesmo especialista frisou, numa mesa redonda promovida
pela Universidade de Vanderbilt, que nio se compreende o papel da estrutura
de capital a nivel “estratégico”, ou seja, quando se tenta explicar os réclos de
dlvida das empresas em termos médios ou ao longo do tempo, porque a nivel
“tdctico” nfio se colocam problemas. Estas opinides expressas por Myers
revelam que a estrutura de capital continua a ser uma matéria controversa, e
que a investigacéo realizada sobre os seus determinantes ainda & insuficiente
e incompleta.

Além da necessidade de desenvolver o conhecimento tedrico sobre estrutura
de capital, considera-se que & importante realizar investigagdo empfrica,
como fol reconhecido por Kuhn (1970). De resto, verificam-se as condigdes
Indicadas por Joskov (1988: 104) para que o trabalho empfrico seja i,
nomeadamente: coexisténcia de vérias teorias sobre a problemética da
estrutura de capital; existdncla de teorlas com claras relagdes estruturais
entre as varidveis dependentes e independentes: e, a possibilidade de medir
de forma emplrica algumas varidveis definidas teoricaments.

A par da necessidade de prosseguir a investigagéo tedrica @ empirica sobre a
estrutura de capital, constata-se que a investigagdo anterior se tem
debrugado quase exclusivamente sobre a realidade dos palses anglo-
saxdnicos, deixando largamente inexploradas economias com menor
eficidncia dos mercados financelros e maior constrangimento na escolha de
altemativas de financiamento.

A auséncia de informagéio estatfstica faciimente acessivel tem contribufdo
para a escassez de estudos exploratérios dos determinantes da estrutura de
capital, que transcendam a teoria financeira e se concentrem em economias
com menor sofisticacéio dos respectivos mercados financeiros.

Face ao estddio de desenvolvimento da pesquisa sobre estrutura de capital,
espera-se que esta investigagéo contribua ndo apenas para fazer luz sobre
os determinantes do financlamento por parte das empresas portuguesas, mas
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também para ajudar a resolver o puzzle das explicagbes da escolha de
estrutura de capital em geral, e no quadro especffico das economias que,
apesar do seu peso global, apresentam mercados financeiros
temporariamente menos eficlentss.

Concretamente, pretende-se através deste estudo atingir os seguintes
objectivos especificos:

1° Aprofundar a perspectiva de investigagdo que vincula a estratégia da
empresa & estrutura de capital, examinando a relagdo existente entre a
natureza dos activos da empresa (nfvel de especificidade) e a sua forma de
financiamento;

2° Intensificar a investigag&o emplrica sobre os determinantes financelros do
nivel de endividamento da empresa.

Atendendo ao primelro objectivo, este trabalho propbe-se encontrar resposta
para as seguintes questdes:

1* Como é que a especificidade dos activos afecta a deciséo de
financiamento das sociedades anénimas portuguesas no financeiras?

2* A especificidade dos activos contribul para aumentar o poder explicativo
do modelo financeiro da estrutura de capital das socledades andnimas
portuguesas néo financelras?

Visando a prossecugéio do segundo objectivo desta investigagéo, procede-se
ao reexame do efeito de certas varidveis financeiras nas decisBes de
estrutura de capital, verifica-se o poder explicativo de algumas teorias
financeiras e Identificam-se os determinantes financeiros da estrutura de
capital das referidas sociedades.

A exploragéo de explicagbes de indole no estritamente financeira apresenta
desafios importantes, tanto ao nivel da conceptualizagdo tedrica, como da
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obtencdo de dados. Este estudo procura responder ao primeiro desafio
através da revisdo aprofundada das explicagdes ndo financeiras, do seu
contraponto com as teorias financeiras e da especificagéio da explicagdo
complementar escolhida — a teoria dos custos de transacgdo. Ao nivel de
base de dados, esta pesquisa assenta em informag&o compilada pelo
instituto  Nacional de Estatistica, pelo Banco de Portugal, pelas
Conservatérias do Registo Comerclal, complementada ainda por um
questiondrio especifico As sociedades anénimas portuguesas néo financeiras.

A luz da teorla dos custos de transacgéo, formulam-se e testam-se hipéteses
sobre a especificldade fisica, de recursos humanos e localizacional da
empresa. Estas hipéteses sustentam que a organizacéo gozard de malor
capacidade de endlvidamento se investir em activos com menor nivel de
especificidade, melhorando o seu valor colateral ex ante © O seu valor de
liquidac&o ex post, ou seja, prevéem uma relagdo emplirica negativa entre os
nivels de especlficidade dos activos e de endividamento.

Comparativamente com a maior parte dos estudos que investigaram também
o efeito da especificidade dos activos na estrutura de capital, este trabalho
apresenta uma deflni¢io mals completa das varidveis utilizadas na medigdo
da especificidade fisica e trabalha com um conceito mals amplo de
especificidade dos activos.

A luz das teorias financeiras, formulam-se e testam-se hipéteses sobre os
efeitos das seguintes varldvels na estrutura de capital: rendibilidade,
crescimento, valor de garantia dos activos, variabilidade dos resultados/risco,
dimens&o, poupanga fiscal n&o relacionada com o endividamento,
particlpacéio dos gestores no capltal social, reputa¢do da empresa e sector de
actividade.

Este estudo est4 organizado conforme se apresenta seguidamente.
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O capltulo | especifica o probiema e situa-o na literatura existente, apresenta
os objectivos a atingir e as questSes a Que se pretende encontrar resposta
através desta investigacdo, bem como a organizagdo do trabaiho.

O capitulo Il apresenta uma reviszo da literatura sobre as teorias financeiras
da estrutura de capital. Sendo a literatura muito vasta, a revisdo recaj
especialmente nas teorias que Investigam determinantes da estrutura de
capital que sersio anallsados neste trabalho. Essas teorias séo: a abordagem
tradiclonal da estrutura de capital, a teoria de Modigliani e Miller, a teoria dos
custos de faléncia, a teoria do efeito fiscal, a teoria da agéncia e a teoria da
informagéio assimétrica e da sinalizagéo.

O capitulo Il aborda a estratégia da empresa, a especificidade dos activos e
a estrutura de capltal. Apresenta as matrizes tedricas que tém a
especificidade dos activos e a eficiéncla da empresa como conceitos criticos,
designadamente, a teoria baseada nos recursos e a teorla dos custos de
transacgéo. Posteriormente, expde uma revis&o dos modelos de estrutura de
capital baseados na especificidade dos activos: os modelos de Willlamson
(1988) e de Choate (1997). Estes modelos prevéem uma relagéio empirica
negativa entre o nivel de especificldade dos activos e a forma de
financiamento.

O capltulo IV é dedicado & revisfo da investigagéo aplicada sobre
determinantes da estrutura de capital. Esta revisfio incide em estudos
posteriores a 1966 e n&o se pretende que seja exaustiva. Apresenta-se a
evidéncia empirica mais relacionada com os objectivos desta pesquisa.

No capitulo V expde-se uma caracterizagéio sumaria da estrutura de capital
das empresas portuguesas, especiaimente das n&o financeiras, recorrendo
aos poucos estudos efectuados sobre a matéria e a alguns elementos
constantes de bases de dados nacionals. Esta caracterizacio é enriquecida
com uma andlise comparativa da estrutura de capital das empresas
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portuguesas com a de empresas de outros palses pertencentes a diferentes
sistemnas de governagéo empresarlal.

O capftulo VI é dedicado a formulagio das hipéteses a testar nesta
investigacBio. As hip6teses encontram-se agrupadas em dois conjuntos:
hip6teses financeiras e hipéteses de especificidade dos activos.

O capitulo VIl apresenta os aspectos metodolégicos do estudo: processo de
amostragem, realgcando a caracterizacdo da populagdo, da base de
amostragem, da técnica de amostragem e da dimens&o da empresa, fontes
de dados, instrumento utllizado, teste plloto, recolha de dados e amostra,
defini¢éio operacional das varigveis e metodologia estatfstica. Esta abrange a
especificagéo dos modslos de regressso linear multipla, de regressao robusta
e de andlise de vari&ncla com um tnico factor (One Way). Através do método
multivariado de clustering, constrél-se uma taxonomia de empresas de acordo
com a semelhanca dos seus récios de endividamento e, posteriormente,
utiliza-se essa taxonomia para examinar as hip6teses formuladas no capltulo
VI, excepto a hip6tese 9, recorrendo a andlise discriminante.

No capftulo Vill sdo expostos os resuitados da Investigag&io. Apresenta as
estatlsticas descritivas, a andlise da matriz de correlagbes e os resultados
das andlises estatisticas efectuadas, de acordo com o exposto na secglio
“Metodologia Estatistica” do capftulo anterior.

O capitulo IX é dedicado a discusséo dos resultados obtidos nesta
Investigagdo e 2 apresentagdo das suas conclusdes. A discuss@io dos
resultados é efectuada a dois nfveis: determinantes financeiros da estrutura
de capttal e infludncia da especificidade dos activos nessa mesma estrutura.
Expostas as conclusdes, séo discutidas as implicagbes tedricas e préticas da
pesquisa e descritas as limitagies do estudo e as sugestbes para futuras
Investigacdes.




PARTE I

Revisdo de Literatura: Estrutura de Capital e
Especificidade dos Activos

Esta parte do estudo é dedicada & revisio da literatura sobre estrutura de
caplital e especificidade dos activos.

Apresenta-se uma revis3o da literatura sobre as teorias financeiras da
estrutura de capital: a abordagem tradicional da estrutura de capital, a teoria
de Modigliani e Miller, a teoria dos custos de faléncia, a teoria do efsito fiscal,
a teoria da agéncia e a teorla da informag&o assimétrica e da sinalizagéo.

Expbem-se as matrizes tedricas que t&m a especificidade dos activos e a
eficidncla da empresa como conceitos criticos, designadamente, a teoria da
empresa baseada nos recursos e a teoria da economia dos custos de
transacgio. E felta uma revisio dos modelos de estrutura de capltal
baseados na especificidade dos activos: os modelos de Williamson (1988) e
de Choate (1997).

O ultimo capftulo desta parte do estudo é reservado para a apresentagdo da
investigag&o aplicada sobre determinantes da estrutura de capital.
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CAPITULO II

Teorias Financeiras da Estrutura de Capital

2.1 IntroducSo

Em 1958, Franco Modigliani 8 Merton Miller, doravante designados por MM,
defenderam que, sob certos pressupostos, o valor da empresa é
independente da sua estrutura de capital e, por conseguinte, a decisio de
investimento independe da declsio de flnanciamento. A irrelevancia da
estrutura de capital defendida por agueles autores assenta nos pressupostos
dos mercados de capitals perfeitos, nomeadamente, a inexisténcia de custos
de agéncia, de custos de faléncia, de custos de transacgéo, de Impostos e de
Informagio assimétrica. Estes pressupostos t8m ajudado a explicar a
Inatacabilidade intelectual da conceptualizag&o de MM (1958).°

Ao longo do tempo, os investigadores da estrutura de capital foram
abandonando os pressupostos de funcionamento dos mercados de capitals
perfeitos, introduzindo elementos mais condizentes com a realidade e
avangando com novos desenvoivimentos conceptuals sobre a estrutura de
capital, designadamente, teorias que refiectem o efsito dos custos de faléncia
(Robichek e Myers, 1966; Kraus e Litzenberger, 1973; Scott, 1976: Kim, 1978;
Turnbull, 1979), o efelto da tributagéo (MM, 1963; Miller, 1977; DeAngelo e
Masulis, 1980), o efelto dos custos de agéncia (Jensen e Meckling, 1976;
Myers, 1977; Jensen, 1986: Hairis o Raviv, 1990; Stulz, 1990) e o efelto da
informacgéo assimétrica e da sinalizagéio (Leland e Pyle, 1977; Ross, 1977,
Myers e Majluf, 1984; Myers, 1984),

3 A este propésito, Miller (1988: 100) referiu: "O cepticismo quanto & forga prética da nossa proposiglo de
MVaanchemcompraensfvaIdadomqmsedladameme, como agora, a imprensa financeira noticlava
aumentos espsctaculares no valor das empresas apcs alteragbes na sua estrutura de capital”
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Neste capitulo apresentam-se as teorias financelras da estrutura de capital,
tendo a preocupagéo de Identificar os principais estudos, sintetizar as suas
conclusGes e proceder 4 sua avallagio. As diversas teorias s&o sumariadas
de forma a obter o quadro teérico de refer8ncla para a formulagdo das
hipéteses financeiras sobre a estrutura de capital, etapa indispenséve! &
prossecugéo de um dos objectivos desta investigagéo: Intensificar a
investigagdo empirica sobre os determinantes financelros do nivel de
endividamento da empresa.

Iniclaimente faz-se uma breve caracterizagdo da perspectiva tradicional da
estrutura de capital, como posigéo intermédia entre as abordagens extremas
de avallago da empresa: a abordagem do resultado liquido e a abordagem
do resultado operaclonal. De seguida, apresenta-se a teoria exposta por MM
no seu artigo de 1958, salientando especialmente a irrelevancia da estrutura
de capital prevista na sua proposlgéo I.

No que respeita & teorla dos custos de faléncia, observam-se os diferentes
posiclonamentos quanto ao efeito dos custos de faléncia na estrutura de
capital: alguns autores argumentam a favor da relevancla desses custos,
enquanto outros defendem que sio Insignificantes. Posteriormente, descreve-
se a teorla dos custos de faléncia, segundo a qual a estrutura éptima de
capital é determinada através do equilibrio entre os custos esperados de
faléncia da empresa e as vantagens fiscais do seu endividamento.

Quanto a teoria do efeito fiscal, observa-se o impacto do imposto sobre o
rendimento das empresas na estrutura de capital, reconhecido por MM no
seu estudo apresentado em 1963. MM defenderam que a estrutura 6ptima de
caplital é atingida quando o nivel de endividamento § maximo. Também se
anallsa o efeito conjunto dos Impostos sobre o rendimento das empresas &
das pessoas flsicas na estrutura de capital.'Destacam-se os trabalhos de
Miller (1977) e de DeAngelo e Masulis (1980) pelos seus preciosos
contributos para o conhecimento da Interacgsio entre os impostos e o nivel de
endividamento da empresa.

10
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Anallsa-se a teoria contratual da agéncia aplicada ao problema da estrutura
de capital, dando especial atengéio ac estudo de Jensen e Meckling (1976).
Estes autores apresentaram a primeira formalizagéo desta teoria no dominio
da estrutura de capital. A teoria da agéncia baseia-se na premissa de que
nem todos os comportamentos dos gestores sdo observados, e nem todos
podem ser perfeitamente espacificados nos contratos firmados pela empresa.
Esses comportamentos afectam a escolha da estrutura Optima de capital.
Segundo Jensen e Meckling (1976), uma empresa caracteriza-se por ser uma
combinag8o de interesses dos stakeholders,* que atinge o nivel éptimo de
divida quando minimiza a soma dos seus custos de agéncia da dfvida e do
capital préprio.

Posteriormente, apresenta-se a teoria da informagéio assimétrica e da
sinalizagéio. Observam-se estudos que tdm investigado os efeitos da
assimetria de informagéo entre os agentes econémicos da empresa e da
sinallzag8o na estrutura de capltal, nomeadaments, Leland e Pyle (1977),
Ross (1977), Myers e Majiuf (1984) e Myers (1 884). Este Uitimo estudo
apresenta uma teoria, cujas predigbes t8m sido fortemente suportadas pela
evidéncla empfrica - a teoria da hierarquizagéio do financiamento (pecking
order theory).

Apés a revis&o do corpo conceptual da referida literatura financeira, elabora-
se uma sintese n&o exaustiva das varidvels previstas pelas teorlas como
determinantes da estrutura de capital, tendo a preocupacgio de enumerar
especialmente aquelas que seréo testadas na investigagio empirica.

4 Stakehoiders é o termo anglo-gaxénico utllizado para definir aqueles que tm Interesses econdémicos na
empreea, nomeadamente, gestores, empregados, estado, clientes, fornecedores e ent'dades bancérias.

11
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A necessidade de conferir consisténcia a este trabalho obriga, por vezes, a

alterar a notagéo nas férmulas dos textos originais referentes as teorias da
estrutura de capital.

12
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2.2 Abordagem Tradicional da Estrutura de Capital

A abordagem tradicional da estrutura de capital defende a existéncia de uma
combinagéo de capital préprio e alheio que minimize o custo médio
ponderado do capital da empresa e, por conseguinte, maximize o seu valor
de mercado. Isto &, preconiza uma estrutura optima de capital.

Os defensores desta abordagem argumentam que, sendo o custo do capital
alheio menor do que o custo do capital proprio, o valor da empresa
endividada sera superior ao de uma empresa néo endividada. Sustentam que
o valor de mercado da empresa n&o & imutavel com a evolugéo do seu nivel
de endividamento, como propde a abordagem de avaliagdo do resultado
operacional (Net Operational Income - NOI), mas também n#o cresce
constantemente com o mesmo, como defende a abordagem de avaliagao do
resultado liquido (Net Income - Ni).

Genericamente, qualquer posicfio intermédia entre as referidas abordagens
extremas de avaliagdo da empresa denomina-se tese tradicional (Sudrez,
1996: 581).

As duas abordagens de avaliagso da empresa, do resultado liquido e do
resultado operacional, bem como a abordagem tradicional, assentam num
conjunto de pressupostos idénticos que, de acordo com Van Horne (1998:

251-252), séo os seguintes:

e inexisténcia de impostos sobre o rendimento das pessoas fisicas e da
empresa;

» inexistdncia de custos de faléncia:

» inexisténcia de custos de transacgso;

13



Teorias Financeiras da Estrutura de Capital

o distribuiclio, sob a forma de dividendos, dos resultados obtidos pela
empresa;

» expectativas homogéneas por parte dos investidores relativamente a
distribuigéo de probablilidade dos resultados esperados;

* perpetuidade constante do resultado da empresa.

Visando facilitar a exposig&o desta matéria, assume-se a seguinte simbologia:

Vv = valor de mercado da empresa;

E = valor de mercado do capital préprio;

D = valor de mercado da dfvida;

X = resultado médio esperado antes da dedug&o de juros e impostos;

J = montante de juros a pagar;

R = X-J = resultado médio esperado antes da dedugéo dos impostos;

o = %: taxa de rendibilidade da dfvida ou custo da divida;

Ie = %: taxa de rendibilidade do capital préprio ou custo do capital
préprio;

ra = %: taxa de rendibilidade do activo ou custo médio ponderado do
capital.

A abordagem do resultado Iiquido assume que os custos do capital préprio
(re) e da divida (rp) s&o invaridveis com o nivel de endividamento da empresa,
6 que o custo do capital préprio é superlor ao da divida. O nivel de
endividamento 6 medido através do récio divida/capital préprio. O custo
médio ponderado do capital (ra) diminuirdA 3 medida que o nivel de
endividamento aumenta, o que se explica pelo facto de a empresa se
financiar com uma maior proporgéo de fundos, cujo custo é inferior.
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De acordo com a abordagem do resultado Ifquido, a empresa devers utllizar o
maior montante possfvel de capital alheio, o que contribuira para aproximar o
custo médio ponderado do capital (ra) do custo da divida (ro). Por
conseguinte, a empresa maximizarg o seu valor de mercado (V) quando se
financiar exclusivamente com dfvida.

A realidade empresarial mostra que a abordagem do resultado ifquido &
irrealista, porque toda a empresa para desenvolver a sua actividade por
motivos legais e funcionais carece de capital préprio. Além disso, néo faz
sentido admitir que os custos do capital préprio e alheio ndio variam com 0
aumento do nfvel de endividamento, porque & medida que a estrutura de
capital da empresa se torna mais endividada, aumenta o nivel de risco
financelro que lhe est4 assoclado e os investidores tendem a reflectir esse
acréscimo de risco na remuneragéo exigida.

A luz da abordagem do resultado operacional, o custo médio ponderado do
capital (ra) e o custo da divida (rp) mantém-se inalterados perante oscllagbes
no grau de endividamento da empresa. Apesar do custo do capital préprio (rg)
crescer linearmente com o nivel da divida, o valor de mercado da empresa
(V) néio é afectado pela sua estrutura de capital, porque o efelto da maior
exigéncia dos acclonistas quanto & rendibilidade dos capitais préprios é
compensado pela utilizagéo, por parte da empresa, de uma maior proporgéo
de capital alheio, cujo custo & inferior. Dado o tratamento previsto, a
abordagem do resultado operacional n& admlte a existdncla de uma
estrutura dptima de capital.

No que respeita & reacgsio do mercado face 2 utilizag&o de capital alheio pela
empresa, Solomon (1963: 94) defendeu que segundo a abordagem
tradicional, a estrutura éptima de capital pode ser explicada através de trés
etapas:

1* Com niveis moderados de endividamento o custo do capital alheio
permanece estavel, enquanto o custo do capital préprio aumenta, & medida
que a empresa Introduz mais dfvida na sua estrutura de capital, para fazer
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face ao malor risco financeiro que o endividamento acarreta. No entanto, o
custo médio ponderado do capital decresce porque o incremento no custo do
capital proprio dilui-se, devido & utllizag&o de recursos financelros, cujo custo
é inferior. O valor de mercado da empresa & positivamente afectado pela
utilizagéio da dfvida.

2* Atingido um certo nivel de endividamento, o custo mals elevado do capital
préprio anula exactamente a vantagem de utilizar um maior volume de capital
alheio. Nesse nivel de endlvidamento é atingido o custo médio ponderado
minimo do capital, que corresponde ao valor méaximo da empresa.

3* A empresa atinge um nivel de endividamento que toma os investidores
mails exigentes na remuneragdo dos capitais aplicados, verificando-se um
aumento dos custos do capltal préprio e alheio da empresa. O valor de
mercado da empresa 6 negativamente afectado pela utilizagéo da divida.

Embora os tradicionalistas defendam a existéncia de uma estrutura éptima de
capital num ponto em que o nivel de divida n&o atinge 100% do
financiamento total da empresa, Solomon (1963: 93) referiu que “como em
todas as respostas ‘tradicionais”, este Optimo ndo & fdcil de definir...
discussbes sobre o efefto do endividamento s&o geralmente articuladas com
discussbes sobre outros elementos na estrulura financeira, como
observagdes sobre os tpos de estrutura financeira adoptados pelas vérias
inddstrias e sobre os determinantes da questfo financeira (a idade da
empresa, o prestigio dos gestorss, as condigbes do mercado de capitais, a
necessidade de flexibilidade, etc.)”

Conforme Solomon (1963: 98), a divergéncla de resultados nas duas
abordagens do resultado liquido e do resultado operacional, levou Durand
(1952), proponente dessas abordagens, a defender “que efectivaments existe
um ponto dptimo de endividamento, porque o tratamento fiscal da divida e as
Imperfeigdes no mercado de capitais podero aumentar o valor de mercado
da empresa para o mesmo nivel de risco (e assim, um custo de capital mais
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baixo), quando a empresa utiliza uma composigfio de divida e de capital
proprio equilibrada”.

Comparando a tese tradicional com as duas abordagens extremas de
avaliagdo da empresa, cré-se que a tese tradicional apresenta argumentos
mais condizentes com a evidéncia emplrica. No entanto, a abordagem
tradicional carece de suporte teérico, ndo se baseia em qualquer modelo
formal. Os seus defensores limitaram-se a descrever a sua percepgéo sobre
0 comportamento dos responséveis financeiros na gestio do financiamento
da empresa.
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2.3 Teorla de Modigliani e Miller (MM)

MM (1958) publicaram um poderoso artigo conceptual, “The Cost of Capital,
Corporate Finance, and the Theory of Investment”, que refutou teoricamente
a tese tradicional da estrutura de capital @ revolucionou o pensamento
financeiro. Esse trabalho ocupou a primeira posicéio na seriagéo, efectuada
por Cooley e Heck (1981), dos artigos que tiveram contribulgdes mais
significativas para a Ilteratura financelra.

Desde que MM (1958) apresentaram a sua fundamentag8o tedrica,® os
numerosos estudos efectuados t8m contribufdo para o desenvolvimento de
um corpo tedrico @ emplrico conhecido como a moderna teoria financeira.

A teoria de MM (1958) defende que o valor da empresa nédo depende da
estrutura de financiamento e que esse valor é afectado pelas decisfes dos
gestores, que se repercutem no lado esquerdo do balango, ou seja, pela
estrutura dos activos resultante das decisdes de investimento. O modelo de
determinagéo dos pregos de equillbrio dos titulos a longo prazo de MM (1958)
apoia-se numa estrutura de equilfbrio parcial de mercado. Esta & concebida
em torno do conceito tedrico de classe de rendimento/risco equivalente,
segundo o qual todas as empresas com idénticas taxas de rendibilidade e
graus de risco equivalentes t8m o mesmo prego. Como se observa adiante
nesta secgcdo, 0 mecanismo de arbitragem constitui o suporte
comportamental que contribuiré para alcangar os pregos de equilibrio a longo
prazo.

A teoria de MM §é desenvolvida em tomo de trés proposi¢bes bésicas, e
assume Varios pressupostos que no seu conjunto definem os mercados de
capitais perfeitos. As proposigbes | e Il, de natureza positiva, referem-se,
respectivamente, ao efeito do endividamento no valor da empresa e na
rendibilidade das suas acgbes. A proposicéio lll, de natureza normativa,
respeita a taxa de rendibilidade dos projectos de investimento.

® De acordo com Frankfurter e Philippatos (1982: 4), a teoria expoeta por MM (1958) ndo se sobrepds a
qualquer teoria existente porque ctiou uma nova metodologla tedrica.
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Antes da apresentagéio das referidas proposigdes & importante sintetizar os
pressupostos que, implfcita ou explicitamente, os seus autores assumiram no
modelo que construfram, até porque parte substancial do desenvolvimento
tedrico sobre a estrutura de capital baseou-se na violag&o de um ou de outro
pressuposto do modelo de MM (1958). Os pressupostos deste modelo foram
0S seguintes:

o Todos os participantes t8m acesso aos mercados de capitals, dispdem de
informagéio perfeita e gratulta @ nenhum, Individualmente, pode exercer um
efeito significativo sobre os pregos dos titulos. Os custos de transacgio séo
inexistentes e todos os tftulos s&o Iinfinitamente divisivels. Os investidores
mantdm uma conduta racional,’ ou seja, preferem uma maior 2 uma menor
riqueza, e podem por conta prépria tomar ou ceder fundos em condi¢des
idonticas &s da empresa, o que |hes permite anular o efelto de qualsquer
alteragBes da estrutura de capital no valor da empresa.

e N&o existem Impostos. Estes sfo Introduzidos nas extensdes das
proposicdes béslcas.

e Os investidores mantdm idénticas expectativas quanto ao resultado futuro
da empresa.

e O resultado esperado antes da dedugio de juros e impostos é descrito
como uma varidvel aleatéria, sujeita a uma distribuigio de probabilidade
subjectiva,

® Quintart e Zlgswiller (1994: 54-55) descreveram o comportamento raclonal dos investidores através de
quatro axiomas:

1° Axioma da preferénela: um Individuo que tem de escolher entre xe y sabe sempre se prefere xa y, ou
ya xouse xe ylhe sfo indiferantes;

2° Axloma da transitividade: um individuo que prefere xa ye ya z prefere necessariaments xa z

¥ 8 : um individuo prefere x & y, se a x corresponde algo mais do que a I

4° Axloma da convexidade: um individuo para o qual xe ¥y séio Indiferentes, prefere a x ou & y o conjunto
Z, em que Z = ax+ (1-a) y.
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* O resultado esperado antes da dedugéio de juros e impostos constitui uma
perpetuidade, cujo termo é constante, ou seja, o crescimento esperado do
resultado é nulo.

° Todas as empresas podem ser agrupadas em classes de rendimento/risco
equivalentes. O rendimento/risco esperado das acgBes de uma empresa de
certa classe é proporcional ao rendimento/risco das acgdes de outra empresa
da mesma classe. Essas empresas teréo distribuicbes de resultados e de
risco idénticas e exigirio o mesmo rendimento esperado.

¢ Os investidores podem desenvolver operagdes financeiras de concessio ou
contracgéio de empréstimos a taxa de juro sem risco.

e A empresa emite dois tipos de titulos: divida sem risco (obrigactes) e
capital préprio (acgbes).

» Em caso de incumprimento no pagamento de dividas ou de declaragéio de
faléncia a empresa n&o suporta quaisquer custos.

* O comportamento dos gestores visa maximlzar a riqueza dos accionistas.

Assentando nos pressupostos enunciados, MM (1958) estabeleceram as
seguintes proposicGes:

Proposigdo | - O valor de mercado de uma empresa e 0 seu custo médio de
capital séo independentes da estrutura de capital. O valor de mercado de
uma empresa é dado pela capitalizag&o do fluxo esperado dos resultados a
uma taxa de desconto apropriada & sua classe de risco. O custo médio de
capital é Igual & taxa de capltalizagiio adequada ao fluxo de resultados de
uma empresa néo endividada da respectiva classe de risco.

A expresséo analltica da proposicéo | de MM:
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X X;
Vj!(Ej+D])— T & Ta _Vj

em que:

Vv = valor de mercado de todos os tftulos, empresa |;

E = valor de mercado do capital préprio, empresa j;

D = valor de mercado da divida, empresa j:

X; = resultado médio esperado antes da dedug&o de juros e impostos,
empresa |,

rax = taxa de caplitalizagéio que o mercado aplica aos fluxos de resultados

gerados pela empresa ndo endividada, da classe K.”

Proposigdo Il - A taxa de rendibilidade de uma acgfio é igual & taxa de
capltalizagéio apropriada ao fluxo de resultados de uma empresa n#o
endlvidada pertencente & mesma classe de risco, adicionada de um prémio
de risco financelro. Este resulta da multlplicagiio do rdcio de endividamento
(divida/capital préprio) pela diferenga entre a referida taxa de capltalizagéo e
a taxa de juro da dlvida.

A expressé&o analltica da proposigdo Il de MM:

TE) = Fak + (Fak - Ip) D
E,

em que:

Mg = taxa de rendibilidade do capital préprio ou custo do capital préprio,
empresa j;

o = taxa de rendibilidade da divida ou custo da divida da empresa

endividada, empresa |.

7 MM (1958: 267) apresentaram trés interpretagbes econdmicas para rax. Além da referida anterlorments,
MM consideraram;
® Ak = taxa de rendimento esperado das acgles de qualquer empresa, da classe K:

1
e —— = prego que o investidor estd dispostc a pagar por uma unidade monetdria esperada de
TAK
rendimento gerado por quaiquer empresa, da classe K,
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Tendo por base as proposigdes | e Il, MM (1958) apresentaram a proposicéo
lll, como uma regra para a optimizagéo da polftica de investimento.

Proposigdo Il - A taxa de rendibilidade exigida num projecto de investimento
tem de ser igual ou superlor & taxa de capitalizagéio que o mercado aplica a
fluxos de resultados gerados pelas empresas né&o endividadas da classe K,
(rax), © 6 iIndependente do modo de financiamento do investimento.

De acordo com a proposicéo |, a decis&o de endividamento da empresa héo
afecta o seu valor de mercado. O mecanismo de arbitragem indlvidual
assegura que o valor da empresa seja o resultado esperado dos seus activos,
capltalizado a uma taxa adequada &s empresas da mesma classe de risco.
Essa taxa corresponde ao custo médio do capital e néo depende das
decisGes financeiras da empresa. Consequentemente, o valor da empresa
também ndo dependerd dessas decisBes; ele varlars simplesmente em
fungéio da classe de risco da empresa e das suas decisdes de investimento.
Martins (1998: 19) definiu a proposigéio | de MM de forma sugestiva, ao referir
que ela pode traduzir-se no seguinte: “as empresas ndo fazem nada pelos
investidores que estes ndo possam fazer por si proprios”.

O referido mecanismo de arbitragem, exposto por MM (19689: 593) de uma
forma mais geral do que em 1958, caracteriza-se do seguinte modo: supondo
que existem duas empresas que se diferenclam na sua estrutura de capital,
enquanto uma é financiada exclusivamente com capital préprio, a outra &
financiada com capital préprio e alheio, e ndo t8m o mesmo valor de
mercado; os accionistas detentores de capital da empresa sobreavaliada
poderdo vender a sua fracgéio e adquirir capital na subavaliada. Desta forma,
0s acclonistas com um investimento llquido menor obterio o mesmo
resultado. Estas transacgBes de arbitragem realizar-se-&0 até ao momento
em que néo exista oportunidade de conseguir obter o mesmo rasultado, em
ambas as empresas, com mais redugBes no nfvel de investimento.

A proposigéo Il define a taxa de rendibilidade esperada do capital préprio de
uma empresa, pertencente a uma dada classe de risco, como uma fungéo
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linear do seu réclo de endividamento. Essa taxa & Igual & taxa de desconto
das empresas da sua classe de rendimento, adicionada de um prémio de
risco financeiro. Este prémio depende do nivel de endividamento da empresa
e da diferenca entre a referida taxa de desconto e o custo da divida.

Em termos comparativos, pode-se afirmar que a proposicio | de MM ao
defender que a decis&io de financiamento ndo afecta o valor da empresa, n&o
difere substancialmente da abordagem do resultado operacional; a
divergéncia sltua-se no mecanismo de sustentag&o da Irrelevancia, além da
indiscutfvel solidez teérica com que MM (1858) trataram a matéria. Enquanto
na abordagem do resultado operacional a empresa é considerada
Isoladamente, na posicéio de MM (1958) é o préprio mercado de capitais que
confere a situagdo de equillbrio parcial, através do mecanismo de arbitragem.

Por sua vez, as diferengas séo acentuadas entre a teoria de MM (1958) e a
abordagem tradicional:

o Relativamente ao valor da empresa, MM defendem que este &

independente da estrutura de capital, enquanto a abordagem tradicional
sustenta que o valor da empresa 6 uma fungio convexa do seu nivel de
endividamento.

o ncerne ao medio do tal, MM argumentam que esse

custo é constante com o nivel de endividamento para todas as empresas da
mesma classe, mas os tradicionalistas consideram que o custo médio do
capital depende da estrutura de capital.

o Quanto & rendibilidade esperada do capital préprio, MM defendem que esta

aumenta a uma taxa constante com o endividamento, enquanto na viséo
tradicional essa rendibilidade aumenta a uma taxa crescente. Para niveis de
endividamento relativamente reduzidos, a rendibilidade esperada do capital
préprio é menor na abordagem tradicional do que na teoria de MM,
sucedendo o inverso quando o nivel de endividamento & elevado.
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Ao longe das lltimas trés décadas Indmeras criticas t8m sido direccionadas
ao trabalho de MM (1958). Enquanto alguns autores lhe apontam limitagGes,
como por exemplo Stiglitz (1969),® outros criticam os pressupostos em que
assenta e as discrepancias do modelo face A realidade empresarial. O
pressuposto de que a divida empresarial e a divida pessoal constituem
substitutos perfeitos entre si tem sido alvo de criticas, como por exemplo de
Durand (1959), dado que a responsabilidade que o accionista assume pela
divida contraida pela empresa § limitada, enquanto a responsabllidade pela
divida contrafida como particular § ilimitada. Na realidade, as empresas e os
particulares ndo se endividam a taxas de juro Isentas de risco, pressuposto
necessario as concluses de MM (1958). Por ditimo, ao contrério do admitido
por MM, os custos de transacgo ndo s&o nuios e os processos de faléncila
incorrem em custos.

O modelo de MM (1958) constitulu um marco decisivo para o
desenvolvimento da moderna teoria financelra, porque a sua complexidade
despertou o interesse dos investigadores pelos estudos tedricos da estrutura
de capital, e impulsionou a investigagéio emplrica desta matéria, na qual o
trabalho MM (19686) foi plonelro.

8 stiglitz (1969: 784), re-examinando o teorema de MM (1958), identificou cinco limitagBes na sua
demonstragsio:

1* Depende da existncla de classe de risco; _

2* O recurso &s classes de risco parece atribulr distribuices de probabilidade objectivas, em vez de
subjectivas, sobre os possfveis resultados:

3" Baseou-se na andlise do equilibrio parclal de mercado, em vez do equllibrio geral;

4* Néio 6 claro que o taorema se aplique soments em mercados competitivos;

5" Saivo em clrcunstancias especiais, n&o ol clarc sobre a forma como a possibllidade de fal8ncia da
empresa afecta a vaiidade do teorema.
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2.4 Teorla dos Custos de Faléncia

2.4.1 Significado dos Custos de Faléncia

MM (1958) langaram as bases para estudar o efeito da estrutura de capital no
valor da empresa e sustentaram que num mercado de capitais perfelto esse
valor mantém-se constante, seja qual for o nivel de endividamento da
empresa. Em 1963, os referidos Investigadores, admitindo a possibilidade de
a empresa se financlar com divida sem risco e de os respectivos encargos
financeiros serem dedutiveis para efeitos fiscais, demonstraram que a
existéncia de Imposto sobre o rendimento da empresa constitui um Incentivo
para que esta se financie com divida, porquanto a maior utllizaggo de capital
alheio Implica encargos financeiros mais elevados, maior nivel de poupanga
flscal e, por conseguinte, mals rendimento para os seus investidores.

Néo obstante as conclusdes de MM (1963), a observago empirica revelava
que as empresas evitavam estruturas de capital excessivamente endividadas.
A este propdsito, Kim (1978: 45) referiu que ao longo de um perfodo de 5
anos, compreendido entre 1966 e 1970, nos E.U.A., as empresas n#o
financeiras financiaram-se em cerca de 2/3 com recurso a capital préprio,
representando a divida somente 1/3 das suas origens de fundos.

Identificada a discrepancia entre a tese de MM (1963) e o comportamento
observado na empresa, surgiu uma multiplicidade de explicagbes com o
propésito de justificar a inconsisténcia teérica. MM (1963) atribufram esse
desajustamento aos efeitos dos impostos sobre o rendimento das pessoas
flsicas, alegando que estes impostos podem tornar os resultados retidos uma
fonte de financlamento mals econémica do que a divida, e & “necessidade de
preservar flexibilidade... (algo que),... ndo é totalmente compreendido na
metodologla dos modelos estdticos de equillbrio” (1963: 442).

Outros economistas financeiros, nomeadamente, Robichek e Myers (1966),
Kraus e Litzenberger (1973), Scott (1976) e Kim (1978), sugeriram que os

25



Teorias Financeiras da Estrutura de Capital

custos de faiéncia® ' poderiam ser o elo da reconclilagéio entre a andlise da
polftica financeira de MM, ajustada ao imposto, e o nivel de divida observado
na estrutura de capital das empresas.

Robichek e Myers (1966), recorrendo a um modslo de equilibrio geral,
modelo preferdncla tempo-estado,!' procederam a uma revis&o da tese de
MM (1958, 1963) e validaram a tese de irrelevancia da estrutura de capltal de
MM (1958) e a correcgéio do seu modelo de 1963, tendo para tal exclufdo
hipdteses do modelo original e adicionado algumas condicdes.

Para confirmar que o valor de mercado da empresa é independente da sua
estrutura de capital, Robichek e Myers consideraram, por um lado,
dispenséveis as hip6teses referentes as expectativas homogéneas dos
investidores quanto aos resultados esperados da empresa e A establlidade
dos resultados operacionais e, por outro lado, necesséria a verificagéo das
seguintes condigGes (1966: 13):

® MM (1958) n&o inclulram explicitamente os custos de faléncla no seu modelo, mas na sua nota 18 (p.
274) admitiram a possibliidade de a faldncla ocorrer, pelo que se pode considerar que a origem da
iteratura sobre a relagéo entre a estrutura de capital @ 08 custos de faléncia remonta ao referido rabatho
de MM.

19 Ng investigag&o sobre o efelto dos custos de faléncia na estrutura de capital nem sempre se nota uma
nitida distingéio entre insolvéncla financeira e faléncia. Eeclarece-se a diferenca entre estes concetos
recorrendo a Brealey e Myers (1998: 484-485);

» Ingolvéncia financeira - ocorre quando os compromIssos para com os credores nfio sfio satisfeitos ou
sé&o honrados com dificuldade, podendo conduzir & faléncia;

o faléncig - ocorre quando os accionistas ficam em sftuacio de Incumprimento: os accionistas
ebandonam a empresa e os antigos credores passam a ser 0s novos acclonietas.

Referenclando a legielagio portuguesa, de acorde com o Cédigo dos Processos Especials de
Recuperaciio da Empresa e de Faldncia, aprovado pelo Decreto-Lei n° 132/93, de 23 de Abril, com a
redacclo dada pelo Decreto-Lei n® 315/98, de 20 de Outubro, toda a empresa em aituagic aconémica
diffcil ou em situacBo de insolvéncia pode ser objecto de uma ou mals providéncias de recuperacsio (a
concordata, a reconstituigiio empresarial, a resstruturagio financelra e a gestfio controlada) ou ser
declarada em regime de faidncia. O ultimo dipioma expiicita no seu art® 3°, n° 1 que a empresa &
considerada em sityac&o de ingolvéncla quando se encontra Impossibilitada de cumprir pontuaimente as
suas obrigagfee, em viriude de ¢ seu activo disponfvel ser insuficiente para satisfazer o seu passivo
exigivel, @ no n® 2 do mesmo artigo a empresa & considerada em sityacio econdmica diffell quando n&o
devendo considerar-se em situaglio de Insolvéncla, Indicie dificuldades econdmicas e financeliras,
designadamente, por Incumprimento das suas obrigacbes (Nunes, 1960).

" O mo i ou simplesmente preforéncia-estado é uma estrutura tedrica que
se bagela na Incerteza, isto 6, no desconhecimento de que estado da natureza ocorrerd num
determinado momento futuro. Os estados da natureza captam as principals incertezas relativamente a
diversas varldvels. O modelo preferancia tempo-estado, especificando o estado da natureza que
ocorraré em determinado momaento de tempo, permite conhecer o valor de certas varidveis de decissio
durante o lapso de tempo compreendido entre o momento presente & 0 momento futuro (Copeland e
Weston, 1992).

26



Teorias Financeiras da Estrutura de Capital

» Condigéo 1: Inexisténcia de custos directos ou indirectos associados com a
situagéio de faléncia.

» Condigéio 2: Néo afectagfio do valor da empresa a atribuir aos investidores
actuals, pelas varlagbes nas caracter(sticas do financiamento futuro que o
endividamento podera provocar.

e Condigéio 3: Nio afectagdo da estratégla de Investimento da empresa
através do endividamento.

O reconhecimento por parte de Robichek e Myers (1966) de que, se as
condigBes acima cltadas ndo forem satisfeitas, o recurso 2 divida a partir de
certo nivel se torna desvantajoso em termos de valor de mercado da
empresa, contribuiu para explicar as divergéncias existentes entre a realidade
da empresa e os argumentos de MM (1963). Em suma, o estudo de Robichek
@ Myers (1966) ao impor a condig&o 1 est4 a reconhecer que os custos de
faléncia sdo uma varidvel a considerar na andlise da estrutura financeira da
empresa.

Segundo Baxter (1967), o efeito do endividamento na redugdo do custo do
capltal da empresa, nos termos em que foi defendido por MM (1963), pode
ser contrariado através do reconhecimento dos custos de faléncia. O referido
autor defendeu que *..embora seja impossivel generalizar, é evidente que
existem custos associados & faléncia - de cardcter administrativo e
frequentemente sob a forma de redugdo dos resultados antes de Juros e
impostos (RAJI). O endividamento excessivo que possa conduzir a empresa a
faléncia aumentard o seu custo de capital” (p. 401). No quadro conceptual de
Baxter (1967), um elevado grau de endividamento aumenta a probabilidade
de faléncia da empresa e, consequentemente, o seu nivel de risco.

Relativamente & magnitude alcangada pelos custos de faldncia, Baxter
(1967), trabalhando com dados de faléncias pessoais ocorridas nos E.U.A.,
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em 1965, estimou que os custos directos’ sob a forma de despesas
administrativas atingiram cerca de 20% do valor dos activos individuais. Nao
investigou dados de empresas, mas referiu que ... para as empresas... 0S
custos administrativos poder8o ser menores... mas estdo longe de ser
insignificantes” (1967: 399).

Posicionamento diferente foi defendido por Warner (1977). Este autor
desenvolveu uma investigagio sobre os custos directos de faléncia,
administrativos e legals, de onze grandes empresas norte-americanas de
caminhos de ferro, no perfodo compreendido entre 1933 e 1955, envolvidas
em processo de faléncia, em média, durante treze anos. O valor médio dos
custos de faléncia representou 5.3% do valor de mercado da empresa no
més da declaragio de faléncla, e 1% do valor da empresa 84 meses antes
dessa data. Com base nestes resultados, 0 autor concluiu que os custos de
faléncia sdo Insignificantes e que, por isso, ndo devem ser considerados
como varidvel determinante da estrutura de capital das empresas.

Warmner (1977) sustentou que o custo de faldncia é uma varidvel de menor
importancia para a grande empresa, porque esse custo representa uma
percentagem mais elevada do valor do activo das empresas de menor
dimenséo do que das de grande dimensfio. Esta constatagdo sugere a
existéncia de economias de escala no comportamento dos custos directos de
faléncia. Também numa Investigagiio efectuada com uma amostra aleatéria
de 86 empresas falldas, nos E.U.A., entre 1963 e 1978, Ang et al. (1982)

'® Kim (1978) apresentou uma categorizagsio de custos de faléncla, segundo a qual estes se repartem
por trés componentes:
o Custos de liguidacs 90rganizacio, consoantse a insolvéncia financelra assuma uma ou outra
forma. No caso da liquidagho, o custo resulta da venda dos activos fisicos em mercados secunddrios
imperfeitos, ou seja, da venda a um valor Inferior ao real. No caso da reorganizagio, a empresa Incorre
em custos assoclados & provével redugiio das vendas previstas, devido & perda de credibllidade junto da
clientela, & dificuidade na obtengfio de crédito Junto dos fornecedores, ao aumento dos custos de
producéio devido & reorganizagéio interna e renegoclagéo de contratos com os empregados e ac tempo
despendido pela direcc8o no processo de reorganizaciio. Baxier (1867) descreveu este tipo de custo
como “custos indirectos” de faléncla.

As despesas administrativas consistem em honorérios pagos a tercelros, como sejam, advogados,
contabilistas, gestores do processo de faléncla, lellosiros, Juizes e avaliadores. Baxter (1967) considerou-
as “gustos directog” de faléncla.
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encontraram evidéncia para suportar a hipétese do efelto escala nos custos
administrativos de faléncia.

Sendo indiscutivel que no estudo de Warner (1977) os valores dos custos de
faléncia néo foram significativos, ndo se pods dsixar de os observar & luz das
caracterfsticas da sua Investigag#io. O autor trabalhou com uma amostra de
pequena dimenséo e limitada sectorialmente, utilizou uma defini¢do de custos
de faléncia multo restrita (s6 incluiu os custos directos) e incompleta
(Identificou o custo de actividade da direcgéio na gestio da faléncia, mas néo
o mediu) e considerou o valor de mercado dos tftulos equivalente ao valor de
mercado da empresa, ignorando as origens de fundos cujo valor de mercado
era desconhecido.

Investigagio mais abrangente e rigorosa, incluindo custos directos e
indirectos de faléncia, também designados, respectivaments, por custos
explicitos e Implicitos, foi levada a cabo por Altman (1984). Numa amostra de
dezoito empresas industriais que estiveram em processo de faléncia no
decurso do periodo 1970-1978, Altman verificou que os custos de faléncia
atingiram um valor, em muitos casos, superior a 20% do valor da empresa,
medido justamente antes do registo da faléncia. Para o conjunto das
empresas da amostra, em média, os custos variaram entre 16.7% do valor
total da empresa no momento do registo da faléncia, e 12.4% no terceiro ano
anterior & faléncia. Face aos resultados obtidos, 0 autor concluiu que “o
potencial impacto dos custos de faléncia no valor da empresa e na estrutura
de capital 6 demasiado significativo, para nos limitarmos a especular apenas
conceptualmente sobre os mesmos” (p. 1088).

Castanias (1983) também se dedicou ao estudo do efeito dos custos de
faléncla. Testou a hipétese de que as empresas pertencentes a ramos de
actividade com maiores taxas de faléncia apresentam menores nivels de
endividamento na sua estrutura de capital. A hip6tese formulada foi
confirmada empiricamente.

29



Teorias Financeiras da Estrutura de Capital

Kwansa e Cho (1995) apresentaram um estudo empirico sobre a dimenséo
dos custos indirectos de faléncia e o seu significado no sector da restaurag#o.
Trabalhando com uma amostra de dez empresas, que haviam declarado
faléncia entre 1980 e 1992, os autores conclufram que os custos indirectos de
faldncia foram substanciais.

Num estudo circunstanclado sobre a Insolvancia financeira, a faléncla e a
reorganizag&o empresarial, Senbet e Seward (1995: 945) defenderam que os
custos indirectos de faléncia s#io potenciaimente mais significativos e
substanciais do que os custos directos de faléncia. Contudo, reconheceram
Que esses custos sdo dificles de conceptualizar e, por conseguinte, de
observar e de medlr.

Por sua vez, Haugen e Senbet (1 978) realgaram a irrelevancia dos custos de
faléncia na decis&o da estrutura de capital das empresas. Em sua opinlgo, é
comum confundir uma sltuag3o de faléncia com uma situagéo de llquidagéo.
Esta 6 uma decisgo de orgamento de capltal e independente da forma como
a empresa é financiada, enquanto a slituagdo de faldncia é determinada pela
estrutura de capital da empresa e acarreta custos directos e indirectos. Os
custos indirectos sfo os ocorridos devido & deterioragdo da situagdo de
exploragiio da empresa. Os custos directos s&io os correspondentes ao
menor dos seguintes montantes: montante necessério & reorganizagéo formal
da empresa, via recurso a processo legal, ® montante necessédrio 2
reorganizagéio informal, via aquisigio dos tftulos no mercado de capitais. Se
0s custos de reorganizagdo formal forem superiores aos da Informal, os
credores adquiririo as acgdes e, deste modo, ainda ganharéo a dHerenga
entre os custos formais e 0s custos de transacgdo dos tftulos.

Haugen e Senbet (1978), tendo como referéncia a situagéo nos E.U.A. no
final da década de setenta, defenderam que nenhum Investidor escolher4 o
processo de faléncia mals oneroso - reorganizagio formal. A este propésito 6
de acrescentar que a realidade norte-americana alterou-se no infcio da
década de noventa, na sequéncia do elevado Investimento verificado nos
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anos 80, e a reorganizagéo informal da empresa tornou-se mais dificil (Chew,
1997).

Apds a andlise dos varios estudos, conclui-se que ndo ha uma posigio
consensual sobre o efeito dos custos esperados de faléncia na estrutura de
capital. Alguns autores defendem que os custos de faléncia s&o
insignificantes e que, provavelmente, ndo contribuirio para explicar as
decisOes tomadas pela empresa a nivel de estrutura de capital, enquanto
outros, pelo contrdrio, sustentam que os custos de faléncia séo significativos,
argumentando que as elevadas estimativas dos custos de faléncla,
ponderadas com a probabilidade de insolvéncia financeira da empresa,
tornam os custos esperados de faléncia um importante factor nas declsdes de
financiamento.

Na secclo 2.4.2 apresentam-se alguns estudos que conceptualizam a
estrutura optima de caplital, admitindo a existéncia do custo esperado de
faléncla.
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2.4.2 Custos de Faléncia e Nivel Optimo de
Endlividamento

Nos estudos que seguidamente se apresentam, introduzindo
simultaneamente os custos de falncia e o efsito fiscal, os seus autores
demonstram que a empresa alcanga o ponto 6ptimo da sua estrutura de
capital, quando o valor actual da poupanga fiscal resultante do endlvidamento
adiclonal 6 exactamente compensado pelo aumento do valor actual dos
custos de faiéncla provocado por esse endividamento.

De acordo com o trabalho jé citado de Robichek & Myers (1966), se néo se
verificarem as condigbes necessdrias & irrelevancia do endividamento
expostas na secgdo anterior, os gestores, actuando no melhor interesse dos
accionistas, definem um nivel de divida qgue maximizard o valor de mercado
da empresa quer exista ou néo tributagéio. No quadro conceptual de Robichek
e Myers, se a empresa for detentora de uma proporgdo muito signlficativa de
capital atheio, existirio algumas contingéncias nas quals a faléncia ocorrera
e, caso esta implique custos, o que é provavel, o valor da empresa que
revertera para 0s investidores serd negativamente afectado porque a
situacdo de faléncla reflecte-se no conjunto dos pagamentos que lhes serio
efectuados, quer a empresa seja ou nio tributada.

Quando uma ou mals das referidas condigdes necessérias A irrelevancia do
endividamento n&o se verificam, as principais conclusdes do estudo de
Robichek e Myers (1966) sdo as seguintes:

* N3 auséneia de tributacdo, o aumento do récio dlvida/capital préprio nio

afecta o valor da empresa, tal como previsto por MM (1958), mas somente
até um certo montante de endividamento. A partir desse nivel, o valor de
mercado da empresa diminuird & medida que a sua estrutura de capital se
torna mais endividada. Por conseguinte, na auséncia de tributagéio néo &
previsto um tnico ponto méximo éptimo de divida.
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o Admitindo tributacBio, o valor da empresa varla diractamente com o
montante de capital alhelo, tal como sucedia no modelo de MM (1963),
devido a poupanca fiscal que a dedutibilidade dos juros proporciona. Isto
sucederéa enquanto a empresa néo atingir elevados valores de divida, porque
a partir de um determinado nivel o valor de mercado da empresa diminulr4.
Esse nfvel corresponde ao montante de divida 6ptima.

Igualmente em contexto de equilibrio geral, supondo mercados de capital
completos,” e considerando a interacgfio entre a vantagem fiscal do
endividamento e os custos de faléncla, Kraus e Litzenberger (1973)
sugeriram o recurso a um modelo prefer8ncia-estado para encontrar a
estrutura 6ptima de capital da empresa. Demonstraram que a estrutura
6ptima de capital “..envolve um tradeoff entre a vantagem fiscal da divida
(proveniente da amortizagéo do capital e da dedugéo dos juros da divida) e
08 cusios de faldncia” (1973: 915). Contudo, os referidos autores
estabeleceram que em mercados perfeitos o valor da empresa é
independente da sua estrutura de capital, tal como havia sido defendido por
MM (1958) na sua proposig&o original.

Scott (1976) construiu um modelo multiperfodo de avaliag&o de empresas,
assumindo a existéncia de custos de faléncla originados nas imperfeicdes do
funcionamento dos mercados secundérios de activos (o valor de liquidagdo
dos activo é inferior ao seu valor de mercado). Admitiu que os investidores
$&0 neutros em relag&o ao risco no mercado de capitais, assumiu a existéncia
de imposto sobre o rendimento da empresa e considerou que as cldusulas
dos contratos firmados com os obrigaclonistas s&o similares as regras me first
propostas por Fama e Miller (1972).'

' 0s meroagos de capital completos 840 aqusles em que existe um ttulo para cada possivel estado da natureza, de
forma que é possivel criar urn conjunte completo de titulos pures ou primitives. Os mercados de capital completos
&lio aqueles em que existem tantos titulos linearmente independentes como estados da natursza {Copeland e
Waeston, 1982: 111-113).

Um - é afuele que produz, no final de cada perfode, um rendimente de uma unidada
rrgenzeﬁﬂn)se ocomer um determinado estado da natureza, e zero e fal estado néio acontecer (Copaland e Weston,
1992: 111),

O modelo preferdncla tempo-estado, definide na nota 11, pode ser completo ou incompleto, conforme o nimero de
Hiulos seja Iguai ou inferlor ao nimero de acontacimentos, respectivamente.

' As regras me first propostas por Fama e Miller (1972: 151-182), ottado em Scott (1976), sfio as seguintes: 1= Os
Juros devem ser pagos no fim do perfode; 2° N&o sfo permitidas, sem compansagfo dos cradores, alteragfes nas
polfticas de investimento ou de financlamento que conduzam a radugBes no valor da divida; 3* © no cumprimento
das regras 1* ou 2 conduzem 4 empresa & faldncla; 4* Na siuagfio de faléncla, os direltos dos obrigacionistas
correspondem ao valor da divida ao par e a0 montante dos juros em dfvida.
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Segundo Scott (1976), a situagsio de fal&ncia ocorre se o resultado antes de
juros e impostos da empresa for Inferior a0 montante de juros a liquidar em
certo perfodo, e se a empresa ndo conseguir angariar recursos préprios ou
alheios para colmatar essa insuficiéncla. O autor demonstrou que a incluséo
dos custos de faléncia no estudo da estrutura de capital das empresas
contribui para alcangar uma estrutura 6ptima de capital. O correspondente
nivel 6ptimo de divida, medido através do montante de juros liquidados em
cada perfodo, é uma fungéio crescente:

* do valor de liguidacéio do activo, porque h4 redugio dos custos de faléncia

quando o valor de liquidag8o aumenta;

r

13 rging ia sa, porque o
aumento da poupanga fiscal associado ao acréscimo dessa taxa estimula o
endividamento;

» da dimensBo da empresa, porquanto uma empresa de maior dimenséo,

provavelmente, apresenta valores mais elevados de activos e de resultados
do que uma empresa de menor dimens&o, o que poder4 facliitar o acesso ao
capital alheio.

No modelo de Scott (1976), o nivel 6ptimo de divida situa-se no ponto em que
o valor actual da poupanga marginal do imposto proporcionado pelo aumento
de uma unidade de juro a pagar, iguala o valor actual dos custos de fal8ncia
resultantes do aumento da probabilidade de faldncia, que o acréscimo da
unidade de juro impiica (pp. 42-43).

No seu artigo de 1877, Scott defendeu que a emissio de divida garantida por
activos pode aumentar o valor global da empresa, mesmo Ignorando a
componente fiscal, e que a implementag&o de uma “poliftica dptima de divida
requer a emissdo de lanta divida garantida quanto possivel” (p. 15).
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O modelo de pregos de equilibrio de activos financeiros (Capital Assst Pricing
Modei - CAPM),"® na sua vers&o bésica, na linha de investigagéo aberta por
Markovitz (1952) sobre a teoria das carteiras, foi utilizado por Kim (1 978) para
analisar os efeitos dos custos de faléncia e do imposto sobre o rendimento da
empresa na sua estrutura de capital. O autor demonstrou a existéncia de uma
estrutura 6ptima de capltal na presenga de custos lineares de faldncia. O
essencial do seu modelo pode ser sintetizado nos seguintes aspectos:

¢ O valor de mercado de uma empresa endividada & igual ao valor de
mercado da empresa sem divida, adicionado do valor actual da dedugéo
fiscal obtida através do pagamento de juros e, subtraido do valor actual da
perda de dedugdes fiscais ocorrida em caso de faléncia e do valor actual dos
custos de faléncia lfquidos de imposto.

 Existe uma relag8io positiva entre o nivel de endividamento e o valor da
empresa quando os nivels de divida séio baixos, ocorrendo a situagsio
inversa, quando ¢ endividamento assume valores elevados.

* A anélise da capacidade de endividamento dever4 constituir uma etapa no
estudo da estrutura éptima de capital. Kim (1978: 52) definiu capacldade de
endividamento como “...0 montante méximo de divida que uma empresa com
certo nivel de investimento pode contrair num mercado perfeito de capitais® .

» Existe uma estrutura 6ptima de capital que maximiza o valor de mercado da
empresa.

* O nivel de endividamento 6ptimo fica aquém do tolerado pelo mercado de
capltais, ou seja, a empresa ndo deve esgotar a sua capacidade de
endividamento.

S O modelo de pregos de equilforio de activos financelros caracteriza-se por ser um modelo de
preferéncia-estade deo tipo estado-independente, ou sejs, os determinantes do comportamento
probabllistico da fungho de utilidade do investidor sio dados por par&metros. Neste modelo, os
parmetros 8o dols: a média e a variancia.
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Iguaimente para estudar os efeitos dos custos de faléncla e do imposto sobre
o rendimento da empresa na sua estrutura de capital, Turnbull (1979), critico
do trabalho de Kim (1978), aplicou © modelo de avaliagio de opgdes
desenvolvido por Black e Scholes (1973), e demonstrou que a estrutura
optima de capital da empresa é atingida com um nivel de divida Inferlor A sua
capacidade de endividamento no mercado. Esta conclusio & idéntica & que
havla sido extraida por Kim no ano transacto.

Tumbull (1979) criticou o trabalho de Kim (1978) por considerar gue o modelo
de estrutura de capital ndo foi demonstrado de forma economicaments
rigorosa. O facto de Kim ter recorrido ao modelo de equilfbrio de activos
financeiros (CAPM) nédo Ihe pareceu metodologicamente correcto, dado
tratar-se, em sua opini&o, de um modelo limitado para atingir o objectivo que
Kim pretendia. Efectivamente, a evidéncia tem sugerido que o CAPM, na sua
verséo mals simples, néo faz uma boa discrigédo dos rendimentos esperados,
nomeadamente, a estimativa do prémio de risco & imprecisa; néo obstante,
trata-se de um modelo frequentemente utilizado.

Turnbull (1979) assumiu que a empresa tem somente duas fontes de capital:
capital préprio e divida. A divida tem a caracteristica das obrigagBes sem
cupéo, o capital préprio da empresa endividada & encarado como uma opgdo
de compra (call option) de tipo europeu sobre os activos da empresa, com
pre¢o de exercicio Igual ao valor facial da divida e data de explragdo
coincidente com o vencimento da obrigag&io. Se na data do vencimento da
divida (data de expiragiio da opg#o), o valor dos activos da empresa for
superior ao valor faclal da divida, os accionistas exercem a opgéo
amortizando a divida, valendo a sua posigio a diferenga entre o valor dos
activos e o prego de exerciclo; se, pelo contrério, nessa data, o valor dos
activos da empresa for Inferior ao valor facial da divida, os accionistas néio
exercem a opgéo, néo solverdo os seus compromissos perante os credores e
terdo uma posigéio de valor nulo. Nesta situagéio, dado que os accionistas
gozam de responsabilidade limitada, n&o perdem valor superior ao do seu
investimento, mas os credores receberdo valor inferior a0 que lhes é devido.
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Ainda relativamente 2 teoria dos custos de faléncia, Myers (1993: 5) defendeu
a seguinte predig8o: admitindo que os custos de Insolv8ncia financeira sdo
mais significativos nas empresas com activos intangfveis e com mais
oportunidades de crescimento, mantendo tudo o resto constants, as
empresas com elevado peso de actlvos tangiveis deverdo apresentar
maiores niveis de divida do que as empresas que se encontram em fase de
crescimento, ou que dependem significativamente de acgBes promocionais,
de investigacéo e desenvolvimento, etc.. Ali4s, Ryen et al. (1997) defenderam
que o nivel de tangibllidade do activo da empresa 6 um dos principais
determinantes dos custos de insolvéncia financeira, a par do risco de
negaocio.

Sinteticamente, a teoria dos custos de faléncia caracteriza-se através das
seguintes fases (Figura Il.1, p. 38 ):

1* Enquanto a empresa se financiar com reduzidos montantes de capital
alheio, o seu valor de mercado aumenta, porque para um baixo nivel de
endividamento a probabilidade de faléncia é reduzida e o valor actual dos
custos de faléncla é pouco significativo.

2* Quando a empresa eleva 0 seu nivel de endividamento o valor actual dos
custos de faléncia aumenta a uma taxa crescente, até atingir um ponto no
qual, o aumento do valor actual desses custos, em consequéncia de uma
unidade monetaria adicional de capital alheio, Iguala o aumento do valor
actual do beneficio fiscal. Nesse ponto a empresa atinge o nfvel éptimo de
dfvida.

3* Ultrapassado o nivel 6ptimo de divida, os custos de faléncia aumentam
mais rapidamente do que o beneficio fiscal e a dfvida adicional contribui para
reduzir o valor da empresa.
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Figura Il.1 Valor da Empresa com Impostos e Custos de Faléncla

VALOR DA EMPRESA
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Fonte: Van Horne (1998: 268).
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2.5 Tecorla do Efeito Fiscal

2.5.1 Efeito do Imposto sobre o Rendimento das
Empresas

Na investigagio sobre estrutura de capltal, o efeito do imposto sobre o
rendimento das empresas foi reconhecido explicitamente por MM no seu
artigo publicado em 1963. Continuando a assumir o pressuposto de pertenca
da empresa a classe de rendimento/risco equivalente, MM corrigiram a
modelagéo do efeito fiscal exposta no trabalho original publicado em 1958, e
avangaram com a seguinte prescri¢éio normativa: na presenga de imposto
sobre o rendimento das empresas, estas devem financiar o maior montante
poss(vel dos seus investimentos com dlvida.

Em 1958, MM defenderam a insignificincla das vantagens fiscals da dfvida.
Essas vantagens traduziam-se apenas no facto da dedutibllidade dos juros
implicar um maior nivel de resultado esperado depois de Juros e impostos,
(X"). De acordo com a tese expressa por MM (1963), o juro do financiamento
é conslderado um custo fiscal, dedutivel da base tributdvel do Imposto, e a
varidvel a actualizar para o célculo do valor da empresa resulta da soma de
duas parcelas, uma de natureza aleatéria (X (1-T)) e outra de natureza certa
(TrpD), conforme a seguinte expressio:

X'= (X-roD) (1-T) +1pD = X (1-T) +TroD
Por conseguinte, o valor de mercado da empresa permanentements

endividada, com um valor fixo de divida, 6 dado pela seguinte express&o
analitica:

Ve = XD T yes D

Irx D
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em que:

X"  =resultado médio esperado depois de juros e impostos;

X = resultado médio esperado antes da dedugéo de juros e impostos;

o = taxa de juro exigida pelo mercado da dlvida sem risco, ilfquida de
imposto; assume-se que a taxa de juro é constante e independents da
dimens&o da dlvida;

D = % = valor de mercado da dfvida;

T = taxa marginal de imposto sobre o rendimento da empresa;

ro D =J=montante de juros a pagar;

VE = valor de mercado da empresa endividada;

Vne = valor de mercado da empresa n&o endividada;

r,x = taxa de capitalizagdo a aplicar pelo mercado a X', de uma empresa

néo endividada, da classe K.

Como se observa na expressdo anterior, o0 valor de mercado da empresa
endividada resulta da actualizagio dos resultados ajustados fiscalmente a

uma taxa apropriada ao nfvel de risco da empresa, r., adicionada da
actualizagéo da poupanga fiscal a uma taxa rp. Esta é mais favordvel do que
1,z porque estd afectada a um rendimento de natureza certa gerado pela

divida. A diferenga entre os valores de mercado da empresa endividada e
néo endividada & igual ao valor actual dos beneffcios fiscais resultantes do
endividamento fixo e permanente.

No quadro conceptual de MM (1963), o custo médio do capital da empresa,
considerando a componente fiscal, devera4 diminuir & medida que a empresa
aumenta o seu nivel de endividamento e corresponde & seguinte expressso,
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(MM, 1963: 439):'®

Fak = Tag-T (2ig - p) VQ
E

O custo do capital préprio também foi corrigido por MM em 1963. Fol definido
através da seguinte expressao (1963: 439):"7

fe = 1 + (1) (- 10)

em que:
E = valor de mercado do capital préprio.

Num trabalho empirico baseado numa amostra de 63 empresas produtoras
de energla eléctrica, com dados referentes aos anos de 1954, 1956 e 1957,
no qual fol ignorada a tributagdo pessoal, MM (1966) defenderam que os
resultados dessa investigag8o conferiram suporte ao seu modelo de 1963.
Encontraram uma relagédo positiva significativa entre o valor de mercado das
empresas e a poupanca fiscal da divida, tendo esta contribufdo entre 22.6% e

1% Esta express#io substitul a equagsio original de MM (1958: 272), que era a seguinte:

XT
Vj_' = rfx. para qualquer empresa | da classe K.
§

am que:

X7, =resultado esperado depols de juros e Impostos, empresa J;

Vs = valor de mercado da empresa |;

r:x = a taxa de capitalizagio que o mercado aplica a X, de uma empresa néic endividada da
classa K.

'? Esta expressfo substitul a equachio original de MM (1858: 272), que era a seguinte:

T T D

e wF p;+ (r o~ ) E‘

em que:

re = taxa de rendibilidade do caphtal préprio ou custo do capital préprio;

rIj = taxa de capitalizagio que o mercado aplica do fiuxo de resultados gerados pela empresa
née endividads j;

o = taxa de rendibiiidade da dfvida ou custo da divida da empresa endividada;

Dj = valor de mercado da divida, empresa j;

E; = valor de mercado do capital préprio, empresa j.
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23.7% para o valor das empresas. Contudo, é de acrescentar que as
empresas investigadas desenvolviam actividade regulamentada.

Sudrez (1995: 593) defendeu que a “correcgéo de 1963” de MM representou
um importante passo para a aproximagfio da tese destes especiallstas a
abordagem tradicional, n&o obstante, ter assentado em pressupostos
diferentes. Conforme se verificou anteriorments, no modelo de MM (1963) o
efeito do endividamento sobre o custo do capital deve-se ao facto de os juros
serem dedutiveis fiscalmente, enquanto na abordagem tradicional o Impacto
do endividamento na redugéio do custo de capltal resulta do efeito financeiro
de alavanca e n&o atende ao efeito fiscal.

A tese defendida por MM (1963) néo encontra sustentagio na realidade
empresarial. O capital alhelo n&io é fonte exclusiva de financlamento das
aplicagBes de fundos das empresas, 0 que se observaria se a sua tese se
verificasse. Inclusivamente um dos autores, Miller (1988: 112), referlu que “a
proposigdo de MM ajustada ao imposto provocou, de muitas formas, mesmo
mais controvérsia do que a original da irmelevéncia.” Existem factores de
diversa natureza, néo contemplados por MM (1963), que justificam que uma
empresa n&o se financle exclusivamente com capitals alhelos.

Ao contradrio do que foi previsto por MM (1963), a poupanga fiscal associada
a0 uso da divida néo é certa, podendo ser reduzida ou mesmo eliminada se o
resuitado antes de juros e Impostos for baixo ou negativo.’® As empresas
também podem recorrer a outras protecgBes fiscals, além das conferidas
pelos empréstimos, como sejam, a utilizagio do método das guotas
degressivas para amortizagiio mais acelerada do seu imobilizado corpéreo ou
constituicio de fundos de pensdes para os seus empregados, conforme se
observara na secgéo 2.5.2. Por (iltimo, & medida que o endividamento das

'® Neste &mbito o reporte fiscal dos prejulzos pode ter Infludnela. Em Portugel, de acordo com o Decreto-
Lei n° 18/97 relativo & dedugic dos prejulzos fiscals, estabeleceu-se um reporte fiscal para a frente (em
Portugal néio é permitido o reporte para trés, embora nalguns palses da Unlio Europela isso seja
admitido) limitado aos sels exerciclos seguintes ac da ocorrancla do prejulzo. Esta medida aplicou-se &
determinag&o do lucro tributdvel de 1996 e anos seguintes. Em termos histéricos, a figura do reporte de
prejufzos para efeltos fiscals fol Introduzida em 1963, tendo skdo nessa data estabelecide o limite de trés
anos. Este prazo fol alargado para cinco anos em 1977, o qual vigorou até & mals recente alteraclo do
mesmo.
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empresas aumenta, cresce o risco de faléncia, como foi referido na secgdo
2.4, os credores tornam-se mals exigentes nos prémios de risco que fixam e,
consequentemente, as taxas de juro a suportar pela empresa aumentam.
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2.5.2 Efeito Conjunto da Fiscalidade no Rendimento
das Empresas e no Rendimento das Pessoas Fisicas

O estudo do efeito conjunto do imposto sobre o rendimento das pessoas
fislcas e do imposto sobre o rendimento da empresa na estrutura de capital
fol motivado pela insatisfagio provocada pelas explicagbes encontradas até
entdo, para justificar as decisdes sobre a estrutura de capital. Enquanto
alguns autores defendiam o endividamento da empresa para que esta
usufrulsse da vantagem fiscal que ele proporcionava aquando da tributagéo
do rendimento, outros alertavam para o problema dos custos de faléncla que
um endividamento excesslvo poderia acarretar.

Com o objectivo de introduzir o efeito conjunto da tributagéo que recal sobre o
rendimento, quer da empresa quer das pessoas ffsicas, é de destacar o
trabalho polémico mas interessante de Miller (1977), no qual foi analisada a
politica de endlvidamento da empresa, & luz do sistema fiscal americano,
antes da sua reforma fiscal de 1986."° Este especialista questionou a viséo
tradiclonal da poupanga fiscal da divida, defendendo que essa poupanga &
total ou parcialmente eliminada pelas taxas de juro mals slevadas exigidas
por parte dos credores, que t&m malor responsabilidade fiscal.

Miller (1977) assumlu, implicita ou explicitaments, os seguintes pressupostos:

° A taxa marginal de imposto que incide sobre o rendimento que a empresa
distribui aos credores (T,,) 6 superior & que incide sobre o rendimento
auferido pelos acclonistas (T,). Este tltimo rendimento surge, por hipétese,
sob a forma de mals valias n&o realizadas, sendo T = 0.

'® Em 1877, ano em que Miller apresentou o seu estudo, nos E.U.A. o rendimento do capltal préprio era
tributado a taxas substanclaimente mals baixas do que o rendimento obtido sob & forma de jures. Alids,
esta sltuagBio manteve-se até & reforma fiscal que ocorreu naquele pals am 1986. Sinteticamente, esta
caracterizou-ge por uma redugéio das taxas marginais méximas e reducsio do nimero de escalbes do
imposto de rendimento sobre as pessoas flsicas, aproximaglio das taxas de imposto sobre o rendimento
das empresas e das pessoas fisicas, abolichio de beneffcios fiscals, alargamento da base tributével quer
para a8 emprasas quer para as pessoas flsicas, aboligfo da tributaglio diferenciada das mais valias de
longo prazo em sede do Impoeto sobre as pessoas singulares o pela actualizagfio dos escaldes para
reduzir os efeltos da inflagfio na carga fiscal (Martins, 1998: 250-251).
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» A taxa marginal de imposto sobre o rendimento da empresa (T,) 6 constante
e idéntica para todas as empresas.

¢ A divida emitida, empresarial ou pessoal, ndo oferece risco.
o Ndo ha custos relacionados com o endividamento além do juro,
nomeadamente, custos de faléncla, custos de agéncia e perda de poupanga

fiscal néo relacionada com o endividamento.

* A taxa de juro das obrigagbes sem risco, ou seja, das obrigagtes de
rendimento n&o tributado, é ry.

» A taxa Ty, varia em fungéio do escaléo de rendimento do investidor.

o Néo sfo permitidas arbitragens fiscals directas, como por exemplo, aos
investidores néo é permitido o recurso ao endividamento pessoal, para aplicar
os fundos obtidos na aquisigdo de obrigagBes de rendimento n&o tributado
(caso fosse possivel, nenhum Investidor com Ty, >T, adquiriria obrigagtes
tributadas), nem indirectas, através de venda a descoberto (short selling) de
capital préprio, com propésitos de arbitragem fiscal.

* O objectivo da gestéio consiste em maximizar o valor da empresa.

» Todo o resultado é distribuido sob a forma de dividendos.

s A taxa de juro exigida pelos credores é a seguinte:

Ta= o
(1-Tg)
em que:
Ty = taxa marginal de imposto requerida pelos credores;
ro = taxa de juro das obrigagGes sem risco.
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Conhecidos os pressupostos de Miller (1977) e visando uma melhor
percepgéo da sua tese, apresenta-se de seguida o efeito conjunto dos
impostos, utilizando duas alternativas de investimento (A e B), de acordo com
Weston e Copeland (1992: 591-592):

* Situag&o A - compra de uma fracgo (o) do capital préprio de uma empresa
endividada;

» Situagéo B - compra de uma fracgio (o) do capital préprio de uma empresa
ndo endividada e contracgéio de um empréstimo por conta prépria.

Anallticamente, o processo pode ser observado no Quadro II.1.

Quadro il.1 Efeito Conjunto dos Impostos sobre 0 Rendimento das
Empresas o das Pegssoas Fislcas

Siluagdo Valor do Investimento Remuneragio
A <Bg = o< (VeDe) oo X+ D) (1-To) (1-T.s)
B (1- To)(1 - Tws) - (1= Te)(1 - Tws)
“ENE =oc [W—*:IDE oc X (1 'To)(1 -Tp.)-oc [ (1 i pr) ] rfDE (1 - ph)

= o¢(X - ADE) (1-To) (1-Tee)

Emisséic | o [QM']DB
de divida (1- Tw)

Fonte: Adaptado de Weston e Copeland (1982: 591-562).

em que:

Ez = valor de mercado do capltal préprio de uma empresa endividada;

Ene = valor de mercado do capital préprio de uma empresa nZo
endlvidada;

VE = valor de mercado da empresa endividada;

T,  =taxa marginal de imposto sobre o rendimento da empresa;

T = taxa de imposto sobre o rendimento das pessoas flsicas gerado
pelas obrigagbes da empresa (aplicdvel aos encargos financeiros da
dfvida);
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Tre = taxa de Imposto sobre o rendimento das pessoas fisicas proveniente
do capital préprio (aplicivel ao rendimento ou ganhos de capital

provenientes das acgdes);
De = valor de mercado da dfvida da empresa endividada:
It = custo do capital sem risco;
o = fracg&o do capital préprio, Isto 6, 0 S o < 1;

>l

= resultado operacional, assume-se que é Igual ao resultado antes de
Juros e impostos.

Conforme se observa no Quadro IL1 (p. 46), o rendimento das duas
alternativas de investimento é Igual, pelo que se espera que os respectivos
valores de investimento sejam id8nticos. Se se igualar as duas express&es do
valor do investimento, obtém-se a seguinte equagéo:

(1-Te)(1-Tpw)
Ve =VNE+|:1_(1—-T|*)_
A segunda parcela do lado direito da equaglo fol considerada por Miller
(1977: 267) como o ganho fiscal (G.) dos accionistas motivado pelo
endividamento. Os valores das taxas de imposto da expressdo do ganho
fiscal determinam tr8s situagdes diferentes, que se caracterizam conforme
exposto no Quadro 11.2.

Quadro i.2 Descrigéio do Ganho Flscal

Taxas de Imposto Ganho Fiscal Caraelerizacao

Te= Tpe= Tpp=0 G=0 O ganho fiscal & o
correspondente ao da tese de
MM (1958).

Tes= Ton G=T,Dg O ganho fiscal 6 o
correspondente 20 da tese de
MM (1963).

Tos< T Gi<T: De - O ganho fiscal § menor do que
0 obtido na tese de MM (1963).

com - Se as diferengas entre as taxas

Tos © Tpo< 1 Tes © Tpp for multo grande, o
ganho fiscal pode mesmo tornar-
se nepativo.

Fonte: Adaptado de Milier (1977: 267).
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No quadro conceptual de Miller, em situagio de equiifbrio, o0 endividamento
tem um efeito neutro na estrutura de capital da empresa conslderada
individualmente: o tratamento fiscal diferenclado do rendimento das acgdes e
das obrigagOes gera um prejufzo fiscal, ao nivel dos particulares, que absorve
o ganho fiscal da dedutibllidade dos juros liquidados pela empresa, de forma
que o incentivo flscal ao endividamento por parte da empresa considerada
individualmente ocultar-se-4.

A referida neutralidade do endividamento n&o se verifica a nivel de sector.
Para Miller, o racio de endividamento 6ptimo do sector depende da taxa
marginal de imposto que recal sobre 0 rendimento de cada empresa e dos
fundos disponivels pelo conjunto dos investidores Individuais, que se
encontram repartidos pelos vérios escalbes fiscals. Caso as empresas
consigam colocar os seus titulos de dlvida junto de investidores isentos (taxa
ro) ou de menores rendimentos obtém beneficios flscais do endividamento.
Isto sucederé para niveis relativamente baixos de dfvida. Se a empresa optar
por endividar-se quando aqueles Investidores j& se encontram saturados, terd
que colocar os tftulos junto de investidores de escalGes de rendimento mais
elevados. Estes investidores terfo que ser aliciados a adquirlr titulos de
divida da empresa (obrigagdes) em vez de acgdes, o que leva a empresa a
oferecer uma taxa de remuneragdo mais elevada para os compensar do
agravamento da taxa de imposto que incide sobre o seu rendimento. Este
comportamento ocorrerd até ao ponto em que a poupanga fiscal da empresa
Iguala o acréscimo da carga flscal suportada pelos particulares, ou seja, até
que:

(1- To) = (1- Tc) (1- Tps), s8N0 Tpe =0.

Conforme se observa na Figura 1.2 (p. 50), Miller considera a curva da oferta
de dfvida por parte da empresa (T,) horizontal. A oferta de divida é fungéo da
taxa de imposto sobre o rendimento das acgdes, Tp.. Como o autor assume
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que esta taxa é nula,® a oferta de divida & Independente do volume de divida
em circulagéo. A taxa de rendimento oferecida pelas empresas é:

Io
(1-Tc)

Por conseguinte, o ponto de equilibrio, correspondente ao montante 6ptimo
de endividamento para o sector, (B*), é atingido quando:

Io To
=T,

d=——

= Ta
(1-To aTs ° e

Se as empresas emitirem um montante de divida superior & quantidade de
equilibrio de mercado (B*), as taxas de juro exigidas pelos Investidores
aumentam, situando-se acima do prego de oferta, e o endividamento deixa de
ser vantajoso para a empresa. Pelo contrério, se as empresas se endividarem
abaixo de B*, as taxas de juro descerfo e a empresa ser4 estimulada a
endividar-se até que a quantidade de equilfbrio seja atingida.

* Miller (1977) também admltiu a possibilidade de a taxa aplicada aos resultados do capital préprio (Tps)
ser positiva; nesse caso, a taxa de |uro de equilfbric oferecida pelas empresas aos obrigacionistas
subird.
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Flgura Il.2 Equilfbrio no Mercado da Divida, segundo Miller

Taxa de 4
Juro
Procurd = ro . 1“
1 1
I Ofenia =T,
fo
& Montante Total
da Divida

Fonte: Miller (1977: 268).

O referido especialista recorreu ao efeito de clientelas de /everags, induzido
pelo imposto sobre o rendimento das pessoas flisicas, para defender a
irrelevancia da polltica de endividamento, a nivel da empresa. De acordo com
0 modelo de Miller (1977: 269), as empresas que t8m estratégias de baixo
nivel de endividamento atrairdio uma clientela cujas taxas de imposto sobre o
rendimento das pessoas fisicas excedem a taxa de imposto sobre o
rendimento da empresa, enquanto que as empresas que adoptam uma
estratégia de endividamento mals elevado procurario captar os investidores
menos exigentes em termos de remuneragéo, ou seja, os que pertencem aos
escaldes de rendimento mais baixos.2' Enquanto existirem investidores com
diferentes taxas de imposto existir&io diferentes politicas 6ptimas, que sdo as

*! A existnola de clientelas de leverage, bem como a sua natureza, fol sustentada no estudo emplfrico
de Hamis et al. (1983), usando dados de mercade para estimar as taxas de rendimento das pessoas
fisicas, de forma a ellminar o potenclal enviezamento de as recother através de questiondrio como
fizeram, por exemplo, Kim et al. (1978). Harris ef al. (1683) testaram a relagéic entre as polticas de
leverage empresarial e as taxas de Imposto do investidor e conclufram que a relagko é estatisticamente
significativa, mes de dimens#o Inferior & prevista na teoria.
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que satisfazem as diferentes clientelas.

Sinteticamente, 0 modelo de Miller (1977) permite extrair as seguintes
conclusbes:

e Em equilibrio n&o existe um nfvel de endividamento 6ptimo da empresa.

e Em equilfbrio existe um nivel de endividamento éptimo agregado do sector.
¢ A existéncia de diferentes taxas de Imposto gera o “efeito clientela”.

o Os investidores dos escalbes mais baixos de tributagdo, beneficiam do

‘bondholder’s surplus” (p. 270) que corresponde ao diferencial de

To
(1-To)

taxas =lp .

Numa anédlise critica ao modelo de Miller, & de salientar que assentou em
alguns pressupostos que t&m, indiscutivelmente, elevada dose de irrealismo.
Por exemplo, admitiu que a divida emitida, empresarial ou pessoal, néo
oferece risco, excluiu os custos de faléncia, assumiu a distribuigio da
totalidade dos resultados e defendeu que a poupanga fiscal proveniente de
uma unidade adicional de endividamento n&do é afectada pelo montante da
divida, ou seja, assumiu que a empresa gera resultados antes de juros e
impostos positivos e suficientes para deduzir os encargos financeiros na sua
totalidade. Relativamente a este Ultimo aspecto, Martins (1998: 41)
demonstrou que “.. a incerteza associada & possibilidade de dedugéo integral
dos juros torna o nivel de endividamento menor do que o previsto no modelo
de Miller”.

As conclusdes do modelo de Miller ndo permitem explicar as razbes que
levam as empresas a endividarem-se, dado que néo admite vantagens fiscais
do endividamento a nivel de empresa. O estudo de DeAngelo e Masulis
(1980) generalizou o equilibrio de Miller, para contemplar as poupangas
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fiscais ndo relaclonadas com o endividamento e estudar o impacto da
situagdo de fal@ncia.

DeAngeio e Masulis (1980) formalizaram um modelo de preferéncia tempo-
estado com dols perfodos (two date state preference model) sobre a estrutura
éptima de capital, incluindo os efsitos dos Impostos sobre o rendimento da
empresa e das pessoas fisicas, e modiflcaram a oferta de divida
perfeltamente elastica de Miller (1977). Ao contrdrio deste, aqueles
especialistas tomaram em conta a limitagio das dedugBes fiscais por
endividamento, introduziram varios beneficios fiscals n&o relacionados com a
divida, nomeadamente, o crédito fiscal por investimento, a amortizagéo do
Imobilizado e a contribulglio para fundos de pensfes. Ndo sustentaram a
referida hip6tese de irrelevancia do endividamento de Miller.

DeAngelo e Masulis (1980) defenderam que o endividamento & benéfico para
a empresa, enquanto esta poder usufruir da vantagem da dedutibilidade do
juro, porque se os resultados forem insuficientes para utllizar todas as
possiveis fontes de poupanga fiscal, o endividamento reduz o valor da
empresa. Dado que o endividamento adiclonal aumenta a probabilidade de
subutilizagdo de alguma poupanca fiscal, o valor incremental da poupanga
fiscal do juro diminui, & medida que a empresa aumenta o seu récio de
alavanca financeira. Este problema é atenuado, se as eventuais perdas
apuradas devido ao n&o aproveitamento da poupanga fiscal pudersm ser
reportadas para periodo posterlor efou compensadas entre empresas do
grupo, caso este exista.

A semelhanga do endividamento, as referidas fontes de poupanga fiscal
distintas do endividamento constituem formas de reduzir a carga fiscal da
empresa sobre o rendimento do capital préprio, tornando a taxa de tributagéo
efectiva Inferior & taxa estatutdria. A poupanga fiscal associada A divida e a
associada a fontes distintas do endividamento actuam como substitutas entre
8i, 0 que conduz & predig&o de que o endividamento da empresa devers estar
negativamente relacionado com a poupanga fiscal ndo associada a utilizag&o
de capital alheio no financiamento da empresa. Cordes e Sheffrin (1983)
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também defenderam que a poupanca fiscal ndo relacionada com o
endividamento podera eliminar a necessidade da empresa se endlvidar para
gerar poupanga fiscal.

No modeio de DeAngeio @ Masulis (1980), conforme Figura 1.3 (p. 54), a
curva da procura de tftulos de divida é Igual & apresentada por Miller (1977).
A quantidade de titulos de divida procurada n3o é elevada quando as taxas
de juro se situam a nivels baixos, aumentando & medida que as taxas de juro
sobem. A curva de oferta de tftulos de dfvida tem um comportamento
diferente do observado no estudo de Miller (1977); essa curva deixa de ser
infinitamente eldstica porque a taxa de juro no mercado influencia o nivel de
endividamento que as empresas est#o dispostas a suportar. A curva de oferta
de titulos de dlvida pode decompor-se em trés zonas:

1% 2ona - A curva da oferta de divida por parte das empresas & perfeitamente
elastica. Isto sucede a niveis relativamente baixos de dfvida em que o risco
de incumprimento é reduzido, e é nula a probabilidade de perda de qualquer
poupanga fiscal.

2* zona - A partir de certo nivel de divida (montante para o qual a curva da
oferta deixa de ser perfeitamente eldstica), a oferta de mais titulos de dfvida,
devido & procura do mercado, requer redugéo da taxa de juro, para que o
aumento da probabilidade de perda de alguma poupanga fiscal associada a
divida adicional possa ser compensada. E nesta zona em que a curva da
oferta de divida por parte da empresa tem declive negativo, que se verifica o
equllibrio do mercado da divida. Em situagio de equilibrio, existe uma
estrutura Optima para cada uma das empresas, devida unicamente &
interacgéio do tratamento fiscal do rendimento empresarial e das pessoas
flsicas (DeAngelo e Masulls, 1980: 27).

3" zona - A curva da oferta de divida toma-se infinitamente eldstica.

Sinteticamente, a teoria do efeito fiscal admite que uma empresa que possa
usufruir de elevada poupanga fiscal n&o associada ao uso de capital alheio
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apresente um reduzido nivel de dlvida na sua estrutura de capital. A empresa
que desfrute de elevado fluxo de caixa e que esteja em fase de lento
crescimento, terd reduzida poupanga fiscal ndo associada ao endividamento.
Nessa empresa, o recurso a divida constituird uma estratégia benéfica de

flnanciamento.

Figura il.3 Equilfbrio no Mercado da Divida, segundo DeAngelo @

Masulls
h N | 1
'p =0 DY
\ 1= Tpg
"Prodiceér surplues™ / i

R —— O
{ AT,

] - Montante Total

da Divida

Fonte: Copeland e Weston {1992: 455),
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2.6 Teoria da Agéncia

2.6.1 Descricéo da Teoria da Agéncia

O fenémeno da dispersdo do capital das empresas, com a consequente
separagio entre a propriedade e a gestdo da empresa, tem-se revelado
propicio ao surgimento de conflitos de interesses entre a direcgéio da
empresa (administragéo) e os “fomecedores” do capital (s6clos/accionistas e
credores).

Apesar de as implicagdes da separagio entre propriedade e controlo na
empresa modema terem sido investigadas desde o infcio dos anos trinta,
Jensen e Meckling (1976) foram os primeiros investigadores a enfatizar o
papel dos contratos financeiros na crlagdo e controlo dos problemas de
agéncia.

Visando explicitar alguns problemas de agéncia que surgem com
regularidade, os custos que esses problemas poderfio originar e a sua
interligagdo com a estrutura de capltal, recorre-se ao trabatho pionsiro de
Jensen e Meckling, “Theory of The Firm: Managerial Behavior, Agency Costs
and Ownership Structure”, o qual introduziu a teoria da agéncia no campo das
finangas. Nessa investigagcfio, os autores desenvolveram uma teorla de
estrutura da propriedade, englobando elementos provenientes da teorla da
agéncia, da teoria dos direitos de propriedade e da teoria financeira (1976:
305).

Jensen e Meckling (1976: 305) utilizaram a designagio estrutura de
propriedade ao invés de estrutura de capital, argumentando que o seu
objectivo néo consiste em determinar os valores do passivo e do capital
préprio, mas em fixar no plano da estrutura de propriedade da empresa as
propor¢bes de capital proprio detidas pelos gestores e proprietérios.
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Até meados da década de setenta, a malor parte da literatura financeira
admitia a convergéncia de interesses dos Intervenientes na empresa, e esta
era encarada como uma unidade homogénea, na qual as decisdes eram
tomadas no sentido de maximizar o seu vaior de mercado. Posteriormente, 0s
investigadores reconheceram que na empresa existem vérios grupos de
agentes econémicos, cujos Interesses sfo antagénicos. imbuidos desta
percepgdo e, & luz da teorla da agéncia, Jensen e Meckling (1976: 311)
definiram empresa como uma ficgéo legal, isto , uma construgdo artificial de
cardcter Jurfdico que permite que certas organizagdes sejam tratadas como
individuos, e que actua somente como uma interacg&o de contratos entre os
varlos agentes econémicos.

A teoria da agéncia estrutura-se em torno do conceito da relagéo de agéncia.
Esta constitul-se quando uma pessoa, o principal, contrata outra, o agents,
para que actue em seu nome ou o represente na tomada de certas decisGes
(Ross, 1973: 134). No desenvolvimento das relagdes de agéncla surgem, por
vezes, problemas de agéncia porque os diferentes parcelros (dirigentes,
accionistas, credores, etc.) envolvidos na relagéo t8m objectivos e interesses
especificos e procuram a maximizagéo da sua utilidade. Acresce que, num
meio envolvente caracterizado pela incerteza e pela informagéo assimétrica e
imperfeita, torna-se invidvel prever todas as potencials contingéncias que
poderéio afectar as relagbes entre os individuos, o que obriga as partes
envolvidas no contrato a tomarem decisGes em condices n&o previamente
deflnidas.

Os conflitos de interesses entre os proprietarios e os dirigentes, e entre estes
e os credores da empresa poderdo ser mais ou menos acentuados, conforme
o sistema de governagéo empresarial que caracteriza o pais onde a empresa
estd sediada. Por exemplo, no sistema de governagéio japonés as entidades
bancarias (credores da empresa) podem tomar posig8es no capital préprio da
empresa, ao contrério do que sucede noutros pafses, o que contribuird para
amenizar os conflitos de interesses e reduzir os custos de agéncia.
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A teoria da agéncla desenvolveu-se segundo dois ramos distintos: ramo
“positivo da agéncia” e ramo “principal-agente”. A diferenga substanclal entre
estes ramos consiste na maior utilizagéo do desenvolvimento matematico na
teoria principal-agente, face & orientagio predominantemente empirica do
ramo positivo da agéncia (Jensen, 1983: 334).

Os trabalhos pioneiros da literatura principal-agents, normalmente conhecida
por mechanism design, séo Spence e Zeckhauser (1971) e Ross (1973).
Nestes estudos, os seus autores concentraram-se na modelizagéo dos
efeitos de trés factores, que se reflectem nos contratos estabelecidos entre as
partes em conflito (Jensen, 1983: 334):

» a estrutura das preferéncias das partes envolvidas nos contratos;
» a natureza da incerteza;
¢ a estrutura informativa do meio envolvente.

A investigag&o no ramo positivo da agéncia tem incidido na modelizagédo dos
efeitos derivados dos contratos de agéncia, nas técnicas de supervisio e de
obrigac8io desses contratos e no estudo do efeito da incluséio de certas
varldvels nos contratos, tais como, a intensidade do capital, o grau de
especiallzag&o dos activos, os custos de informagéio, os mercados de capltais
e 0s mercados de trabalho Interno e externo (Jensen, 1983: 334-335). S&o
indmeros os autores que tém contribufdo para o desenvolvimento tedrico e
emplrico da teoria positiva da agéncia.2

No estudo da interligag&io entre os custos de agéncia e a estrutura de capital,
apresentado na secg¢éo seguinte, recorre-se 2 literatura positiva da agéncia.

%2 De entre 0s autores que tém contribufdo para o desenvolvimento da teoria posliiva da agéncia, com
trabalhos tedricos @ emplricos, sfio de sallentar: Galal @ Masulls {1976), Jensen e Meckling (1876), Scott
(1976), Myers (1977), Fama (1980), Barnen, st al. (1980; 1981), Jensen (1983; 1886), Thatcher (1985),
Kim e Sorensen (1986), Maksimovic e Zechener (1991) e Easterwood e Kadepakkam (1994),
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aos investidores o exercfcio de um direito que lhes assiste em determinadas
clrcunstancias da empresa: exigir a liquidagio desta.

Os referidos especialistas consideraram que a opinifio dos Investidores
acerca da qualidade da empresa & afectada pelo comportamento dos
dirlgentes, no que respeita ao cumprimento das suas obrigages relacionadas
com o servigco da divida. Por sua vez, essa opinl3o reflectir-se-4 no valor da
empresa. Também defenderam que quanto mais elevado for o valor de
llquidag&io da empresa, por exemplo, nas empresas com activos tangivels,
maior serd o seu nivel de endividamento e valor de mercado. A tendéncia
para o recurso a capital alheio é independente da dimensdo da empresa. Os
elevados niveis de endividamento est8o associados a empresas rentdvels.

Titman (1984) estudou a relagéo entre o dirigente e o stakeholder no contexto
de insolvéncia financeira. Ele sugeriu que a situag&o de Insolvéncia de uma
empresa pode acarretar custos aos seus stakehoiders principals, como
sejam, clientes, fornecedores @ empregados. Os stakeholders reconhecem o
incentivo da empresa para lhes impor custos em caso de liquidag&o e, por
conseguinte, ajustam 0s pregos que estéo na disposigdo de receber ou de
pagar. Por exemplo, se os clientes recelam que a manutengéo prevista do
bem adquirido poderd néo se concretizar, devido 2 previsivel liquidagdo da
empresa fornecedora, o prego que eles estio na disposigio de pagar pelo
bem sera afectado.

Esses potenciais custos impostos aos stakeholders principais deveréo ser
considerados na politica de maximizagéo do valor de liquidagéo da empresa,
de forma que esta s6 deverd ser liquidada quando o valor de liquidacéo dos
seus activos exceder o seu valor operacional num montante superior aos
custos Impostos pelos stakeholders, isto é, a politica 6ptima de liguidagéo
devera ser tal, que a riqueza agregada de todos os “associates da empresa”,
(p. 140) seja maximlzada. N&o obstante, isso nem sempre sucede, porque a
dimens&o dos custos s6 é conhecida na totalidade apés a liquidagio da
empresa, ou seja, ‘essa polftica & inconsistente no tempo” (1984: 139).
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Titman (1984) demonstrou que a estrutura de capital pode ser utilizada paraa
empresa alcangar uma politica de liquidagsio 6ptima. A estrutura de capital
surge como um método de pré-posicionamento para resolver o referido
problema de inconsisténcia temporal. O seu modelo nfo prevé acordo entre
as entidades gue financlam a empresa quanto ao momento da liquidago, e
admite conflitos de interesses. O nivel adequado de endividamento que
assegura uma polftica de liquidagéo dptima é ajustado por forma a que os
accionistas néo deselem liquidar a empresa em qualquer momento, e os
obrigacionistas forcem a liquidag&o logo que se apercebam que a situacdo é
de ruptura. Contudo, a liquidag&io s6 ocorrerd se o ganho liquido daf
resultante superar os custos referidos.

Consequentements, mantendo tudo o resto constante, segundo a predicdo de
Titman (1984), as empresas que impdem custos de liquidagio mais elevados
aos seus stakeholders, deverdo ser menos endividadas do que aquelas em
que esses custos sdo mais reduzidos. Em geral, as empresas produtoras de
bens dnicos ou durdveis que exigem manutenclio e actualizagdo (por
exemplo, computadores e automdéveis) apresentam custos de liquidagéo mals
elevados do que as de bens de consumo (por exemplo, hotéis e
restaurantes), pelo que é de esperar que as empresas produtoras deste
dtimo tipo de bens apresentem maior nivel de endividamento na sua
estrutura de capital.

Comell e Shapiro (1987) estenderam o argumento de Titman (1984) aos
direitos implicitos dos clientes, empregados, fornecedores, etc., na sua
abordagem dos stakeholders. O direito implicito consiste naqullo que o cliente
espera que lhe seja fornecido com a aquisigdo efectuada, embora néo esteja
especificado no contrato.

Para a empresa, o direlto implicito é uma responsabilidade que assume (por
exemplo, a promessa de continuar a prestar servigo ao cliente), ao mesmo
tempo que regista no seu balango um activo intangivel, correspondente &
perspectiva que tem de realizar um negécio futuro originado pela promogéo
que o cliente possa fazer do produto/servigo adquirido. A diferenga entre
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esses valores patrimoniais traduz-se no Net Organizational Capital (NOC). O
custo associado a esses direitos implicitos serd reflectido no prego do
produto/servigo. Se a empresa atingir um nivel de endividamento de tal forma
significativo que a probabilidade de insolvéncia financeira seja elevada, os
clientes, receando que os seus direitos implicitos sejam negativamente
afectados, terfio tendéncia para oferecer pregos mais reduzidos pelo
produto/servigo adquirido.
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2.7 Teoria da Informacio Assimétrica e da Sinallzacdo

Os varios intervenientes na empresa néo partilham a mesma informagéo. Os
agentes intemnos, proprietdrios ou gestores, possuem mals e melhor
informagéio do que os externos, em particular, os investidores. A transmisséo
de informagéo ao mercado pelos agentes Internos ndo é uma tarefa f4cil,
porque a credibilidade da informagdo no mercado est4 dependente da
existéncia de custos suficientemente elevados no fornecimento de informagéo
falsa, que Induzam esses agentes a transmitir a verdade. Os agentes internos
deveréo seleccionar mecanismos crediveis de sinallzagio, como por
exemplo, a distribui¢éo de dividendos, o antincio de emiss&o de acgbes ou de
obrigagdes ordindrias ou convertiveis, a aquisicio de acgdes préprias e a
estrutura de capital.

A informagdo assimétrica, situagdo pela qual numa transacgdo uma das
partes possui mais efou melhor informagéo do que a outra parte, cria
problemas no sistema financeiro antes e depois da transacgédo ocorrer,
respectivaments, os problemas de selecgdo adversa (adverse selection) e de
risco moral (moral hazard). A escolha da estrutura de capital serve como um
sinal de transmissdo de informag&o dos gestores aos investidores externos.2®

A luz da teoria da informacgéo assimétrica e da sinalizag8o, o aumento do
nivel de endividamento da empresa pode funcionar como um sinal de que
naquela organizag@o se perspectiva obter elevado fluxo de caixa no futuro.
Esta interpretagio apola-se nas diferengas de nivel de discricionaridade
existentes entre a divida e o capital préprio: um contrato de divida impde
desembolsos regulares e obrigatérios, com sérias consequéncias para a
empresa, em caso de incumprimento; numa emiss3o de capital préprio os
gestores dispdem, normalmente, de malor discricdo relativamente aos

® Segundo Haris e Raviv (1981: 308}, tdm surgido inimeras abordagens sobre a estrutura de capital
que assentam na Informagéio assimétrica. Além daquelas em que a escolha da estrutura de capital serve
como um einal de transmisséic de Informag&o por parte dos gestores aos Investidores externos, existem
outras em que & estrutura de capltal é definida tendo a preccupagiic de minimizar as Ineficiénclas nas
decisbes de investimento da empresa causadas pela assimetria de Informagfio. No estudo destas
ditimas abordagens s&io de sallentar, entre outros, os seguintes trabalhos; Myers e Mejluf (1984), Krasker
(1888), Brennan e Kraus (1987) e Narayanan {1988).
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pagamentos a efectuar, por exemplo, a empresa pode reduzir o dividendo a
distribulr, se estiver em situagéo de elevado risco de desequillbrio financeiro.

Leland e Pyle (1977) e Ross (1977) foram os ploneiros na aplicagédo da
metodologia de sinalizag&o & estrutura financeira (sinalizag&o financeira). Em
situagéo de informagéo assimétrica, os referidos autores demonstraram que
0§ gestores poderdo ajustar a estrutura financeira da sua empresa para
sinalizar a avallagéo que dela fazem.

Leland e Pyle (1977), no seu modelo simples de estrutura de capital e de
equilfbrio financeiro, argumentaram que os potenciais investidores antes de
decidirem Investir na empresa (ou projecto) observam a disponibilidade que o
empresdrio, conhecedor exclusivo das qualldades do projecto, manifesta para
nele investir. A fracgéo do capital préprio do projecto detida pelo empresério
constitui o sinal estudado pelos referidos autores. A participagdo do
empresario no projecto é um sinal da sua rendibilidade e, por isso, guanto
mals elevada for essa participagdo, maior § o nivel de confianga que o
mercado deposita na qualidade do projecto.

Os referidos especlalistas defenderam que, néio sendo possivel uma
transferéncia de informagéio directa entre os intervenientes nos mercados
financelros, a sinalizag&o ajuda a minimizar o problema, mas acarreta custos.
O custo corresponde & perda de riqueza em que o empresério incorre por ter
que fazer no projecto uma aplicagiio superior aquela que faria se a
informag&o fosse gratuita e acessivel a todos os intervenientes, ou seja, por
limitar a capacidade de diversificagsio da sua carteira de investimentos. Por
isso, 0 mercado Interpretard uma reduzida diversificagdio da carteira do
empresdrio como um sinal positivo sobre o valor do projecto.

Ross (1977) desenvolveu um modelo de sinalizagéo, segundo 0 qual a
estrutura flnanceira da empresa constitul um sinal que os dirigentes utilizam
para transmitir a0 mercado qual o tipo da sua empresa. Foi o primelro autor a
dedicar ateng&o ao sistema de incentivos e puni¢Bes como meio de Incitar os
dirigentes a utilizar as alteragBes na estrutura de capital como um sinal.

72



Teorias Financeiras da Estrutura de Cupital

O modelo de Ross (1997) pressupde mercados de capitals perfeltos,
auséncia de tributagéio e existéncia de dois tipos de empresas: “boas” e
"més”, respectivaments, tipos A e B. O mercado define a empresa como
“boa” quando tem um certo nivel de divida, D, superior ao valor critico de
endividamento, D*, @ n#o incorre em insolvéncia financeira, e como “m4”
quando apresenta um nfvel de divida inferior a D*. As empresas do tipo A
geram resultados no valor de a e as do tipo B no valor de b, sendo que &b e

bsD*<a.

Em contexto de incerteza, que se repercute no cardcter aleatério dos
rendimentos produzidos pela empresa, os investidores necessitam de um
sinal que Ihes permita distinguir as empresas do tipo A das empresas do tipo
B. Para que os dirigentes, detentores de mals informag&o interna de que os
potenciais investidores, sejJam incentivados a enviar ao mercado o sinal certo
sobre o tipo de empresa em causa, Ross (1977) propés o seguinte quadro,
previamente conhecido pelo gestor, de Incentivos e penalizagbes (Ross,
1977: 29):

» Compensagéo do gestor da empresa do tipo A:
(7, +7)a se D*<D*<a

M*(D) ={ .k
yob+Y,a seD” <D

o Compensagdo do gestor da empresa do tipo B:

M*(D) ={'}'oa + 7,(b-P) seD: > D*
(v, + 7)b seD" <hb<s D*

em que:

M* (D)= sistema de incentivos e penalizagbes da empresa tipo A;

M® (D)= slstema de Incentivos e penalizagdes da empresa tipo B;

YooY1 = coeficlentes de ponderagsio constantes (n3o negativos) aplicados,
respectivamente, ao valor da empresa no momento 0 e no momento 1:

D* = valor nominal da dfvida da empresa tipo A;

D® = valor nominal da divida da empresa tipo B;
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D* = valor critico do endividamento;

P = penallzagdo infrigida ao gestor, no final do periodo, caso a faléncia
ocolra;

a = resultado da empresa tipo A,;

b = resuitado da empresa tipo B.

Atendendo ao referido esquema de incentivos e penalizagdes dos gestores,
observa-se que se as empresas do tlpo A se endividarem em montante
inferior a D* nfio maximizaréio o seu valor, e o gestor néo terd estimuio para
adoptar essa estratégla, dado que (v + ¥1 )a > v b +¥; a. Por conseguints,
desde que n&o incorra em custos de faléncia, o gestor da empresa tipo A
sinalizard a empresa correctamente no mercado.

As empresas do tipo B ndo t8m Interesse em emitir um sinal falso, Indicando
que s&o tipo A, pois o & + 11 (b - P)< (Yo + 71)b, ou seja, v (a - b) < 74P. Desta
forma, o gestor da empresa tipo B emitird sempre o sinal correcto, se o ganho
marginal do sinal falso (a - b), ponderado por ¥, for menor do que a

penalizagdo ponderada por ;.

Para que a actividade de sinalizag8o seja eficaz e o equilfbrio dos sinals sejé
atingido, Ross (1977) admitiu que os gestores procuram maximizar a sua
compensacgéo (M). Contudo, s6 conseguem atingir 0 seu objectivo, enviando
0s sinais apropriados ao mercado, ou seja, os correspondentes ao verdadeiro
tipo da empresa. Por exemplo, os gestores, em termos de incentivos
pessoals, ndo t&m vantagem em transmitir ao mercado que a sua empresa
detém uma boa situagéo econémica e financeira com o intuito de obter
elevado nivel de endividamento, se ndo for essa a realidade, porque sofrem,
posteriormente, as consequéncias dos custos marginais esperados de
faléncia.

Os gestores séo beneficlados se as suas empresas apresentarem slevados
montantes de divida, mas penalizados se a empresa declarar faléncia. Assim
sendo, se a empresa tiver um projecto de elevada qualidade, os gestores
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tentam sinallz4-lo financiando-o com divida. Como é do conheclmento dos
investidores que os gestores recorrem ao endividamento quando a
probabilidade de faléncia da empresa é reduzida, os investidores interpretam
0 recurso desta ao capltal alheio como tendo contstido informacional positivo,
ou seja, sinalizando um bom projecto. Este resultado foi corroborado por
Blazenko (1987), que demonstrou que um gestor averso ao risco prefere
financiar os seus projectos com capital préprio, recorrendo a capltal alheio
somente quando a probabilidade de sucesso do projecto é elevada.

Chen e Kim (1979: 382-383), a propésito do trabalho de Ross (1977),
referiram que ‘o modelo de Ross pode falhar porque hd um incentivo
economico para os accionistas fazerem pagamentos por fora aos gestores,
para que estes induzam ao mercado sinais falsos. Visto que o modelo de
Ross ndo assume drenagens no sistema (i. e. nem custos de faléncla, nem
custos de agéncla), um aumento na alavanca financeira significa um aumento
na riqueza dos accionistas sem efeilos na compensacéo....(nestas
circunstincias), ambos ficardo melhor dando sinais falsos ao
mercado....(mas) o equilfbrio financeiro de sinalizag&o ndo ocorrerd.”

Myers e Majluf (1984) investigaram como é que a assimetria de informagéo
existente entre os gestores e os Investidores externos afecta as decisdes de
investimento e de financiamento, e explicaram alguns comportamentos da
empresa no que se refere as suas decisbes de financlamento,
nomeadamente, que a empresa poderd abandonar um projecto de
investimento de valor actual Mquido positivo, se o seu nivel de
autofinanciamento for insuficlente e tiver que recorrer a emisséo de acgdes
subavaliadas para implementar o projecto.

No seu modelo admitiram os seguintes pressupostos:

e A empresa possui activo tangivel e uma oportunidade de investimento real,
de | unidades monetdrias, que sera financiada no todo ou em parte com a
emissdo de acgbes. Essa oportunidade de investimento desaparecerad se néo
for empreendida no momento em que ocorre.
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e N&o existem impostos, custos de transacgfio e outras Imperfeigdes de
mercado.

¢ O modelo tem trés momentos: t, {; e t.1. No momento t; o mercado tem
acesso & mesma informagéo que os gestores. No momento t; os gestores
recebem informac&o relativa ao valor do activo actual e das oportunidades de
investimento da empresa, e actualizam os seus valores de acordo com a
Informag&o recebida. O mercado s6 recebe essa informagéo no momento t.4.

» Existe Informagéo assimétrica: os gestores sfo agentes que dispSem de
mais informag&o e agem a favor dos actuais accionistas, ou seja, daqueles
que detinham as acgdes no momento da tomada de decisdo. Esses
accionistas td8m uma conduta passiva, isto 6, ndo reequilibram as suas
carteiras de titulos aquando da emisséo de capital (to).

o O valor do capital pr6prio (C) necessério a realizagéo do investimento (l)
depende dos fundos gerados internamente (S), sendo C=I-S com 0<S«l.

Se a empresa proceder & emisséo de acgdes e 4 realizagio do investimento,
o valor da empresa em t é dado por (Myers e Majluf, 1984: 198):

p
V,= ——(C+S+a+b
0 P+C( a+b)

em que:
P™ = valor de mercado das acgfes antigas, no caso de ocorrer emiss&o
de acgdes;

C = valor do capital préprio a emttir;

S = disponibilidade financeira;

a = valor actual liquido do activo da empresa;

b = valor actual liquido da oportunidade de investimento.

Considerando a assimetria de informagfio existente entre investidores e
dirigentes sobre o valor da empresa, o mercado pode atribuir um prego
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Incorrecto &s acgbes da empresa, isto é, as acgles podem ser sub ou
sobreavaliadas. Contudo, os actuais accionistas, como investidores passivos,
$6 teréio interesse na emisséo de acgbes quando a parte do activo actual e
dos fundos gerados internamente que 6 encaminhada para os novos
acclonistas, for menor do que a parte do incremento no valor da empresa que
Ihes & atribuida, conforme a expressio seguinte (Myers e Majluf, 1984: 199):

C P
< S+a)<s— C+b
P +C( ) P+C( )

Se a referida desigualdade ndo se verificar, os dirigentes ndo emitirsio
acgbes, abandonarfio a oportunidade de investimento e registardo uma
perda, que varia positvamente com o nfvel de investimento (l) e
negativamente com a disponibidade financeira (S). A probabilidade da
emisséo de acgdes ocorrer e do investimento se realizar é tanto maior,
quanto mais elevado for b e menor for a .

Até a0 momento, 0 modeio admitiu que a empresa se financia com recursos
intemos, que na sua auséncia ou Insuficiéncla emite acgbes, e que o recurso
a fundos internos é sempre preferfvel porque a emiss&o de acgbes, em certos
casos, pode conduzir & rejeicsio de investimentos de valor actual liquido
positivo. Este comportamento poderd conduzir a um problema de
subinvestimento, que foi previsto por Myers e Majluf (1984) na reformulagéo
que apresentaram do modelo, e na qual admiltram a hipétese de
financiamento com divida, como se observa seguidamente.

A empresa pode emitlr tftulos de divida segura ou hdo segura. A divida é
segura quando for nula a diferenga entre o valor dos tftulos de divida num
contexto de informagé&o perfeita, e o valor desses titulos no momento em que
a decis#o de investimento é tomada. A divida tem risco se tal n&o suceder.

Myers e Majluf (1984) demonstraram que perante a emissdo de dlvida
segura, tal como sucede com o autofinanciamento, n&o sfo abandonados
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projectos com valor actual Ifquido positivo, ou seja, néo se coloca o problema
de subinvestimento. Caso a empresa se financie com divida nfo Isenta de
risco, podera ter que rejeltar ailgumas oportunidades de investimento de valor
actual liquido positivo, mas o nimero de rejelcdes é inferior ao que se
verificaria se recorresse & emissdio de acgdes, porque a empresa que se
dispde a financiar um novo projecto de investimento através da emisséo de
novas acgbes, também acelia financia-lo com capital alhelo. Face ao exposto
conclui-se que, no quadro tedrico de Myers e Majluf (1984), o
autofinanciamento confere uma maior flexibilidade & gestio da empresa.

O referido estudo constituiu uma boa base de sustentag&o para a teoria de
estrutura de capltal que, no mesmo ano, Myers apresentou: a teoria da
hierarquizagdo do financlamento (pecking order theory).*® 3! Esta reflecte
problemas criados pela informagfio assimétrica entre os gestores e os
investidores.

Na teoria da hlerarquizagdo do financiamento néo se pretende alcangar um
récio objectivo 6ptimo de endividamento que maximize o valor da empresa,
através de um tradeoff de custos e beneficios, como é defendido nos
modelos estaticos da teoria da estrutura de capital (static tradeoff models),
apresentados nas secgbes anteriores deste capitulo. Pelo contrdrio, a
estrutura de capital da empresa é o resultado acumulado de sucessivas
decisbes de flnanciamento, tomadas de acordo com uma hierarquia de fontes
que reflecte os seus custos, “a estrutura de financiamento resulta de uma
sucessio de decisdes Gptimas, na medida em que em cada decis§o tenta-se
evitar os custos ligados & assimetria de informag&o” (Felicio, 1996: 760).

Esta teorla sustenta que as empresas preferem financiar-se com fundos
intemos, visto que por definigdio, estes ndo t8m associada informagéo
assimétrica e apresentam vantagens de custos administrativos,

% Existem outros modelos que também prevéem hierarquizagio das fortes de financlamento conforme
se verificou anterlorments, por exemplo, no modelo de sinalizagiic de Ross (1977) a divida & preferivel
ao capltal préprio.

%1 De entre vdrios investigadores, Brennan e Kraus (1987) defenderam que a existdncia de informagéo
assimétrica néic implica necessariamente uma teorla “pecking order, e demonstraram que existem
estratégias de financlamento que permitem superer o problema de subinveatimento, como por exemplo,
© recureo a produtos hibridos.
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comparativamente com outras fontes de financiamento. Caso a empresa
necessite de financlamento externo, os gestores optam inicialmente pelos
titulos mals seguros, preferindo a divida a aumentos de capital. Estes
ocupam a ultima posi¢do na hierarqula do financiamento. O valor do capital
préprio 6 mais sensivel ao grau de informag8o assimétrica entre gestores e
Investidores do que o da divida. Nas palavras de Leite ef al. (1996: 233), “..a
empresa actua como sSe realizasse uma hierarquia das fontes de
financiamento em fung8o dos nivels de utilidade proporcionada aos “actuais”

accionistas”.

Segundo Myers (1984: 581), a hierarquizacdio do financiamento acima
exposta, corresponde, genericamente, as conclusdes extraidas em 1961 por
Donaldson no seu estudo sobre as praticas de financiamento das empresas
americanas. Donaldson conclulu que varias empresas definiam como
objectivo de médio e longo prazo a manuten¢éo de uma taxa de crescimento
compativel com a sua capacidade interna para gerar recursos. Por
conseguinte, poder-se-a afirmar, que Myers (1984) e Myers e Majluf (1984)
formneceram nos seus trabalhos as bases tebricas para as referidas
conclusdes, apraesentadas no inicio da década de 60.

Quanto a implicagbes emplricas da teoria da hierarquizagbo do
financiamento, é previsivel que as empresas mals rendiveis registem
menores niveis de endlvidamento, contrariando a predigdo dos modelos
estaticos da estrutura de capital. As empresas com reduzidas oportunidades
de investimento e elevado free cash flow apresentarfio rdcios de divida
inferiores, aquelas que perspectivam elevado crescimento e dispdem de fraco
nivel de free cash flow.

79



Teorias Financeiras da Estrutura de Cupital

2.8 Determinantes Financeiros da Estrutura de Capital
(Tedbricos)

Revisto o corpo conceptual da literatura financeira sobre a estrutura de
capital, apresenta-se no Quadro [L.3 (pp. 80-81) uma sintese dos
determinantes da estrutura de capital identificados & luz das vérlas teorlas
flnancelras. Por cada um dos determinantes, referenclam-se os modslos que
os sustentam, bem como o tipo de relagéo prevista entre o determinante e o
nivel de endividamento.

Na definicdo dos determinantes houve a preocupagédo de Identificar
especialmente aqueles que serédo testados na parte empirica deste trabaiho.
Por conseguinte, a listagem apresentada n&o é exaustiva.

Quadro 1.3 Determinantes Financelros da Estrutura de Capltal

(Tedricos)
Teofla | | Determiectes | Modelok | Helaghu Esperadt |
3§ /I T J oo o -Nivelde
oo 1. 'Endividamente
Dimenséo Scott (1976) +
Taxa marginal de Scott (1976) +
imposto sobre o
Custos de fal8ncia |rendimento das

empresas
Valor de liquidagio | Scott (1976) +
dos activos
Valor de garantia Myers (1993) +
dos activos
Poupanga fiscal ndo | DeAngelo & Masulis -
associada ao {1880)
endividamento
Rendibllidade DeAngelo e MasLlis +

Efeito fiscal (1980)
Taxa marginal de DeAngelo e Masulis +
Imposto sobre o {1980)
rendimento das MM (1963) +
empresas
Valor de garantla DeAngelo e Masulis -
dos activos (1980}

Legenda:
+ = relagfio positiva entre o determinante e o nivel de endividamento

= relagto negativa entre o determinante e o nfvel de endividamento
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Quadro I1.3 Determinantes Financelros da Estrutura de Capltal

(Tedricos) cont.
Ik | gomoNisige
| Endividamento
Crescimento (com Jensen (1986) -
elevado free cash flow) Stulz (1990) -
Free cash flow Jensen (1988) +
Stulz (1990) +
Oportunidades de Myers (1977) -
investimento
Participagéo dos Jensen e -
gestores no capital Meckling (1978)
Jonsen (1986) -
Agéncia Rendlbllidade Jensen (1986) +
Harrls @ Raviv +
(1980)
Stulz (1990) +
Reputacéo Diamond (1989) +
Sector de actividade Titman (1984} Existem diferengas
Comell @ Shapiro | entre os sectores
(1987) de actividade
Valor de garantia dos Jensen a +
activos Meckling (1978)
Harrs e Raviv +
(1990)
Myers (1977; +
1993)
Valor de liquidagéio dos |Harris & Raviv +
activos (1990)
Variabllidade dos Myers (77) +
resultados/ Risco
Crescimento Myers (1984) +
Rendibliidade Leland e Pyle +
Informagéo (1977)
assimétrica e Ross (1977) +
sinalizagéo Myers (1984) -
Myers e Majluf -
(1984)
Varlabilidade dos Leland e Pyle -
resultados/Rigco (1977)
Legenda:

+ = relagfio positiva entre o daterminarie e ¢ nivel de endividamento
- = relagio negativa entre o determinante e o nivel de endividamento
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2.9 Sintese Conclusiva

Neste capltulo apresenta-se uma breve caracterizagéio de teorias financeiras
da estrutura de capital, tendo a preocupagéo de observar os modelos mais
significativos em cada uma delas, e de orlentar a andlise no sentido de
identificar as varidveis que os respectlvos autores preconizam como
determinantes da estrutura de capital.

A abordagem tradicionallsta da estrutura de capital defendeu a existéncia de
um récio 6ptimo de endividamento (divida/capltal préprio), que permite
minimizar o custo médio ponderado do capital da empresa e maximizar o seu
valor de mercado. MM (1958), com base em pressupostos irrealistas,
defenderam a Irrelevancia da estrutura de capital: a forma de financiamento
nédo afecta o valor da empresa. Em 1963, os referidos autores publicaram um
trabalho com o objectivo de corrigir o de 1958 no que se refere &
subestimagéo do beneficio fiscal dos juros em que incorre a empresa
endividada, e demonstraram que a estrutura 6ptima de capital é atingida
quando o nfvel de endividamento da empresa atinge 100%.

Os artigos de MM (1958, 1963) revelaram-se muito polémicos, e despertaram
na comunidade cientifica o interesse pela investigagio da estrutura de
capital. Esses estudos constituiram marcos importantes no desenvolvimento
de teorias financeiras da estrutura de capital, nomeadamente, teoria dos
custos de faléncia, teorla do efeito flscal, teoria da agéncia e teoria da
informac&o assimétrica e da sinalizag&o.

A introdug@o de conceitos como custos de faléncia e custos de agéncia no
estudo da estrutura de capital, originou teorias mais rigorosas e complexas do
que a abordagem tradicional da estrutura de capital, mas continuam a
defender, tal como esta, que existe uma estrutura 6ptima que é atingida a um
nivel de dfvida inferior a 100%.

Contréria & existéncia de um récio éptimo de endividamento, é a teoria da
hierarquizagéo do financiamento. Esta teoria foi desenvolvida atendendo acs
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problemas criados pela Informagéio assimétrica entre gestores e Investidores,
@ aos custos relativos das vérias fontes de financiamento. Sustenta que os
gestores preferem financiar as empresas com fundos internos e, caso
necessitem de financiamento externo, preferem emisséo de dfvida a

aumentos de capltal.




Estratégia, Especificidade dos Activos e Estrutura de Capital

CAPITULO III

Estratégia, Especificidade dos Activos e Estrutura
de Capital

3.1 Introducfo

Os estudos empiricos tlpicos da investigagio sobre os determinantes da
estrutura de capital, baseados exclusivamente na teoria financeira, t8m
revelado escasso poder explicativo. Os determinantes do financlamento ainda
sdo insuficientemente conhecidos, como notaram, por exemplo, Stearns e
Mizruchi (1993) e Kochhar (1995). O reconhecimento da insuficidncia do
paradigma financeiro para explicar a estrutura de capital, levou a que no final
da década de oitenta alguns Investigadores da gest&o estratégica tivessem
proposto uma nova perspectiva de estudo da estrutura de capital: a
perspectiva estratégica.

A Integracéio da teoria das finangas com a teoria da gestéio estratégica tem
sido defendida por alguns especialistas (por exemplo, Betils, 1983), assim
como a perspectiva estratégica das decis6es de financiamento (por exemplo,
Barton e Gordon, 1987, 1988; Sandberg et al,, 1987). J4 em 1962, Donaldson
reconheceu que a declséo de endividamento é essencialmente uma questio
interna & empresa, e que ndo é determinada somente pelas atitudes
individuais dos gestores, mas que essas também pesam na decls&o.

Contudo, ainda é escasso o trabalho teérico e empirico desenvolvido sobre a
interligagéio da estrutura de capital com as estratégias empresarial e de
negdcio. Por exemplo, Barton e Gordon (1987) realizaram um estudo ploneiro
da relac&o entre a estratégia empresarial e a estrutura de capital, recorrendo
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ao conceito de estratégia empresarial de Andrews (1980).% Nesse estudo, os
autores defenderam que as decisBes sobre a estrutura de capital sfo
influenciadas por valores e aspiragdes dos gestores, ameagas e
oportunidades do meio envolvente e forgas e fraquezas da empresa, e que “a
decisdo (de estrutura financeira) é melhor compreendida quando estudada
numa perspectiva de gestéo do paradigma da estratégia, por oposi¢éo, ... ao
paradigma financeiro” (1987: 70).

Outros estudos t&m investigado a perspectiva estratégica da estrutura de
capital, observando a influéncia da especificidade dos activos no modo de
financiamento da empresa, como por exemplo, Balakrishnan e Fox (1993). A
presente pesquisa situa-se nesta corrente de investigacéo.

Dado que um dos objectivos deste estudo consiste em aprofundar a
perspectiva de investigagdo que vincula a estratégia da empresa & estrutura
de capital, examinando a relagéio entre a natureza dos activos da empresa
(nivel de especificidade) e a sua forma de financiamento, considera-se
interessante aprofundar o conceito de especificidade dos activos da empresa.
Com esse propdsito, parte deste capliulo é dedicado & apresentagéio das
matrizes tedricas que tdm a especificidade dos activos e a eficiéncia da
empresa como conceitos criticos, designadamente, a teoria da empresa
baseada nos recursos e a teorla da economia dos custos de transacgéo,
doravante designadas, respectivamente, por TBR e ECT.

A TBR tem contribuldo, no &mbito da gestfio estratégica, para o estudo da
forma como as empresas alcangam e sustentam vantagem competitiva. Um
dos seus conceitos fundamentals é o de “mecanismos Isoladores” que
constituem uma extenséo do concelito de barreiras & entrada no sector, mas
direccionado para a empresa.

# Andrews (1880) apresentou um concelto normativo de estratégla empresarial. No seu quadro
conceptual, a estratégla empresarlal compreende duas etapas: formulagio estratégica o implementagio
estratégica. A formulagiio estratégica abrange quatro componentes principais: as oportunidades e as
ameacas do melo envolvente, as forgas e as fraquezas internas da emprese, os valores e as aspiracbes
dos gestores & a responsabilidade soclal da emprasa.
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A ECT é uma teoria proeminente da “Nova Economia Instituclonal®. Muitos
investigadores t&ém contribufdo para expandir o dominio desta teoria e, por
isso, existem vdrlas correntes da ECT. Este estudo recorre & corrente
desenvolvida por Willlamson, porque este autor fol pioneiro na aplicacéo da
ECT ao estudo da estrutura de capltal, investigando a relagéo entre a
especificidade dos activos da empresa @ a sua forma de financiamento.

Williamson expandiu a linha de raciocinio de Coase (1937), e apresentou uma
teorla que explica a eficiéncia das formas organizacionais, atendendo as
caracteristicas da transacgdo. A especificidade dos activos constitui a
dimensé&o mals Importante da transacgéio que é a unidade bésica da ECT.

Neste capftulo também s&o apresentados os modelos de estrutura de capltal
de Williamson (1988) e de Choate (1997), e procede-se & sua avaliago e
comparagéo. Estes modelos constituem o quadro tedrico de referéncia para a
formulagéo das hipéteses de especificidade dos activos.
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3.2 Teoria da Empresa Baseada nos Recursos (TBR)

A TBR é uma teorla cujo desenvolvimento paradigmético ocorreu
especialmente apds a publicagéio, em 1984, dos artigos “A Resource-Based
View of the Firm” de Wemerfelt @ “Towards a Strategic Theory of the Firm” de
Rumelt, numa altura em que ainda era grande o desapontamento quanto ao
planeamento estratégico popularizado nos anos 60, e em que era defendido o
conceito de pensamento estratégico.

O planeamento estratégico definido como processo que visa caracterizar a
empresa e 0 seu meio envolvente, tragar os objectivos organizacionals a
atingir num determinado horizonte temporal, formular as estratéglas a
implementar, bem como tragar os programas de acgio e elaborar os
respectivos orcamentos, ndo sobreviveu a vicissitudes vdrias,
nomeadamente, a taxas de inflagéio elevadas, ao advento das taxas de
cambio flutuantes e & crescente concorr8ncla internacional. Face & elevada
turbuléncia ambiental a que se assistia @ ao ritmo crescente da mudanga,
novos conceitos de gestiio se popularizavam, designadamente, flexibilidade,
intuigéio e criatividade.

Os percursores da TBR datam do final da década de 50, inicio da década de
60. De entre eles, sfo de destacar os que salientaram o carécter distintivo
das empresas como Seiznick (1957), Penrose (1959), Chandler (1962) e
lLearned et al. (1965). Selznick (1957) defendeu que as empresas
desenvolvem competénclas distintivas e preocupam-se com o papel da
lideranga no desenvolvimento dessas competéncias. Penrose (1959)
apresentou um trabalho pioneiro sobre a teoria do crescimento da empresa.
Chandler (1962) analisou a forma como a organizagio administrativa
influencia a utilizac&io dos recursos. Learned et al. (1965) apresentaram um
modelo pionelro de formulagéo estratégica, conhecido pela abreviatura LCAG
(Learned, Christensen, Andrews e Guth). Este modelo, essencialmente
descritivo, assentou no pressuposto de que é possivel a recolha de
informagéo exaustiva sobre a empresa e o meio envolvents.
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Quanto ao enquadramento da TBR na economia organizacional, Mahoney e
Pandian (1992: 363) referiram que essa teoria pode ser considerada um
quinto ramo da arvore do conhecimento da economia organizacional, a par de
outros: teoria positiva da agéncia, direitos de propriedade, economia dos
custos de transagfo e economia evoluciondria.

A TBR encara a empresa como uma combinagio de recursos que visa obter
resuitados mais elevados do que a médla do sector, através da especlficidade
dos seus activos, e propde a andlise intema dos recursos da empresa como
ponto de partida para a formulagfio das estratégias a implementar. Existem
Inimeras definicies de recursos. Enquanto para Wernerfelt (1984: 172), se
trata de “algo que pode ser entendido como forga ou fraqueza da empresa”,
Barney (1981: 101) propde uma deflnigéo mais especifica, incluindo “activos,
capacidades, processos organizacionais, atributos da empresa, informagéo,
conhecimento, efc. controlados pela empresa, e que a tornam capaz de
conceber e implementar estratégias que melhorem a sua eficiéncia e
eficdcia’. Poder-se-4 afirmar que os recursos s8o os equipamentos, 0s
edificios, o capital humano, as patentes, as marcas, a reputagéo, enfim, os
activos tangiveis e intangivels que a empresa possui ou controla para
desenvolver a sua actividade.

A TBR, cuja unidade béasica s&o os recursos da empresa, prevé que a
referida andlise inclda na forma como os recursos interagem na empresa,
devido & forte relagdo de complementaridade que normalmente existe entre
eles.® Alids, ao contrérlo do que sucede na teoria neocléssica, a TBR encara
a empresa “‘como uma entidade com histéria®, Isto 6, em termos angio-
saxonicos, incorpora o conceito path dependence.

¥ A TBR perfilha o concelto de concorréncia Chamberliana, segundo o qual a competiggo incide na
especificidade dos activos e capacidades da empresa por forma a explorar as competéncias distintivas.
A concorréncia Chamberllana admite a heterogeneidade das empresas. Em 1833, Chamberlin Indicou
alguns factores que poderfic justificar as diferengas de desempenho enire as empreeas,
nomeadamente, o conhecimento técnico, a reputagfio, a consciéncia de marca e a capacidade dos
gestores para trabalharem conjuntamente.
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Atendendo & complexidade amblental em que a empresa desenvolve a sua
actividade, os dirigentes devem encaré-la como um sistema aberto e, por
isso, o referido diagnéstico de complementaridade dos recursos devera
estender-se a outras organizagdes, podendo originar a tomada de decisbes
estratégicas, como sejam, a desintegragéo vertical e as aliangas estratégicas
de varios tipos, nomeadamente, comercial (por exemplo, franchising, acordo
de distribuicdo, acordo de assisténcia comercial), técnico-produtivo (por
exemplo, subcontratag8o, acordo de Investigagéo e desenvolvimento, acordo
de produgéo conjunta) e financeira (por exemplo, joini-venture, aquisicio de
empresas, fusdo de empresas).

Segundo Peteraf (1993: 186), a TBR é (tll para “os gestores procurarem
compreender, preservar ou ampliar a vantagem competitiva”. Para Barney
(1991: 102), uma empresa tem vantagem competitiva “quando é
Implementada uma esiratégia que cria valor e que ndo é simultaneamente
implementada por qualquer concorrents actual ou potencial”

No desenvolvimento da TBR as fontes de vantagem competitiva tém
constituldo um tema principal, a par da diversificacdo das empresas. Na
investigacdo sobre a diversificagdo das empresas, a TBR tem contribuido
para a compreenséo dos limites ao crescimento da empresa, das motivagbes
para a diversificacdo, da perspectlva teérica para prever a direcglio da
diversificag&o e do raciocinio teérico para prever o desempenho mais elevado
de certas categorias de diversificacéo (Mahoney e Pandian, 1992). Quanto ao
tema da vantagem competitiva, Peteraf (1993) defendeu que dever&io estar
reunidas quatro condicbes para que os recursos possam ser fonte de
vantagem competitiva:

a) Heterogeneidade dos recursos;
b) Limites ex anie & concorréncia;
c) Limites ex post & concorréncia;
d) Mobilidade imperfeita dos recursos.
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Observe-se seguidamente cada uma das referidas condigdes:

a) Hetorogeneldade dos recursos

Barney (1991) apresentou um modelo de vantagem competitiva sustentada
baseada nos recursos. Nesse modelo, 0 autor salientou a importancia da
heterogeneidade dos recursos, e defendeu que as empresas que dispdem de
recursos homogéneos tendem a implementar estratégias Idénticas, néo se
diferenciam e n&o obteréo vantagens compaetitivas.

b) Limites ex ants & concorréncia

Relativamente aos limites ex ante & concorr8ncia, varlos autores, como por
exemplo, Barney (1986), defenderam que uma condi¢fo necessdria para a
obteng&io de rendimentos por parte da empresa consiste na aquisigio dos
seus recursos a custo Inferior ao valor esperado desses recursos. Por
conseguinte, o valor de aquisicho dos recursos necessdrios ao
desenvolvimento da actividade da empresa, constitui fonte de barreira ex ante
a concorréncia.

c) Limltes ox post & concorréncla

No &mbito dos limites ex post & concorréncia, situam-se os instrumentos que
protegem as empresas individuals da imitagdo e que sdo essenciais para
explicar a sustentabilidade dos rendimentos. Rumelt (1984) designou-os por
“mecanismos isoladores”. Estes constituem uma extenséo do conceito de
barreiras & entrada no sector,® mas direcclonado para o Interior da empresa.
Séo exemplos de “mecanismos isoladores™ ambiguidade causal,®® activos

g0 exemplos de barrsiras & entrada no sector: economias de escala nas diversas fungdes da
empresa, diferenciagic do produto, elevadas necessidades de capital, acesso aos canais de
distribuicio, polftica governamental e ganhos obtidos através da experidncia, especlaiments, em
negdécios de trabalho Intensivo e compiexo.

% Segundo Lippman e Rumelt (1882), existe ambiguldade causal quando os concorrentes se deparam
com dificuldades na Identlficaghio das causas da diferenca de eficiéncia entre s empresas, ou se|a, dos
recursos que contribuem para o sucesso das mesmes. Para que a ambiguidade causal seja fonte de
vantagem competitiva sustentada, todas as empresas concomrentes devem ter uma compreensio
imperfelta da interligag&o entre os recursos controlados pela empresa e as vantagens competitivas da
mesma.
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especializados, custos de investigacdo e de troca, conheclmento do
fabricante e do consumidor, qualificagbes da equipa de gestdio, recursos
anicos, informacgdo especial, patentes e marcas, reputagdo, imagem e
restricbes legais & entrada no negécio (Rumelt, 1984: 558).%

Por sua vez, Dierickx ® Cool (1989) indicaram que existem mecanismos
dindmicos nas empresas, que dificultam & concorréncia a imitagdo de fontes
de vantagem competitiva de uma empresa de sucesso e, por conseguinte,
asseguram a sustentabllidade dos rendimentos. Esses mecanismos
caracterizam-se por serem processos de acumulagdo dos activos e

designam-se por:

® nomi mpr r tempo - o tempo é um factor fixo de
produgéo; o nivel de produgio obtido em metade de um perfodo néo é
idéntico ao de um perfodo, mesmo que haja duplica¢éo de recursos;

o eficiéneia dos activos - o nivel actual de eficiéncia dos activos da empresa
influencia significativamente a acumulag&o posterior naqueles activos;

¢ interconectivi jvos - o nivel de acumulagdo do activo &

influenciado pelo nivel de outros activos;
o eroséo dos actlvos - os activos carecem de manutengéo para fazer face a
sua depreciagéio motivada por varios factores, como por exemplo, a

obsolescéncia e a instabilidade da populagdo consumidora;

e ambiguidade causal — a imitabilidade é incerta, devido a Incapacidade para
especificar todas as varidveis envolvidas no processo de acumulagéo.

d) Moblilidade Imperfelta dos recurscs

¥ Mahoney e Pandlan (1982) apresentaram uma listagem de mecanismos ieoladores com base na
Iteratura da estratégia/vis&io baseada nos recursos, da economla organizaclonal e da organizagéoc
industrial.
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A mobilidade imperfeita dos recursos ou a imobilidade total podem ser fonte
de vantagem competitiva.

Os recursos cuja mobilidade é imperfeita, séo algo especializados face as
necessidades especificas da empresa. Estes recursos s&o mais valiosos na
sua actual utilizagéio do que noutra, ou seja, sio fonte geradora de rendas
econdmicas, tipo renda Ricardiana, que se traduzem na diferenga entre o
valor do activo que se obtém quando as relagdes contratuals funcionam bem
e quando séo interrompidas.

Os recursos que gozam de imobilidade total, sio 0s que néo podem ser
comercializados e que se desenvolvem e acumulam no seio da empresa,
como por exemplo, a reputagdo da empresa, a lealdade do cliente, sugeridos
por Dierickx @ Cool (1989), e os que s&o idiossincraticos, ou seja, ndo s&o
passiveis de utllizagéo fora do contexto da empresa (Williamson, 1979).

Outros Investigadores tém apresentado perspectivas diferentes sobre as
fontes de vantagem competitiva, enfatizando a intangibilidade dos recursos, o
conhecimento que a empresa produz ou as capacidades dindmicas da
empresa. Observe-se de seguida alguns exemplos.

Spender (1996) sugeriu que a vantagem competitiva pode resultar dos
recursos intangiveis da empresa, porquanto esses recursos tendem a
adiclonar valor aos factores de produgdo de uma forma relativamente dnica.
No mesmo sentido, Barney (1991: 105-106) defendeu que nem todos os
recursos t&m potencial para constituir vantagem competitiva sustentada. Para
que um recurso da empresa tenha esse potencial, deverd reunir quatro
atributos: valioso,*” raro, Imperfeitamente imitdvel e ndo ter substitutos
estrategicamente equivalentes que sejam valiosos, raros e imperfeitamente
imitévels.

%7 Para aferlr 88 um dado recurso é valioso, Collls e Montgomery (1985) sugeriram, como etapa prévia &
formulagéio da estratégia da empresa, a realizaglic dos seguintes testes: inimitabilidade, durabilidade,
apropriebilidade, substituibilidade e supericridade competitiva de recurso.
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Segundo Conner e Prahalad (1996), a esséncia do corpo conceptual baseado
nos recursos recai no conhecimento. O principal recurso da empresa é o
conhecimento que gera e aplica, seja explicito ou tacito, comum ou
especlalizado. Kogut e Zander (1992: 384) comentaram que “o desafio teérico
é 0 de entender o conhecimento base de uma empresa como Ilfder de um
cohjunto de capacidades, que melhorem as oportunidades de crescimento e
sobrevivéncia da empresa’. Muito do conhecimento que os individuos que
interagem na empresa possuem, é criado na prépria empresa e é especifico
desta (Grant, 1996).

Teece e Pisano (1994: 539) defenderam que as capacidades dindmicas da
empresa séo fonte de vantagem competitiva, e que poder&o ser identificadas
nos processos internos da empresa, nos seus activos especificos, na posigéo
que detém no mercado e nos percursos passados e futuros da empresa.

Sintetizando a breve resenha exposta sobre a andlise da vantagem
competitiva da empresa, poder-se-d0 apontar os activos intangivels e o
conhecimento colectivo ndo transmissivel, como factores-chave dessa
vantagem, aliés, estes sdo indicadores cruciais na designada economia do
conhecimento, cujo peso relativo tem vindo a aumentar.
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3.3 Teoria da Economia dos Custos de Transaccéo (ECT)

A perspectiva de investigagio conheclda por “Nova Economia Instituclonal”
defende que as transacgles t8m custos que afectam as declsdes dos
agentes econdmicos. Essa escola de pensamento é composta, segundo
Williamson (1998), por duas partes, a “envolvente institucional’ (regras
polfticas, soclais e legais do jogo) e as “Instituicdes de governagho” (papel do
jogo), que tiveram a sua origem em trabalhos de Coase, respectivamente, no
artigo de 1980 “The Problem of Social Cost” e no de 1937 "The Naturs of the
Fim®.

A corrente da economia dos custos de transacgdo que se observa neste
trabalho é a parte da “Nova Economla Institucional”, que opera ao nivel das
“instituicbes de governagéo”, assumindo que a envolvente institucional néo se
altera,®® ou seja, considerando que o comportamento das partes envolvidas
na contratagdo obedece a regras previamente definidas.

A ECT tem sido objecto de um crescente Interesse nas tiltimas trés décadas,
com base no trabalho pioneiro de Coase (1937). Este estudo apresentou um
novo conceito de empresa, explicou os determinantes da existéncia e da
dimens&do da empresa, confrontou as formas organizacionais — mercado e
empresa — e identificou diferengas de custos entre elas, allds, fol Coase que
iniciou a apreciagéo da importancia dos custos de transaccéio para a anélise
econdémica das organizages.

A ECT preocupa-se com o efeito que os custos de transacgéo tdém na
formagéio dos contratos, e tem investigado uma variedade de fenémenos
econbémicos, revelando alteragBes no seu objecto de interesse ao longo do
tempo: surgiu para explicar os limites da empresa e passou a explicar as suas
praticas de gestdo. Além da Integragéo vertical, seu problema arquétipo,

# willamson (1991b} Introduziu a hipétese da envolvents Institucional em mudanga, na sua andlise do
alinhamento das transacgdes com formas genéricas de governagho.
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outros como a estratégia de distribuicdio, a expansfo Internacional, as
aliangas estratégicas, a organizagéo do trabalho, o franchising, a reguiagéo e
a estrutura financeira, t8m sido objecto de Investigag&o.®®

A unidade basica de anélise da ECT é a transac¢&@o, que ocorre, segundo
Williamson (1985: 1), “.. quando um bem ou servigo é transferido entre
estddios distintos tecnologicaments. Um estddio de actividade termina e outro
comega’. A transacgdo como unidade de andlise adequada, foi apresentada
em 1934 por Commons, um economista profundamente conhecedor da
organizagéo econdmica (Williamson, 1885: 3).

A transacgio difere em fungdo das seguintes dimensbes criticas: a
especificidade dos activos (Investimento), a incerteza acerca do futuro e a
frequéncia com que a transacgao ocorre. A especificidade dos activos é a
mais importante e a que melhor distingue a ECT de outras abordagens da
organizagéo econémica. Nos investimentos em activos especificos, os custos
de transacgéo revelam-se particularmente importantes. Williamson (1985: 21)
distinguiu quatro tipos de custos de transacg&o:

e custos de Inadaptacdo - ocorrem quando as transacgbes se afastam do
normal;

o custos de negociac8o - surgem para corrigir, & posteriori, os eventuals
desvios de adaptagéo;

e custos de estabelecimento e de funcionamento ~ surgem associados as
estruturas de governagéo susceptiveis de envolver conflitos;

* Shelanski e Klein (1985) apresentaram uma revisio e avallagéo da pesquisa empltica em ECT e
constataram que a forma organizacional, modelada muitas vezes como uma varidvel bindra (por
exemplo, “fazer”, ou “comprar”), tem sido a varlével dependente mals utilizada na pesqulsa emplfrica,
enquanto a especificidade dos activos, a Incerteza, a complexidade e a frequéncia da transacglo tdm
sido as varidveis independentes mals Investigadas.
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e custos de justificacio — ocorrem nas operagbes de apresentagfio das

garantias exigidas.

Segundo Williamson (1991b: 281), a especificidade dos activos refere-se &
facilidade com que um actlvo pode ser reafectado para outras utllizagbes e
por outros utilizadores sem perda de valor produtivo, ou seja, um activo muito
especifico é aquele cujo valor depende da continuidade da relagio contratual
a que esta afecto, que confere singularidade (uniqueness) & empresa, em
linguagem de gestéo estratégica.

Existem varios tipos de activos especificos. Willlamson (1990) considerou que
os mals Importantes séo 0s seguintes:

e ocalizacdo - caracter(sticas da localizagéo;
¢ fisico - equipamento especlalizado;

» humano - experiéncla, conhecimento, capacidades acumuladas ao longo do
processo de aprendizagem da fungéo;

o “activos afectog” (dedicated assets) - Iinvestimentos realizados para
satisfazer necessldades de segmentos especificos de clientes.

A especificidade dos activos é um dos pilares da ECT, a par dos conceltos de
racionalidade limitada®® e de oportunismo.*' A presenga destas trés
caracteristicas constituem a etapa do processo de contratagdo que
Williamson (1985) designou por governance.

“ willamson (1985: 44) apresentou a seguinte categorizagfo, nfio exaustiva, da racionalldads: forma
forte que corresponde & meximlizagio, forma gemi-forte que respeita & racionalidade Iimitada e forma
fraca que se traduz na racionalidade organica. O concelto de raclonalidade limitada fol emprestado de
Slmon (1961).

' Willamson (1985: 47) distinguiu trés nivels de procura de interesse préprio: forma forte que
corresponde ao oportuniemo, formg semiforte que reepeita simplesmente & procura do interesse
préprio e forma fraca que corresponde & situagéic de obediéncle.
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A hipétese da racionalidade limitada (bounded rationality) consiste em aceltar
que o homem tende a ser raclonal mas s6 de forma limitada, porque a
complexidade das situagBes com que se defronta, ndo lhe permite abarcar
todas as varidveis que deveria equaclonar na tomada de decisfo. Por
conseguinte, o decisor opta pela acg8o que aparentemente lhe agrada mals,
sem ter, no entanto, a certeza de ser a 6ptima para qualquer parte da relagao.
O esforgo que os decisores t8m de fazer para ultrapassar a ineficiéncia
associada & racionalidade limitada tem custos. Em linguagem de gestdo
estratégica, a racionalidade limitada identlfica-se com a ambiguidade causal,
deflnida na secg&o 3.2.

A hipétese do oportunismo admite que cada uma das partes procura
satisfazer 0 seu préprlo interesse em detrimento das restantes, nem que para
tal tenha que recorrer a meios Irregulares. Nas palavras de Williamson (1985:
30), tem a ver com o uso da astucia na prossecugdo do auto-interesse. No
seu modelo, o comportamento oportunistico est& positivamente relacionado
com a oportunidade para tal comportamento e com os beneficios do
comportamento oportunistico, e negativamente relacionado com os custos
desse comportamento. A Figura IIl.1 (p. 98) apresenta o modelo do
comportamento oportunistico de Williamson.
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Figura lil.1 Modelo do Comportamento Oportunfstico de

Wililamson
Oportunismo Comportamento
(Tendéncia :aa:-a 88 Oportunf(stico
compo.
oportunistioaments) + | A ereee)
/ -\
Custos do Comportamento

Oportunistico (Sangles)

Beneficlos do
Comportamento
Oportun(stico

Fonte: Ghoshal @ Moran (1996: 18).

No quadro conceptual de Willlamson, a especificidade dos activos é proplcia
a comportamentos oportunfsticos. O investimento em activos especificos cria
0 designado problema dos “pequenos nilimeros” na negociagéo: efectuado o
investimento, o comprador fica com reduzida margem de negociagéo, tanto
com o seu fornecedor como com os outros fornecedores e, por vezes,
dependente de um tnico fornecedor, que podera actuar oportunisticaments. A
elaboragéio de um contrato de longo prazo néo podera solucionar o referido
problema, porque esse contrato seréd incompleto, devido & Impossibilidade de
contemplar todas as provéveis contingéncias.

As referidas caracter(sticas de racionalidade Iimitada, oportunismo e
especificidade dos activos tém implicagGes comportamentais importantes. As
partes envolvidas na relagéio confrontam-se com contratos que né&o
especificam o que fazer em todas as possiveis contingénclas, por causa da
racionalidade limitada, deparam-se com dependéncia bilateral, motivada pela
necessidade das partes envolvidas preservarem a continuidade da relagéo
devido a especificldade dos actlvos e, provavelmente, enfrentario tensdes e
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riscos contratuais motlvados pelo oportunismo. O facto dos contratos num
mundo complexo serem inevitavelments incompletos, torna impossivel a
resolugéo de todos os aspectos contratuais antecipadaments, e contribul para
que multa acgdo contratual relevante seja tratada ex post.

Williamson (1981a) sustentou que a mensagem fundamental e inabaldvel da
perspectiva da ECT é a de que economizar é mais importante do que
estrategizar, ou seja, defendeu que a economia é a melhor estratégia. Em
sua opiniéo, estrategizar apela a uma perspectiva de poder, enquanto que
economizar realga especiaimente a eficléncia.

De um modo geral, numa relagéo transacclonal existem vérias estruturas de
governagéo que podem ser adoptadas. A escolha da estrutura apropriada
depende das caracter(sticas da relagsio. Para encontrar a estrutura de
governagéo - mercado, hierarquia ou modo hibrido - mais eficiente para certa
transacgéo, numa perspectiva economizants, Williamson (1991a: 79) propbs
a adopgdo da hipétese do alinhamento discriminante, que consiste em
“ajustar de forma discriminante (principalmente na economia dos custos de
transacgdo) transacgbes que diferem nos seus atributos com estruturas de
governagao (controlo) que diferem nos seus custos e competéncias”. Hennart
(1994) reconheceu que a escolha de um mecanismo de governagéo que no
contemple as caracteristicas da transacgéio podera afectar negativamente o
desempenho empresarial.

Cada estrutura de governagéo estd associada a um nivel diferente de custos
de transacgéo; a estratégia da empresa para minimizar estes custos consiste,
de acordo com a referlda hipétese do alinhamento discriminante, em escolher
o modo de organizagBo mais eficiente para a associagBio contratual em
causa. As estruturas de governagéo podem ser caracterizadas do seguinte
modo:
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o Num extremo sltua-se a estrutura classica de mercado. Esta tem como
principal modo de organizagdo o sistema de pregos. E a estrutura de
governagdo adequada para transacgdes suportadas por investimentos
genéricos, porque tem desempenho superior na adaptagéio auténoma,*? que
é a mais provédvel naquela situagio de especlficidade; alids, se a empresa
recorrer a organizacéo interna, suportard custos burocraticos sem ganho
adicional. No referido tipo de transacgéio, em que ndo h4 dependéncia, é
adequada a protecgéio que advém da concorréncia no mercado.

o No outro exiremo situa-se a empresa que se apoia, em termos de
organizacdo, na hierarquia. Esta é a forma adequada para transacgdes que
envolvam Investimentos especificos, porque tem desempenho superior na
adaptagio cooperativa, *® que 6 a indicada; os custos adicionais do exercicio
da autoridade na hierarquia, como por exemplo, os custos de agéncia, seréo
mais do que compensados pelos ganhos da adaptagéo bilateral.

* Entre os dols extremos das estruturas de governagsio existe uma variedade
de modos hibridos de organizagfio. Estes t8m vindo a conquistar importancia
em termos de organizagdo econdémica, mas ainda ndo obtiveram muita
atencéo da ECT.

Face ao exposto, pode-se afirmar que, no quadro conceptual da ECT, &
medida que a transacgdio se torma mais especffica, os investimentos
assoclados ficam mais vulnerdveis ao oportunismo, diminuem os incentivos &
comerciallzagéio no mercado e aumentam os relacionados com a organizagéio
hierarquica, devido & protecgio que esta oferece.

2 Hayek (1 945) defendeu a adaptagfio auténoma. Em sua opiniio o “problema econdmico da
sm%daépMcpalmm@odarépHaad&pﬂg&amcﬂcumﬂnd&smﬂcuhmsdsmmpoemlugaf
(1945: 524). De especial Importncla para Hayek, era a proposicéo de que o sistema de pregcos é um
mecanismo extraordinariamente eficiente para velcular Informagso e provocar mudanca {Hayek, 1845:
524-527), cltado em Willlamson (1981b: 277).

“ Barnard (1988) Introduziu a adaptagfio cooperativa. Ele preccupou-se com a adaplacho da
organizagéio interna, enquanto Hayek se havia preocupado com a adaptac&o em mercados, cltado em
Willlamson (1991b: 277).
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3.4 Modelos de Estrutura de Capital Baseados na
Especificidade dos Activos

Williamson (1988) apresentou um modelo no qual a forma de financlamento
de um projecto, ou seja, a opghio entre divida e capital préprio, depende do
nfvel de especificidade dos activos envolvidos. O-seu estudo baseou-se num
dos principios defendidos na ECT, exposto na seccdo anterior: as
transacgdes deverdo ser ajustadas as diferentes estruturas de governagdo de
forma a minimizar os custos de transacgdo. Estendendo este racioclnio ao
estudo da optimizagdo da estrutura de capital do projecto, o autor defendeu
que 6 fundamental observar as caracterfsticas do investimento (nfvel de
especificidads) e das fontes de financiamento.

Relativamente as fontes de financiamento, Williamson considerou que as
origens de fundos, capital préprio e alhelo, além de serem instrumentos de
financlamento, representam mecanismos alternativos de governagéo, que se
distihguem pelo facto de o0s investidores desses fundos apresentarem
capacidades distintas para controlarem as acgdes desenvolvidas pelos
gestores e para recuperarem 0s seus investimentos, em caso de insolvéncia
financeira da empresa.

O instrumento divida goza dos beneficios que o contrato de empréstimo
firmado lhe confere. S6 em situagsio de incumprimento do contrato, os
credores podem exercer as acgdes adequadas para repor a situagdo nos
termos previamente deflnidos. No entanto, as dificuldades Inerentes a
resolugéo de um potencial processo litigioso e o facto de os credores terem
reduzida influéncia sobre a acg8o dos gestores, tornam a dfvida, por vezes,
um instrumento de governagéo pouco atractivo.

Quanto ao capital préprio, os seus Investidores no gozam de beneficlos
certos mas detém direitos residuais sobre os resultados da empresa e o0 valor
de liquidag&o do activo, podendo controlar e avallar continuamente a acgéo
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dos gestores através do quadro de directores da empresa, além de gozarem
do dever de lealdade dos gestores para com os accionistas.

A divida, sendo uma estrutura controlada por regras, 6 uma forma de
governagdo*® mais simples do que o capital préprio, que goza de maior
discrigéo. A gestéio da empresa, norteada pelo principlo da economicidade,
devera tentar compatibilizar a complexidade que caracteriza o investimento
com a que define cada forma de governagdo: a investimentos complicados,
ou sela, com elevado grau de especificidade, aplicam-se formas de
governagdo complexas e vice-versa.

Estabelecendo o paralelismo entre os mecanismos de governagdo — divida e
capital préprio — e os da organizagdo econémica, apontados na secgdo 3.3,
poder-se-a afirmar que a divida é uma forma de governagdo préxima do
mercado, enquanto o capital préprio se assemelha a hierarquia. Por sua vez,
0s segmentos de crédito especializados, como por exemplo, o leasing, o
factoring ou o capital de risco, s&o semelhantes as formas hibridas de
governagéo.

Segundo Williamson (1988), as regras a adoptar aquando da deciséo de
financiamento do activo s#o as seguintes:

“ Segundo Shielfer e Vishny (1807), o dever de lealdade dos gestoras para com os accionistas & aceite

legaimente na maior parte dos palses da OCDE (Organization for Economic Cooperation and
f), embora apresents diferentss nivels de exigéncia.

* Os Investigadores t8m atribuido, a0 longo do tempo, diversas fungBes a divida. A divida,

tradicionaimente encarada como um instrumento financelro, fol assumindo outrag fungties, como sejam,

de controio, de disciplina, de informagéo e de goveragso.
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» Se o grau de especificidade dos activos a financiar for elevado (activo

especifico), a decisdo de financlamento devera recair no capital préprio,
porque este permite minorar mais eficazmente do que a divida o receio que o
investidor tem de enfrentar uma perda substancial do seu investimento, caso
ocorra a insolvéncia financeira da empresa. Nesta situagéio, o credor terd
dificuldade em utilizar o activo numa aplicag&o distinta da original e obter o
mesmo rendimento. A participacio do investidor no capital préprio poderd
permitir-lhe exercer controlo sobre a estratégia a prosseguir pela empresa e,
consequentements, allviar-lhe o recelo da referida perda.

° rau d fficidade dos activ inanciar r Ido (activo
semi-especfico), o seu financlamento dever4 ser faito através de uma forma
intermédia de governagéo entre os modos extremos: divida e capltal préprio.

° raud ificl s activ financiar for nulo (activo funglvel),

o seu financiamento dever4 ser feito mediante a emisséo de divida. As regras
que orientam o governacéo da dfvida garantem seguranga ao investidor, que
canaliza recursos para investimentos genéricos.

A modelagdo da abordagem comparativa de custos de governagio de
Willlamson, aplicada & estrutura de capital, & apresentada em dois niveis,
conforme se observa seguidamente:

1° Q modelo admite dlvi roprio (Figura 111.2, p. 104)

O custo da divida D(k) e o custo do capital proprio E(k) s&o fungdes
diferencidveis em relag&o & especificidade dos activos, K, monotonicamente

crescentes. Velamos, para k>0:

Dy= oD(k)Pk>0 e D(0)>0
Ec= JE(KV/Ok>0 e E(0)>0
Di>E. e D(0)<E()
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Se o nivel de especificidade for igual a zero, os custos de estabelecer uma
estrutura de governagéo utilizando divida s&o menores do que os de recorrer
a capital préprio, porque a dfvida é uma estrutura comparativamente mais
simples. Os custos da divida e do capital préprio crescem, & medida que o
nivel de especlficidade aumenta, mas os custos de financiamento com divida
crescem mais rapidamente do que os do capltal préprio. Isto sucede porque,
por um lado, no caso de Insolv8ncia financeira aumenta o valor esperado da
perda dos activos néo reafectdveis e, por outro lado, o controlo directo e uma
maior intervencgéio dos Investidores no capital préprio s&io acgBes benéficas
quando o activo se torna mais especifico.

Sendo K* o valor de k quando o custo da dfvida iguala o do capltal préprio,
E(k)=D(k), sempre que o nivel de especificidade & superior a k* ou seja, k>k*,
é preferivel que a empresa se financle com capital préprio. A divida é o
instrumento adequado de financiamento quando o nivel de especificidade é
inferior a k* ou seja, k<k*.

Flgura 1.2 Custo dos Instrumentos Financeiros: Divida e Capltal Préprio
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2° O modelo admite dfvida, capital préprio e dequity (Figura IIL.3, p. 108)

Willlamson (1988) admitiu a criagio de outro Instrumento financeiro,
designado por dequity, que mantém as regras subjacentes da dfvida, mas
permite uma Iintervengfio selectiva e ajustamentos no capital préprio, por
parte da gestéo, se dessa forma melhorar o valor das actividades. O capltal
dequfty funciona como uma forma intermédia de financlamento, corresponde
ao modo hibride de governagio, e é adequado para o financiamento de activo
seml-especffico.

O custo do capital dequity é dado por Q(k). Se o capital dequity operar como
descrito, entio Q & uma funglo diferencidvel em relagio a K,
monotonicamente crescente, tal que:

Qv=Ex e Q0)=D(0)

A Iguaidade de custos apresentada significa que o capital dequity ndo suporta
custos burocraticos assoclados ao capital préprio. Desta forma, o capital
dequity combina as melhores propriedades da divida e do capital préprio e,
por isso, 6 comparativamente melhor.

Se a gestdo ndo Implementar a referida selecg&o, 0 que é muito provavel, o

capital dequity n&o funcionard como previsto e surgirio custos. Nesta
situagéio, espera-se que o capital dequity reuna as seguintes propriedades:

D >Q>E>0 e D(0)< Q(0) <E(0)
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Figura li.3 Custo dos Instrumentos Financsiros: Divida, Capiltal Préprio

e Dequliy
A
&
g Q®
; / o
E
EQ)
|
QO
D) |

K k* k" Especificidade dos Activos

Considerando explicitamente a incerteza na andlise do modelo de Willlamson,
0 custo do financiamento serd fungio do nivel de especificidade e do
parametro relacionado com a incerteza (c). Um aumento no nivel de incerteza
elevaré as fungdes de custos da divida e do capital préprio.*8

Ao incluir os efeitos da incerteza no modelo de Williamson (1988), os custos
comparativos das formas de governagso, divida e capital préprio, podem ser
definidos da seguinte forma:

AG (K.c) =D (K.c) - E(K )

“ O Impacto da incerteza na especificidade dos activos fol estudado por Coles @ Hesterly (1988) no seu
trabalho emplrico sobre a decisio de integrar a organizacgio, utlizando uma amostra de hospitais
publicos e privados. Os autores constataram que, & um nivel aprecidvel de especificidade, uma situagtio
de malor Incerteza do meio envolvente torma os custos de contrataglio no mercado mals elevados do
que aqueles que a organizaciio suporta se optar peia transacg@o Intema. Coles e Hesterly (1998)
confimam a evoluglio de custos que se perspectivou quando a incerteza foi inclulda no medelo de
estrutura de capital de Willlamson.

106



Estratégia, Especificidade dos Activos e Estrutura de Capital

Assumindo k*(c) como o nivel de especificidade que torna a empresa
indiferente & divida ou ao capital préprio, dado o nivel de incerteza ¢, temos:

AG (K" (c),c) = D (K* (c),c) ~ E(K* (c),c)
a diferenciagéo total é dada por:
(9k*/dc) = -(QAG/Ic)(IAG/ok)

O aumento de ¢ contribul para diminuir o nivel de especificidade dos activos
acima do qual serd preferivel o flnanclamento com capital préprio em vez de
divida, o que pode ser observado na Figura ill.4. Esta constatagéo permite
admitir a hipétese de que a incerteza do meio envolvente esta positivamente
relacionada com a probabilldade de a empresa se financlar com capital
préprio.

Flgura lll.4 Custo dos Instrumentos Financelros, em Incerteza: Dfvida e
Capitai Préprio
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Em 1897, Choate apresentou um modelo de estrutura de capital
considerando os custos de governagio da dlivida e do caphtal préprio, a
incerteza e a Importancia da especificidade dos activos, conforme se expde
seguidamente.

Supondo uma empresa que é constitufida no momento 0 com um Investimento
no montante A. A deciséo a tomar em 0, de liquidar ou operar no momento 7
depende dos resultados esperados. No momento 2 sdo recebidos os
resultados do momento anterior. O autor admite a inexisténcla de impostos,
de informagéio assimétrica @ de confiitos de Interesses entre credores e
accionistas.

A decls&io é de operar se os resultados esperados forem:

P(s) =pf(s)R sendo oP(s)/op >0

em que:
P(s) = resultado futuro da decis&o operar, no estado de natureza s,
P = taxa de rendibilidade operacional tipica da empresa;

R = nivel de investimento;

f(s) = funcéo crescente do estado de natureza s.

A decisio alternativa, como foi referido, consiste na liquidag@o da empresa. O
resultado da liquidag&o é definido como o valor do activo comercializado no
mercado secundério. Nesta fase é fundamental o conceito de especificidade
de Willlamson. Admitem-se os seguintes casos:

e Todos os activos tém caracterfsticas de activos funafveis, ou seja, ndo sédo

especificos

L(s)=R

108



Estratégia, Especificidade dos Activos e Estrutura de Capital

em que:
L(s) =Valor de liquidagsio do activo

o Todos os activos séo completamente especificos

L(s)=P(s)

o H4 activos que sdo especfiicos e outros que ndo o sdo, tornando-se

necessérlo captar o grau de especificidade

Sendo & um pardmetro determinado exogenaments, que reflecte o nivel de
especificidade do conjunto dos activos, variando O<a<1.0, o valor de
liquidacéio é uma fung&o linear do montante de investimento e do resultado
futuro, caso a empresa opere:

L(s) = (1-0)R+aP(s)

em que:
(1-a)R = componente estado Independente
aP(s) = componente estado dependente

Atendendo aos valores de P(s) e L(s), o Quadro IIl.1 apresenta a deciséo
dptima a tomar pelo investidor.

Quadro [ll.1 Modelc de Choate (1997)

Resultddae £sperados: " Estado - Decisab-Optime pars.be
. o " Javéstidores
Pisi=Lisi = Ps)=R §=8 Indiferenc;a
Pisl>Lisl = Pis)—R>0 8>5;, Opera
|Pisi<L(s] = Pisl-R<0 §<8 Liquida
Fonte: Adaptado de Choate (1697).

Legenda:

8y= estado de ponto critico
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Sendo Gy 0 custo de governagéo do flnanciamento com divida e G, o custo
de govemac&o do financlamento com capital préprio, o autor defendeu que a
divida é preferlvel em todos os estados nos quais a liquidagéo & do Interesse

dos investidores, pols (L(s) — Gy) > (L(8) - Gs).

As conclusbes do modelo de Choate (1997) podem ser sintetizadas da
seguinte forma:

o A medida que a especificidade aumenta o montante de divida 6ptima
diminui. Além disso, o aumento da especificidade reduz o conjunto de
estados nos quais a empresa entra em incumprimento. Se a empresa entrar
em incumprimento, os credores receberéio (L(s) — G,). Este valor diminul &
medida que a especificldade aumenta, pols aL(s)/dc< 0.

¢ O aumento da especificidade reduz o valor a pagar aos credores em todos
0s estados, ou seja, quer haja ou néo liquldagéo. Por conseguinte, o valor de
mercado da divida emitida devera diminuir com o aumento da especificidade.

¢ O montante de divida é independente da rendibilidade operaclonal.
Contudo, o aumento da rendibllidade reduz o conjunto de estados nos quals o
incumprimento ocorre. Nestes, o valor a pagar aos credores aumenta com o
aumento da rendibilidade. Por conseguinte, o valor de mercado da divida
aumenta com a rendibilidade, pois dL(s)/dp > 0.

e O valor do capital préprio aumenta com a especificidade. Com maior nivel
de especificidade a empresa torna-se menos dependente do financlamento
com capital alhelo, reduz o conjunto de estados provévels de incumprimento
e aumenta o valor residual.

¢ O valor do capital préprio e o valor residual da empresa aumentam com a
rendibllidade.
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e Os aumentos na rendibilidade operacional conduzem a aumentos nos
valores da dfvida e do capital préprio, mas como o valor do capital préprio
cresce mais do que o da divida, o raclo dfvida/capital préprio diminui com
aumentos na rendibilidade operacional.

o O risco da divida diminui & medida que aumenta o nivel de especificidade
ou a rendibilidade operacional.

Sinteticamente, as predi¢des que resultam do modelo de Choate (1997: 76)
sd0 as seguintes:

o As empresas que possuem activos relativamente ndo especificos
apresentardo elevados nlvels de divida; as empresas com activos
relativamente especificos utilizario pouca ou nenhuma dfvida na sua
estrutura de capital.

e As empresas que experimentam nivels de rendibilidade operacional
relativamente balxos apresentaréo elevados niveis de divida na sua estrutura.

e As empresas que possuem activos n3o especlficos e obtdm reduzida
rendibilidade operacional e elevado nivel de divida, terio uma divida de
elevado rlsco e reduzida qualidade.

Comparando os dols modelos, constata-se que o modelo de Choate (1997)
estendeu a aplicacBio da abordagem de financiamento de projecto de
Willlamson (1988) ao contexto de uma empresa com muiltiplos projectos. O
modelo de Choate é mais completo do que o de Williamson, no que respeita
forma de captar o grau de especificidade do conjunto dos projectos que
formam a empresa, ou seja, dos activos da empresa. Ndo obstante, os
referidos autores s&o unénimes nas predigSes que formulam sobre a relagéio
entre o nivel de especificidade dos activos e a forma de financlamento.
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3.5 Interligacio entre Estratégia, Especificidade dos
Activos e Estrutura de Capital

A empresa 6 uma organizagdo que combina recursos (activos) que se
caracterizam por terem diferentes niveis de especificidade. Este atributo dos
activos afecta directamente a situacfio de vantagem competitiva da empresa
e a sua forma de financiamento, e Indirectamente a eficiéncla organizacional.

Por um lado, a especificidade dos activos é uma fonte de vantagem
competitiva porque o seu cardcter de “mecanismo isolador”, na acepgéo de
Rumelt (1984), torna a empresa mais protegida da imitagSio por parte da
concorréncia. Por outro lado, os activos especfficos gozam de mobilidade
imperfeita, porque néo sfo passiveis de utilizagiio fora do contexto da
empresa sem prévio reajustamento, naturaimente oneroso. Esses activos
poderdo mesmo gozar de imobilidade total, caso em que os recursos s&o
desenvolvidos e acumulados no seic da empresa, o que torna impossivel a
sua comercializag&o. A imobilidade, em malor ou menor grau, que caracteriza
o activo especifico é também fonte de vantagem competitiva.

A nfvel de financiamento da empresa, é de referir que quanto maior é o grau
de especificidade dos activos, mais custosa se forna a sua reutilizagfio, caso
seja possivel, 0 que limitard a capacidade da empresa para utillzar tais
activos como garantia e aumentar4 a exposicdio do risco do credor. Por
conseguinte, a luz da ECT, a empresa que investe em activos com menor
nivel de especificidade, melhora o seu valor colateral ex ants e o seu valor de
liquidag&o ex post, e usufruird de uma maior capacidade de endividamento e
do beneficio fiscal que lhe est4 assoclado, caso se endivide. Essa empresa
terd uma gestéio mals flexivel que lhe permitird explorar, de forma menos
custosa, as eventuais oportunidades de negécio que surjam e tornar-se
menos propensa & insolvéncia financeira.
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Face ao exposto, no quadro conceptual da ECT, a relagdo emplrica prevista
entre o nivel de especificidade dos activos e o nivel de endividamento &

negativa.

Considera-se que a eficiéncla organizacional é preocupagéio da TBR e da
ECT, na abordagem de Williamson, mas divergem no modo como a alcangar.
A luz da TBR, a especificidade dos activos afecta a eficiéncia organizacional,
através da vantagem competitiva que confere & empresa (perspectiva
eslrateglzants). No quadro da ECT, a especificidade dos activos afecta a
eficiéncla organizacional, via fonte de financiamento, através da obediéncia &
hipétese do alinhamento discriminante, que consiste em ajustar as
transacgbes (maior ou menor nivel de especificidade dos activos) as
diferentes estruturas de governagfio (divida e capltal préprio), de forma a
minimizar os custos de transacgéo (perspectiva economizants).

A Figura lll.5 (p. 114) apresenta esquematicamente a referida interligagéio
entre estratégia, especificidade dos activos e estrutura de capltal,
confrontando a TBR e a ECT. Néo obstante, das relagbes expostas nesta
figura, este estudo investiga empiricamente apenas a especificidade dos
activos como determinante da estrutura de capltal.
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Figura lil.5 Interligagéio entre Estratégla, Especlficidade dos Actlvos e
Estrutura de Caphtal (TER @ ECT)

discriminants)

|  ESTRATEGIA |
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TBR l ECT
Vantagem Compstitiva da Recursos Forma de Flnanclamento:
Empresa g (Nivel de Especificidade) > »  Capltal Préprio
o  Captital Alheio
Eficiéncia
> Organizacional <
Perspectiva Parspactiva
Estrateglzants { Economizante
(Enfatiza o ! (Evita o efeito nagativo
potenclal da : do oportunismo da
empresa para | ECT/ipétese de
criar valor) i alinhamente
]
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3.6 Sintese Conclusiva

O estudo efectuado neste capitulo de teorias que t8m a especificidade dos
activos e a eficiéncia da empresa como conceltos criticos - teoria da empresa
baseada nos recursos e a teoria da economia dos custos de transacgéo -,
permitiu verificar que a TBR enfatiza o0 potencial da empresa para criar valor
(abordagem positiva), enquanto a ECT tenta evitar o efeito do oportunismo
(abordagem negativa). No quadro conceptual da ECT, a empresa surge como
fonte de dltimo recurso para realizar transacgles quando o mercado néo
pode dar resposta eficiente, 0 que constitui uma viso restritiva da empresa,
porquanto n&o atende a todo o seu potencial intrinseco.

Neste capitulo foram definidos aspectos relacionados com a especificidade
dos activos num plano genérico e num plano especifico, os quais integraréio o
quadro tedrico de referéncia a utilizar na investigagdo empfrica.

Num plano genérico, definiram-se a especificidade dos activos, os tipos de
especificidade, o seu processo de formagéio e a forma como actuam no
sentido de a empresa ganhar vantagem competitiva. Num plano especifico,
definiram-se os custos de transacgdo associados & especificidade dos activos
e as estruturas de governagéo — mercado, empresa e modo hibrido — que
meihor se adequam ao nfvel de especificidade dos activos da empresa, de
forma a minimizar os custos de transacgéo.

Foram apresentados os modelos de Wllliamson (1988) e de Choate (1997).
Este ultimo constitui uma extensdo do modelo de Wiliamson (1988),
porquanto alargou a aplicagdo da sua abordagem de financiamento de
projecto ao contexto de uma empresa com muiltiplos projectos e considerou,
formalmente, a componente incerteza. Os referldos autores s&o unénimes
nas predigbes que formulam sobre a relagdo entre o nivel de especificidade
dos activos e a forma de financlamento: prevéem uma relagio emplrica
negativa entre os nlveis de especificidade dos activos e de endividamento.
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CAPITULO IV

Investigacéo Aplicada sobre os Determinantes da
Estrutura de Capital

4.1 Introducgfo

A revis8o da investigacéio aplicada incide nos estudos posteriores a 1966,
coincidindo com a consolidagéio da teoria flnanceira sobre esta questdo.
Nesta fase do trabalho apresenta-se a evidéncia empfrica mals relacionada
com os objectivos da investigagéio que se pretende desenvolver. N3o se
trata, por isso, de uma revisdo exaustiva de todo o trabalho empfrico
efectuado sobre determinantes da estrutura de capital.

Em alguns dos estudos revistos foram investigadas matérias que ultrapassam
a temética dos determinantes da estrutura de capital, como sucedeu, por
exemplo, em Crutchley e Hansen (1988). Nestes casos, sdo sallentados,
fundamentalmente, os resultados obtidos na pesquisa da referida matéria.

No Quadro IV.1 (p. 130) apresenta-se, por ordem cronolégica, um resumo de
trinta @ um estudos emplricos sobre determinantes da estrutura de capital. Na
sua maloria analisaram empresas norte-americanas e utllizaram Informagéo
secundaria fornecida pela base de dados de empresas cotadas - Compustat.
Quatro deles foram efectuados com dados de empresas portuguesas.
Relativamente a cada estudo, apresentam-se o ano de realizagfio, as
caracter(sticas da amostra, os Indicadores de endividamento utilizados, o tipo
de analise de dados efectuada e, por ltimo, os resultados obtidos.
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Os determinantes da estrutura de capital investigados nesses estudos, os
indicadores utilizados na medigéio de cada um desses determinantes e o tipo
de relag&o verificada entre o determinante e os ricios de endividamento de
médio e longo prazo e total sfo expostos no Quadro IV.2 (p. 141).” Este
quadro néo contempla todos os determinantes da estrutura de capital
investigados nos estudos empiricos revistos. A apresentagio dos
determinantes foi reduzida, quase em exclusivo, Aqueles que serdo objecto
da investigac@o empirica desenvolvida na terceira parte deste trabalho.

No Quadro IV.2 (p. 141) apresentam-se os determinantes da estrutura de
capital e os autores dos varios estudos por ordem alfabética.

47 Neste quadro nfio é apresentada a relagfio entre cada determinante e o récio de endividamento de
curto prazo, porque dos dez estudos que investigaram essa relaglio, quatro reportam a empresas
portuguesas, cuja caracterizagéio da estrutura de capita! § exposta no capltulo V. Além disso, no Quadro
IV.1 (p. 130) apresentam-se de forma pormenorizada os resultados obtidos nos vérios estudos.
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4.2 Revis&o da Investigacfo Aplicada

Os resultados obtidos nos estudos aplicados sobre determinantss da
estrutura de capital s&o pouco homogéneos. Alguns resultados confirmaram
as hipdteses formuladas com base na teoria, enquanto outros revelaram fraco
e inconclusivo suporte empirico e outros ainda, sugeriram determinantes néo
previstos anteriormente em qualquer modelo teérico.

Em termos globals, os estudos emplricos podem ser caracterizados com
base nos seguintes elementos:

» par@metros dos determinantes da estrutura de capital - O nimero de

indicadores utllizados para medir o determinante nos diversos estudos &
varidvel; enquanto nalguns estudos é utitizado um {inico indicador, noutros os
autores recorrem a vérios indicadores. Na maior parte dos estudos, os
indicadores sdo calculados com base numa média arltmética simples da
grandeza em causa, observada durante vérios anos (medida multiperfodo).

* Indicadores de medic&o do nivel de endivijamento - De estudo para estudo

encontram-se algumas diferengas entre os indicadores utilizados na medigéo
do nivel de endividamento. No entanto, os mais frequentes traduzem a
percentagem do activo total da empresa que 6 financiado pela totalidade do
capital alheio ou somente por divida de médio e longo prazo. A estrutura de
capital, na maior parte dos estudos, é medida com base em valores
contabillsticos.

¢ metodologia adoptada - A pesquisa empirica da estrutura de capital tem
recorrido a duas abordagens distintas: seccional (cross-section) e cronolégica
(time-series). Os estudos secclonais visam explicar o nivel de endividamento
como uma funglo das oportunidades de investimento da empresa, da
dimens8o da empresa, da especificidade dos activos, da participagéo dos
gestores no capltal, da poupanga fiscal ndo associada ao endividamento, da
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rendibilidade da empresa, etc., trabalhando com varidvels observadas num
nico perlodo. Os estudos cronolégicos estudam a evolugéo do nivel de
endividamento da empresa ao longo do tempo.

* ajustamento dos modelos - A regressdo linear mdiltipla tende a ser

predominante. N&o obstante a inclus&io de um elevado nimero de varigvels
Independentes em alguns modelos, 0 seu poder explicativo é muito baixo,
como por exemplo, nos estudos de Kim e Sorensen (1986), Lowe et &/. (1994)
e Barclay ef &l (1995), em que o cosficiente de determinagéio néo
ultrapassou, 18%, 22.8% e 27%, respectivamente.

Seguidamente procede-se a um breve resumo dos estudos empiricos
revistos, excluindo os referentes a empresas portuguesas porque a segunda
parte do trabalho é dedicada & caracterizagdo da estrutura de capital dessas
empresas.

Ferri e Jones (1979) investigaram as relagBes entre a estrutura financeira da
empresa e 0 sector de actividade a que pertence, a dimensé&o, a variabilidade
do resultado e a alavanca operaclonal, recorrendo &s andlises de clusters e
discriminante. Os grupos foram constituldos em fungdo do récio de
endividamento. Os resultados mostraram, ao contrério do previsto, que o
risco financeiro néo estd associado com o nivel de endividamento.

Bowen et al (1982) analisaram uma amostra de noventa empresas
provenientes de dez sectores, concluindo que ao nivel do sector existe
estabilidade na estrutura de capital ao longo do tempo, embora existam
diferengas significativas entre os sectores. As empresas apresentaram uma
estrutura de capital que tendia a convergir para a média do sector. Os
resultados sustentaram a hipétese de DeAngelo e Masulis (1980) no que se
refere ao efeito da poupanga fiscal n&o associada ao endividamento.
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Castaniag (1983) investigou a estrutura de capltal em trinta e seis linhas de
negécio. Os resultados ndo confirmaram a hipétese formulada de inexisténcia
de relag&o entre os niveis de endividamento e as taxas histéricas de faléncia
nas linhas de negécio. Por sua vez, apresentaram evidéncia que suporta a
teoria do efelto do custo de faléncia: os negécios com elevadas taxas de
faléncia, ou seja, os de menor dimens&o em termos de activos, tendem a ter
0s racios de endividamento mais baixos.

Bradley et al. (1984) desenvolveram um modelo que sintetiza vérias teorlas
financeiras de estrutura de capital. Identificaram trés determinantes no seu
estudo secclonal: variabilidade dos resultados, custos de Insoivéncla
financeira (conjunto dos custos de agéncia da divida e de faléncla) e o nivel
de poupanga fiscal ndo assoclada ao endividamento. Os autores mostraram
que a varlabilidade dos resultados e os custos de Insolvéncia flnanceira tém
uma relacéo negativa com o endividamento. Adicionalmente, mostraram que
as diferengas inter-sector explicam cerca de 54% da variéncla seccional do
nfvel de endividamento. Relativamente ao impacto da poupanga fiscal nio
associada ao endividamento na estrutura de capital, o estudo de Bradley et
al. (1984) n&o sustentou o argumento de DeAngelo e Masulis (1980). Os seus
resultados sugeriram que as empresas que investem especialmente em
activos tangiveis e, por conseguinte, geram niveis relativamente elevados de
poupanga fiscal através das amortizagbes que efectuam e do crédito fiscal de
que gozam, tendem a registar elevado nivel de endlvidamento. Esta relagéo é
consistente com a hipétese da divida segura de Scott, segundo a qual a
empresa pode endividar-se a taxas de juro mais baixas se a sua divida
estiver garantida com activos tangiveis, ceteris paribus.

No estudo empirico sobre a presenga dos custos de agéncla e da sua relagéo
com a estrutura de capital da empresa, Kim e Sorensen (1986) testaram a
relagao entre a posse de acgdes por parte dos gestores e a divida de longo
prazo, na presenga de outros determinantes da divida. Concluiram que as
empresas com maior volume de capital na posse dos gestores apresentam
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récios de divida de longo prazo mais elevados do que as restantes. Os
resultados sustentaram algumas predigbes de Myers (1977), nomeadamente,
que as empresas com maior nivel de crescimento endividam-se menos, que
um nivel de risco mais elevado conduz a um malor endividamento e que a
diversificag@io da empresa, medida através da dimenséo dos activos, parece
néo estar correlacionada com o nivel de endividamento.

Barton e Gordon (1988) apresentaram um estudo seccional cujo objectivo
consistiu em avaliar empiricamente as proposi¢@es financeiras e de estratégia
que haviam formulado em 1987. Conclufram que a estrutura de capital difere
em fung8io dos vérios tipos de estratégia, definidos de acordo com uma
verséo modificada da tipologia de estratéglas de Rumelt apresentada em
1974 e reproduzida em Barton et al., 1989. Em sua opinido “os resultados
forneceram um suporte inicial para o uso da perspecliva estratégica como
uma base promissora para uma teoria comportamental da decis8o de
estrutura de capital nas grandes empresas” (1988: 630).

Friend ¢ Hasbrouck (1988) estudaram 1.470 empresas com base em

modelos de regress&o linear midiltipla, concluindo que existe uma relagéo
negativa entre a participagéio detida pelos gestores no capital, medida em
unidades monetdrias, e o nivel de divida. A varabilidade dos resultados e a
rendibilidade do actlvo apresentaram-se negativamente relacionadas com o
nivel de divida.

Eriend e Lang (1988) defenderam que as decisBes de estrutura de capital
séio, em parte, motivadas pelos interesses dos seus gestores. Sustentaram

que os gesiores podem mostrar-se renitentes ao financiamento com capital
alhelo, mesmo que a empresa tenha boa capacldade de endividamento,
porque receiam que essa politica auments o risco de insolvéncla financeira
da empresa e, consequentemente, ameace a estabilidade do seu emprego.
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Titman e Wessels (1988) estimaram um modelo de equagdes estruturals

para o estudo dos determinantes da estrutura de capital. Trabalhando com
dados de 469 empresas, especificaram um modelo que relaciona linearmente
as caracter(sticas nfo observédveis da empresa com medidas observaveis. A
varidvel dummy utilizada para medir o efelto do sector na estrutura de capital,
permitiu sustentar a teoria de que os produtores de bens durdveis t8m
incentivo para impor custos de liquidag&io acs seus clientes e fornecedores
que, por sua vez, reconhecem o incentivo e ajustam o prego a seu favor. A
especlficidade dos activos, medida através de indlcadores de intangibllidade,
apresentou uma relagdo negativa estatisticamente significativa com o
endividamento. Este estudo também confirma a relagéo prevista na teoria
estdtica da estrutura de capltal, de que existe uma relagéio inversa entre o
nivel de activos Intangivels e o nfvel de endlvidamento, porquanto foram
encontradas relag8es negativas com o nivel de divida, tanto das despesas de
investigag&io e desenvolvimento como das despesas de marketing.

Barton et al. (1989), recorrendo a uma amostra de 179 empresas de grande
dimens&o, efectuaram uma Investigago com o objectivo de avaliar
empiricamente a eficicia da teora dos stakeholders na explicacdo da
estrutura de capltal da empresa. Dada a dificuldade em operacionalizar o Net
Organizational Capital (NOC), que & construido através de contratos
implicitos entre a empresa e as outras partes, os autores desenvolveram uma
medida aproximada com base na tipologia de estratégias de Rumelt
apresentada em 1974 e reproduzida em Barton ef al., 1989. Os autores
concluiram que a estratégia da empresa afecta a estrutura de capital.
Reconheceram, contudo, que o instrumento utilizado para medir o NOC
(estratégla de diversificaggio) poderd ser questionado.

Baskin (1989) recorreu & andlise de regress&o linear multipla para confrontar
duas teorias financeiras da estrutura de capital: teoria da hierarquizagéio do
financlamento (pecking order theory) e teoria estética da estrutura de capital.
Os resultados conflrmaram a predigéio basica da teoria pecking order, ou
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seja, as empresas com maior nivel de endlvidamento s&io as menos rendlveis
e aquelas cujo crescimento é mais elevado.

Crutchley @ Hansen (1989) utilizaram um modelo seccional com dados de
empresas Industriais e confirmaram todas as hipéteses formuladas.

Conclulram que as empresas de malor dimensio sdo mais propensas ao
endividamento, e que as empresas com maior variabilidade de resultados e
que mais investem em marketing e investigacio e desenvolvimento tendem a
recorrer menos ac capital alheio. Os resultados obtidos s3o consistentes com
a predicéo de que a maior volatibilidade dos resultados conduz a aumentos
nos custos esperados de faléncia que, por sua vez, induzem aumentos nos
custos de agéncia da dfvida e redugéo no nivel de endividamento. O estudo
suportou o argumento de Myers, segundo o0 qual o maior nfvel de
oportunidades de investimento origina um malor custo de agéncia da divida e
um menor nivel de capital althelo. Os autores conclulram que as empresas
com custos de diversificagio mais significativos, isto é, custos em que os
gestores incorrem quando aumentam a sua participagdo no capital da
empresa, revelam menos propens&o para o financiamento com capital alhelo.

Um estudo empirico levado a cabo por Mackie-Mason (1980). com dados de
empresas do Reino Unido, ignorou os tradicionais raclos de divida/capital
préprio comuns neste tipo de investigaclio, e observou as declsbes de
financlamento incremental, usando a andlise de escolha discreta. Utllizando
este tratamento estat(stico, o réclo da divida ndo foi tratado como o resultado
cumulativo de decisbes tomadas ao longo de varios anos. Fol aplicado o
modelo probit para testar as seguintes hip6teses: a hipétese fiscal (o
decréscimo na taxa marginal efectiva do imposto que recal sobre o
rendimento da empresa, deverd reduzir o interesse desta pelo financiamento
com capital alhelo), a hipétese dos custos de faléncia (quando a
probabilidlade de faléncia é elevada, a empresa tende a evitar o
endividamento), a hipétese dos custos associados ao risco moral, Induzidos
por Ineficiéncias no investimento (0 nivel de endividamento varla
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positivamente com o free cash flow e negativamente com as oportunidades
de Investimento; um elevado valor do activo tangivel encoraja a emiss&o de
divida) e a hipétese de sinalizagio (quanto mais elevada for a variagio do
prego da acglo, menos provédvel é a emissdio de dlvida; as empresas
reguladas e as que pagam dividendos, provavelments, emitem menos dlvida
do que as n8o reguladas e as que n&o liquidam dividendos; a diluig&o da
propriedade do capital préprio varla positivaments com a emiss&o de divida).
Todas as hipéteses formuladas foram suportadas pelos resultados, excepto a
relagdo prevista entre o pagamento de dividendos e o nivel de
endividamento.

Constand ef al. (1991) examinaram os determinantes da estrutura de capital
em empresas de reduzida dimensfio. Os seus resultados forneceram
evidéncla de que a estrutura do activo, a dimenséo e a rendibilidade estsio
relacionadas com o nivel de endividamento das empresas de pequena
dimenséo.

Mazhar (1991} procedeu ao estudo dos determinantes da estrutura de capital,
utilizando uma amostra de 143 empresas. Estudou a infludncia de seis
factores (crescimento, dimens&o, composicio dos activos, rendibilidade,
dividendos e alavanca operaclonal), operacionalizados através de doze
varidvels explicativas.

Thies e Klock (1992) mediram o endividamento a valores contabilfsticos e a
valores de mercado, mas n#o registaram diferengas significativas nos
resultados motivadas por esse facto. Conclufram que a rendibilidade, a
varlabilidade dos resultados, a taxa marginal de imposto sobre o rendimento
da empresa, a taxa de Juro e o peso do iImobilizado e das existénclas no total
do activo, afectam os niveis de endividamento de médio e longo prazo e de
curto prazo. A alavanca operacional n&o parece ser determinante da estrutura
de capital.
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Balakrishnan e Fox (1993), utilizando um palnel de dados (1978-1987) de 295

empresas que operam num Unico negécio, repartidas por trinta sectores,
investigaram empiricamente o impacto da especificidade dos activos, medido
através do nivel de investimento da empresa, na rubrica de fnvestigacéo e
desenvolvimento. Os resultados confirmaram a predigio de Willlamson
(1988) de que existe uma relagéo negativa entre a especificidade dos activos
e o nivel de endividamento da empresa, ou seja, as empresas que investem
em activos especfficos, frequentemente intangiveis e dificies de medir e
avallar, s&o afectadas adversamente na sua capacidade de endividamento.
Os referidos autores encontraram suporte para a relagéo posltiva que
previram entre o investimento em reputag¢&o, medido através das despesas
efectuadas em marketing, e o nivel de endividamento, e sustentaram gque o
efeito empresa é mais importante na explicagéio da varidncia seccional do
nivel de divida do que os efeltos sector de actividade e tempo, com,
respectivamente, 50%, 10.5% o 1%.

Chaplinsky e Nichaus (1993) conclulram que a dimens&o, o nivel de free

cash flow e o valor de garantia dos activos afectam significativamente o nfvel
de endividamento de longo prazo da empresa. A evidéncia sugeriu que as
imperfeigSes do mercado, como sejam, os custos de agéncia do capital
préprio, os custos de agéncla do free cash flow e os custos relacionados com
a divida, afectam a repartigéio do financlamento entre capital proprio e alhelo,
mas néo tém efelto na deciséio de financiar a empresa com capital préprio
intemo e externo.,

Chung (1993) estudou as diferengas seccionals nas estruturas financeiras
das empresas com base nas caracterfsticas dos seus activos. O autor
conclulu que parece exlstir uma forte associag8o entre as caracter(sticas da
émpresa e a sua estrutura financeira, e que vérios factores sugeridos na
Iteratura da teorla da agéncla, como sejam, os problemas de subinvestimento
e de substituicBo do activo, sdio importantes na deflnigio da estrutura
financeira da empresa.
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Lowe et al. (1994) examinaram a influncia da estratégia empresarial na
deciso da estrutura de capital da empresa, utilizando uma amostra de
empresas australianas de grande dimens@o, & semelhanga do trabalho
empirico efectuado por Barton e Gordon (1988) com uma amostra de
empresas norte-americanas. Os seus resultados sustentaram que a
estratégia empresarial influencla a estrutura de capital, especialmente, no
caso das empresas mals diversificadas. Os autores também testaram
hipéteses de natureza financeira.

Barclay et al. (1995) analisaram uma amostra de grande dimensdo de
empresas industrials, tendo obtldo evidéncia consistente com as hip6teses
formuladas relativas a oportunidades de investimento (o crescimento da
empresa varia Inversamente com o ré4cio de divida da empresa) e a
sinalizagdo (as empresas de elevada qualldade terio um maior nivel de
divida do que as de baixa qualidade). A hipétese fiscal, segundo a qual as
empresas sujeltas a baixas taxas marginals efectivas de impostos e com
elevadas poupangas fiscals ndo associadas ao endividamento terio menos
divida na sua estrutura de capital, foi rejeitada no estudo.

Chittenden et al. (1996) estudaram 3.480 empresas inglesas de pequena
dimens&o, mostrando que a rendibilidade, a estrutura do activo, a dimens#o,
a idade e o acesso da empresa ao mercado de capitals influenciam a
estrutura de capital das empresas Investigadas. O crescimento ndo afecta
significativamente a estrutura de capital das empresas, mas a combinag&o do
répido crescimento com restricbes no acesso ao mercado de capltais,
influencia o nivel de endividamento.

Jordan et al. (1998) exploraram a relagéo entre estrutura de capital e
estratégia, & semelhanga das investigages emplricas realizadas por Barton e

Gordon (1988) e Lowe et al. (1994), mas no contexto das PME’s, com uma
amostra de 173 empresas. Os resultados desta pesquisa sustentaram a
predigéio de que as varidveis flnanceiras e estratégicas s&o necessérias para
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explicar os niveis de divida das empresas. Além disso, 0 estudo também
revelou que a estrutura de capital das PME’s é consistente com a teoria da
hierarquizagéo do financiamento.

Moh'd et al. (1998) testaram o efeito da estrutura de propriedade do capital
préprio na politica de endividamento da empresa, e conclufram que os
resultados s&o consistentes com o argumento de que uma elevada
particlpagdo dos gestores no capital, acompanhada pela disperso dos
acclonistas externos, permite aos gestores controlarem as pollticas
flnanceiras da empresa e prosseguirem os seus préprios interesses, como foi
defendido pela teoria da agéncia. Os autores mediram o comportamento da
empresa ao longo do tempo, no que se refere & sua politica de
endividamento, e assumiram que a empresa procede a avaliagbes periédicas
da sua posig&o financeira, cujos resultados afectam, posteriormente, a sua
deciséo de financlamento.

Os resultados dos estudos Schwartz e Aronson (1967), Scott (1972), Scott e
Martin (1975), Bowen et al. (1982), Bradley ef al. (1984), Titman e Wessels
(1988) e Chaplinsky e Nichaus (1993) indicaram a existéncia de diferengas
significativas na estrutura financelra entre os sectores de actividade. Esta
evidéncla empirica confere suporte as teorias que defendem que os gestores
gerem o financlamento das empresas por forma a atingir um valor objectivo
para o seu racio de endividamento, e que a nivel de sector sio desenvolvidas
estruturas de capital 6ptimas. Bradley et al. (1984) concluiram que o efeito
sector de actividade explica cerca de 54% da varifincia seccional do raclo de
endividamento das empresas. No mesmo sentido, situam-se os resultados
apresentados por Scott e Johnson (1982), segundo os quals uma parte
substancial dos directores das mil empresas publicadas na revista Fortune,
em 1979, considera que os niveis de endividamento do sector influenciam as
suas decisBes sobre estrutura de capital.
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Outros estudos identiflcaram efeitos insignificantes inter-sector na estrutura
de capital, nomeadamente, Ferri e Jones (1979), Mazhar (1991),
Balakrishnan e Fox (1993) e Jordan et al. (1998).

No conjunto dos estudos revistos, observa-se que uma grande parte confirma
a predigdo bésica da teoria da hierarquizagéo do financiamento: as empresas
que apresentam maior nivel de endividamento sd0 as menos rendiveis e
aquelas cujo crescimento é mais elevado. Alguns estudos que confrontaram
explicitamente a teorla da hierarquizagéo do financlamento e a teoria estética
da estrutura de capltal, conclufram que aquela teoria explica muito melhor a
varifncia dos racios de endividamento, nomeadaments, no estudo seccional
de Baskin (1989) e no cronolégico de Shyam-Sunder e Myers (1999). Este,
apresenta um teste muito aprofundado da comparagéo das referidas teorias
e, além de sustentar que a teoria da hierarquizagéo do financiamento inspira
mals confianga, conclui que as empresas estudadas ndo tém os raclos
6ptimos de endividamento bem definidos, nem os gestores revelam muito
interesse em obté-los.

A Investigagdo aplicada sobre o impacto da especificidade dos activos na
estrutura de capital é escassa. Do conjunto dos estudos revistos, somente
quatro analisaram essa relagéo (Titman e Wessels, 1988; Barton et al,, 1989;
Balakrishnan e Fox,1993; Moh'd et al., 1998). A especificidade dos activos foi
medida através do peso das despesas de marketing e de investigagéo e
desenvolvimento no volume de vendas. Os resultados confrmaram a
existéncia de uma relagio emplrica negativa entre a especificidade dos
activos e o nivel de endividamento, excepto Barton et al. (1989) que
encontraram uma relag8o insignificante. Nos referidos quairo estudos
empiricos, o conceito de especificidade dos activos foi operaclonalizado de
forma muito incompleta.

Mackay (1998) examinou a relagéo entre a flexibilidade real, conceito
intimamente ligado & especificidade dos activos, e a estrutura financeira. O
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autor trabalhou com dados econtmicos e financeiros de empresas que
possuem pelo menos uma fdbrica numa das dezassete inddstrlas
transformadoras consideradas, e apresentou uma forma mals estruturada de
medicéio da especificidade dos activos do que os anteriores estudos. A
flexibllidade real foi medida através da flexibilidade da produg&o (processo,
produto e volume) e da flexibilidade da capacidade (ediflcios, méquinas e
forca de trabalho). Mackay testou a hipétese da ECT, que designou como
hip6tese do valor, segundo a qual existe uma relagéio empirica negativa entre
a especificidade dos actlvos e a estrutura de capital, e a hipétese da agéncia
que, em sua oplni&o, prevé que essa relagio seja positiva.

Relativamente & hipétese da agéncla, Mackay (1998) apresenta o raciocinio a
seguir exposto. Um maior nivel de plasticidade dos activos, equivalents,
grosso modo, a menor nivel de especificidade, tem associado uma maior
probabilidade de ocorréncia do designado problema de substitulg&o do activo
(rlsk-shifting). Os credores prev8em este problema e tendem a proteger-se do
risco da exploragéo contratual ex post, reflectindo nas condigdes do crédito
que concedem o respectivo custo esperado, o que ndo estimula o
endlvidamento.

Os resultados obtidos no estudo de Mackay (1998) revelaram que a
flexibilidade real 6 um determinante da estrutura de capital e suportaram a
hipétese da agéncia.
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Quadro IV.1 Reviséo de Estudos Empiricos sobre Estrutura de Capltal

Estudo Amostra® Indicador de Tipo de Anélise de
(Ano) Endividamento Dados
Schwartz @ . 1823-1962 . Modelo secclonal: | . Anova-oneway
Aronson . 32 empresas - CP/AT
(1967) . 4 sectores (8 empresas |. Modelo cronolégico:
por sector) - PCP/AT
. Modelo seccional: - PLP/AT
1928 e 1961 - CPF/AT
. Modelo cronolégico: - CP/AT
1923-1962
Resultados:

¢ Modelo secclonal:

- As diferengas intra-sector nfo s&o significativas.

- As diferengas inter-sector séo significativas.

« Modelo cronoléglco:

- Globalmente, observou-se estabilidade na estrutura financelra de cada sector.

Scott . 1959-1968 CP/AT . Anova-oneway
(1972) . 77 empresas . Teste de comparagéo
.12 sectores (4 a 8 muiltipla de médias
empresas por sector)
. Modslo secclonal
Resuitados:
o As diferengas inter-sector s8o significativas.
Scott e Martin |. 1967-1972 . CP/AT . Anova-oneway Kruskl-
(1975) . O niimero de empresas wallis (ndo paramétrica)
em cada perfodo . Anova-oneway
aumentou, passando de
159 em 1967 para 277
em 1972
. 12 sactores
. Modelc seccional
Resuliados:

» O sector 6 um determinante da estrutura financeira.
o Existem diferencas significativas no nivel médio de divida de grupos de empresas de
diferente dimenséo.

Ferrl e Jones |.1969-1974 ¢ PT/AT . Andlise de clusters
(1979) 1971-1978 . Anédlise discriminante
. 233 empresas
. 25 sectores
. Modelo seccional
Resultados:

o Existe relagio entre o sector e os grupos de empresas, mas a relagéio de dependéncla &
fraca e Inconclusiva.

e A dimens&o da empresa esté relaclonada com a utllizagéic da divida, mas a relagéio néo
estd bem Identificada.

* A variabilildade do resultado obtido na empresa néo estd assoclada com o nivel de
endividameanto.

e O grau de alavanca operaclonal estd negativamente associado com o nivel de divida.

Bowen efal. |.1951-1969 | . CP/AT | . Modelo seccional:
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Butudo- . Ambiii" - Indicadoi g - Tipo tig Andlige e
. {Ano) i i Endividamento " . Dados: '
(1882) . 90 empresas . PT/AT - Anova-oneway
. 10 sectores (9 - Testes de comparagdo
empresas por sector) mdltipla
. Modelos seccional e . Modelo cronolégico:
cronolégico -Testes néo
paramétricos
Resuttados:

» Reglstam-se diferencas significativas na estrutura de capital Inter-sector.

* A nivel de sector a estrutura de capltal & estédvel ao longo do tempo.

* As empresas aprasentam uma estrutura de capital que tande a convergir para a média do
sactor.

» O nivel de poupanga flscal nfio assoclada ao endividamento tem infludncia negativa
significativa no nfvel de endividamento de empresas néo reguladas.

Castanlas . 1840, 1950, 1960, 1970 |. PLP/AT . Correlag#io bivariada da
(1983) e 1972 a 1977 . PLP/CP probabilidade de faldncia
. 38 linhas de negéelo . PT/CP das linhas de negéclo
(de 30 a 2 827 empresas | . CP/AT com as medidas de
por linha de negécio) endlvidamento.
. Modelo seccional
Resultados:

» Os negdclos com elevadas taxas de faléncla, ou seja, 0s de menor dimens&o em termos
de activos, tendem a ter os rdcios de endividamento mais balxos.

Bradley et al. |. 1962-1981 . PLP/(PLP+CPvm) |. Regressio linear
(1984) . 851 empresas miltipla (OLS)

. 25 seclores

. Modelo seccional
Resultados:

» S#o significativos os efeltos do sector na estrutura de capital: as diferengas Inter-sector
explicam cerca de 54% da variéncla seccional do nfvel de endividamento.

e A variabilidade dos resultados e os custos de insolvdncla financeira t8m uma relagdo
negativa significativa com o nivel da divida.

¢ A poupanga fiscal néio assoclada ao endividamento tem uma relagéio positiva significativa
com o endividamento.

Kime . 1970-1980 . PLP/(CP+PLP) . Regresséo linear
Sorensen . 84 ampresas em cada miitipla

(1986) um dos 2 grupos . Anova - oneway
constituldos em fung&o
da participagdo dos
gestores no capital
préprio

. Modelo seccional
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Estudo . Ainie Indicadorde . Tipo d& Anslissde.
{Ano) Endividamento " "Dados ;
Resultados:

* Nas empresas em que os gestores t8m maior participagio no capltal os réclos da divida
sfo mals elevados. N&o obstante, verifica-se que s6 hé médias diferentes estatisticamente
significativas na dfvida com maturidade superior a 5 anos.

» Existe uma relag&io negativa estatlsticamente significativa entre o crescimento da empresa
e o nivel de dlvida.

* As empresas com elevado risco utilizam mals divida, sendo a reiaglio estatisticamente
significativa.

e A dimenséo parece n&o estar relaclonada com o nivel de dfvida.

o Existe uma relagio negativa estatlsticamente significativa entre a divida e a variédvel
Imposto.

o A varidvel poupanca flscal apresenta um coeficiente negativo estatisticamente
signifleativo.

Barton o . 1970-1974 CP/(AT-PCP) . Regresséo linear
Gordon . 279 empresas mditipla

(1988) . Modelo secclonal . Anova-oneway
Resultados:

o A estrutura de capltal é significativamente diferente a nivel dos vérios tipos de estratégla,”
de acordo com uma verséio modificada da tipologia apresentada por Rumelt em 1974.

¢ A rendibilidade estd inversamente relaclonada com o nivel de divida em todas as
estratéglas.

¢ A dimenséo e a intensidade de capital sfio insignificantes na explicagiio do nivel de
endividamento.

e A taxa de crescimento das vendas esté positivamente relaclonada com o nivel de divida
das empresas que seguem uma estratégia no relacionada.

¢ A variabilidade dos resultados estd inversamente relacionada com o endividamento nas
empresas que adoptam uma estratégia nio relaclonada, e positivamente nas de estratégla
relacionada.

Friend e . 1974-1983 . PT*/AT . Regressé#o linear
Hasbrouck . 1.470 empresas miiltipla

(1988) . Modelo secclonal

Resultados:

o Existe uma relagéio negativa entre a particlpagfio detida pelos gestores no capltal, medida
em unidades monetérias, e o nivel de divida.

* A variabilidade dos resultados e a rendlbllidade do activo s&o negativamente relaclonadas
com o nivel de divida.

o A fracglo do capital préprio detido pelos gestores e a tangibilidade do activo s&o
positivamente relacionadas com o nivel de divida.

Frlend e Lang |. 1979-1983 . PT/AT . Regresséio linear

(1988) . 492 empresas em cada miiltipla (OLS)

um dos 2 grupos

Inicialmente

constitufdos®
Modelo seccional
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Estudo Amoeia” indicadiofde | Tiposde Analise de
(Ano) g Endividamerito _°_Dados -’
Resultados:

e O endividamento estd negativamente relaclonado com a rendibilidade e com a

variabilidade dos resultados.
¢ O endividamento estd positivamente relacionado com o valor do activo fixo e com a

dimenséo da empresa.
» Predomina uma relagfio negativa estatisticamente significativa entre o0 endividamento e a

envolvéncia dos proprietérios na gestio.

Titman e . 1974-1982 . PCP/CP . Modelo de equagbes
Wessals . 489 empresas . PLP/CP estruturals lineares
(1988) Modelo seccional . PC/CP (LISREL)

. PCP/CPvm

. PLP/CPvm

. PC/CPvm
Resultados:

¢ Os efeitos do sector séo significativos na determinagéio do endividamento.

+ A especificidade dos activos esté negativaments relacionada com o endividamento.

¢ As empresas de reduzida dimens&o tendem a recorrer menos a divida de curto prazo do
que as grandes empresas.

o A divida esté negativamente refacionada com a rendibllidade.

» N&o h4 evidéncia para suportar o trabatho teérico que relaciona o endividamento com os
seguintes determinantes: crescimento, garantia dos activos, poupanga flscal n&o assoclada
ao endlvidamento e variabilidade dos resultados.

Barton etal. |.1970-1974 . CP/(AT- PCP) . Regresséo linear
(1989) . 179 empresas . CPvm/(CPvm+PLP) | miiltipla
. Modelo secclonal . CPvm/(CPvm+PLP-
caixa)
Resultados:

» As empresas que adoptam uma estratégla de maior diversificagsio (estratégla do tipo n&o
relaclonada) apresentam malores niveis de divida.

» O crescimento da empresa, a sua dimens&o e a variabilidade dos seus resultados estio
positivamente relacionados com o nive! de divida.

¢ A rendlbilidade estd inversamente relacionada com o nivel de divida.

¢ A especificidade dos activos, a estrutura do activo e a poupanga fiscal ndio associada &
dfvida séo insignificantes na explicagéio do nivel de endividamento.

Baskin . 1860-1972 PT/(PT+CP) . Regress#o linear
(1989) . 378 empresas multipla

. Modelo secclonal
Resultados:

¢ O endividamento varia positivamente com o nivel de crescimento verificado no passado, @
de forma Inversa com a rendibilidade obtida também no passado.

s A hipétese relativa ao efelto dos dividendos na estrutura de capltal fol confirmada: as
empresas que habltuaimente pagam mals dividendos tendem a endividar-se mais.

Crutchleye |.1981-1985 . PLP/ (PLP+CPvm®) |. Regresso linear
Hansen . 603 empresas muiltipla
(1989) industrlals

- Modelo secclonal
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Estudo Amostra® Intlcatiords Tipo-tig Andlise de
(Ano) ’ Endividamento "Dados
Resultados:

o As empresas com maior volatibliidade de resultados recorrem menos ao endividamento.

* As empresas com orgamentos mals elevados em marketing e em Investigagio e
desenvolvimento (medida de crescimento) apresentam menores nivels de endlvidamento.

¢ Malores custos de diversificagéio iInduzem menores réclos de divida.

» As empresas de maior dimens&o apresentam nivel de divida mais elevado.

Mackie- . 1977-1987 . Probabilidade de . Modelo probit
Mason . 1.747 registos de emlissé&o de divida
{1980) ofertas publicas de
tltulos
. Modelo saccional
Resultados:

¢ O nivel de endividamento varia positivamente com a taxa marginal efectiva de imposto
sobre o resultado da empresa.

» Quando a probabilidade de faléncla é elevada, a empresa tende a evitar o endividamento.
» O nivel de endividamento varia positivamente com o free cash flow e negativaments com
as oportunidades de investimento. Elevado valor de actlvo tanglvel encoraja a emiss&o de
divida.

o Os resultados confirmaram que quanto mals elevada for a varlagio do prego da acgéio,
menos provével é a emissfio de divida. As empresas reguladas provavelmente emitem
menos divida do que as néio reguladas. A diluiio da propriedade tem uma relagéo posltiva
com a emisséo de divida. Ao contrdrio do previsto, a varidvel dummy referente ao
pagamento de dividendos sustenta que as empresas que pagam dividendos,
provavelments, emitem mals dfvida do que aquelas que néo liquidam dividendos.

Constand ef |. 1987 ou 1988 . PLP/AT . Regresséo linear
al. . 356 empresas . PCP/AT miltipla

(1891) . Modelo seccional . PT/AT

Resultados:

* As varidvels da estrutura do activo apresentam uma relago posltiva significativa com os
réclos de endividamento total e de longo prazo.

e A vardvel rendibilidade tem uma relaglo significativa negativa com o récio de
endividamento total.

« A varlével dimens&o tem uma relagéio significativa positiva com o réclo de endlvidamento
de longo prazo.

o Os resultados néo revelam relagbes estatisticamente significativas entre as variéveis de
poupanca fiscal nfio associada ao endividamento, impostos e varlabilidade do resultado e
as medidas de endividamento.

Mazhar . 1983-1989 . PCP/AT . Regresséo linear
(1901) . 143 empresas . PLP/AT miltipla

. 15 ou 16 sectores . PC/AT . Anova- oneway

. Modelos seccional e . PT/AT

cronolégico
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Estudo Amostra®’ “Indicador e’ Tipo:tg Analise g
{Ano) Endividamento Dados '
Resultados:

Consliderando a andlise da amostra na totalkdade, observa-se

» crescimento - relagéio negativa significativa entre a divida de longo prazo e o crescimento
do activo.

« dimenséc da empresa - relagéio positiva significativa entre as vendas e a divida de longo
prazo, a divida convertivel e a divida total.

e rendibilidade - relagéio negativa significativa entre a rendibllidade do activo e os récios de
divida.

e Quanto as varlavels dividendos, alavanca operacional e composigfio do activo néo fol
encontrada relagéo significativa com o nivel de divida.

s Relativamente aos réclos de divida de curto prazo e divida total, nic se verficam
diferencas significativas entre os sectores.

Thles e Klock |. 1935-1983 . PLP/Capitai .Regrasséo linear
(1992) . nimero de empresas | . PCP/Capltal mdltipla (OLS)
variando entre 37 e 100 |. PC/Capital
. Modelo seccional . CPFpm/Capital
. CPpm/Capital
sendo:
Capltal=PCP+PLP+
PC+CPFvm+CPvm
Resultados:

¢ A rendibilidade tem um efelto negativo estatisticaments significativo com os rdcios de
endividamento de curto prazo e de longo prazo.

» O maior peso das existdnclas relativamente ao activo, conduz & redugéio do financiamento
com capital préprio @ ao aumento do financlamento com dlvida de curto e de longo prazo.

» O malor peso do Imoblilizado corpérec relativamenie ao activo, conduz & redugfio do
financiamento com divida de curto prazo e ac aumento do financlamento de longo prazo.

¢ A variabilidade dos resuitados afecta negativamente a divida de iongo prazo, mas tem um
efelto posltivo na divida de curto prazo.

¢ A alavanca operacional néio é determinante significativo.

o A taxa de Imposto efectiva apresenta uma relagéio negativa com o capital préprio e
positiva com o endlvidamento.

e O coeficlente da varidvel taxa de juro mostra que as empresas trocam capltal preferencial
por divida, & medida que as taxas de juro aumentam.

Balakrishnan |. 1978-1987 . A = PT{CPvm+PT) |. Andlise de
e Fox . 295 empresas log (A/(1-A)) componentes de
(1983) . 30 sectores variéincia
. Cada sector tem um . Regressé#o linear
minimo de 4 empresas muiltipla
. Modelos secclonal,
cronolégico e misto
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Estudo Amogtia” " Indicador tis Tipo-te Analigs e
(Ano) o Endividainento " ' Dados-
Resultados:

¢ Das componentes de varifncia do endlvidamento, o efeito empresa 6 o mais Importante,
situando-se em cerca de 50%. Segue-se o efeito do sector com 10.5%, antes da
transformagéio logfstica da varidvel dependente & 5.5% apds essa transformagéo. O efelto
tempo é multo reduzido, cerca de 1%.

e Os resultados do estudo de regress@o n#io diferem com a medida de endividamento
aplicada.

® A varlabilidade dos resultados apresenta uma relagéio negativa n&o significativa com o
endividamento;

* A amortizagéio, medida da poupanga fiscal nio assoclada ao endividamento, tem uma
relagéo positiva e significativa com o nivel de endividamento.

* A relaglio entre as oportunidades de crescimento e o endividamento é negativa, mas néo
6 significativa quando é utllizada como varidvel dependente a transformagéio loglstica do
réclo de endividamento.

* A intensidade da Investigagio e desenvolvimento (medida da especificidade dos activos)
tem uma relagfio negativa significativa com o endlvidamento.

o O Iinvestimento em marketing (medida da reputagéio da empresa) tem uma relag8o
posltiva significativa com o endividamento.

Chaplinsky e |. 1976-1980 PLP/(PLP+CP) . Ragresséo linear
Nichaus . 286 empresas - PLP/(PLP+CPvm) | miltipia (OLS)
(1983) . Modelo seccional

Resultados:

o A dimensdo, o nivel de free cash flow e o vaior de garantla dos activos afectam
significativamente o nivel de endividamento de longo prazo da empresa.

» A evidéncla sugere que, em geral, as imperfelgBes do mercado afectam a repartigiio do
financiamento entre capital prépric e alheio, mas n&o tm efeito na repartigsio entre capital
préprio interno e externo.

Chung . 1980-1984 . PLP/capltal . Regresséo linear
(1993) . 1 449 empresas . PCP/capital miiltipla
. Modelo seccional . PT/capital
sendo:
Capltal=PCP+PLP+
CPFvm+CPvm
Resuliados:
s As empresas diversificadas tdm malor capacidade de endividamento a médio e longo
prazo.

e Quanto malores as oportunidades de investimento da empresa, menor é o seu nivel de
endividamento.

¢ As empresas com maior proporgdo de activos fixos tendem a apresentar rdclos mais
elevados de divida de longo prazo e menos elevados de curto prazo.

* As empresas de maior dimensé@o t8m menor réclo de divida de longo prazo e malor de
curto prazo. A assoclag8o entre a dimenséio e o récio de divida total & negligencidvel.

¢ As empresas inseridas em sectores de actividade regulados apresentam récios de divida
de longo prazo mals elevados.

Lowe efal. |.1984-1989 |.PTICP . Regressio linear
(1994) 176 empresas miltipla (Ridge
Modelo secclonal Regressions e OLS)
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Estudo Amostra” Indicador dié Tipio.de Andise e
(Ano) Endividamerito ' Dados. "
Resultados:

° Na andlise estatfstica iniclal ndo foram encontradas diferencas estatisticamente
significativas entre as quatro categorias de estratégla (singular, dominante, relacionada e
nédo relaclonada), no que respeita ao réclo de endividamento. Os resultados so
estatisticaments mals robustos quando a varidvel “estratégla da empresa” é medida usando
varlévels dummy.

o A bondade do ajustamento obtido nos modelos de regressio, testando cada uma das
estratéglas Isoladamente é fraco: a malor parte dos coeficientes estimados nas varidvels
dimens&o, crescimento, Intensidade do capital e varlabilidade dos resultados ndo sfo
significativamente diferentes de zero. As restantes varldveis financeiras (rendibliidade,
Imposto e fluxos de caixa) foram eliminadas.

|Barclay ot al. |.1963-1993 | PT{PT+CPvm) . Regresséo linear
(1995) . 6.780 empresas multipia
industriais

. Modelos secclonal,
cronoldglco e misto

Resuitados:

* A hipétese relativa ao crescimento (oportunidades de investimento) néo & rejsltada: o rédcio
valor de mercado da empresa/valor contabllistico da empresa apresenta uma refagéo
negativa e estatisticamente significativa com o nivel de divida, e a varldvel grau de
reguiamentacéio da empresa tem uma relagéo posltiva estatlsticamente significativa com o
endividamento.

° A hipétese da sinallzagéio n&o 6 rejeltada: existe uma relago positiva e estatisticamente
significativa entre a evolugio dos ganhos das empresas e o seu nivel de dfvida.

» A hipétese fiscal é rejeitada: verifica-se fraco suporte no que respeita A varldvel crédito
fiscal por investimento, embora a relagéio com a divida seja negativa como previsto; a
varidvel raporte de prejulzos apresenta uma relagéio estatisticamente significativa, mas de
sinal positivo.

¢ O estudo néo permite conclulr qual o tipo de relag8io existente entre a dimenséo da
empresa e 0 seu nivel de divida.

Augusto . 1986-1993 . PCP/AT . Modeio de equagbes
(1996) . 1.761 empresas da . PLP/AT estruturais lineares
Indistria transformadora | . PT/AT (LISREL)
. Modelo seccional . Anova-oneway
Resuitados:

o A relagfo inversa entre os “outros beneficios fiscals" e o peso do endividamento na
estrutura de financiamento da empresa néio é estatisticamente significativa.

» A rendbbilidade apresenta-se como um atributo multo significativo na explicagéo da
estrutura de capltal; a rendibilidade varia inversamente com os récios de endividamento.

o As empresas de menor dimens&o tendem a utilizar mais o endividamento de curto prazo
do que as de grande dimens#o.

o Os coeficientes obtidos no atributo “composig&o do activo” indicam que as empresas com
uma maior proporcio de activos tangivels possuem um rdcio de endlividamento a
médioflongo prazo superior, sucedendo o Inverso relativamente aos restantes récios de
endividamento.

» O efelto da volatibliidade dos resultados nas varidvels a explicar revela ambiguldade.

e Nao existem diferengas estatisticamente significativas nas médias dos récios de
endividamento a médio e longo prazo dos diferentes tipos de industria, o que n&o sucede
com os restantes récios de endividamento.

Chittenden et |. 1989-1993 |. PLP/AT | . Regress&o linear

137




Investigagdo Aplicada sobre os Determinantes da Estrutura de Capital

Estudo Amostra” " indisadorde Tipo de Analiss e
(Ano) Endividamerito " Dadés ~
al. . 3.480 empresas de . PCP/AT miiltipla
{1996) pequena dimenséo . PT/AT
. Modelo seccional
Resultados:

o A varidvel rendibllidade revela uma relagéio negativa estatisticamente significativa com os
raclos de endividamento total @ de curto prazo, e posliva com o nivel de liquidez. As
empresas que mais recorrem a fundos externos sfo as menos rentévels.

o A varidvel crescimento néio tem relagio estatisticamente significativa com qualguer
varidvel dependente.

o O coeficients da varidvel dummy referente & cotagiio da empresa, permite n&io rejeltar a
hipétese de que o acesso ao mercado de capitals facilitard o financiamento de longo prazo.
¢ O coeficiente da varidvel dummy que combina o crescimento da empresa com a sltuagsio
de empresa cotada, permlte néo rejeitar a hipétese de que as pequenas empresas de
crescimento rapldo n&o cotadas, terdo maior nivel de endlvidamento & menor liquidez.

o A varidvel dimenséo tem uma relagdo negativa estatisticamente signlficativa com o
endividamento de curto prazo, e positiva com o endividamento de longo prazo e liquidez.

» A varidvel estrutura do activo tem uma relagéio estatisticamente significativa com todas as
varldvels dependentss, sendo posltiva com o endividamento de longo prazo e negativa com
as restantes.

o Os réclos de endividamento diminuem com a idade da empresa (medida da reputago).

Baptista .1993-1995 . PCP/AT . Regress&o linear
(1997) . 48 empresas hotelelras |. PLP/AT multipla
poriuguesas . PT/AT . Anova-oneway
. Modelo seccional . Andlise de
componentss princlpais
Resultados:

e A andlise de componentes principais reduziu as 17 varidvels métricas a 5 factores:
rendibllidade, dimensé&o, crescimento, sazonalidade, variabilidade/risco.

o Os factores rendibilidade e variabllidade/isco apresentam uma relagio negativa
estatisticaments significativa com o nivel de endividamento de médio e longo prazo.

o O factor dimens&éio e a varldvel participagiic dos gestores no capital n&o se revelam
determinantes da estrutura financeira.

» O factor crescimento apresenta uma relagio positiva estatisticaments significativa com os
niveis de endividamento de médio e longo prazo e total.

Jorge . 1990-1985 . PCP/AT . Modelo de regresséo

(1997) . 93 empresas de grande | . PLP/AT linear mdltipla
dimens&o . PT/AT . Modelo de covarlincla
. Modelos seccional, . PT/ICP

cronolégico e misto
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Estudo Amostra® Indicador-dé |  Tipidp Andlise de:
{Ano) Endividamentd: " "Dados
Resultados:

¢ As varidvels controlo accionista, dimensdo, risco do negécio, sector de actividade e
vantagens fiscals néo resuliantes do endividamento, nic parecem ser determinantes do
nivel de endividamento.

o A taxa de crescimento do activo total Ilquido 6 um determinante da estrutura de capltal:
apresenta uma relagfio positiva estatisticamente significativa com o nivel de endividamento.
e A natureza da relagio entre a rendibllidade e o endividamento ndo & clara, varia
consoante o Indicador que é utillzado.

s A relag&o positiva entre a tangibilldade do activo e o nivel de endividamento é conflrmada,
mas com reduzida confianga.

Jordan et al. |.1989-1993 . PT/CP . Modelo de regresséo
(1998) . 173 empresas PT/(PT+CP) miltipla

. 9 sectores In (PTAPT+CP)) . Modelo logit

. Modelo seccional
Resultados:

s Os resultados suportaram estatisticamente as seguintes proposiges:

- As varlavels financelras e estratégicas sfio necessérios para explicar os nivels de dfvida
das empresas.

- Os efeltos do sector ndo sdo Importantes para explicar a estrutura de capital das PMEs.

- A Intensidade do capital estd positivamente relacionada com a divida.

- O fluxo de calxa estd negatlvamente relaclonado com a divida.

- As PME’s que prosseguem estratégias de inovagio terfio nivels de divida Inferlores aos
das empresas que prossegusm outras estratéglas competitivas.

- A estrutura de capltal das PME's é conslstente com a teoria da pecking order.

o Relativamente & proposi¢iio: “as estratégias empresaral e competitiva das PME’s
afectarfio a sua estrutura de capital*, a evidéncla s6 suporiou o efeito da estratégla
competitiva na dfvida.

* Quanto & proposigao: “as PME’s que prosseguem estratéglas de lideranga de custos tergio
nivels de divida Inferiores aos das que prosseguem estratégias de diferenciagio, mas nivels
de dfvida mais elevados do que aquelas que seguem estratéglas de Inovagéic”, a evidéncia
suportou a relacéo prevista referente &s estratéglas de inovagéo.

Moh'd efal |.1972-1989 . PLP/(PLP+CPvm) | .Regress#o linear
(1998) . 311 empresas mdiltipla (OLS)

. Modelos secclonal,

cronoitiglco e misto

Resultados:

* O resultado do estudo da estrutura de propriedade do capital préprio é consistente com o
argumento de que uma participagdio mais elevada dos gestores, acompanhada pela
dispersfio dos acclonistas externos, permite-thes controlarem as politicas financelras da
empresa e prossegulrem os seus préprios Interesses, como defendido pela teorla da
agéncia.

» Existe uma relagéio negativa, estatisticamente significativa, entre o nivel de divida e as
varldvels: crescimento, rendibllidade, pagamento de dividendos e especlficidade dos
activos.

o Exlste uma relag&io positiva, estatisticaments significativa, entre o nivel de divida e as
variavels dimens&o, taxa de Imposto, valor colateral dos activos e poupanga fiscal do n&o
endlvidamento.

* O nivel de endividamento apresenta uma relag&io negativa estatisticamente significativa
com o valor Intrinseco do negécio e positiva com a alavanca operacional.

Gama |. 1992-1996 | PTIAT | . Regresséo linear
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Estudo Amostra® | indicadorde Tipo de Aridiise e
(Ano) Endlvidarnantu .- Dados
(1899) . 985 PME’s Industriais | . PLPIAT miltipla
. Modelo secclonal . PCP/AT . Anova-oneway
Resultados:

e A varidvel “outros beneficios fiscals para além de divida® reveia, uma relagdo negativa
estatisticamente significativa com os nivels de endividamento total e de médio e longo

prazo.
« A hipétese do risco de negécio, segundo a qual as empresas com malor volatibilidade do
volume de negécio tendem a reduzir o nivel de endividamento na sua estrutura financeira, é
rejeitada, revelando-se o coeficlente da varidvel estatisticamente n&o significativo, quando
anallsado o seu efeito no raclo de endividamento de médio e longo prazo.

o As varidveis dimenséio e composi¢ic do activo apresentam uma relagio positiva
estatisticamente significativa com o réclo de endividamento de médio e longo prazo e
negativa com os réclos de endividamento de curto prazo e total.

o A varidvel reputacgéio evidencla uma relacéio negativa, estatisticaments significativa, com o
nivel de divida.

o As empresas mais rentdveis recorrem menos ac endividamento. A relagdo n3o é
estatisticaments significativa com o nivel de endividamento de médio & longo prazo.

o A varidvel crescimento evidencia uma relaglo positiva elevada estatisticamente
significativa com os niveis de endividamento da empresa.

» A nivel dos récios de endividamento total e de curto prazo, é significativo o efeito Indtstria,
0 que ndo sucede em relagéio ac récio de endividamento de médio e longo prazo.

Legenda
= activo total

PT = passlivo total
PCP = passivo de curto prazo
PLP = pasgivo de médio e longo prazo
PC = passivo convertivel
CPF = capital preferancial
CcP = capital préprio
PCPvm = passivo de curto prazo a valores de mercado
PLPvm = passivo de médio e longo prazo a valores de mercado
PCvm = passlvo convertivel a valores de mercado
CPFvm = capital preferenclal a valores de mercado
CPvm = capital préprio a valores de mercado
log = logaritmo decimal
in = |ogaritmo natural
* Na coluna referente & amostra, sempre que disponivel, Indica-se a seguinte Informagéio: perfodo do
estudo. dimens&o, sector de actividade e natureza do modalo.
¥ Estratégia singular - 95% ou mals das receitas da empresa provém de um (inico negécie.
Ematﬁgla_dgm]nama 70-94% das receitas da empresa provém de um (nico negéclo.

- empresas néo integradas verticalments, em que a proporgfio das suas receltas
atribufda &0 malor grupo de negécloe relaclonados é maior ou igual a 70% e a proporglo das receitas
que podem ser atrlbuidas ao maior negéclo 8 menor do que 70%.

Estratégia néio relacionads - empresas nfio Integradas veriicalments, em que a proporgiic das suas
receltas atribulda ao malior grupo de negécios relacionados é inferior a 70%.

9 O passivo total exclul o crédlio a fornecedores e os acréscimos e diferimentos de curto prazo.

9 Inicialmente foram constituldos dois grupos de empresas em fungfio da dispers#io do capital (utllizaram
como referéncla uma participaciio no capital de 13.825%). Posteriorments, cada um deles foi subdividido
em dols grupos, de acordo com a participagfio dos accionistas principais na gestéio (utilizaram como
referéncia uma participag&o no capltal de 10% ou mais). Resultaram os seguintes grupos:

1- Empresas com o capltal concentrado em que os acclonistas princlpais nfio séo gestores.

2- Empresas com o capital concentrado em gue os accionlstas principais séio gestores.

3 Empresas com o capltal disperso em que os accionistas principals néo séio gestores.

+ Empresas com o capital disperso em que os acclonistas principals s&o gastoras.

* Os autores consideraram na rubrica capital préprio somente o capital detido por accionistas que nfio
desempenhavam fungdes de gestfio na empresa.
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Quadro IV.2 Determinantes da Estrutura de Capital (Evidéncla Empirica)

Deterimiipgite | Estudo-{ne) | - hidicador
PLP PT
Alavanca Ferri e Jones | % de varlagéio do RAJI% de
Operacional (1979) varlacao das vendas
activo fixo Ilquido/activo total
1 (activo fixo llquido)/.: (activo total) -
Mazhar % de varlagio do RAJI/% de
(1991) variac80 das vendas
Thies e Klock | coeficlente da regresséic da
(1992) varlaggo do resultado pela variagio
das vendas
Crescimento / Augusto taxa de crescimento do activo total
Oportunidades de | (19986) lfquido
Investimento Balakrishnan | u (despesas de capltal em edificlos -
e Fox (1993) | e equipamento/RAJIAR)
Baptista taxa de crescimento anual
(1997) composta das vendas
taxa de crescimento anual
composta do activo
Barclay ef al. | valor de mercado da empresa/valor -
(1995) contabillstico da empresa
grau de regulamentacao da +
empresa
Barton etal. | covari@ncia (In vendas, t)/variancla +
(1989) U
Barton e coeficiente de regressédo da varidvel +
Gordon “tempo”, obtido numa regresséo
(1988) simples em que a varidvel
dependente é o volume de vendas.
Baskin (1989) | taxa de crescimento do capital +
investido
Chittenden et | taxa de crescimento das vendas
al. (1996
Chung (1983) | 1 (rdclo precofiucro) -
u ((CPvm+PT)-AT) -
Cruichiey e K ((despesas de Investigagéo e
Hansen desenvolvimento+despesas de
(1989) marketing)/vendas)
Gama (1999) | p (taxa de crescimento do activo +
total)
Jordan etal. | u (taxa anual de cresclmento das
(1998) vendas)
Jorge (1987) | taxa de crescimento do activo total +
Kim e médla geométrica do crescimento
Sorensen anual do RAJI
(19886)
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Determinante | Etudiy {Ang} |- " linlcader | Relagaoseom & |
S { R | euividminanty |
PLP PT
Lowe et al. taxa de crescimento das vendas
(1994)
Mackie- despesas de Investigacéio e
Mason (1990) | desenvolvimento/vendas I;juidas
despesas de marketing/vendas
liquidas
Mazhar taxa do crescimento anual
(1991) composta das vendas
taxa do crescimento anual -
composta do activo total
Moh'd efal. | taxa de crescimento previsto das -
(1998) vendas no perfodo de 5 ancs, apds
o ano de referéncia
Thles e Klock | coeficlente da varidvel tempo na
(1992) regressdo (log das vendas reals
pelo log do PNB real e pelo tempo)
Tltman e | (despesas de capital/activo total)
Wessels variacao percentual do activo total
(1988) i (despesas de investigacéio e
desenvolvimento/vendas)
Custos de Bradiey et al. | i ((despesas de £
Insolvéncla (1984) marketing+despesas de
Financeira Investigacéo e
desanvolvimsnto)/vendas)
Dimens&o Augusto volume de negccios médio
(1996) log (activo liquido médio total)
Baptista Inu (activo total)
(1997) Iny (n° de camas)
Inp (vendas)
Barclay et al. | log (vendas reals)
(1995)
Barton efal. | In (vendas)
(1989)
Barton e 1 (vendas)
Gordon
{1988)
Chaplinsky e | Inp (activo total) -
Nichaus
{1993)
Chittenden ef | p (activo total) +
al, (1998)
Chung p (activo total) -
(1993)
Constand et | In (activo total) +
al (1991) In . (activo total)
In 1 (vendas llquidas) +
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Dete rmim Estudo (Ano) Sivdicatior
Crutchley e K (activo total)
Hansen
(1989)
Ferrl @ Jones | activo total
(1979) " 1 (activo total)
vendas
u (vendas)
Friend e log (activo total)
Hasbrouck
(1988)
Friend e Lang | iog u (activo total)
(1988
Gama (1999) log 1 (activo total)
Jordan etal. | Inp (vendas)
(1998)
Jorge (1997) | nimero de trabalhadores
activo total liquido
volume de vendas
Kime u (activo total)
Sorensen
{(1986)
Lowe et al, 1 (vendas/activo)
(1994)
Mazhar it (vendas)
(1991) u (activo total liquldo)
Moh'detal. | In(vendas)
(1998
Scott e Martin | u (activo total)
(1975)
Titman e In (vendas)
Wessels taxa de rotagfio dos smpregados
(1988)
Efeito Barclay et al. | varlag8o anual dos resultados
Sinalizagéio {1985
Mackie- valor da emissfo/CPvm
Mason (1990) | varlacao do preco da accao
variével dummy: pagamento de
dividendos
varidvel dummy:. regulagiio da
empresa
Especificidade Balakrishnan | (despesas de investigagsio e
dos Activos e Fox (1993) | desenvolvimento/vendas)
Barton ot al. | u ((despesas de
(1988)% marketing+despesas de
Investigacéio e

desenvolvimento)/vendas)
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Determinante .| B

400 {Ano} |

Indigéidbr

Relacao &0in g
Endividamerntt
n vggmem

PLP .| #T

Moh'd et al.
(1998)"

(despesas de Investigagéio o
desenvolvimento+despesas de
marketing)/vendas

Titman e
Wessels

M (despesas de Investigagao e
desenvolvimento/vendas)

(1988)%

| (despesas de marketing/vendas)

taxa de rotac&io dos empregados

Estratégla da
Empresa

Barton ef al,
(1989)

2 grupos de empresas de acordo
com a estratégla de diversificagéio
adoptada: relaclonada e néo
relaclonada "

Barton e
@ordon
{1988)

A estratégla de diversificagso é
definida em fungsio de 2 raclos:

- riclo de especlalizac#o: a
proporgdo das vendas da empresa
por actividade;

- réclo de relagéo: a proporgéo das
vendas da empresa por actividade
relacionada;

Chung (1993)

A diversificagfio da empresa 6
medida com um modelo de
mercado com dados mensals da
rendibilidade dos capitals préprios

Jordan et al.

estratégla de Inovacao

(1998)

estratégia de diferenclagéo (varigvel
dummy. 1 = sim; 0 = nio)

estratégla de lideranga de custos
(varlével dummy. 1 = sim; 0 = néio)

Diversificagéio: as empresas
registam mais do que um cédigo
SIC na base de dados (varigvel
dummy. 1 = mals do que um c6digo
SIC; 0 = um cédigo SIC)

Diversificagéio: novos produtos em
novos mercados (varidvel dummy: 1
= §lm; 0 = ndo)

Lowe et al.
(1994)

A estratégia de diversificagsio é
definida em fungéo de 2 ricios:

- rdclo de especializacéio: a
proporgéo das vendas da empresa
por actividade;

- récio de relagdo: a proporgdo das
vendas da empresa por actlvidade
relaclonada;

Free Cash Flow

Chaplinsky e
Nichaus
(1993)

1 ((RAJIAR-despesas de
capital)/activo total)

Jordan &t al,

(1998)

1 (RAJI+ amortizagbes do exarciclo
- Imposto sobre o rendimento)
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Determinani§ | Estudiy{Ano) indieador |- Relaglio-com o
PCP | .PT |
Lowe et al. u (resultado Ilfquido+amortizagdes
(19984) do exerciclo)
Mackie- insuficiéncia de fluxos de caixa -
Mason {1980}
Garantia dos Augusto i {Imobilizado corpéreo
Activos (1996) Ilquldo/activo total Ilquido)
1 (imobilizado incorpéreo
Ifquido/activo total Hquido)
Baptista K (imobilizado corpéreo
(1997) liquido/activo total)
Barton etal. | p {(activo fixo
(1989) bruto+existénclas)/activo total)
Barton e U (activo fixo liquido/activo total)
Qordon
(1988)
Chaplinsky e | p (despesas de investigagio e -
Nishaus desenvolvimento/activo total)
(1993
Chittenden et | 1 (activo fixo liquido/activo total) + -
al. (1996)
Chung (1993) | u (activo fixo/activo total) +
Constand ef | activo fixo liquido/activo total + +
al. (1991) i (activo fixo liquldo/activo total) +
(créditos a +
receber+oxisténcias)/activo total
u (créditos a
receber+existdncias)/activo total
Friend e K (activo fixo ifquido/activo total) +
Hasbrouck
(1988)
F1rlergi e Lang [ u (activo fixo liquido/activo total) + 5
(1988)
Gama (1989) | p (imobilizado corpéreo + -
Ilquido/activo total)
Jordan etal. | in p (activo fixo Ifquido/ activo +
(1998) circulante)
Jorge (1997) | amortizac8es do imobliizado
corp6reo e incorpéreo/RAJIAR
despesas de Investigagéo e
desenvolvimento/vendas totals
liquidas —_||
l}ov;: etal | p (activo fixo/activo clrculants) + ™
(1994)
Mackie- (valor dos edificios e equipamentos) +
Mason (1980) | /(activo total-passivo de curto prazo)
Mazhar u (active circulante/activo total)
(1891) 1 (activo fixo/activo total)
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‘Betarminante | Estudo (Ano) Indicador | Relacac £om o
PLP | PT
Mohd etal. | (activo fixo bruto+existdncias)/activo | +
(1998) total
Thies e Klock | p (activo fixo liquida/activo Iiquido +
(1992) total)
i (existéncias/activo Ilquido total) +
Thman e 1 (activo Intanglvel/activo total)
Wesseis R ((acﬂvo fixo
(1988) bruto+existéncias)/activo total)
Participagéo dos | Baptista % do capital detldo pelos - -
Qestores no (1997} administradores e/ou directores
Capital (estrutura | Frignd e K (fracgio do capltal préprio detido +
de propriedade) | Hasbrouck pelos gestores)
(1888) i (CPvm detido pelos gestores) -
Friend e Lang | 1 (fracgfio do capital préprio detido +"
(1988) pelos gestores)
i (CPvm detido pelos gestores) - &
Kime Varidvel dummy: +
Sorensen 1 = particlpag&io dos gestores no
(1986) capltal préprio 2 25%

0 = participacdo dos gestores no
capltal préprio < 5%

Moh'd etal. | % das acgBes detidas palos -

(1988) | gestores
In do n° de acclonlstas
% de acgbes detidas por -
Investidores institucionais
Poupancga Augusto 1 (amortizagdes do
Flscal n&o (1996) exerciclo/resultados operacionais)
Associada ao i
K ((resultados operacionals-juros
Endividamento suportados-rendimento sujelto a
imposto)/resultados operacionais do
perfodo anterior)
Balakrishnan | 1 ((amortlzagGes-+crédito Imposto p/ +
8 Fox (1993) | Investimento)/RAJIAR)
Baptista u ((resultado operaclonal-custos
(1997) financelros-ISREN)/activo total)
Barclay et al. | crédito de Imposto para
{1995) Investimento
Barton etal. | p ((amortizages+crédito de
(1989) fmposto para investimento+reporte
de prejuizos)/activo total)
Bowen etal. | p ((amortizagBes+crédito de .
(1989) imposto para Investimento+reporte
de prejulzos)/receita total)
Bradley ef al. | u (amortizagBes+crédito impostop/ | +
(1984) investimento)}/RAJIAR
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Determinante | Estudg(Ano) " Jndflcador
PLP PT
Chaplinsky e | i ((amortizagBes+crédito Imposto p/
Nichaus Investimento)/activo total)
(1993)
Constand of | amortizacio anual/RAJI
al. (1991) i (amortizac&o anual/RAJI)
u (amortizacao anual/activo total)
Gama (1999) | . (amortizacio anual/activo total)
Jordan etal. | u (Imposto pago/RAJI)
(1998)
Kim e i (amortizagBes do
Sorensen exercicio/activo fixo)
{1986)
Lowe ot al, U (taxa de Imposto efectiva)
(1994)
Mackle- crédito de imposto para
Mason (1980) | investimento/vendas Ilquidas
reporte de prejulzos/vendas Ifcjuidas
crédito de Imposto para
Investimento/preditor de faléncia
Moh'd etal. | (amortizagBes+crédito de imposto
(1998) para Investimento+reporte de
prejufzos)/activo total
Titman e K (crédito de imposto para
Wessels Investimento/activo total)
(1988) 11 (amortizacBes/activo total)
M ((resultado operacional-custos
financelros-ISRE/)/activo total)
Probabllidade de | Castanias taxas de faléncla
Faléncla (1983)
Mackie- preditor de faléncla
Mason (1990) | variancia da 1* diferenga no
resultado lfquldo
variancla da 2* diferenca do
resultado liquido
varidncla da 1* diferenca no
resultado Ifguido/preditor de faléncla
Rendibilidade Augusto u (RAJl/activo total Ifquido)
(1996) i (cash-flowfactivo total lfquido)
Baptista 1 ((RL+amortizag&o do
(1997) exarciclo)/activo total)
{RAJl/activo total)
i (RAJIivendas)
i (RL/activo total)
i (RlLivendas)
Barton etal. | u (RAJVactivo total)
(1989
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Determinmhty | €8t {Ano) Indicadge |: Relacamgom o, |
N PLR | T
Barton K (RAJVactivo total)
Qordon
(1988)
Baskin (1989) | i (RAJV/activo total)
Chittenden et | . (RAl/vendas)
al. (1996)
Constand et | RAJVactivo total
al (1991) p (RAJVactivo total)
Friend e 1 (RAJI/activo total)
Hasbrouck
(1988)
Friend e Lang | u (RAJVactivo total)
(1988)
Gama (1899) | u (RAJVactivo total)
Jordan etal | .1 (RAJIvendas)
(1898) 1 (RAJIvendas)
Jorge (1997) | RAJV/activo total
resultado operacionai/activo total
Lowe et al. 1 (RAJVactivo total)
(1994)
Mazhar i (RAJl/activo total)
(1991) it (RL/activo total) =
1 (RAJI/vendas totais)
i (RLAvendas totais)
Mohd etal. | resultado operacional/activo total -
(1998)
Thies e Klock | p (RAJVactivo total ) -
{1992
Titman it (resultado operaclonalivendas) -
n’g;:}e's ¢ (resultado operacional/activo total)
Reputagéo da Balakrishnan | u (despesas de marketing)/vendas)
Empresa e Fox (1993)
Chittenden et | niimero de anos da empresa
al. (1996)
Gama (1999) | nimero de anos da empresa -
Sector de Augusto classlificagdo do sector’
Actividade (1996)
Balakrishnan | classificaggio do sector™
e Fox (1993)
Bowen et al. | classlficagio do ssctor”
(1982)
Bradiey et al. | classificagiio do sector”
(1984)
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Determinante | Estudo (Ano) - Pelagecom o
L 0N
[.PP T PT
Chaplinsky e | classificaglio do sector’
Nichaus
(1993}
Chung {1993) | classificaz&o do sector”
Ferri @ Jones | classlificagéio do sector®
(1979)
10 grupos de empresas (sectores
genéricas) construfdos a partir de
25 cédigos SICY
Gama (1999) | classificacao do sector "
Jordan et al. | classlficagéio do sector®
(1998)
Jorge (1997) | 3 grupos de empresas classificadas
em: sector primério, secunddric e
tercidrio®
Mazhar classificagéio do sector”’
(1991)
Schwartze | classificago do sector '
Aronson
(1967)
Scott (1972) | classificacéio do sector
Scott e Martin | classificagéo do sector
(1975)
Titman e 2 grupos de empresas de acordo
Wassels com o cédigo SIC: produtores de
(1088) 'r)néquinas © equipamentos e outros
Taxa Marginal de | Barclay ef al. | reporte de prejufzos
Imposto sobreo | (1995)
Rendimentoda | Constand et | imposto em divida/RAJI
Empresa al. (1993)
Kim e u (imposto em divida/RAI) -
Sorensen
(1986)
Moh'd et al. imposto em divida/RAl +
(1998)
Thles e Klock | u (Imposto s/rendimento/rendimento | +
{1692) colectavel)
Variabllidade dos | Augusto o crescimento estandardizado das
Resultados/Risco | (1996) vendas
¢ crescimento dos resultados
operaclonais
Balakrishnan | ¢ da 1° diferenga do RAJIAR/activo
6 Fox (1993)
Baptista CV do RAJI
(1997) CV das vendas
Barton etal. | CV (RAJl/activo total)
{1989)
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Determinanty . { Estudiy (Ano). Indicades | Relacao com o
N ILE PLP PT
Barton e CV dos resultados L
Gordon +"
(1988)
Bradley st al. | ¢ da 1° diferenga do RAJIAR/activo | -
(1984) médio
Chaplinskye | o da 1° diferenga dos resultados,
Nichaus ponderado pelo activo médio
(1883)
Constand et | CV do RAJI
al. (1991)
Crutchley o o (RAJl/activo total) -
Hansen
(1989)
Ferri e Jones | CV vendas
(1979) CV fluxo de calxa antes de
impostos
o crescimento estandardizado das
vendas
o crescimento do fluxo de caixa
antes de Impostos
Friend e o (RAJ/activo total) T
Hasbrouck
(1988)
Friend e Lang | & (RAJI/activo total) -
(1988)
Gama (1999) | CV vendas +
Jordan etal. | CV do RAJI +
{1998)
Jorge (1997} | CV do RAJI
© crescimento estandardizado das
vendas
© crescimento estandardizado do
RAJI
Kime CV do RAJI +
Sorensen CV do valor de mercado do capital | +
(19886) préprio
Lowe ot al, CV dos resultados
(1994
Moh’d ef ai. risco intrfnseco do negéelo -
(1998) Hsco de /everage operacional
Thies e Klock | componentes ciclica e aleatéria da | -
(1992) série
Titman e o varlagéo percentual do resultado
Wessels operacional
(1988)
Legenda:
+ = relagio positiva entre a varidvel e o0 endividamento

- = relagfio negativa entre a varigvel e o endividamento
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B = média da amostra

c = desvio padrio da amostrg
log = logaritmo decimal

In = logeritmo natural

AT = activo total

PT = passivo iotal

CP = capltal préprio

CPvm = caphal préprio a vaiores de mercado
Ccv = coeficiente de variagho da amostra
ISRE  =imposto sobre o rendimento do exerciclo
t = taxa média de Imposto sobre o rendimento da empresa
RAJIAR = resultado antes de juros, Impostos e amortizacBes
RAJI = resultado antes de juros e impostos
RAI = resultado antes de Imposto
AL = rasultado Iiquido
SiC = Standart Industrial Classification (equivalente & classificagfio das actividades econémicas
existente em Portugal - CAE)
% p<0.05
” Resuitados obtidos no 2° perfodo do estudo (1671-1976).
! representa o ano em que o estudo foi realizado.
“ Empresas que seguem uma estratégia néio relacionada.
* Empresas com o capital concentrado em que os accionistas principals n&o s&io gestores.
" Diferencas significativas Inter-sector ne estrutura de capital.
% Efettos Insignificantes Inter-sector na estrutura de capital.
h j - empresas cujos negéclos estlo relacionados pelas capacidades e/ou recursos
simlizres,
- émpresas cujos negécios néio estho relacionados pelas capacidades e/ou

recursos similares.
D Empresas com o cepital concentrado em que o8 scclonistas principals so gestores.

Empresas com o capital disperso em que o8 acclonistas principaie n&o s&o gestores.
% Empresas com o capltal disperso em que os accionistas principais s&o gestores.
™ Na amostra total @ nas empresas que adoptam uma estratégia singular.

Empresas que segusm uma estratégla relacionac.
9 Ag diferengas inter-sector explicam cerca de 54% da variéncia secclonal do nivel de andividamento.
® As empresas Inseridas em sectores de actividades reguladas apresentam réclos de divida de longo
prazo mails slevados.
9 O efeito sector parece ser menos importante na explicaclio da varidncia do endividamento do que ©
efeito empresa.
% Néio hd diferencas estatisticaments significativas nas médias dos rdcios de endividamento a médio e
longo prazo dos diferentes sectores, o que nSo suceds com os restantes récios de endividamente.
* Este autor n&o se referlu ao termo “especificidade”. Utllzou o termo equivalente em linguagem de
gestlo estratégica: singuiaridade (unequsness).
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4.3 Sintese Conclusiva

A reviséio dos estudos emplricos efectuada mosira que as varidveis mais
investigadas como potencials determinantes da estrutura de capital sdo as
seguintes: crescimento/ oportunidades de Investimento, dimens&o, garantla
dos activos, poupanga fiscal néo assoclada ao endividamento, rendibilidade,
sector de actividade e variabilidade dos resuitados/risco.

As varldvels investigadas apresentam resultados ambiguos na relag&io com o
nivel de endividamento: uns indicadores sugerem uma relagdo positiva,
outros uma relag&o negativa, enquanto numa terceira categoria a natureza da
relagéo varia com a medida de endividamento. N&o obstante, predomina uma
relagéio positiva estatisticamente significativa entre o nivel de endividamento
e os determinantes, dimensdo, taxa de imposto sobre o rendimento da
empresa e valor de garantia dos activos, e uma relagdo negativa
estatisticamente significativa entre o nivel de endividamento e os
determinantes, crescimento/ oportunidades de investimento, free cash flow,
participagéo dos gestores no capital, poupanga fiscal ndo associada com o
endividamento, rendibilidade, varlabllidade dos resultados/risco e a
especificidade dos activos.

Quanto & infludncia do sector de actividade na estrutura de capital, os
resultados ndo s&o homogéneos: alguns estudos Indicam a existéncla de
diferengas significativas inter-sector na estrutura de capltal, enquanto outros
registam efeitos insignificantes.

A investigagdo emplrica sobre o impacto da especificidade dos activos na
estrutura de capltal § ainda escassa. As conclusBes da maior parte dos
estudos revistos conflrmaram a existéncia de uma relagdo negativa entre a
especificidade dos activos e o nivel de endividamento. Contudo, 0 conceito
de especificidade dos activos ndo tem sido suficientemente operacionalizado.
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Caracterizacdo da Estrutura de Capital das
Empresas Portuguesas

Esta parte do trabalho é dedicada & caracterizagéo da estrutura de capital das
empresas portuguesas, especlaimente das nédo financeiras. Com base nos
estudos que t&m sido efectuados sobre a mesma e a outros dados constantes
de bases de dados nacionals, identificam-se os niveis de endlvidamento
dessas empresas e as varidvels que t&m sido Indicadas como potenciais
determinantes da sua estrutura de capital.

Juntam-se alguns elementos sobre a estrutura de capital de empresas de
outros palses, nomeadamente, da Unifio europeia, com vista ao
enriquecimento desta caracterizagéio, com alguma informagéo em termos
comparativos.
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caPiTuLO v

Caracterizacéo da Estrutura de Capital das
Empresas Portuguesas

5.1 Introducéo

Este capitulo caracteriza a estrutura de capital das empresas portuguesas,
especlaimente das néo financelras, recorrendo aos estudos, ainda e8cassos,
que tém sido efectuados sobre a mesma e a alguns elementos constantes de
bases de dados nacionais.

Esta caracterizagio é desenvolvida em trés niveis. Inicialmente, faz-se uma
exposigéo sobre a estrutura de capital do conjunto de empresas sediadas em
territério nacional, independentemente da sua dimensso. A seguir é felta a
comparacéo entre grandes empresas @ PME’s, incluindo uma sintese dos
estudos realizados sobre a estrutura de capital das empresas portuguesas.
Por Gltimo, a realidade portuguesa em termos de estrutura de capital das
empresas, é comparada com a estrutura de capital tfpica das empresas de
outros paises, com destaque para os pertencentes & Unisio Europeia.
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5.2 Estrutura de Capital das Empresas Portuguesas

5.2.1 Situaclio Agregada

A sintese da estrutura de capital de empresas sedladas em territSrio nacional,
independentemente da sua dimens8o, baseia-se nos dados mais
recentemente publicados nos Quadros de Situagdo Secloriais: Exercicio de
1997, preparados pela Central de Balangos do Banco de Portugal.

O Quadro V.1 (p. 156) apresenta os récios de endividamento médio das
22.449 empresas n#o financeiras, repartidas pelos varios sectores de
actividade. A classificago de validade estatistica atribufda pela Central de
Balangos do Banco de Portugal revelou que as amostras originais s&o
representativas,*® exceptuando as referentes aos sectores de actividade: A
(Agricultura, produgéo animal, caga e slivicultura) e B (Pesca, aquacultura e
actividades dos servigos relacionados).

® O critério de representatividade da. amostra 6 calculado para cada sector de actividade, por
comparaggo entre os elementos dessa amostra e os equivalentas fomecidos pelo Instituto Naclonal de
Estat(stica (LN.E.). O valor da representatividade (caiculado em percentagem) & obtido através da
seguinte express&o: (N° de Empresas + Volume de Emprego + Vendas e PrestagSes de Servigos)/(N°
de Sociedades + Pessoal + Vendas), em que os dados do numerador s&o 08 constantes da Central de
Balangos e 08 do denominador s&io fomecidos pelo IN.E. A perilr do valor da representatividade, &
amostra & classificada de acordo com critérios definidos pelo Banco de Poriugal, constantes dos
Quadros de Situagfio Ssctorials — Manual do Utiltzador, Direcgio de Operaglles e Crédito (DOC),
Central de Balangos (1987).
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Quadro V.1 Estrutura de Capital por Sector de Actividade (1997, %)

- Sectorgs Actividads. " ['Média-dg| Medlge | Mediade | % de.

IS = 0 e PYATL. | PCP/ATL. | PMLP/ATL| Empresap.;
A - Agricultura, produg#o animal, caga 58 30 22 4.3
8 silvicultura

B - Pesca, aquaculiura e actividades 83 30 12 0.2
dos servicos relaclonados

C - Indlistrias extractivas 50 23 24 0.9
D - Inddstrias transformadoras 61 37 16 40.9
DA — Industrias alimentares, das 58 37 14 5.2
bebldas e do tabaco

DB - Indlstria t&xtll 60 31 25 3.1
DC - Inddstria do couro e dos produtos 66 47 13 22
do couro

DD - Inddstrias da madeira e da cortica 70 43 23 a3
© suas obras

DE - Industrias de pasta, de papel o 41 24 11 3.2
cartéo e seus artigos; edi¢io e

Impressio

DG — Fabricagiio de produtos quimicos 59 45 5 1.1
e de fibras sintéticas ou artificlais

DH - Fabricag&o de artigos de borracha 71 40 25 1.2
@ de matérias plésticas

Dl - Fabricag#o de outros produtos 54 30 19 3.1
minerals ndo metélicos

DJ ~ ind(istrias metaltirgicas de base e 62 45 11 54
de produtos metélicos

DK - Fabricagéio de maquinas e de 68 41 14 3.0
equipamentos, n.e.

DL ~ Fabricag&o de equipamento 680 43 7 1.2
eléctrico e de éptica

DM - Fabricagéio de material de 71 31 24 0.9
transporte

DN — Indiistrias transformadoras, n.e. 62 A4 12 3.5
E - Produgéo e distribuigéo de 66 16 26 0.3
electricidade. de yés e 4gua.

F — Construcéo 74 51 18 16.2
G — Comércio por grosso e agentes do 71 56 10 271
comércio, excepto de velculos

automdévels e de motociclos

H — Estabslecimentos hotelelros 50 17 20 1.3
| -Transportes, armazenagem e 69 16 ) 8.8
comunicaceo

Médla 61 35 17
| Desvlo padriio 8 11 7

Fonte: Banco de Portugal (18987a).
Legenda:

PT =passivo total

PCP = passivo a curto prazo

PMLP = passivo a médio e longo prazo
ATL = activo totai liquido
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Conforme se observa no Quadro V.1 (p. 156), as empresas apresentaram
racios de endividamento médio de 61%, 17% e 35%, respectivaments, total,
de médio e longo prazo e de curto prazo. Estes valores foram muito
semelhantes, em média, aos das empresas das indistrias transformadoras.
Os valores do desvio padréo dos racios de endividamento médio indiciaram
maiores divergéncias Intersectoriais no financiamento de curto prazo. O
sector da construg&o clvil atingiu o méximo sectorial médio de endividamento
total (74%), enquanto os correspondentes médximos de médio e longo prazo
(34%) e de curto prazo (56%) foram atingidos, respectivaments, pelo sector |
(Transportes, armazenagem e comunicag#o) e pelo sector G (Comércio por
grosso e agentes do comércio, excepto de velculos automévels e de
motociclos).

A nivel das industrias transformadoras, o sector DE (Indlstrias de pasta, de
papel e cartéio e seus artigos, edigéo e impressdo) apresentou, em termos
médios, os récios de endividamento total e de curto prazo mais baixos,
enquanto no médio e longo prazo essa posig&o foi ocupada pelo sector DG
(Fabricagéo de produtos quimicos e de fibras sintéticas ou artificiais). Nos
sectores DD (Indistrias da madeira e da cortiga e suas obras), DH
(Fabricag#io de artigos de borracha e de matérias pldsticas) e DM (Fabricagéo
de material de transporte), apenas cerca de 30% das suas aplicagbes de
fundos foram, em média, financiadas com capital préprio.

Em 1991, Santos, trabalhando com as demonstragBes financeiras de 3.344
empresas de diversos distritos e actividades, relativas ao triénio de 1985-
1987, caracterizou com um elevado nivel de decomposigiio sectorial e
contabillstica, a estrutura financeira de diversos sectores de actividade que
constitusm o tecido empresarial portugués. A amostra utilizada correspondeu
a cerca de 33% do universo de empresas com um volume de negécios n&o
inferior a 100.000 contos/ano, embora algumas das unidades amostrals n&o
tivessem apresentado elementos completos relativos aos 3 anos. O referido
especialista concluiu que a natureza da actividade desenvolvida pela
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empresa, a sua dimenséio e a sua localizagdo geogréfica parecem
condicionar a estrutura financelra da empresa. Relativamente & natureza da
actlvidade, Santos considerou que é importante trabalhar com um elevado
nivel de detalhe quando se pretende investigar o seu efeito na estrutura
financeira.

Augusto (1996) efectuou uma andlise empirica dos determinantes da
estrutura de capltal no contexto das empresas das industrias transformadoras
portuguesas, trabalhando com dados de 1.761 empresas, relativos aos
exercicios de 1986 a 1993, obtidos na Central de Balangos do Banco de
Portugal. Conforme se observa no Quadro V.2 (p. 159), as médias dos racios
de endividamento séo muito semelhantes &s apresentadas no Quadro V.1 (p.
156), excepto a relativa ao endividamento de curto prazo, talvez porque os
cdlculos neste Ultimo quadro foram efectuados excluindo as provisbes para
outros riscos e encargos e 0s acréscimos e diferimentos.

Apoiando-se nos modelos de equagbes estruturais lineares, com recurso ao
software informético especifico conhecido com a designagéo LISREL (LInear
Structural Relationship), Augusto conciuiu que a rendibilidade parece ser um
afributo significativo na explicagio da estrutura de capital: a rendibilidade
obtida no passado apresentou uma relagio inversa estatisticamente
significativa com a actual estrutura de financiamento. As empresas de menor
dimens&o tendem a endividar-se mais a curto prazo do que as de malor
dimens8o. As empresas que possuem uma maior proporgéo de activos
tanglveis endividam-se mais a médio e longo prazo, sucedendo o inverso
relativamente aos restantes rdcios. O crescimento das empresas e a
fiscalidade ndo parecem ser determinantes dos récios de endividamento
observados, e 6 ambiguo o efeito da volatibilldade dos resultados nas
varidveis a explicar.

Com base no modelo de andlise de varlAncia com um sé factor, Augusto
diagnosticou a existéncia de diferengas significativas entre os raclos médios
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de endividamento dos vérios grupos de empresas que compdem a amostra,
constituidos em fungéio da CAE (agregag8o a dois digitos) a que cada uma
delas pertence, e concluiu que o tipo de sector ndo afectou significativamente
o récio de endividamento de médio e longo prazo, o que ndo sucedeu com os
restantes r4cios de endividamento.

Quadro V.2 Indicadores de Estrutura de Capltal (19861993, %)

R e - jndicador: _ et ... :Média_| Desvio Padrao
Capltal alhelolactlvo Iiuldo total 85.6 37.3
Capital alhelo de curto prazo/activo liguido total 52.1 29.6
Caplltal alheio de médio e longo prazo/activo liquido 13.5 22.0
| total

" Fonte: Augusto (1896: 105).

O efelto da fiscalidade na estrutura de capital fol analisado por Martins (1998),
que investigou os efeitos da alterag&o do tratamento fiscal dos rendimentos
do capital préprio e alhelo, na sequéncia da reforma fiscal de 1988, sobre a
estrutura de capital das sociedades anénimas portuguesas das Industrias
transformadoras. Foram utilizadas trés amostras distintas: a primeira,
constituida por 68 empresas pertencentes as indistrias transformadoras que
se mantiveram na base de dados da Central de Balangos do Banco de
Portugal sem interrupgéo, no perfodo de 1984-1989; a segunda, formada por
273 empresas e de acordo com 0s critérios da antsrlor, mas somente para ¢
perfodo de 1987-1989; a terceira, composta por 56 empresas, cujos dados
foram recolhidos junto da Bolsa de Valores de Lisboa, para o periodo de
1984-1987. O tratamento estatistico, baseado na anélise da variancia e na
andlise de regressao linear simples, conduziu aos seguintes resultados:
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o Em 1986 e 1987, as empresas portuguesas das Indistrias transformadoras
foram influenciadas pelos estimulos fiscals favoraveis.*® As empresas cotadas
na bolsa reagiram mais significativamente.

 No perfodo de 1987-1989, isto 6, no perfodo anterior & reforma fiscal e no
primeiro ano da sua aplicagdio, verlficou-se relativa establlidade do
enquadramento fiscal dos rendimentos do capital préprio e alhelo, e os
indicadores de estrutura de capital das sociedades anénimas portuguesas
pertencentes as Indistrias transformadoras n#o sofreram alteragBes
estatisticamente significativas. De resto, segundo Martins (1998: 316), a
reforma da tributagio do rendimento ocorrida em 1988 “.. ndo afectou
significativamente o enquadramento fiscal dos rendimentos do capital proprio
o alheio...”.

o O factor fiscal parece influenciar pouco as escolhas financeiras das
empresas quando os beneficios fiscais ndo séo elevados.

Estes resultados contrastam com os do trabalho de Augusto (1996). No
entanto, é de notar que neste Ultimo estudo, o autor colocou algumas
reservas as suas conclusfes quanto ao efeito da fiscalidade na estrutura de
capital das empresas, devido as limitagbes dos indicadores que utilizou como
proxies da fiscalidade.

** Durante o perfodo de 1984-1967 & tributagfio dos lucros socletdrios fol afectada significativamente.
Segundo Martine (1998), algumas dessag alteragbes foram as seguintes:

» Tendéncla decrescente na taxa legal de tributag8io em sede de contribuicio industrial, de impesto de
capitais @ de Imposto complementar.

o Os beneficlos fiscals, a nivel de contribuiggo industrial, foram em nimero considerdve!: Instituigéio do
crédito fiscal por investimento, reducio da taxa da contribuigio Industrial, deducso ao lucro tributével do
valor dos dividendos distribufdos pelas socledades que emitissem acgdes e consideragéio como custo
de uma remunerag#io convencional do capital social.

o Os beneficios fiscals associados ao Imposio de capitais atingiram o seu ponto alto em 1986, e
repartiram-gse entre os est/mulos ao0s capitais préprios e alhelos.

* Reglstaram-se Incentivos flscals em sede de imposto de mals-valias como, por exemplo, nos
aumentos de capltal por incorporag&io de reservas ou emisséo de acgBes de socledades, cujo capital
estivease cotado em Lolsa.
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Os determinantes da estrutura financeira das empresas hoteleiras
portuguesas foram objecto de estudo por Baptista (1997). Através de
questiondrio enviado &s empresas e do recurso aos servigos da Dun &
Bradstreet, a autora constituiu uma amostra ndo aleatéria composta por 46
empresas, relativa ao periodo de 1993-1995, cujo peso das fontes de
financiamento nas origens totais de fundos foram, em média, de cerca de
58%, 21% e 21%, respectivamente, capitais préprios, débitos de médio e
longo prazo e de curto prazo.

Com base na andlise de componentes principals (ACP), na sua dimenséo
exploratdria, as dezassete varidveis independentes, prevlamente definidas,
foram reduzidas a cinco factores: rendibllidade, dimens&o, crescimento,
sazonalidade e variabilidade/risco. A autora adoptou este procedimento
devido a dificuldade que sentiu em definir varidvels que representassem os
determinantes tedricos da estrutura de capital (atributos), e ao facto de
considerar que a utilizagdio de apenas uma proxy por atributo, poder ser
insuficiente para captar cabalmente o seu efeito, ou até ndo ser a mais
adequada. N&o obstante existirem algumas vantagens na aplicagéo da
técnica de ACP ao estudo dos determinantes da estrutura de capital, esse
tratamento estatfstico dificulta a compreens#o dos resultados e a comparagso
destes com 0s de outros estudos, dado que a sua utilizagdo é pouco
frequente, como se pode verlficar no Quadro IV.I (p. 130).

Aplicando a regresséo linear miiltipla aos cinco factores e a dois atributos n&o
métricos (participagBio dos gestores no capital e tipo de controlo dos
estabelecimentos hoteleiros), Baptista concluiu que o crescimento, a
rendibilidade, a sazonalidade, o tipo de controlo dos estabslecimentos
hotelelros e a varlabilidade/risco constituem determinantes da estrutura
financelra das empresas hoteleiras portuguesas, conforme se observa no
Quadro V.3 (p. 162).
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Quadro V.3 Determinantes da Estrutura de Capital no Sector Hotelelro

(1993-1 995)
Vatiaveig Explicativas Coeficlentes (t-ratio®)
: ' Y1 Y2 Y3
Factor 1 - Rendibilidade -0.086
(-4.088)
Factor 2 - Dimenséo
Factor 3 - Crescimento 0.114 0.077
(2.247) (3.642)
Factor 4 - Sazonalidade 0.114 0.124
{2.755) (2.598)
Factor 5 - Variabllidade /Risco -0.074
(-3.492)
Participazdo dos gestores no capltal
Tipo de controlo dos estabelecimentos -0.469 -0.581
hotaleiros (-2.879) (-3.834)
Coeficlente de Determ. Ajustado ( R? ) 0.298 0.837 0.485
Estat(stica F 7.375 12.418 14.056

Fontie: Baptista (1997).

Legenda:

Y1 = réclo de endividamento total

Y2 = réclo de endividamento a curio prazo

Y3 = réclo de endividamento a médio e longo prazo
“Coeficlentss de regressio significativos para cx5%.

Continuando o estudo da estrutura de capital das empresas hoteleiras, Matias
e Baptista (1998) usaram dados contabil(sticos cedidos pelo Departamento de
OperagBes de Crédito e Mercado do Banco de Portugal, referentes a 1993,
de 21 empresas de hotelaria que, no seu conjunto, detinham a exploragéio de
25 hotéis e de 8.790 camas no Algarve. Essa amostra correspondia a 39% do
ndmero de hotéis recenseados e a 52% da capacidade de alojJamento em
hotéis no Algarve, em 1993. Os resultados da andlise da estrutura de capital
dessas unidades, efectuada através da regressao linear miiltipla, expostos no
Quadro V.4 (p. 163), permitiram inferir que das empresas hotelelras com
actlvidade no Algarve:

* O récio de endividamento total é explicado em 37.4% pela composigéio do
activo (imobilizado liquido/activo total ifquido) e rendlbilidade (resultado
ifquido/activo total liquido).
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* O réclo de endividamento de curto prazo é explicado em 53.4% pela
composigéo do activo e pela dimens8o (logaritmo natural do activo total

liquido).

» O récio de endividamento a médio e longo prazo & explicado em 25.9% pela

rendiblilidade.

Os resultados deste estudo n&o contrariam os obtidos por Augusto (1996),
que trabalhou com uma amostra de maior dimens&o e mais diversificada

sectorlaimente.

Quadro V.4 Determinantes da Estrutura de Capltal no Sector Hotelelro

(1993)
Varlaveis Explicativag . ... .. _Coeficientes (t-ratio”)
. {2 ¢ O,

Composlgéo do activo -0.677 -0.413

(-2.364) (-3.778)

Dimenséo -0.075

(-2.245)
Rendibilidade -1.379 -0.724
(-3.492) (-2.830)
Coeficlente de Determ. Ajustado ( R? | 0.374 0.534 0.269
Estatlstica F 6.064 12.476 8.006

Fonte: Matlas e Baptista (1998).

Legenda:

Y1 = réclo de endividamento total

Y2 = récio de endividamento & curto prazo

Y3 = réclo de endlvidamente a médio e longo prazo

* Cosficientss de regressio significativos para c=5%.
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5.2.2 Empresas de Grande DImensgo

Os determinantes da estrutura de capital das empresas de grande dimensao
foram estudados recorrendo 2 base de dados “Exame — 500 Melhores e
Maiores”. O perfodo em andlise incluiu os exercicios econémicos de 1995,
1996 e 1997. Foram consideradas somente as empresas que se mantiveram
na referida publicagio ao longo do triénio, totalizando 370 unidades. Apés o
processo de depuragdo dos dados Inicials para efeitos de tratamento
estatfstico, foi obtida uma amostra final de 331 empresas.

Conforme se observa no Quadro V.5, em média, 63% do valor do activo das
empresas constantes da amostra, em média, fol financiado por capital alheio.

Quadro V.5 Endividamento e Determinantes Financelros (Grandes
Empresas, 1995-1997)

Variaval T Veaeaer T T WedE | “Dawiie
) T I s R i  Padfio: .

Nivel de endividamento passivo total/active total 0.63 0.18

total

Crescimento taxa de crescimento do 0.10 0.18
activo total

Dimensé&o In {activo total) 3.94 0.43

Rendibilidade resultado 0.03 0.05
corrante/vendas

Risco do negdcio coeficlente de varlagho 0.14 0.11
das vendas

O estudo foi efectuado recorrendo ao modelo de regresséo linear muiltipla.
ApOs anélise dos pressupostos bésicos que o sustentam, indicados por
Gujarati (1992: 186), e efectuadas as correcgbes necessérias, por forma a
garantir a fiabilidade das conclusBes a extrair do estudo, observaram-se os
resultados constantes do Quadro V.6 (p. 165).
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Quadro V.6 Determinantes Financelros do Réclo de Endividamento Total
(Grandes Emprosae, 1995-19297)

Variaveis Explicativas Coeficientes.. [ - ratio
Crescimento 0.101 1.977#
Dimenséo -0.071 | -3.386%=
Rendlbllidade -1.484 | -8.425+»
Risco do negécio 0276 | 3.185+»
Cosficlente de Determ. Ajustado ( R? ) 0238
Estatistica F 26.831+»

*t o02s.520= [1.868) para 0=5%;** t 000526 = |2.502] para o=1%
F 00500 =2.43 para 0=5%;** F 0014826 =3.45 para o=1%

Conforme se observa no Quadro V.6, o modelo ajustado na sua globalldade
significativo em termos estatfsticos, e todos os coeficlentes de regresséo
parclais, estimados pelo método dos minimos quadrados (Ordinary Last
Square- OLS), s8o estatisticamente significativos, ao nivel de 5% ou melhor.
Todavla, fol fraca a expressividade dos resultados obtidos. Como se pode
constatar, somente 23.8% da varidncia do récio de endividamento total das
empresas foi explicado pelas varidvels propostas.

Relativamente 4s empresas com acgBes cotadas, Lelte ef al. (1996)
estudaram a estrutura financeira de 68 empresas no perfodo de 1993-1995,
com informagdo obtida na Bolsa de Valores de Lisboa. Os dados
evidenciaram uma clara preferdncia dessas unidades pelo autofinanciamento
liquido dos dividendos distribufdos que, em termos médios, se cifrou em 53%
do financiamento total requerido. O endividamento surgiu como segunda
fonte de financlamento, com um valor médio de 30%. Os aumentos de capital
foram utilizados em apenas 24 ocasifes e representaram, em média, 17% do
financiamento total.

Limitando a amostra apenas s empresas em que o free cash flow foi
negativo, ou seja, &s empresas que obrigatoriamente tiveram que recorrer a
fontes externas de financiamento, Leite et al. (1996) constataram que o
endividamento contraido pelo conjunto das empresas com insufici8ncia de
fundos para Intsrnamente financiar os seus Investimentos, se situou, em
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média, em 87% dos “défices” acumulados dos fluxos de caixa, enquanto os
montantes emitidos em aumentos de capital, em termos médios, néo
ultrapassaram 42% desses “défices”.

Jorge (1997), usando dados em painel para o periodo de 1990-1995, analisou
os seguintes determinantes da estrutura de capital: composicio do activo,
controlo accionista, crescimento, dimens&o, rendibilidade, risco do negécio,
sector de actlvidade e vantagens fiscais nfo resultantes do endividamento.
Os dados utilizados, de natureza contabilfstica, foram recolhidos na base de
dados da Central de Balangos do Banco de Portugal. Antes, porém, as
empresas foram seleccionadas, recorrendo & base de dados “Exame — 500
Melhores e Maiores”, tendo utilizado como critério de selecgéio a permanéncia
das empresas no ranking sob a mesma forma juridica, ao longo do horizonte
temporal do estudo. Esta selecgéio originou uma amostra composta por 240
empresas. Destas, foram exclufdas as que néo responderam ao inquérito do
Banco de Portugal, as que s6 responderam em alguns anos do estudo e as
que se encontravam em situacdo de faléncia técnica, tendo a amostra final
ficado reduzida a 93 empresas.

As médias dos indicadores de endividamento utilizados por Jorge (1997) sdo
as constantes no Quadro V.7. O endividamento de curto prazo excedeu o

triplo do nivel de endividamento a médio e longo prazo.

Quadro V.7 Indicadores de Estrutura de Capltal (Grandes Empresas,

1990-1995)

T Indicadoras Média .| Desvio Padrio
Cap Ital alhelolactlvo total Ilquldo 0.52 0.18
Capital alhelo de curto prazo/activo total 0.41 0.18
Ilquido

Capiltal alheio de médio e longo prazo /activo 0.12 0.13
total Ifquido

Capital alhelo/capital préprio 1.51 1.25

" Fonte: Jorge (1997: 155).
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Os resultados das estimativas dos modelos de regress3o para cada uma das
varidvels dependentes néio revelaram diferengas significativas entre eles. Em
termos sintéticos, as conclusdes de Jorge (1997) sdo as seguintes:

° As varidvels controlo accionista, dimenséio, risco do negécio, sector de
actividade e vantagens fiscais n#o resultantes do endividamento nfo parecem
ser determinantes significativos do nivel de endividamento.

o A taxa de crescimento do activo total liquido apresentou uma relagéo
positiva estatisticamente significatlva com o nivel de endividamento.

* A natureza da relagéo entre a rendibilidade e o endividamento néo é clara,
varla consoante o indicador que & utilizado: o indicador “resultado antes de
juros e Impostos/activo total liquido™ apresentou uma relagdo negativa
estatisticamente significativa com todos os récios de endividamento, excepto
com o réacio de endividamento de médio e longo prazo; o indicador “resultado
operacional/activo total liquido” apresentou uma relagdo positiva
estatisticamente significativa com os récios de endividamento de curto prazo
e total.

o A relagéo positiva entre a tangibilidade do activo e o nivel de endividamento
é confirmada, mas com reduzida confianga.

Sousa (1995), trabalhando com base numa amostra de 250 empresas, cujos
dados referentes a 1992 foram extraldos da base de dados “Exame — 500
Maiores 93", também néo encontrou relagio estatisticaments significativa
entre o nivel de endividamento e o sector de actividade.

Mello (1986) publicou um estudo sobre a competitividade no mercado de
acgOes portugués, que incluiu uma andlise da estrutura de capital das
empresas n&o financeiras de grande dimens&o. No seu estudo do papel do
mercado das acgbes no financiamento das empresas, o autor concluiu que
em todas as economias os mercados de capitais constituem uma fonte
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secundérla no financiamento das empresas industrlals, e que em Portugal o
mercado de capitals tem uma importancia no financiamento dessas empresas
equivalente & dos mercados de capitais de outros paises, embora tenha uma
menor maturidade.*

A sluagdo de menor maturidade do mercado de capitais portugués &
facilmente compreensivel se se atender a alguns aspectos da evolugéio do
mercado bolsista, nomeadamente:

» Apés o encerramento das bolsas de valores de Lisboa e Porto em Abril de
1975, a do Porto s6 reabriu em Janeiro de 1981 e a de Lisboa, reaberta em
1976, comegou por funcionar s6 trés dias por semana, passando a quatro
sessOes semanals em 1978 e cinco em 1989.

» S6 em 1988 foram constituldas as primelras sociedades corretoras, que nos
anos seguintes e de forma progressiva substitulram os corretores em nome
individual.

* Fol em Abril de 1991 que entrou em vigor o primeiro Cédigo do Mercado de
Valores Mobilidrios.”' Este, provocou alteragdes legais, operacionals e
institucionais, como por exemplo, a criagiio da Comissio de Mercado de
Valores Mobilidrios (CMVM), a constituigdo das AssociagBes das Bolsas de
Valores de Lisboa e do Porto e da Central de Valores Mobilidrios, que
beneficiaram o mercado bolsista nacional, tomando-o mais competitivo.
Passaram a existir trés mercados nas bolsas portuguesas: Mercado Oficial,
Segundo Mercado, particularmente vocacionado para as PME’s, e Mercado
Sem Cotagbes, destinado as empresas que n&o cumpram os requisitos
exigidos para admissdo a qualquer um dos anteriores mercados,

® Bondt (1988) na sua investigaglio sobre a estrutura financelra em sels palses eurcpeue, constatou
que o crédito directo, emisséio de acgles ou de abrigagBes, representava uma peguena percentagem
do crédito total obtido pelo sector privado. Em 1993, o crédito directo representava 3% na Holanda, 5%
na Itélia, 8% na Alemanha, 7% na Bélgica, 16% na Frange e 18% no Reino Unido.

*' No més de Margo do corrente ano entrou em vigor um novo Cédigo de Valores Mobilidrios, que tem
como principal objective adaptar a lel em vigor & evoluglio verificada nos mercados financeiros nos
(ltimos ancs.
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designadamente, no que se refere & dispersdo do capital e & sftuagéio
econdémica e financeira.

No referido estudo, Mello comparou a estrutura do financiamento de dois
grupos de empresas: o grupo das empresas hdo financeiras que estavam
cotadas no mercado oficial em Dezembro de 1993, e o grupo das 110
maiores empresas privadas ndo cotadas, segundo dados da IF-4-
Processamento de Informagdes, Lda, ordenadas por volume de negdcios
realizados em 1993. Os resultados sugeriram que as empresas cotadas t8m
malor autonomia financeira do que as n&o cotadas, com valores médios de
62.5% e 44.8%, respectivamente. O récio “passivo de longo prazo/activo
total” fol, em média, de 26.1% para as empresas cotadas e de somente 8.6%
para as nao cotadas. As empresas cotadas t8m um nivel superior de capitais
permanentes @ uma estrutura financeira mais equilibrada do que as n#o
cotadas.

Mello (1996) reflectiu sobre as razbes que poder#o estar subjacentes ao facto
de as empresas n&do cotadas ndo aderirem ao mercado de capitals, sendo
certo que essa aderdncia contribui para melhorar, por via financeira, a sua
competitividade. Aprofundou o estudo da concentragio accionista, e
constatou que muitas das empresas ndo cotadas t8m uma forte concentragio
de capital num grupo muito restrito de accionistas e os seus dirigentes
invocam vérlas razbes para nio recorrerem ao mercado de capltals,
nomeadamente, a dispers8o do capital, as dificuldades burocraticas com o
processo de abertura do capital, os custos associados e a malor exposigdo
pdblica da empresa e da sua gestio. Com base na estrutura accionista das
empresas cotadas no mercado de Cotagbes Oficiais portugués no ano de
1998, Mello ainda verificou que o maior accionista detinha, em média, cerca
de 42% do capital da empresa, os quatro maiores accionistas, em média,
garantlam quase 63.1% do capital e, em cerca de 90% das empresas
cotadas, o grupo dos oito malores accionistas detinha pelo menos os 50%
necessarios para a maioria.

169



Caracterizagiio da Estrutura de Capital das Empresas Portuguesas

5.2.3 Pequenas e Médias Empresas (PME’s)

Gama (1999) testou a evidéncla empirica dos determinantes da estrutura de
capital no &mbito das PME’s industriais portuguesas, trabalhando com dados
secundérios obtidos através da Central de Balangos do Banco de Portugal, e
referentes ao perfodo de 1992-1996. A amostra final inclulu 995 empresas,
repartidas por 9 grupos, de acordo com o cé6digo da classificagéio das
actividades econémicas.

Conforme se observa no Quadro V.8, em média, 58% dos investimentos nas
PME’s industriais portuguesas foram financiados com recurso a capitais
alheios. O endividamento de médio e longo prazo representou apenas 8%.
Estes dados indiclam um reduzido nivel de capitais permanentes nas
empresas investigadas.

Quadro V.8 Indicadores de Estrutura de Capltal
{(PME’s, 1992-1996, %)

indicatlor - Média
Capltal alhelo/activo total Ifuido 58 20
Capltal alheio de curto prazo/activo total 50 21
lfquido
Capital alhelo de médio e longo prazo/ 8 9
activo total Ilquido

Fonte: Gama (1999: 86).

Relativamente ao universo das PME’s industriais portuguesas, os resultados
obtidos nos modelos de regressio linear miiltipla ajustados por Gama
permitiram retirar as seguintes conclusBes:

e Atendendo aos valores observados nos coeficientes de determinagéo
ajustados, observa-se que somente uma pequena porgéo das varidnclas dos
indicadores de endividamento fol explicada pelas varidvels propostas
(composigéio do activo, crescimento, dimens&o, outros beneflcios fiscais para
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alem da divida, rendibllidade, reputagio e risco), tendo o estudo registado
29.1%, 36.5% e 18.8%, respectivamente, nos modelos de endividamento
total, de curto prazo e de médio e longo prazo.

¢ A variavel “Outros beneficlos fiscals para além de divida” reveiou uma
relagdo negativa estatisticamente significativa com os niveis de
endividamento total e de médio e longo prazo, 0 que néo sucedeu
relativamente ao endividamento de curto prazo.

e A variavel risco de negéclo mostrou uma relagdo estatlsticamente n&o
significativa com o récio de endividamento de médio e longo prazo.

» As varlaveis dimenséo e composigio do activo apresentaram uma relagéo
positiva estatisticamente significativa com o réclo de endividamento de médio
e longo prazo, e negativa comn os restantes indicadores de endividamento.

e A varidvel reputagiio, medida através da antiguidade da empresa,
evidenclou uma relagéio negativa estatisticamente significativa, ou seja, s&o
as empresas mais jovens que mais recorrem ao endividamento para fazer
face ao seu crescimento e desenvolvimento. Alids, esta interpretagéo é
suportada na relagéo positiva estatisticamente significativa encontrada entre a
varidvel crescimento e os niveis de endividamento.

¢ As empresas mais rentévels &0 as que menos recorrem ao endividamento.

A semelhanga de outros estudos, Gama (1999) também testou o efeito sector
de actividade no nivel da estrutura de capital. Utllizando o modelo de
varlancia a um factor, verificou que o sector parsce constituir um
determinante nas decisbes de endividamento total ¢ de curto prazo, resultado
idéntico ao obtido por Augusto (1996).
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5.2.4 Sintese dos Estudos

Os estudos revistos sobre a estrutura de capital das empresas portuguesas
nao financeiras foram, na sua quase totalidade, elaborados com base em
amostras néo aleat6rias e dados secund4rios obtidos através da Central de
Balangos do Banco de Portugal. Esta instituigo procede & recolha e
tratamento dos dados de natureza contabillfstica contidos na declaragéo de
rendimentos das empresas que, voluntarlamente, fomecem a sua informac&o.

Em termos de tratamento estatistico, a regresséo linear midiltipla foi a técnica
mais utilizada para ajustar os modelos, em que as varidveis a explicar e
explicativas foram deflnidas, quase sempre, como médias caiculadas para um
periodo de tempo, varlando entre trés a ofto anos.

Observando os niveis de endividamento das empresas das diversas amostras
estudadas, verifica-se que o réclo de endividamento total apresenta um valor
médio préximo de 60%, o que significa que as empresas portuguesas ndo
financeiras, em média, financiam cerca de 40% das suas aplicagBes de
fundos com capitais préprios. O endividamento de médio e longo prazo é o
Que apresenta um peso menor na estrutura de capital das empresas
portuguesas. Nos estudos analisados, que divulgaram o ricio de
endividamento de médio e longo prazo, encontram-se valores que oscilam
entre os 8% e 08 21%.

Comparando os resultados das investigagbes sobre os determinantes da
estrutura de capital das empresas, independentemente da sua dimensio,
encontram-se estudos que recairam em empresas da indistria
transformadora e do sector hotelelro. Nestes estudos verifica-se que a
composigdo do activo, a dimenso e a rendibilidade constituem
determinantes comuns da estrutura de capital, observando-se que:
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o As empresas com menor nfvel de rendibilidade s&o as que registam maior
nfvel de endividamento.

» As empresas cuja estrutura do activo tem maior valor percentual de activos
tangfveis apresentam menores nivels de endividamento total e de curio
prazo. Quanto & relagiio com o nfvel de endlvidamento de médio e longo
prazo, ela é inexistente no sector hoteleiro e positiva na indastrla
transformadora.

» A dimens&do da empresa parece ser uma varidvel que sé interfere no nivel
de endividamento de curto prazo, afectando-o de forma negativa.

Os estudos efectuados com amostras de empresas de grande dimens&o
apresentam como determinantes comuns da estrutura de capital: a
rendibilidade e o crescimento da empresa. Observa-se que:

o As empresas cuja taxa de crescimento é mais elevada, tendem a utilizar
uma maior proporgéo de capital alheio no seu financiamento, do que aquelas
que registam taxas de crescimento inferiores.

» A rendibilidade parece afectar negativamente o nivel de endividamento das

empresas.

Exclusivamente direccionado para o estudo da estrutura de capital no 4mbito
das PME’s, foi efectuado um estudo, Gama (1999), que se centrou na
Inddstria transformadora. Os pontos de convergéncia e de divergéncla com os
estudos anteriormente apresentados séo os seguintes:

» O efelto da fiscalldade na estrutura de capital revelou-se significativo na
determinagéio dos récios de endividamento total e de médio e longo prazo, o
que ndo sucedeu relativamente ao endividamento de curto prazo, cujas
declsbes sdo orientadas especialmente no sentido de colmatar insuficidncias
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de tesouraria de curto prazo e n&o por critérios fiscals. Nos estudos de
Augusto (1896) e de Jorge (1997), esta varidvel ndo fol significativa na
explicagdo da estrutura de capital. Contudo, o estudo mais aprofundado sobre
o efelto da fiscalidade no nivel de endividamento das empresas realizado em
Portugal, Martins (1998), conclulu que o factor fiscal parece afectar a
estrutura de capital das empresas, mas somente quando os beneficios flscais
s&o significativos.5

o O risco do negdcio parece afectar positivamente os nivels de endividamento
total e de curto prazo, 0 que contraria os resultados do estudo de Augusto
(1996), que trabalhou com uma amostra semethante A utilizada por Gama
(1999), tanto a nivel de actividade das empresas inclufdas, como de fonte de
dados, embora n#o tivesse orientado o seu estudo exclusivamente para as
PME’s.

O efeito positivo do risco do negécio no nivel de endividamento &
contraintuitivo e pode levar a admitir que os potenciais custos de insolvéncia
financeira das PMEs da amostra estudada s&o Insignificantes. N&o se dispde
de informagdo a este nivel, mas as empresas investigadas registaram
elevados nlveis de endividamento. Acresce que, segundo um estudo da
MOPE, divuigado através do IAPMEI (1998), reportado precisamente ao
periodo em que Incidiu a investigaco de Gama, foram declaradas falidas
pelos tribunais 1.922 empresas, tendo os empresdrios em nome individual e
as empresas com menos de 100.000 contos de capital social representado
90% dessas falénclas. As empresas com um capital social superior a 1 milhéo
de contos representaram somente 1% do total das faldncias declaradas.
Estes dados sugerem que o risco de Insolvéncia da PME & superior ao da
grande empresa.

%2 Ao avallar o impacto fiscal na estrutura de financiamenio das empresas, com base em dados
divulgados pela OCDE, referentes a 1891, Mello {1896; 85) conclulu: “... o factor fiscal néo parece ser
suficientements importanie para condiclonar a forma de financlamento das empresas. Terd sem divida
influbneia na deciséio de financlamento das emprasas, todavia, a exparidneia intemaclonal nio permfte
concluir que sefa um elemento fundamental para a dinamizagdo da oferta de fiulos.”
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e A varidvel composigéo do activo apresentou um comportamento Idéntico ao
verificado no estudo de Augusto (1996). A empresa que dispde de maior
percentagem de activo corpéreo pode aceder mais facilmente a empréstimos
de médio e longo prazo. Quanto ao endividamento de curto prazo, a relagédo
com a varidvel composig&o do activo é negativa, o que segundo Gama (1999:
118) pode ser Justificado pelo facto de que “ quanto maior for a proporg8o de
activo fixo, malor serd o volume de amortizagdes registado pela empresa, o
que, apesar de incrementar o volume de custos na empresa, sdo custos ndo
desembolsdveis, conferindo maior flexibilidade de tesouraria ao reduzir as
necessidades de financiamento de curto prazo da empresa.”

o A semelhanga da generalidade dos estudos, também no seio das PME’s se
verifica que as empresas menos rendlveis sdo as que mais recorrem ao
endividamento.

¢ Relatlvamente & varidvel crescimento, foi detectada uma relagdo
significativa positiva com os récios de endividamento, o que n#o se verificou
no estudo de Augusto (1996).

* A varidvel dimens&o apresentou uma relagéo positiva significativa com o
nivel de endlvidamento de longo prazo e negativa com os nfveis de
endividamento de curio prazo e total. Noutros estudos esta relagéo n&o é tio
evidente. Por exemplo, Jorge (1997) ndo encontrou qualquer relagéo entre a
dimenséo e o nivel de endividamento, enquanto em Augusto (1996) e Matias
e Baptista (1998), o efelto dimens&o parece afectar s6 o endividamento de
curto prazo.

Quanto & influéncia do sector de actividade na estrutura de capital, os
resultados n&o s&o claros. Nos estudos de Sousa (1995) e de Jorge (1997)
néo foi encontrada relagio entre o nfvel de endividamento e o sector de
actividade a que a empresa pertence. Esse resultado foi corroborado nos
estudos de Augusto (1996) e de Gama (1999), relativamente ao
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endividamento de médio e longo prazo, o que n&o sucedeu quanto aos niveis
de endividamento total e de curto prazo, onde se reglstaram diferengas
estatisticamente significativas entre algumas industrias.

A evidéncia empirica observada até ao momento sobre a estrutura de capital
das empresas portuguesas, sustenta a teoria da hlerarquizagéo do
financiamento.®® 5 Os resultados mostram que sdo as empresas menos
rendfvels que mais parecem recorrer ao endividamento para satisfazer as
suas necessidades financeiras, e sustentam a existdncia de uma relagio
positiva entre a taxa de crescimento da empresa e o seu nivel de
endlvidamento, ou seja, a empresa com elevada taxa de crescimento reduz
os seus fundos disponiveis gerados Internamente e suprime as suas
insuficléncias de financiamento, recorrendo ao capltal athelo.

A sustentag8io da teoria da hlerarquizagsio do financiamento observada nos
estudos analisados, pode ser o reflexo da provével tendéncla existente na
empresa para recorrer as fontes, que lhe permita minimizar o custo do capital.
No sistema fiscal portugués é patente o enviezamento a favor do
financlamento da empresa através da retengéio dos lucros e do capital afheio.

¥0 quadro a seguir apresentado mosira a evolugsio da estrutura de financlamento do investimento das
empresas em Portugal, no perlodo compreendido entre 1995 e 19897.
Estrutura qe F!q_anclamento do I_nvou__lmento dnq Empresas (1895-1997, %)

W . .., o FOMEs. . | 189857 4996:, 1997 |
Autofinanciamento 510/ 565 522
Crédito Bancério | 288| 242 28.1

Emissfio de acgies @ obrigagoes | 28] 34 ’ 5.0
Empréstimos do Estado 34 35| 36
Comunidade Europeia 63 57| 69
Outros 77| 786 8.6

Fonte: 1.N.E. — Anudrio Estatistico de Portugal, 1995 e 1997.

Observando o quadro, constata-se que ao longo do perfodo em andlise ¢ autofinanclamente constitulu a
principal fonte, contribuindo com cerca de 53% para o financlamento do investimento total das
empresas. O crédito bancério fol a segunda fonte mals Importants, com cerca de 28.3% do
financlamento total. As fontes intema e bancérla representaram praticamente 80% do financiamento do
investimento das empresas.

* Siva (1989), no seu estudo empirico sobre os determinarntes da polftica de dividendos das PME’s
portugueses com uma amostra de 100 PME Prestigio, conclulu que as empresas relevam a retengiic de
resultados como fonte de financlamento e que a politica de dividendos tem um cariz residual, sendo
condiclonada pelas oportunidades de investimento e as perspectivas de crascimento da emprasa.
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Quanto ao enviezamento fiscal a favor da retengéo dos lucros, é de referir
que os lucros a distribulr aos tltulares do capital (dividendos ou lucros
atribuidos) sdo tributados a uma taxa superior & dos lucros retidos pela
empresa, ou seja, a tributagiio depende da taxa marginal de IRS dos
contribuintes singulares ou, caso estes nio optem pelo engiobamento,
Suportam uma taxa liberatéria de 25%. Os lucros retidos s6 s#o tributados
aquando da realizag8o das mais valias nas acgbes da empresa, mas a uma
taxa de imposto mais favoravel (10%). Desta forma, o sistema fiscal estimula
o autofinanclamento. Por exemplo, no A&mbito da promogdo ao
autofinanciamento, do reforgo dos capitais préprios e do fomento do
investimento produtivo, é de sallentar o Decreto-Lei n° 42/88, de 3 de Margo,
que prevé a criaghio de um sistema extraordindrio de incentivos fiscais para
as empresas, cujo volume de negéclos nio ultrapasse 600.000 contos no
primeiro ano em que beneficlem do Incentivo, aplicdvel aos perfodos de
tributagéo que se iniciem em 1998, 1999 e 2000.

Por sua vez, os juros dos empréstimos bancérios e os rendimentos das
obrigacdes emitidas pela empresa s&o, em regra, um custo para efeitos de
célculo do lucro tributdvel,® o que n&o sucede com os rendimentos das
acgdes/quotas.® Isto significa enviezamento fiscal a favor do capital alhelo,
em detrimento do financiamento através de aumentos do capital préprio por
novas entradas, em dinheiro ou em espécle.

5% 0O recorte das condicbes gerals da aceltagio como custo fiscal dos Juros e dos demais encargos
financelros suportados pelas empresas é bastante amplo (Artigo 28° n° 1 do Cédigo do IRC). No
entanto, estdio expressamente previstas algumas limitagbes & sua dedutibilidade, conforme estipulado
no artigo 57° do Cédigo do iRC,

% O sistema fiscal portugués jé admitlu como custos fiscals, juros atribufvels acs capitals préprios. Foi 0
que sucedeu na sequéncia do Decreto-Lei n° 182/88, de 10 de Jutho, 0 qual, no seu artigo 5° dispunha:
= cmmmmsfaﬂmde%m#mgﬂodahcm#buﬁvyemcmmui;ﬁommmm
808 exercicios de 1986, 1987 o 1988, a thulo de remuneragso convencional do capital social, uma
importéncia calculada com base no valor dos aumentos de capital realizados em 1986, por entregag em
dlnhdm,emMaambagJodsumaMIgudadadasmnmdoBamodaPWgydsduddads
quatro ponios”.
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5.3 Anélise Comparativa da Estrutura de Capital das
Empresas Portuguesas com a de Empresas de Outros
Paises

A estrutura de capital dos oito paises da Unifio Europeia economicamente
menos desenvolvidos em 1990, nomeadamente, Bélgica, Dinamarca,
Espanha, Grécia, Irlanda, Itélia, Luxemburgo e Portugal, foi investigada por
Prasad et al. (1996). Este estudo baseou-se numa amostra de 630 empresas,
repartidas por 17 sectores de actividade, com dados relativos a 1990,
extraidos do manual Moody’s International, 1992. Do conjunto dos sectores
estudados, o sector bancério, © mais representativo, atingiu 19% do total das
empresas, sendo também predominante na amostra portuguesa que incluiu 9
bancos.

Conforme se observa no Quadro V.9 (p. 179), a mediana da estrutura de
capital (passivo total/activo total) para a amostra total, atingiu o valor méximo
no Luxemburgo (97.1%) e o mfnimo na irlanda (55.3%). Portugal, com 65%,
ocupou a segunda posicéio no ranking dos menores valores. Atendendo
somente &s empresas das indistrias transformadoras (389 empresas),
verificou-se que em todos os paises a mediana do récio da estrutura de
capital é inferior, 0 que significa que existem outros sectores de actividade
mais endividados do que as indlstrias transformadoras. O valor méximo fol
atingido na ltalia (74.7%) e o minimo na Grécia (41.6%). Portugal, com
59.7%, ocupou a terceira posi¢&o no ranking dos menores valores.

178



Caracterizagdo da Estrutura de Capital das Empresas Portuguesas

Quadro V.9 Medlana da Estrutura de Caplial, por Pais (1990, %)

~ Paf§ - | Ambtes Total | Emprasaedas Industrias
oo S R .. “Transformadoras
Bélglca 71.4 60.4
Dinamarca 71.8 65.3
Espanha 87.9 62.7
Grécia 93.5 41.8
Irlanda 55.3 53.4
Itélla 80.5 74.7
Luxemburgo 97.1 68.5
Portugal 65.0 50.7

Fonte: Prasad st al. (1956: 134).

Os resultados sugerem que as empresas portuguesas S50 mMmenos
endividadas do que as da maior parte dos paises contemplados na
investigag&o. Considerando a amostra das indistrias transformadoras
portuguesas, os resultados revelam que, em média, estas empresas estfio
menos endividadas do que as empresas na sua globalidade. Este resultado
néo contraria a informag&o do Quadro V.1 (p. 156). Neste, observa-se que os
sectores da construgdo, do comércio e dos transportes, armazenagem e
comunicagéo apresentavam, em 1997, médias de endividamento total
substancialmente superiores as das industrias transformadoras.

Face aos resultados da Investigagéio, Prasad ef al. (1996) conclufram que a
nacionalidade da empresa, o sector de actividade, o desenvolvimento
econdmico do pals e a sua cultura, t8m impacto na estrutura de capital.
Estudos desta natureza sdo merltérios, porque ajudam a compreender a
estrutura de capital internacional e séo (teis para os decisores da empresa,
dado que lhes proporcionam informag&o sobre os determinantes de cariz
internacional da estrutura de capital, que poder&io considerar aquando da
formulacdo da estratégia de financlamento da sua empresa.

A estrutura de capital de empresas n&o financeiras dos pafses membros do
G-7 (Alemanha, Canad4, E.U.A., Franga, It4lla, Japdo e Reino Unido) foram
analisadas por Rajan e Zingales (1995). Recorrendo a uma base de dados de
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empresas internaclonais, Global Vantage, trabalharam com uma amostra que
cobriu entre 30% e 70% das empresas cotadas de cada um palses
contemplados, no perfodo de 1987-1991. Apés prévios ajustamentos nos
balangos das empresas, com vista & harmonizagio de praticas
contabilisticas, calcularam réclos médios de estrutura de capital utilizando
diversos indicadores. O Quadro V.10 apresenta a estrutura de capital
(passivo total/activo total Ifquido) dos pafses incluidos no estudo.

Quadro V.10 Medlana (Médla) da Estrutura de Capital, por Pais

(1987-1991, %)
fi Pals Mediana (Média) i
Alemanha 50 (58]
Canadd 48 (58)
Estados Unidos da América 52 (61}
Franca 69 (75)
Itdiia 68 (69)
Japdo 62 (68)
Relno Unido 47 (48)

Fonte: Rejan e Zingales {1995: 1431).

No conjunto dos palses pertencentes ao grupo G-7, observam-se diferentes
niveis de endividamento. Os pafses menos endividados s&o os anglo-
saxénicos e a Alemanha, e os mais endlvidados sfo os da Europa
continental, excepto a Alemanha, e o Jap#o. Estes resultados s#o
naturalmente o reflexo do sistema de governagéo empresarial que caracteriza
0s diversos paises.

Nos pafses anglo-sax6nicos o sistema é "baseado no mercado de capitais
activo®, predominam as relagies entre a empresa e os investidores,
institucionais nos E.U.A. e Individuais no Reino Unido, os investidores t&m
pequenas participagbes nas empresas (estrutura accionista dispersa) e
exercem reduzida influéncia na respectiva gestéio (accionista passivo). Na
Europa continental e no Japéo o sistema é “baseado na banca”, parte
substancial do financiamento externo é obtido junto dos bancos, com os quais
as empresas mantém relagbes duradouras, a propriedade do capital est4
muito concentrada e as maiores participages séo provenientes de empresas

180



Caracterizagdo da Estrutura de Capital das Empresas Portuguesas

e de familias (accionista activo), que mantém os seus investimentos por
longos perfodos de tempo. Na Alemanha os bancos detdm elevadas
participagbes nas empresas e assento nos respectivos quadros de
supervisdo, o que lhes confere uma posicdo dominante no sistema de
governagdo empresarial®” (Chew, 1997).

Dadas as caracteristicas do sistema de financiamento decorrente dos
referidos modelos de governagio, Portugal, com uma organizag&o
empresarial assente na sociedade familiar, nfo se enquadra perfeitamente
nesses modelos. Partilha algumas caracteristicas do “modelo baseado na
banca”, como sejam, taxa de endividamento elevada com predominancia da
divida bancdria, mas néo hé forte envolvimento de outras empresas no capltal
das socledades.

Rajan e Zingales (1995) testaram se varidveis sugeridas pela Investigagéo
aplicada como determinantes do endividamento empresarial nos E.U.A.,
registam o mesmo efeito noutros paises desenvolvidos. A resposta
encontrada é afirmativa. No conjunto dos palses investigados, a tangibilidade
do activo estd correlacionada positivamente com o racio de endividamento, o
récio valor de mercado/valor contabllistico dos activos da empresa, proxy
uvtllizada para medir as oportunidades de investimento, apresenta uma
relagdo significativa negativa com o rdcio de endividamento, a varigvel
dimenséo esté positivamente correlacionada com o ricio de endividamento,
excepto na Alemanha, onde a correlagdo é negativa e, por ultimo, a
rendibilidade est4d negativamente correlacionada com o endividamento,
excepto também na Alemanha.

A natureza da relagéo enire as referidas varidveis e o nivel de endividamento,
Identificada por Rajan e Zingales (1995), corresponde aquela que se revelou
predominante na reviséo da investigagéo aplicada, apresentada no capitulo
IV deste trabalho.

 De acordo com Bondt (1998), em 1993, a particlpagfio dos bancos no total do capltal préprio, por
pafs, foi a seguinte: Hoianda (1%), Reino Unido (1%), Béigica (< 5%), Itdlia (10%) e Alemanha {14%).
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5.4 Sintese Conclusiva

Os estudos elaborados sobre a estrutura de capital das empresas
portuguesas s&o ainda pouco sisteméticos, baseando-se, na sua quase
totalidade, em amostras n#o aleatérlas e dados secunddrios. O guadro
conceptual da maioria desses estudos tem-se concentrado, exclusivamente,
no paradigma financeiro, ignorando explicagbes alternativas ou
complementares.

A investigagBio aplicada tem recaldo nos determinantes financeiros da
estrutura de capital. Em termos de tratamento estatistico, predomina a
regresséo linear miiltipla no ajustamento dos modelos e as varlsveis a
explicar e explicativas investigadas foram definidas, quase sempre, como
médias calculadas para um determinado perfodo de tempo.

Embora subslstam diferengas entre os diversos estudos, é notéria a
confirmag&o da teoria da hierarquizaglio do financiamento. Os resultados
mostram que sdo as empresas menos rendivels que mais parecem recorrer
ao endividamento para satisfazer as suas necessidades flnanceiras, e
sustentam a existéncia de uma relagéo positiva entre a taxa de crescimento
da empresa e 0 seu nivel de endividamento.

Comparando a caracterizagdio da estrutura de capital das empresas
portuguesas com a de empresas de outros paises, os resultados sugerem
Que as empresas portuguesas, quanto ao racio de endividamento, se situam
num nfvel intermédio entre as de palses cujo sistema de governagédo é
“‘baseado no mercado de capitals activo” e as de pafses cujo sistema de
governacédo é “baseado na banca”. Quanto ao comportamento das varidveis
que mais frequentemente tdm sido objecto de investigagdo — dimenséo,
garantia dos activos e rendibilidade -, a evidéncia sugere que nas empresas
portuguesas a rendibilidade néo afecta o nivel de endividamento de forma
diferente das empresas investigadas de outros palses, e o valor de garantia
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dos activos também n&o tem uma natureza distinta, na relagio com o
endividamento de curto prazo e de médio e longo prazo. No entanto, ao
contrério do observado nos outros estudos, excepto num que trabalhou com
uma amostra de PME’s, em Portugal a evidéncia empirica mostra uma
relagdo negativa entre a dimensio da empresa e o seu nivel de
endividamento de curto prazo.
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PARTE IIT

Estudo Empirico

Nesta parte do estudo procede-se & formulagso das hip6teses a testar sobre
os determinantes da estrutura de capital das empresas portuguesas. As
hipéteses encontram-se agrupadas em dois conjuntos: hipteses financeiras
@ hip6teses de especificidade dos activos.

Apresentam-se 0s aspectos metodolégicos do estudo: o processo de
amostragem adoptado, realgando a caracterizagio da populag3o, da base de
amostragem, da técnica de amostragem e da dimens&o da amostra, as
fontes de dados financelros e n&o financeiros, o Instrumento utilizado -
Inquérito por questiondrio, o teste piloto efectuado, os procedimentos
adoptados na recolha de dados, a definigdo operacional das varigveis
dependentes e independentes a investigar @ a metodologia estatlstica a
adoptar.

O tratamento estatistico da Informagio 6 efectuado com o apolo dos
packages estatisticos: SPSS (Statistical Package for Social Sclencs) e S-
Plus.
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carituLo v

Formulacdo de Hipéteses sobre os Determinantes
da Estrutura de Capital

6.1 Introducfo

Na primeira parte foi estabelecido o quadro teérico de referéncia da
investigac&o emplrica a desenvolver neste estudo. Esse quadro assenta nas
teorias financelras da estrutura de capital, nas teorias de economia
organizacional (TBR e ECT) que encaram a especificidade dos activos como
um concelto critico e nos modelos que relacionam a especificidade dos
activos com a estrutura de capital. Definido o quadro conceptual, procede-se
a formulagdo das hipSteses sobre os determinantes da estrutura de capital
das empresas portuguesas: hip6teses financeiras e hipéteses de
especificidade dos activos.

As hipéteses financeiras sdo formuladas tendo em conta que um dos
objectivos desta pesquisa consiste em intensificar a investigaggo emplrica
sobre os determinantes financeiros do nivel de endividamento da empresa,
que se pretende proceder ao reexame do efeito de certas varidveis
financelras nas decisBes de estrutura de capital, & verificagéio do poder
explicativo de algumas teorias flnancelras e & Identificag&io dos determinantes
financeiros da estrutura de capital das sociedades anénimas portuguesas nao
financeiras. Os determinantes cujos efeitos nos racios de estrutura de capital
se Investiga — rendibilidade, crescimento, valor de garantia dos activos,
variabilidade/risco, dimens&o, poupanga fiscal n&o relaclonada com o
endividamento, participagfio dos gestores no capital social, reputagédo e sector
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de actividade - séo aqueles que as teorias financeiras prevéem, e para os
quais se dispde dos dados necessérlos & sua medig&o.

As hipéteses de especificidade dos activos s&o formuladas com vista a obter
evidéncia sobre o efeito da especificidade dos activos na estrutura de capital
das referidas sociedades, e investigar se essa caracterfstica dos activos
contribui para aumentar 0 poder explicativo do modelo financeiro da sua
estrutura de capital. Adopta-se a tipologla da especificidade dos activos
desenvolvida por Willlamson, apresentada no capitulo Ill. Face &
impossibllidade de obtengdo de dados sobre os investimentos efectuados
para satisfazer necessidades de segmentos espscificos, como por exemplo,
clientes (“activos afectos”), investigam-se os efeitos da especificidade fisica,
dos recursos humanos e locallzacional da empresa.

Na formulagéo das hipotéticas relagfes néo se recorre & abordagem formal
que se caracteriza por utilizar a hipétese nula, porque a literatura sugere a
direcgéo da relagdo entre as varidvels. Desta forma, optou-se por formular
hipéteses direccionals, na linguagem de Creswell (1994: 73).
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6.2 Hipéteses Financeiras

Apresentam-se seguidamente as hip6teses financeiras e a respectiva
fundamentacéo, tendo como suporte as teorlas expostas no capitulo Il

Hipotese 1: O nivel de endividamento da empresa esld negativamente
associado com o seu fve, ndibilidade, ceteris paribus.

A rendibilidade como determinante da estrutura de capital tem sido objecto de
estudo de vérias teorias. A luz da teoria da Informagéo assimétrica e da
sinalizagéio, Ross (1977) e Leland e Pyle (1977) admitiram a existéncia de
uma relagéo posltiva entre o endividamento e a rendibilidade. Estes autores
defenderam que a estrutura de capital serve como um sinal de transmisséo
de informag&o dos gestores aos Investidores externos, e que o financlamento
com capital alhelo, cujo nivel de discriclonaridade & menor do que o do capital
préprio, pode funcionar como um sinal de que a empresa perspectiva gerar
elevado cash flow no futuro.

DeAngelo e Masulis (1980), tendo como referéncia a teoria do efeito fiscal,
defenderam que a rendibilidade proporciona empresa maior capacidade
para beneficiar das dedugbes fiscais relacionadas com o endividamento, pelo
que previram igualmente uma relagéo positiva.

No quadro teérico da agéncla, Harris e Raviv (1990) sustentaram uma relago
positiva entre a rendibilidade e o endividamento, alegando que as empresas
mais rentdveis tém um valor de liquidag&io mais elevado, e o recurso & divida
poderd ajudar a dirimir os potenciais conflitos de interesses entre 0s
sécios/accionistas e os dirigentes, que surgem do desentendimento entre as
partes quanto & deciséio de liquidag&o da empresa. O mesmo tipo de relagéo
foi prévista por Jensen (1986) e por Stulz (1990). Estes autores defenderam
que as empresas detentoras de fundos excedentarios deverso endividar-se,
para evitar que os gestores fagam deles uma utilizag&o Indevida.
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Numa perspectiva oposta, os defensores da teoria da hierarquizagsio das
fontes de financiamento argumentaram a favor de uma relagéo negativa entre
os nivels de endividamento e de rendibilidade da empresa. Myers e Majluf
(1984) defenderam que sé na aus8ncia ou insufici&ncia de fundos internos a
empresa recorrerd a outras fontes de financiamento, nomeadamente, a divida
ou & emiss&o de novas acgbes, porque, em certas circunstanclas, este tipo de
fontes podera conduzir a empresa ao subinvestimento. Myers (1984)
sustentou que sdo as empresas menos rendiveis que mais se endividam,
porque é previsfvel que tenham mais necessidade de fundos externos para
financiar o seu crescimento, e a divida 6 uma fonte de financiamento
preferfvel & emiss&o de acgdes.

Conforme foi referido no capitulo V, alguns estudos sobre a estrutura de
capltal das empresas portuguesas produziram resultados consistentes com a
teoria da hierarquizagéo das fontes de financiamento.

A predigido de que as empresas que experimentam niveis de rendibllidade
relativamente baixos apresentar&o elevados niveis de divida na sua estrutura
de capital, foi também defendida por Choate (1997), & luz da ECT. Em sua
opinido, isso sucede porque os aumentos na rendibilidade da empresa
conduzem & acréscimos nos seus valores de mercado da divida e do capital
préprio, mas como o valor do capital préprio cresce mais do que o da divida,
o réclo divida/capital préprio diminuira & medida que a rendibilidade aumenta.

Hipétese 2: O nivel de endividamento da empresa estd positivamente
associado com o seu nivel de crescimento, ceteris paribus.

Os resultados dos estudos tedricos sobre o tipo de relagéo existente entre o
endividamento e o crescimento da empresa n&o $30 unanimes.

Baseando-se na teoria da informagéio assimétrica e da sinalizagéo, na sua
forma mals restrita — a hlerarquizagéio das fontes de financiamento, Myers
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(1984) defendeu uma relagéio positiva entre o crescimento da empresa,
verificado no passado, e o seu nlvel de endividamento. Taxas de crescimento
elevadas contrbuem para reduzir os fundos disponiveis gerados
Internamente e, por conseguinte, aumentam a necessidade de financiamento
externo.

A luz da teoria da agéncia, Jensen (1986) e Stulz (1990) defenderam que
empresas com baixas taxas de crescimento Inseridas em sectores geradores
de elevados fluxos de caixa, podem deparar-se com o problema do
sobreinvestimento. Este poderd ser atenuado se a empresa se endividar,
devido aos desembolsos de capital e juros que terd que efectuar.

Conforme constatdmos no capftulo V, nalguns estudos efectuados sobre a
estrutura de capital das empresas portuguesas fol observada uma relagéo
emplrica positiva entre os niveis de endividamento e de crescimento da
empresa.

Hipdtese 3: O nivel de endividamento da empresa estd positivamente

associado com o yalor de garantia dos seus activos, ceteris paribus.

A malor parte das teorias da estrutura de capital sustentam que a exposigio
ao risco por parte do credor é tanto mais reduzida, quanto mais elevado for o
valor dos activos de que a empresa dispde como garantia nos empréstimos
que contral.

As teorlas da agéncia e dos custos de faléncia t8m previsto uma relagdo
positiva entre o valor de garantia dos activos e o nivel de endividamento,
nomeadamente, nos modelos de Jensen e Meckling (1976), de Myers (1977;
1993) e de Harris e Raviv (1990).

Os argumentos que tém sido carreados para justificar a relago positiva sio
varios. Jensen e Meckling (1976) e Myers (1977) defenderam que os
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dirigentes de empresas endividadas t8m incentivo para investir
suboptimamente, expropriando riqueza aos seus credores. No entanto, se a
empresa possuir activos que possa oferecer como garantia aquando da
emisséo de divida, os custos de agéncia associados a essa fonte de
financiamento serdo mals reduzidos, porque o gestor s6 poderd aplicar os
fundos nos projectos previamente definidos, o que estimulara o
endividamento.

Segundo Myers (1993), os custos de faléncla s&o directamente afectados
pelo grau de tangibilidade do activo: os activos tanglveis suportam mais
divida do que os intangiveis. Harrls e Raviv (1990) defenderam que as
empresas com maior valor de activo tanglivel, t8m valor de liquidagiio mais
elevado e malor capacidade de endividamento.

Por sua vez, o modelo de DeAngelo e Masulis (1980) sugere que o
endividamento varia inversamente com o valor do activo fixo, porquanto esta
categoria de activo gera amortizagbes que poder&o proporclonar & empresa
beneficio fiscal e limitar a sua capacidade para explorar a poupanga fiscal
associada ao endividamento.

Hipbtese 4. O nivel de endividamento da empresa estd negativamente

associado com a variabilidgde dos seus resultados, ceteris paribus.

Para um dado nivel de dfvida, a maior variabllidade dos resultados da
empresa estd associada a malor probabilidade do seu resultado antes de
juros e Impostos ser insuficlente para satisfazer os seus compromissos
perante os credores. Mantendo tudo o resto igual, serd de esperar que a
malor incerteza dos resultados da empresa dificulte o seu endividamento.
Esta relagéo foi defendida por Leland e Pyle (1977) no enquadramento
tedrico da informag&o assimétrica e da sinallzagéo.
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Ao contrério da referida formulag8o, Myers (1977) baseou-se na teoria da
agéncia para defender uma relagfo positiva entre a variabilldade dos
resultados da empresa e o seu nivel de endividamento. Apoiado na teoria das
opgbes, aquele especialista sustentou que a dfvida com risco tem menor
impacto no valor de mercado das empresas que tomem opgdes de
investimento em activos cujo risco seja mals elevado, do que no valor dos
activos que a empresa ja possui.

Hipdtese 5: O nivel de endividamento da empresa estd positivamente
associado com a sua dimens§o, ceteris paribus.

Tendo em conta os custos de faléncla, Scott (1976) defendeu uma relagsio
posltiva entre o nivel de endividamento e a dimens&io da empresa. No seu
quadro tedrico, as empresas de maior dimens&o sfo mais propensas ao
endividamento porque oferecem valores de activo mais elevados. Associando
o efeito escala aos custos de Insolvéncia financeira, Warner (1977) e Ang et
al. (1982) defenderam que nas empresas de maior dimens&o os custos de
insolvéncia financeira tendem a ser insignificantes.

Devido ao menor significado que os custos de insolvéncia financelra tdm nas
empresas de maior dimens3o, @ ao facto dessas empresas oferecerem
valores de activo mals elevados, prevé-se uma relagio positiva entre a
dimenséio da empresa e o seu nivel de endividamento.

Hipdétese 6: O nivel de endividamento da empresa estd negativamente

assoclado com o seu nivel de poupancga fiscal ndo relacionado com o
endividamento, ceteris paribus.

DeAngelo e Masulis (1980) construfram um modelo com relagéo negativa
entre a poupanca fiscal ndo assoclada ao endividamento e o nivel de divida.
A relagdo negativa é justificada pelo facto de a empresa sofrer uma redugéo
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do seu valor, se ao aumentar o seu nivel de capital alhelo gerar resultados
insuficlentes para aproveitar potenclals beneficios flscais.

Nos estudos efectuados sobre o efeito da fiscalidade na estrutura de capital
das empresas portuguesas néo existe unanimidade: alguns encontraram um
efeito significativo, outros néo detectaram qualquer relago.

Hipdtese 7: O nivel de endividamento da empresa estd negat:vamente
associado com o grau de ! - 96 AR
celerls paribus.

A teoria da agéncia, nomeadaments, os modelos de Jensen e Meckling
(1976) e Jensen (1986), prevé que a participagio dos gestores no capital
tenha um efeito negativo no nivel de endlvidamento. A malor participagéo dos
dirigentes no capital da empresa permitirA um melhor alinhamento entre os
seus interesses e os dos proprietdrios sem fungbes de gestio e,
consequentemente, uma redugdo dos custos de agéncia originados pelo
capital proprio. Nestas clrcunstancias, o endividamento perde relevancia
como mecanismo atenuador dos referidos conflitos de agéncia.

Por sua vez, a teoria da informagéo assimétrica sugere uma relagéo positiva,
como por exemplo, no modelo de Leland e Pyle (1977). A participagdo do
empresdrio no capital da empresa (projecto) é encarada pelo mercado como
um sinal da sua rendibilidade. Por conseguinte, quanto maior for essa
participacéio, mais elevado é o nivel de confianga que o mercado deposita na
qualidade da empresa, o0 que favorsece o endlvidamento.

Dada a fraca maturidade do mercado de capitais portugués, a sua reduzida
importincia no financiamento das empresas e a forte tendéncia dos
empresérlos para evitar a exposigéo piblica da empresa e da sua gestio,
prevé-se que a referlda predigéio de Leland e Pyle (1977) seja inconsistente
na realidade empresarial portuguesa.
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Hipdiese 8: O nivel de endividamento da empresa estd positivamente
associado comn o seu nivel de reputacdo, ceteris paribus.

A idade da empresa reflecte-se na quantidade de informagiio que 6
transmitida ao mercado, isto 6, segundo Berger e Udell (1995) a idade
contribui para enformar a reputagdo publica da empresa. Esta difere da
informagéo que é revelada na relagéio entre as partes do contrato de mutuo.
A literatura relacionada com o contrato de mdtuo tem sustentado que o
mutuante ao longo do tempo recolhe Informag&o sobre o mutuado, e reflecte-
a nas condigbes de crédito que oferece.

Berger e Udell (1995) defenderam a existéncia de elevada correlagio entre
as variaveis idade e durabilidade da relagéo entre a empresa e a entidade
bancéria, e que os mutuados que apresentam relagdes mais duradouras com
as entidades bancérias obtém taxas de juro inferiores. Por conseguinte,
assumindo que as empresas com maior nimero de anos tdm relagBes mais
duradouras com as entidades bancérias e que, segundo Diamond (19889), os
custos de agéncia derivados do problema de substituicéio do activo dessas
empresas n&do s&o significativos, poder-se-4 admitir que o nivel de
endividamento estd positivamente relacionado com o ndmero de anos de
actividade da empresa.

Hipdtese 9: O nivel de endividamento da empresa varia significativamente
entre os seclores de actividade, ceteris paribus.

A predigio de que o nfvel de endlvidamento das empresas varia
significativamente entre os sectores de actividade & consistente com a teoria
da agéncla, nomeadamente, nos modelos de Titman (1984) e de Cornell e
Shapiro (1987).
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Titman (1984) defendeu que as empresas que ImpSem custos de liquidagso
mais elevados aos seus stakeholders endividam-se menos do que aquelas
em que os custos dessa natureza s&o mais reduzidos. Dado que os sectores
de actividade de bens (inicos ou duradouros apresentam custos de liquidagdo
mais elevados do que os sectores de actividade de bens de consumo, as
empresas produtoras deste litimo tlpo de bens tendem a apresentar malor
nfvel de endividamento. Este comportamento foi defendido também por
Comell e Shapiro (1987), embora utllizando argumentacgéo diferente. Estes
autores apolam-se na diferenga existente de direltos implicitos dos
stakeholders entre os sectores: sectores de bens duradouros t8m assoclados
direltos implicitos mais elevados e menor nivel de endividamento; sectores de
bens de consumo t&8m assoclados dirsitos implicitos menos elevados e maior
nivel de endlvidamento.
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6.3 Hlpéteses da Especificidade dos Activos

A especificidade dos activos é um atributo de natureza transaccional que
goza de mobilidade imperfeita ou de imobilidade total. Esta caracterfstica se,
por um lado, pode constituir fonte de vantagem competitiva, com reflexos
positivos na eficiéncia organizacional, por outro lado, de acordo com a ECT,
reduz o nivel de flexibilidade da gestio e afecta negativamente o valor
colateral ex ante da empresa e o seu valor de liquidagéo ex post.

No quadro conceptual da ECT, a especificidade dos activos condiciona a
forma de financiamento da empresa. Dadas as diferengas de complexidade e
discricionaridade existentes entre caplital alheio e prdprio, e de forma a
minimizar os custos do financlamento e ganhar vantagem competitiva por
essa via, a empresa deverd financlar investimento complexo, ou seja, com
elevado grau de especificidade, com Instrumentos financeiros complexos e
vice-versa: activo com maior nivel de especificidade devera ser financlado
com capital préprio e activo com menor nivel de especificidade com capital
alheio.

Williamson (1988) e Choate (1997) sfio os autores dos modelos de estrutura
de capital que, & luz da ECT, prevéem uma relag&io emplrica negativa entre
0s nivels de especificidade dos activos e de endividamento.

Willlamson defendeu a referida relagéio, porque no seu gquadro teérico os
custos da divida e do capital préprio crescem A medida que o nivel de
especificidade dos activos aumenta, mas os custos de financiamento com
divida crescem mais rapidamente do que os do capital préprio. Em sua
opinigo, a politica de financiamento deve pautar-se pelo ajustamento entre o
nfvel de especificidade dos activos envolvidos na transacgdo e as
caracteristicas das formas de flnanclamento — hipétese do alinhamento
discriminante. Agindo desta forma, a empresa reduzird os seus custos de
transacgéo e, consequentemente, registara ganhos de eficiéncia.
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Choate (1997) demonstrou que & medida que o nivel de especificidade dos
activos aumenta, o valor de mercado da divida emitida diminuir4, enquanto o
valor do capital préprio aumentard. Consequentemente, as empresas com
activos relativamente especificos terdo um menor nivel de divida 6ptima.

O efeito da especificidade dos activos tem sido objecto de reduzida
Investigacdo aplicada. Titman e Wessels (1988), Barton et al (1989),
Balakrishnan e Fox (1893), Moh'd et al. (1998) e Mackay (1998) s&o alguns
dos estudos emplricos que t&m contribufdo para enriquecer o conhecimento
desse efeito na estrutura de capital.

Neste contexto, e atendendo & tlpologia de especificidade dos activos
desenvolvida por Williamson (1988), apresentada no capftulo lll, propde-se o
teste das hipéteses 10, 11 e 12, seguidamente formuladas, referentes 2
especificidade ffsica, dos recursos humanos e localizacional,
respectivamente.

Hipdtese 10: As empresas com malor pivel de especificidade do sey activo

fisico apresentam um menor nivel de endividamento, ceteris paribus.

Hipdtese 11: As empresas com malor nivel de especificidade dos seus

recursos humanos apresentam um menor nivel de endividamento, ceterls
paribus.

Hipdtese 12: A especificidade locallzacional, em termos de localizagio mals
ou menos favordvel, afecta positivamente o nivel de endividamento, ceteris

paribus.




Metodologia

CAPITULO VII

Metodologia

7.1 Introduclio

A matéria exposta neste capitulo é o reflexo da apreciagéo critica das praticas
de investigag&o utilizadas no estudo. A postura segulda é norteada pelo rigor
dos procedimentos metodolégicos e técnicos adoptados, para que se possa
proceder & generalizagéo dos resultados amostrais 2 populagédo alvo de onde
foi extraida a amostra, obviamente, com um certo grau de Incerteza.

O método de medida® ou de andlise extensiva & o escolhido para
desenvolver a investigagcdo empfrica, mas dada a grande dimensfo da
populag8o a estudar recorre-se 2 constituiciio de uma amostra. Na secgso
7.2 apresenta-se@ o0 processo de amostragem adoptado, realgando a
caracterizagéo da populagéio, da base de amostragem, da técnica de
amostragem e da dimens&o da amostra.

Na secg8o 7.3 Identificam-se as fontes de fornecimento dos dois tipos de
informagé&o necessérla ao estudo: flnanceira e néo financsira.

Na seccio 7.4 6 feita a caracterizagio do inquérito por questionério,
instrumento elaborado para recolher informag&o n&o financeira, ou seja, para
obter, especiaimente, dados relativos & especificidade flsica, especificidade
dos recursos humanos e especificidade localizaclonal de cada unidade de
andlise (empresa). A recolha deste tipo de informagéo n&o constltui tarefa

* Greenwood (1965) distinguiu trés procedimentos I6gicos de Investigagsio empirica: experimental, de
medida (ou andilse extensiva) e de casos (ou andlise Intensiva), citado em Almelida e Pinto, {1995: 94).
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fécll, o que alids, foi reconhecido em trabalhos anterlores, como por exemplo,
Joskov (1988) e Shelanski e Klein (1995). Nesta seccéo indicam-se 0 método
utilizado na administrag&o do questiondrio, os principlos que nortsaram a sua
elaboragéo, o tipo de questdes formuladas, tanto no que se refere ao
contetido como & forma, a Identificagdo dos grupos de questfes e a
justificagiio da sua insercéio, e as instrugbes gerals e especificas que
acompanharam o questionario. Relativamente a Questéio 12, é apresentada
uma breve explicagéo sobre a escala de classiflcagio a utilizar pelo inquirido.

Na secg8io 7.5 caracteriza-se o teste piloto efectuado depois do questionarlo
estar elaborado na sua totalidade. Na secgéio 7.6 apresentam-se 0s varios
procedimentos adoptados na recolha dos dados, financeiros e néo
financelros. A definicio operacional das varidveis a investigar, dependentes e
independentes, encontra-se na secgio 7.7.

Na secgéo 7.8 expBe-se a metodologia estatistica a adoptar. Esta abrange a
especlficagéo dos modelos de regressao linear mdaltipla, de regresséo robusta
@ de anélise de varidncia com um (inico factor (One way). Através do método
multivariado de clustering, constrél-se uma taxonomia de empresas de acordo
com a semelhanga dos seus récios de endividamento e, posteriorments,
utiliza-se essa taxonomia para examinar as hipéteses formuladas no capltulo
Vi, excepto a hipétese 9, recorrendo a anélise discriminante.

O tratamento estatistico da Informacio é efectuado com o apoio dos
packages estatisticos: SPSS (1999a; 1999b; 1999¢) e S-Plus (1998a; 1998b;
1998c).
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7.2 Processo de Amostragem

A amostra a constituir visa reflectir a estrutura de uma populagéo composta
pelas empresas portuguesas activas sob a forma jurfdica de socledades
anénimas, com excepglo daquelas que desenvolvem a sua actividade
principal em sectores que t&8m caracteristicas muito especificas,
nomeadamente, agricutura, pescas, industrias extractivas, finangas,
administrag8io publica, educagéo e actividades de servigos colectivos, soclais
@ pessoals. De acordo com a Nova Classificagio das Actividades
Econémicas por Ramos de Actividade (CAE-Rev 2),° em vigor desde
1994/01/01, foram exclufdas as seguintes secgdes: A, B, C, J, L, M, N, O.

Optou-se por investigar as empresas sob a forma juridica de sociedades
anénimés, porque as caracterfsticas deste tipo de socledade comerclal,
nomeadamente, a sua organizagio estrutural e a fiscalizagio externa e
interna que sobre elas recaesm, oferecem mals garantlas quanto a
credibilidade da informagfo necessédria & prossecugdo da Investigagdo
empirica, do que os outros tipos de sociedades comerciais. Além disso, de
acordo com o Cédigo das Socledades Comerciais, as sociedades anénimas
séo obrigadas a efectuar o depésito do relatério de gestdo e dos documentos
de prestagéio de contas na Conservatéria do Registo Comercial,® instituigéio
que facultara a informagéo depositada, relativa a cada socledade, caso seja
solicitada para o fazer.

As empresas seleccionadas fazem parte de uma listagem de sociedades
anénimas activas, pelo menos desde 1995, obtida junto do I.N.E. em Abrll de
1999.

®A Classificagio Portuguesa das Actividades Econdmicas, Revisio 2, abreviadamente deslgnada por
CAE-Rev 2, destinou-se a substituir a CAE-Rev 1/73 e fol publicada no Decreto-Lei n® 182/03 de 14 de
Malo (Vida Econdmica, 19083).

E de acrescentar que, com a publicagsic do Decreto-Lei n° 257/66 de 31 de Dezembro, que revogou o
artigo 264° do Cédigo das Socledades Comerclais, fol traneposta para a ordem Juridica Interna a
Directiva n* 88/151/CEE, do Conselho de 9 de Margo, harmonizando-se assim o direlto naclonal com o
comunitério. Esta nova legisiagiio obriga todas as socledades anénimas, por quetas @ em comandita
por acgbes, a efectuar o depdsito do relatério de gest&o e dos documentos de prestagéo de contag no
registo comerclal.

199



Metodologia

Essa listagem contém informag&o relativa ao nimero de pessoa colectiva, &
firma, ao enderego e ao cédigo de actividade econémica de 7.547 empresas
(Anexo VII.1). No entanto, como foram excluldas as empresas cuja actividade
se insere nas secgdes anteriormente referidas, a base de amostragem ficou
reduzida a 8.502 empresas (Anexos VII.2 e VII.3). Admite-se que esta base
de amostragem néo coincida com a populagéo alvo que se pretende estudar
0 que, alids, acontece com frequéncia, conforme observam Ghiglione e
Matalon (1997: 30) ao reconhecerem que “..fals listas (bases de
amostragem) sédo raras e multo dificlimente acessiveis”. No entanto, acredita-
se que foi utllizada a listagem disponivel mais representativa do universo:®’
por exemplo, a correspondente listagem fornecida pela empresa MOPE -
informagéo para Gestdo de Empresas, S.A., continha um nidmero multo
inferior de empresas.

Identificada a base de dados, foi escolhida a técnica de amostra probabilistica
estratificada proporcional. Foram definidos sete sub-grupos (estratos) em
funcéo das secgdes de actividade econdémica, de acordo com a CAE-Rev 2
(D — Inddstrias transformadoras; E — Produg&o e distribuigo de electricidade,
gés e agua; F — Construgio; G — Comércio por grosso e a retalho, reparagéo
de vefculos automéveis, motociclos e de bens de uso pessoal e doméstico: H
~ Alojamento e restauragéo; | - Transportes, armazenagem e comunicagao; K
~ Actividades imobilidrias, alugueres e servigos prestados as empresas). A
técnica de amostragem adoptada reduz a subjectividade na escolha da
amostra, dado que em cada estrato todos os elementos t8m a mesma
probabilidade de ser seleccionados.

A dimenséo da amostra foi determinada matematicamente a partir dos dados
obtidos no teste piloto efectuado ao instrumento de recolha de informagao

*' O Fichelro Geral de Unidades Estatisticas do qual fol extralda a listagem de socledades andnimas
fornecida pelo LN.E. é actualizada através de fontes de distinta natureza: Ficheiro Central de Pessoas
Colectivas (crlaglio, abetes fisicos, abates por substituigic e alteragdes), Inquérito & Empresa
Harmonizado, Ficheiro Central do Departamento de Estatistica do Ministério do Emprego e Quafificaco
- Quadros de Pessoal, B.P., IRC, Fichelro do IVA (empresas criadas, empresas que cessaram a
actividede e empresas que iniclaram actividade) e Dados de Inquéritos do Servigo de Fichelros Gerais
de Unidades Estatfsticas e de outras Unidades OrgAnicas.
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néo financeira - inquérito por questiondrio. Com base no procedimento
exposto por Vicente et al. (1996) e trabalhando com um grau de confianga de
90%, a amostra deveria ser constituida por 122 empresas. N&o obstante, &
um facto que a taxa de ndo respostas tende a ser elevada, por exemplo,
Coles e Hesterly (1998: 388) observaram que a taxa de resposta aos
questionarios enviados aos directores gerais de empresas norte-americanas
de grande dimensé&o se situa, normalmente, no Intervalo 10-12%, e Ghiglioni
e Matalon (1997: 165) verificaram que “. a (taxa de resposta) varia conforme
a populagéo e o interesse do inquérito, mas pode descer até 10%”,

Considerando que a taxa de nio respostas tende a ser elevada e 3 provavel
existdncia de enderegos errados (por exemplo, no teste piloto efectuado ao
questiondrio registaram-se 5% de devolugBes), admitiu-se uma taxa de
resposta de 10%, 0 que originou uma amostra total de 1.220 empresas. Em
cada estrato, foram seleccionados os elementos da amostra
proporcionaimente e de forma aleatéria, utilizando as tabelas de ntmeros
aleatérios de Berenson e Levine (1999), ap6s a numeragéo sequencial das
empresas do estrato.

Conforme se observa no Anexo Vil.4 relativo 2 dimensdo da amostra, as
secgbes “Actividades Imobilidrias, alugueres e servigos prestados as
empresas” e “Indistrias transformadoras” s&o as mais representativas do
conjunto de secgBes da amostra com, respectivaments, 40.6% e 22.8% do
fotal.

Como 6 referido na secgdo 7.6 deste capftulo, foram recolhidos dados
completos de 153 empresas.
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7.3 Fontes de Dados

Para a prossecugéio da investigagéo empirica procedeu-se a recolha de dois
tipos de informagé&o: financelra e néo financeira.

A informag8o n&o financeira, respeitante na sua quase totalidade 2
especificidade dos activos da empresa, foi obtida através de inquérito por
questionério enviado por correio a cada uma das 1.220 empresas constantes
da amostra.

A informag&o financeira referente a indicadores do balango (Activo total
Ifquido, Imobilizado total Ifquido, Imobllizado corpéreo Ifquido, Imobilizado
Incorpéreo liquido, Capital préprio, Dividas a tercelros de médio e longo
prazo, Dividas a terceiros de curto prazo e Acréscimos e diferimentos
(Acréscimos de custos e Proveitos diferidos)) e da demonstragio de
resultados por natureza (Vendas, Prestagdo de servigos, Amortizagdes do
exerciclo, Provisbes do exercicio, Custos financeiros de financiamento,
Imposto sobre o rendimento do exerciclo e Resultado liquido do exercicio)
relativos a 1995, 1996, 1997, de cada empresa que anteriormente respondeu
ao questionario, fol obtida na sua quase totalidade a partir de duas fontes:
I.N.E. e Conservatérias do Registo Comercial. Para um niumero reduzido de
empresas, essas fontes foram complementadas por informagéo directa das
empresas.

A empresa néo foi privilegiada como fonte de informacgao financeira porque é
conhecida a resisténcia dos seus dirigentes ao fomecimento deste tipo de
informag&o, por exemplo, no teste piloto do questiondrio implementado por
Dev (1988), o autor constatou a relutdncia dos respondentes a fornecer o
valor de indicadores de desempenho financeiro, e solucionou o problema
recorrendo a escalas de intervalos na elaboragdo das questdes. Por
conseguinte, o contacto directo com as empresas teve um carécter residual
na obtengéo de Informagé&o financeira.
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7.4 Instrumento — Inquérito por Questionario

O questiondrio administrado por via postal foi o instrumento utilizado na
recolha da informagéo néo financeira. Tratando-se de um questlonério auto-
administrado, o Inquirido pode deparar-se com alguma dificuldade em
recorrer ao entrevistador aquando do seu preenchimento. No entanto, n&o se
optou por outros métodos mals favordveis a esse nivel, nomeadamente,
entrevista pessoal ou telefénica, devido aos elevados custos que implicariam.
Segundo Bourque e Fielder (1995: 8) “..um questiondrio administrado por via
postal custa cerca de 50% menos do que o administrado por telefone e 75%
menos do que o administrado por entrevista pessoal.”

A elaboragio do questiondrio (Anexo VIL5) foi precedida da construgdo de
um quadro de hipéteses a testar, da identificag&o das varldveis a incluir nos
modelos a ajustar e dos respectivos Indicadores, além da definicdo dos
objectivos do questiondrio. Na formulagio das questdes teve-se em conta
principios que normaimente s&o sugeridos pelos metodélogos, como por
exemplo, Foddy (1993), para que as questbes sejam correctaments
entendidas pelos inquiridos, como precisdo e auséncia de ambiguidade, por
forma a que todos os Inquiridos as percepcionem da mesma forma; sintese e
clareza, evitando um ndmero elevado de questbes, de abreviaturas, de
termos qualitativos insuficlentemente definidos e de questbes redigidas no
condicional ou na forma negativa.

Relativamente ao contelido das questdes, de acordo com a categorizagéo de
Patton (1890: 293), o questiondrio inclul questdes do tipo opinldo (por
exemplo, questéio 12), demogréfica/background (por exemplo, questio 9) e
de conhecimento da empresa (por exemplo, questdo 4), reportadas ao
momento do preenchimento, na sua quase totalidade. Predominam as
questbes tipo conhecimento, o que contribuird para uma maior objectividade
nas respostas as questdes formuladas.
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Quanto & forma, na sua maior parte so questdes fechadas, ou seja, a
resposta correcta faz parte de uma lista fornecida ao inquirido. A este
respeito, comparativamente com as questbes abertas, em que n&o & pré-
especificado um conjunto de respostas, Fink (1995: 31) sustenta que “as
questbes fechadas sdo consideradas mais eficientss e fidvels do que as
questdes abertas para obter Informagdo...". Uma vantagem fundamental das
questdes fechadas resulta da sua maior adequagéo a tratamento estatfstico.

Fazendo uma apresentagsio genérica do questiondrio, é de salientar que &
composto por doze questBes sobre a empresa a Inquirir, agrupadas em
quatro secgbes, nomeadamente:

o informag&io geral (questdes 1, 2 & 3);

e actividades de marketing, de Investigagio e desenvolvimento e
caracterfsticas do activo imobilizado corpéreo (questbes 4, 5, 6 o 7 que
recolhem informag&o sobre a especificidade fisica);

e caracterfsticas dos recursos humanos (questdes 8,9, 10 @ 11 que recolhem
Informac&o sobre a especificidade dos recursos humanos);

» caracterfsticas da localizagdo (questsio 12 que recolhe informacg&o sobre a
especlficidade locallzacional).

Na secgéo de informagéio geral, as questbes 1 e 3 visam obter informagéio
para testar os efeltos na estrutura de capital da reputagio da empresa e da
participagéio dos gestores no seu capital, respectivamente. Através da
questéo 2 pretende-se aferir o nfvel de diversificagfio da empresa, porque
este pode afectar o seu nivel de risco e, por conseguinte, © seu nivel de
endividamento. Considera-se que quanto mais elevada for a percentagem do
volume de negécios da empresa representada pela actividade principal, mais
proxima a empresa est4 da sltuagéo de exploragéo de um tnico negécio.

Como foi referido no capfiulo Ili, Williamson (1990) admitiu que os principals
tipos de activos especificos s&o: flsico, humano, localizagdo e “activos
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afectos” (dedicated assets). Nesta Investigagéio néo se estuda o efeito dos
“activos afectos” na estrutura de capltal, porque se tornaria muito diffcll
recolher informagéo sobre os investimentos realizados por cada empresa
para satisfazer necessidades de segmentos especificos de clientes.

Para o estudo do efeito da especificidade ffsica foram formuladas 4 questdes:
através das questdes 4 e 5 pretende-se conhecer a importancia que 0s
investimentos intangivels t8m na empresa, enguanto as questies 6 e 7 se
destinam a avaliar o nivel de especificidade dos equipamentos e das
instalagBes da empresa, respectivamente.

Relativamente aos investimentos Intangiveis, optou-se por questionar o peso
das despesas em marketing e Investigagéio e desenvolvimento, no total das
vendas e prestaglo de servigos da empresa, & semelhanga do que tem
sucedido noutros estudos empiricos que investigaram o impacto da
especificidade dos activos na estrutura de capital, como por exemplo Titman
e Wessels (1988), Barton et al. (1989), Moh'd et al. (1998) e Balakrishnan e
Fox (1993). Shelanski e Klein (1995: 338), autores de uma revis&o e avaliagdo
da pesquisa emplrica em ECT, constataram que é frequente medir a
especificidade ffsica com base nas despesas em investigagdo e
desenvolvimento, e apontam a intensidade do capital como uma medida
multo Imperfeita para captar o valor de certo investimento fora da transacgéo
& qual foi afecto inicialmente.?

Com o advento das novas tecnologlas de informagéo tem-se a percep¢ao
que o investimento Intangfvel tem vindo a ganhar importincia relativamente
ao investimento tangivel, mas & dificil medi-lo porque ndo existe uma
definicéio precisa de investimento intangivel. Este problema tem preocupado
algumas organizagdes, nomeadamente a OCDE, que tem empreendido
diversas iniciativas sobre o assunto, como a conferéncia realizada em 1998,
sob o tftulo “New S&T Indicators for a Knowledge-Based Economy”. Sobre a

* Num contexto distinto do da estrutura de capital, Masten (1984) mediu a especificidade fisica do
activo através da varldvel qualitativa: complexidade das componentes utllizadas no eector aercespacial.
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abrangéncla do investimento intangivel é relevante um trabalho compilado em
1998 pelo Secretariado da OCDE, do qual constaram estudos sobre a
situagdo de vdrios paises a nivel de Investimentos Intangiveis,
nomeadamente, da Alemanha, da Adstria, da Finlindia, da Franca, da
Holanda, da Noruega, do Reino Unido e da Suécia. As componentes
investigac&o e desenvolvimento, iraining, sofiware e marketing surgiram sm
quase todos os estudos referidos. Qutras componentes Indicadas, embora
com menor frequéncia, foram: registo de patentes, de marcas e de licengas,
copyrights, consultoria de gestfio, relagbes publicas, etc.. Neste estudo
investiga-se somente duas das referidas componentes, devido a dificuldade
na obtengéo de outros dados sobre o Investimento intangivel.

A medicdo do investimento Iintangfvel é um problema particularmente
significatvo em Portugal, onde as actividades de investigaco e
desenvolvimento e marketing s&o tratadas ainda de forma muito Incipiente
nas nossas empresas. Em Portugal registaram-se alguns progressos
recentes a nivel de investigagéo e desenvolvimento, em parte motivados pela
implementagéio dos programas Pedip e Ciéncia no &mbito do | Quadro
Comunitério de Apoio (1989-1993), e dos programas Pedip Il @ Praxis XXI no
a&mbito do Il Quadro Comunitédrio de Apoio (1994-1999), que contribuiram
para dotar os centros de investigagio com o equipamento produtivo e
clentifico necessario a prossecugéo da Investigagéo. Contudo, os indicadores
seguidamente apresentados provam que é ainda fraco o desenvolvimento de
Portugal nesta &rea.

De acordo com dados do Inquérito ao potencial cientifico e tecnolégico
naclonal, referentes ao ano de 1997 e divulgados em 1999, a despesa de
investigagcéo e desenvolvimento cifrava-se em 116 milhdes de contos o que
correspondia a 0.68% do PIB, enquanto a percentagem média do PIB
consagrada & investigagio e desenvolvimento no conjunto dos pafses da
Unifo Europeia e na OCDE, em 1996, atingia 1.84% e 2.18%,
respectivamente. Quanto & despesa empresarial com investigagio e
desenvolvimento, as empresas portuguesas executaram 22% e financiaram
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21% do total, valores muito inferiores aos registados na Uni&o Europela, cuja
média de execugdio e financlamento era de, respectivamente, 62.3% (em
1996) e 52.5% (em 1995), (Ministério da Ciéncia e Tecnologia, 1999).

Através das questbes 6 e 7 pretende-se medir a percentagem do valor
contabilistico dos equipamentos e Instalagbes da empresa que sé podero
ser utlizados exclusivamente na actividade que a empresa desenvolve, ou
seja, cuja utillzag&o noutra actividade implica adaptagdo ou transformag3o.

Na secgdo referente as caracteristicas dos recursos humanos, as questbes
sdo formuladas de forma a obter Informagio sobre os seguintes aspectos:
qualificagéio do pessoal, nfvel de habilitagio académica e antiguidade.®®

Um nfvel elevado de qualificagéio especifica pode constituir um entrave &
recolocagéio do pessoal, tanto mais que néo é comum as empresas
portuguesas investirem na formagéo de transicdo das pessoas que estio em
fase de mudanga de emprego. Por ouiro lado, em Portugal existe uma
percentagem muito elevada de populagdo empregada sem a escolaridade
basica, o que dificulta o acesso & formagéo profissional.

Um nfvel mais elevado de habilitacdo académica tem associado um
conhecimento cientlfico mais significativo na respectiva 4rea de formagéo,
que sera colocado a disposicdio da empresa. A habllitagdo académica dos
directores e chefes constitul um determinante prético da estrutura de capltal
(Wijst, 1989), cujo efeito ainda n#o foi explicado pelas teorias da estrutura de
capital. Em alguns estudos aplicados a amostras de PME’s (por exemplo,
Wijst, 1989) foi prevista uma relag&o positiva entre a habilitagiio académica
dos empresdrios e o nfvel de endividamento, no pressuposto de que esses
dirigentes tdm melhor dominio dos conhecimentos necessdrios ao

* No modelo probit de Monteverde e Teaece (1982), aplicado a uma questfio da ECT distinta da
estrutura de capital, a especificidade dos recursos humanos fol medida através do conhecimento
especifico do trabalhador. Os referidoe autores examinaram os efeltos dassa especificidade na decisfio
a tomar: produzlr componentas de automdveis ou adquirl-los ne exterior.
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desempenho das suas fungbes. A inclusZo da varlével habllitagio académica
neste estudo tem um cardcter meramente exploratério.

A antiguidade do pessoal também tem sido encarada como um determinante
prético da estrutura de capital, sem correspondente determinante teérico no
paradigma financeiro. Contudo, a teoria dos custos de transacgsio poderd
explicar a relagdo emplrica negativa que tem sido observada. Admitindo que
a antiguidade mais elevada de um colaborador tem associada mais
experiéncia, mals conhecimento especifico da empresa e, por conseguinte,
um conhecimento de dificil mobllidade, uma empresa que tem ao seu servigo
colaboradores com malior antiguldade poderd deparar-se com mals
dificuldades no acesso a capital alhelo, especialmente se néo gozar de uma
situagéo econdmica e financeira confortdvel, porque os credores poderio
recear que a situagdo dos efectivos acarrete custos significativos, em caso de
insolvéncia financeira da empresa.

A questéio 8 aborda o nivel de qualificag&o do pessoal, com excluséo dos
directores da empresa, para aferir o nivel de idiossincrasia desse recurso.
Nas questdes 9 e 10 pretende-se obter informagéio sobre o nivel de
habilitagéio académica e de antiguidade dos directores e chefes da empresa,
respectivamente. Os dados sobre a antiguidade do pessoal, exclulndo
directores e chefes, séo recolhidos na questéo 11.

Para o estudo da especificidade localizacional® definem-se quatro dimens&es
com o objectivo de Identificar as vantagens de localizagiic da empresa:
faclidade em encontrar pessoal quallficado, proximidade geogréafica da
clientela, proximldade geogréfica dos fornecedores e custos dos recursos
humanos. A questéio 12 foi reservada para o registo dos respectivos dados.
O problema da eventual menor adequagéo desta questdo a empresas com
multilocalizagéo serd atenuado pelo facto de que a esmagadora maioria das

& Joskov (1988) mediu a especificidade da localizagBo geogréfica através da proximidade fisica dae
empresas envolvidas no contrato.
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empresas n&o financeiras em Portugal s8o mono-estabelecimento, os
mercados externos sfio abastecidos através da exportagdo e toda a
actividade tende a ser concentrada numa Unica localizagéo.

Na questéo 12 os inquiridos expressam a sua opiniéio relativaments as quatro
afirmagdes, usando uma escala complexa tipo Likert, ou seja, pressupSe-se
que a probabilidade de um inquirido dar resposta favordvel a certa afirmagéo
é tanto mals elevada quanto mais favorével for a sua opinifo. A classificagéio
é felta recorrendo a cinco categorias de avaliagéio, sendo duas de natureza
positiva, duas de natureza negativa ® uma de resposta neutral - “nfio se
aplica”. Esta categoria fol incluida para evitar que os inquiridos optem por
respostas substantivas quando n&o o pretendam fazer. A este propésiio,
Foddy (1993: 103) refere que “... normalmente cerca de 20% dos inquiridos
dardo uma resposta ndo substantiva se ela for explicitamente fornecida, mas
escolherfo uma alternativa substantiva na auséncia de uma opgdo néo
substantiva”. N&o Incluimos o filtro frequentemente utilizado - “ndo sei* -
porque acreditamos que o director geral,®® pessoa a quem & dirigido o
questiondrio, conhece as caracterfsticas de localizag&o da sua empresa.

Além das questdes referidas, o questiondrio contém uma discricdo de cada
secgdo e indicagéo sobre 0 modo pretendido de resposta a cada questdo. Na
parte final do questiondrio é feito um convite aos inquiridos para que
apresentem os comentédrios que entendam convenientes, e é Indicado o
enderego do remetente. No questionério consta o ndmero atribuido &
empresa, porque é necessério identifica-la para, posteriormente, lhe associar
a respectiva informagéo financeira.

As instrugbes gerais do questiondrio foram apresentadas numa das cartas
que o acompanhou (carta de apresentagio), tendo sido salientados os

® Nos termos do art. 278° n° 1 do Cédigo das Sociedades Comerclals s&o dois 0s modelos organicos
das sociedades anénimas: o modelo tradicional constituldo por Conselho de Administragio e Conselho
Fiscal @ ¢ modelo constituldo por Direcglo, Conselho Geral e Revisor Oficlal de Contas. Na
Impossibilidade de se conhecer qual 0 modelo adoptado por cada uma das socledades andnimas que
compdem a amostra, optou-se peio segundo modslo.
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seguintes aspectos: o propdsito da Investigagdo, o motivo pelo qual a
empresa foi seleccionada, o encorajamento & participagio, uma breve
explicagdo sobre a confidencialidade e o tratamento dos dados, o modo de
envio do questiondrio, os objectivos da identificagiio numérica da empresa
constante do questionério, o niimero de telefone da Universidade do Algarve
e, por dltimo, o agradecimento pelo tempo despendido e pela colaboragéo
prestada (Anexo VIL.6).

Depois de redigido, o questiondrio foi submetido a um pré-teste junto de
docentes da Universidade do Algarve, potenciais respondentes e
especialistas na concepgdo de questiondrios, no sentido de se ensalar a
formulag&io das questbes.

o]
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7.5 Teste Plioto

O questiondrio completo fol testado, usando os procedimentos administrativos
previamente definidos, com vista a fazer um levantamento de problemas
relativos & inquiricio. O questionério fol enviado aos directores gerais de 60
empresas seleccionadas aleatorlamente, acompanhado de duas cartas, uma
de apresentag&o e outra do orientador do estudo, constantes no Anexo VIL.6,
e de um envelope enderegado e selado. A taxa de resposta fol de 18.3%.
Registaram-se 3 devolugbes.

Néo foram Identificados problemas no decurso do teste piloto, quer a nivel de
contelido e forma do questiondrio, quer dos procedimentos adoptados no
envio do questlonario.

No teste piloto fol observado que nas respostas dadas & questfio 12, os
inquiridos utilizaram as vérias categorias de avaliagdo, de acordo com a sua
opiniao. A forma como a questio estd apresentada levou a recear que
surgisse o problema de enviezamento de consentimento, citado por Ghiglione
e Matalon (1997: 145), ou seja, a tendéncia para a concordancia em
detrimento da discordancia, o que néo se verificou.
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7.6 Recolha de Dados e Amostra

A Informag&o néo financelra foi recolhida por questionério enviado por correlo
a 1.220 directores gerais do mesmo nimero de empresas. O questionario foi
acompanhado pelos elementos referidos na secgéo anterior. A possibilidade
de aplicar o inquérito por entrevista personalizada foi afastada de imediato,
devido ao elevado nimero de empresas da amostra e & sua acentuada
dispersédo geogréfica.

Foram envidados vérios esforgos para obter o maior niimero possfvel de
questiondrios preenchidos. Quatro semanas apés a primeiro contacto e
através do envio de correspondéncla completa, os respondentes foram
recontactados para completar e devolver o questionario. Uma percentagem
significativa das empresas foi também contactada telefonicamente. Foram
obtidas 236 respostas e 55 cartas devolvidas. Das 236 respostas, 30 foram
consideradas inadequadas, pelo que a taxa de respostas aceites fol de 17%
(206 empresas). Os motivos da Inadequagio s&o varios, incluindo, processos
de faléncia, alteragdo do ramo de negécio, auséncia de actividade, alteragéo
da forma juridica ou fornecimento de dados relativos a uma empresa distinta
da pretendida.

Do conjunto das 206 empresas cujo questionério foi aceite, foram obtidos
dados financeiros completos relativos ao triénio 1995-1997 de 161 empresas.
Foram recolhidos os elementos contabllfsticos relativos a esses exercicios
econémicos, porque eram os mais actuallzados no momento em que foi
iniciada a recolha dos dados. Das 161 empresas, foram eliminadas 8 porque
os dados néo espelhavam uma actividade normal no periodo em estudo, por
exemplo, algumas empresas n&o tinham registado qualquer valor de vendas
e de prestagéio de servicos e outras estavam em fase de liquidagdo. Os
dados financeiros das 153 empresas da amostra de trabalho foram obtidos
conforme se apresenta no Quadro VII.1 (p. 213), tendo as Conservatérias do
Registo Comercial constituldo a principal fonte (Anexo VI..7).
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Quadro VII.1 Fontes de Informag#io Financelra

Fonte N® de
Empresas
Conservatérias do Registo 74 48
Comerclal
LN.E. 53 35
Empresas 26 17
TOTAL 163 100

O Quadro VII.2 apresenta a evolugéo da recolha de dados financeiros e ndo
financeiros até & obtengéo da amostra de trabalho.

Quadro VII.2 Recolha de Dados e Amostra de Trabalho

TheseAGE T N“#ﬁ R
Empresas
1- Dados néio financeiros
Empresas alvo 1220 100.0
Correspondéncia devolvida 55 4.5
Populagéo alvo 1165 85.5
N&o respostas 929 76.0
Rejeitados 30 25
Subtotali 208 17.0
2- Dados financelros
Empresas alvo 208 100.0
Correspondéncia devolvida 1 0.5
Populacdo alvo 205 89.5
N&o respostas A4, 21.4
Rejeitados ;] 3.8
Subtotal 2 153 74.3
3- Amostra de trabalho 153

Anteriormente foi descrito o processo de recolha de dados que conduziu ao
apuramento de 153 empresas. No entanto, parte do tratamento estatfstico
que se aplica neste trabalho, nomeadamente, modelos de regresséo linear
maltipla, obrigou a sujeitar a amostra de trabalho a um processo de anélise
de observagBes aberrantes (atlpicas) referentes a vari4vel dependente e as
varidveis explicativas, recorrendo a um conjunto de indicadores estatfsticos
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fornecidos pelo SPSS e a informagiio sobre os referidos indicadores,
disponibilizada em Pestana e Gageiro (1998).

Foram identificados os outllers entre as varidveis independentes, recorrendo
&s seguintes estatisticas:® resfduos estandardizados (zre), residuos
estudentizados (sre) e “Centered Leverage Value” (lev). O residuo
corresponde a diferenga entre o valor observado da varidvel dependente e o
correspondente valor assumido pela estimativa na parte principal do modelo.

O reslduo estandardizado define-se como & /s, sendo & o residuo e s o
desvio padréo do residuo (SPSS, 1999a: 200).

O residuo estudentizado é o resfduo estandardizado, que varia de ponto para
ponto de acorde com a distancia de cada observagsio X; 4 média (Pestana e
Gagelro, 1998: 381), ou seja, é o residuo estandardizado austado ao valor
médio de X.

A estatistica “Centered Leverage Value” é obtida do seguinte modo: sendo o
modelo de regressdo na forma matricial Y=XB+U, os valores estimados

relativamente a uma dada amostra ¥=X’B, em que B=(X'X)'XY e

B=HYy, X é a matriz dos valores observados para as varldveis
independentes @ H é a matrlz chapéu (“hat matrix’), cujos elementos da
diagonal A, um para cada caso, permitem obter a referida estatistica, através

da expresséo &, - (SPSS, 1999a: 211).
n

Relativamente aos residuos estandardizados, foram identificados os casos
cujos valores absolutos sdo superiores a 3, e quanto aos resfduos
estudentizados aqueles cujos valores absolutos sfio superiores a 2. Na
ostatistica leverage foi adoptada a seguinte regra: as observacdes

% A seguir & designacfio da estatistica figura entre parénteses a respectiva varldvel criada no SPSS
Data Editor.
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potenclaimente influentes no ajustamento (pontos de /everage) séo as que
excedem o dobro do /everage médio ((k+1)/n), onde k é o numero de
variaveis independentes e n o nlimero de observagbes.

Foram Identificados os pontos de leverage, isto 6, casos que exercem
influéncia nos coeficientes estimados da regressdo, mediante o recurso as
seguintes estatisticas: res(duos estudentizados delseted (sdr), distincia de
Cook (coo) e DFFit estandardizados (sdf).

O resfduo estudentizado deleted é definldo como o estudentizado, mas o
desvio padréo dos residuos com base nos resultados da regressio &
calculado sem a ~ésima observagéo.

A distancia de Cook mede as variagbes ocorridas nos coeficientes de
regressdo estimados quando a observagfio / é eliminada da regressio. A
distancla de Cook é definida do seguinte modo, (SPSS,1999a: 212):

Cook’s Distance = (hi* Studentized Deleted Residual Square) / (p* média do
quadrado do erro), em que h; é o valor da diagonal da matriz H (“hat matriz’)
@ p é o0 numero de varidvels.

O DFFIt estandardizado mede o efeito da observagéio / nas estimativas dos
coeficientes de regresséo e nas respectivas varidncias. E calculado através
da seguinte expressdo (SPSS, 1999a: 212):

DfFits = J 1 "'h * Studentized Deleted Re sidual

i

Relativamente aos res(duos estudentizados deleted, foram Identificados os
casos cujos valores absolutos s8o superiores a 2. Quanto a distAncla de
Cook, fol considerada como observagéo influente aquela cuja distancia &
superior ao quoclente 4/(n-k-1). No que concerne aos DFFit estandardizados,
foram consideradas como observages influentes aquelas em que o valor de
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DFFit estandardizado é superlor, em valor absoluto, ao obtido através da
seguinte expresséo:

Através da andlise dos outllers e das observagfes Influentes foram
eliminadas 18 observagdes, o que contribuiu para reduzir a amostra a 135
empresas.’” O Anexo VI8 apresenta uma caracterizagéio das observagbes
eliminadas.

Conforme se pode observar no Anexo VILO relativo 2 caracterizagéo da
amostra final, a distribulgdo das empresas pelos vérios sectores de actividade
6 multo semelhante & da base amostral, excepto no que se refere aos
sectores com maior nimero de empresas. Enquanto a base amostral
apresentava 40.6% e 22.8% das empresas nos sectores “Actividades
imobilidrias, alugueres e servigos prestados as empresas” e “Inddstrias
transformadoras”, respectivamente, na amostra final esses valores
percentuais inverteram-se. O sector “Indlstrias transformadoras” representa
40% das 135 empresas a investigar.

Analisando a localizagéo geogréfica das empresas, observa-se no Anexo
VIl.10 que a base amostral e a amostra final apresentam uma estrutura muito
semelhante. Os distrlitos mais representados sdio os de Lisboa, Porto e
Aveiro.

A maior parte das empresas da amostra final (53.3%) registou um volume de
negéclos médio, no triénio 1995-1997, superior a 750.000 contos. Somente
11.1% das empresas realizaram um volume de negéclos médio Inferior a
100.000 contos e 20% das empresas registaram um volume de negocios
superior a 2.500.000 contos.

*7 Esta dimens&io da amostra nfo é inferior & obtida aplicando a8 “regras do polegar’ para andlises
multivariadas, nomeadamente, para regressiic mdkhipla, seguindo Hill e Hlll (2000: 58).
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Quanto ao nivel de diversificagiio das empresas que constituem a amostra
final, constata-se que um nimero elevado de empresas (75%) realiza 95% ou
mais do seu volume de negdcios através da exploragéio de uma (nica
actividade, o que é sintomético da sua reduzida diversificagéo, ou seja, 75%
das empresas seguem uma estratégia singular, de acordo com a tipologia de
estratégias apresentada por Rumelt em 1974 (Barton et al., 1989).

217



Metodologia

7.7 Definicéio Operaclonal das Variéveis

As varidveis de estrutura de capital a utilizar séo baseadas em Informagio
contabilfstica, & semelhanga do que tem sucedido na maior parte da pesquisa
emplrica efectuada nesta matéria, conforme se constatou no capitulo IV. No
desenvolvimento teérico da estrutura de capital tem predominado o estudo
dessas varlaveis a valores de mercado, mas alguns estudos empiricos sobre
esta matéria revelam que a natureza do valor néo tem efeito substancial nos
resultados.®®

Na definigiio das varidveis de natureza financeira utiliza-se os valores
contabllisticos médios observados no perfodo de 1995 a 1897 (um valor por
empresa para cada variavel). O cdlculo do valor médio visa amortecer as
potencials oscilagbes que poder&do ocorrer ano apés ano na actividade da
empresa. Em geral, a Informagdo relativa as varidveis de natureza néo
flnanceira tem como referéncia temporal © momento do preenchimento do
questionérlo (ano de 1999).

As varidveis explicativas s&o de natureza quantitativa e qualitativa.?® As
varidveis qualitativas s&o varidveis bindrias que indicam a presenga ou
auséncia de um atributo, quando assumem o valor 1 ou 0, respectivamente.

% Do seguida, apresentam-se alguns estudos nos quais a estrutura de capital fol madida a valcres de
mercado:

» Myers (1977) defendeu que os récios de divide medidos a valores contabillsticos reflectem de forma
mals eficlente a capacidade de endlvidamento da empresa que estd associada o valor dos sesus
activos, do que medidos a valores de mercado;

o Bowman (1980}, no seu estudo scbre a Importéncia do valor de mercado da divida na avallagio do
leverage, constatou que es medidas contabilisticas dz divida n&io foram estatisticamente diferentes das
medidas a valores de mercado, pelo que Inferiu que a medida contabilistica da divida pode ser um bom
substituto do seu valor de mercado no estudo da avaliagdo de risco;

o Thies & Klock (1962) encontraram resultados similares nas regressbes efectuadas a valores
contabllisticos e a valores de mercado;

o Raad e Ryan (1885), no seu estudo empirico sobre a estrutura de capltal e a estrutura de posse da
empreea, defenderam que o valor contabllistico do capital préprio poderd ser preferivel ao valor de
mercado;

e Sweeney et al (1997) avaliaram ¢ efelto do uso do valor contabilistico da divida ne eetrutura de
capltal como uma proxy para o seu valor de mercado. Encontraram correlagBes seccionals muito
elevadas entre cs valores contabllistico e de mercado da divida, cerca de 95%.

% A varldvel qualltativa tem assumido diferentes designacdes, nomeadaments, categérica, indicador,
dicotémica, bindria ou dummy.
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Na construglio das varidvels qualitativas, cada uma foi reduzida a duas
categorias, ainda que a respectiva resposta obtida no questionério admitisse
um numero superior. O principal motivo da redugéo relaciona-se com o facto
da dimens&o da amostra final ndo comportar o ajustamento de modelos de
regressdo com um numero muito elevado de varidveis. Além deste, existem
motivos que sio especificos de cada varlavel qualitativa, como se ters
oportunidade de observar. Perante as duas categorias de cada varigvel fol
adoptada a regra geral, segundo a qual no estudo de uma varidvel qualltativa
que tem m categorias Introduz-se (m-1) varldveis dummy.

As variaveis dependentes sBo definidas através dos seguintes racios de
endividamento:

1. Endlvidamento Total - ET

2. Endividamento de Curto Prazo — ECP

PCP,

Y., =
2 ATL,

No ajustamento dos modelos de regress&o linear miiltipla @ de regressdo
robusta esta varidvel é sujeita a transformagso logaritmica (designagdo da
variavel = InECP).
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3. Endividamento de Médlo e Longo Prazo - EMLP

PMLP,

Y, =

No ajustamento dos modelos de regressio linear miuiltipla e de regresséo
robusta esta varidvel é sujeita a uma transformag&o Box-Cox, em que A=0.5
(designagdo da varidvel = BCEMLP).

em que:
ATL, =Activo Total Liquido da empresa i;

PTi =Passivo Total da empresa I;

PMLP, =Passivo a Médlo e Longo Prazo da empresa i;
PCP; = Passivo a Curto Prazo da empresa i.

Conforme se observou na revisio da investigagéo aplicada, cada varidvel
(potencial determinante) poderd ser operacionalizada através de vérios
indicadores. A semelhanga desses estudos, foram definidos diversos
indicadores para medir cada uma das varidvels. No entanto, foram retidos
somente aqueles que apresentaram maior nivel de correlagdo com as
varidveis de endividamento.

Seguidaments, apresentam-se as varidvels independentes de natureza
financeira, (designacéio da varidvel, Indicador e respectiva fSrmula):

1. Rendlbllidade — RTA - Rendibilidade total do activo

X1=£

ATL,
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2. Crescimento - CITL - Taxa de crescimento anual composta do peso do
imobilizado total l[quido relativamente ao activo total lfiquido

M lTL1i
ATL |

3. Valor de Garantla dos Actlvos — GITL - Peso do imobilizado total liquido
relativamente ao activo total liquido

ITL,

X. =
* ATL,

4. Risco — RISV - Coeficlente de dispersdo das vendas e prestagéo de
servigos

5. Dimenséo — LACT - Logaritmo natural do activo

X, =In ATL,

6. Poupanca Fiscal ndo Assoclada ao Endividamento — PFAM - Peso da
amortizagéio do exerclicio relativamente ao activo total liquido

_ AMORT,
ST ATL,
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7. Participacéo dos Gestores no Capital Soclal — PCSD - Fracgio do
capital social detida pelos administradores e/ou directores da empresa

X7 = varidvel dummy, sendo:
1= participagéo inferior a 25%
0= participagéo igual ou superior a 25%

Fol definida uma dnica varidvel dummy para medir a participagio dos
gestores no capital, porque em duas categorias da respectiva varidvel
qualitativa (intervalos de 5% a 24.9% e 25% a 50%, na quest&o 3) o nimero
de observagdes registado foi muito reduzido.

8. Reputagéo da Empresa — REP - Nimero de anos de vida da empresa

Xg = niimero de anos de vida da empresa
Dada a impossibilidade de medir directamente a reputagéo da empresa, fo
definida como proxy variable “nimero de anos de vida da empresa”, a

semelhanga do que tem sucedido noutros estudos de natureza idéntica, como
por exemplo, no de Gama (1999).

em que:
ATL, = Activo Total Liquido da empresa I;

ITL = Imobilizado Total Liquido da empresa i;

VL = Vendas e Prestagio de Servigos Liquidos da empresa i;
RL, = Resultado Liquido da empresa i;

AMORT; = AmortizagBes do exercicio da empresa i.

De seguida, apresentam-se as varidveis independentes de natureza ndo
financeira (designagéo da varidvel, indicador e respectiva definigéo):
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9. Especificidads Fislca

9.1. Fracgdo do volume de vendas e prestagio de servicos que, em termos
médios, é canalizada anualmente para despesas de marketing e de
investigagdo e desenvoivimento - EINTD

Xg = varldvel dummy, sendo:
1= contribuigéo inferior a 1%
0= contribuigéio Igual ou superior a 1%

Os valores assumidos pela varidvel Xo foram obtidos através da média
aritmética simples das respostas as questdes 4 e 5. Foi definida uma dnica
varidvel dummy, porque se verificou uma concentragio de respostas na
primeira categoria das referidas questdes.

9.2. Fracgao do valor contabilfstico dos equipamentos e das instalagBes da
empresa que, em termos médios, poderdo ser utllizados exclusivamente na
(s) actividade (s) que a empresa desenvolve - EEQID

X0 = varidvel dummy, sendo:
1= representacgéo inferior a 50%
0= representac&o igual ou superior a 50%

Os valores assumidos pela varidvel Xio foram obtidos através da média
aritmética simples das respostas &s questdes 6 e 7. Os dols grupos séo
equilibrados em termos do nimero de observagbes.

10. Especificldade dos Recursos Humanocs
Dado o niumero muito elevado de valores em falta nos dados recolhidos

referentes a caracterizagio dos chefes da empresa (questdo 10), fol omitida
essa informagéo neste estudo. Relativamente & antiguidade dos directores,
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foi definida uma varidvel dummy. 1 = antiguidade superior & mediana da
antiguidade dos directores da amostra; 0 = antiguidade igual ou inferior &
mediana da antiguidade dos directores da amostra; o coeficiente dessa
variavel néo se revelou estatisticamente significativo e criou problemas de
multicolinearidade nos modelos de regresséo, pelo que foi eliminada.

10.1. Fracgéo do nimero de empregados, excluindo os directores, que devido
a qualificagfio especifica que possuem na actividade que desenvolvem na
empresa, t8m dificuidade em encontrar colocagio numa empresa de um
sector de actividade diferente - ERHQD

X141 = varidvel dummy, sendo:
1= representagéo inferior a 25%
0= representagéo igual ou superior a 25%

A respectiva varidvel qualitativa com quatro categorias originou uma unica
variével dummy (X44), porque se verlficou elevada concentragéo de respostas
na primeira categoria.

10.2. Habllitag&io académica dos directores da empresa - ERHHDD

Xiz= varidvel dummy, sendo:
1= habilitagcio académica ao nivel de licenciatura ou
supetrior
0= habilitacio académica de nivel inferior & licenciatura

Conforme foi definido na secgéio 7.4, esta varidvel est4 inserida no grupo de
variavels que medem a especlficidade dos recursos humanos, mas a sua
insergéio tem um cardcter meramente exploratério.
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10.3. Numero médio de anos de servigo na empresa dos recursos humanos
que nela actualmente se encontram a trabalhar, excluindo directores e chefes
- ERHA

X13= ndmero médio de anos de servigo do pessoal, excluindo directores e
chefes

11. Especlificldade Locailzaclonal
11.1. Avaliagéo da localizagédo - ELOCD

Xi4 = variavel dummy, sendo:
1= localizagéo favoravel
0= localizag&o desfavordvel

Os valores assumidos pela varidvel X4 foram obtidos através da média
aritmética simples de trés dimensdes, que definem a localizagio da empresa
como mais ou menos favoréavel: facllidade de encontrar pessoal quallficado,
proximidade geografica dos clientes e custos dos recursos humanos. N&o foi
inclufda a dimens&o proximidade geogréfica dos forecedores, previamente
definlda, porque o nimero observado de valores em falta nesta dimens&o foi
muito elevado. Considerou-se que a empresa tem localizagéo desfavoravel,
quando o valor obtido na referida média aritmética & inferlor a trés e
localizag&o favordvel quando iguala ou excede este valor.
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7.8 Metodologia Estatistica
7.8.1 Modelos de Regresséo Linear Mdltipla (MRLM)

Neste estudo utilizam-se os Modelos de Regresséio Linear Muiltipla (MRLM)
para determinar o significado de varldveis de natureza financeira e n3o
financeira, como determinantes da estrutura de capital das sociedades
anénimas portuguesas n&o financeiras. Trata-se de um estudo emplrico
observacional com dados do tipo seccional, alids, é o tipo de andlise
econométrica predominante nos estudos empiricos elaborados sobre os

determinantes da estrutura de capital, conforme se observou no capftulo IV.

Seguidamente, procede-se & especificagdo dos modelos com as suas duas
componentes, a deterministica e a aleatéria.

1- Modelos Financelros
Yi = Bo+ B1 X+ B2 Xai + Bs Xar + Ba Xy + Bs Xsrt- Pe X e + 11

2- Modelos Financelros, Incluindo a Participagéio dos Gestores no
Capltai Soclal

Yi=Bo+ B1 Xu+ Bz Xar + Bs Xai + Ba X+ Bs Xsr+ Ba X ot + Pr X7 + 4
3- Modelos Financeiros, Incluindo a Reputagéio da Empresa
Yi=Bo+ B1 Xu+ B2 Xo + Bs Xar + Ba X+ Bs Xsrt Ps X o1 + Pa X o + 4
4- Modelos Financelros, Incluindo a Especificidade Fisica

Yi=Bo+ B1 X1+ P2 Xot + Ba Xar+ Ba Xes+ Bs Xort Pa X a1 + Po Xt +BroX 1o + i
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5- Modelos Financeiros, Inciulndo a Especlficidade dos Recursos
Humanos

a)
Y= Bot+ Py Xu+ Bo X + Ba X+ P Xgy+ Ps Xt P X @+ Br1 X 111 + BraX e + 1y

b)
Yi=Po* Bi Xu+ PoXor + fa X+ P Xoy+ fs Xert Bs X e + BrsX1s + 1

6- Modelos Financeiros, Inclulndo a Especlficldade Locallzaclonal

Yi=hot Bi Xyt o Xo+ Ps Xay+ BaXu+ s Xart e X g+ PraX 14 + 14

em que,

i = 1, 2, ..., n observagdes;

Y = Varidvel dependents, representando os récios de endividamento
médio observados no periodo de 1995 a 1997:

B = Coeficientes de regresséo parciais a estimar;

X = Varidvels explicativas ou regressores;

Xu = Rendibilidade total do activo;

Xz = Taxa de crescimento anual composta do peso do imobllizado total

lquido relativamente ao activo total liquido;
Xs = Peso do Imobilizado total liquido relativamente ao activo total liquido;
Xa4 = Coeficiente de disperséio das vendas e prestagéo de servigos;
Xs = Logaritmo natural do activo;

Xe = Peso da amortizagio do exercicio relativamente ao activo total
Ifquido;
Xy = Fracgo do capltal social detida pelos administradores e/ou

directores da empresa (variével dummy, sendo 1 = participagéo inferior
a 25% e 0 = participagéo Igual ou superior a 25%);
Xa  =Numero de anos de vida da empresa;
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Xoi

Xior

Xz

= Fracgdo do volume de vendas e prestagio de servigos que, em
termos médios, é canalizada anualmente para despesas de marketing
e de investigagdo e desenvolvimento (varidvel dummy, sendo 1 =
contribuigéo inferior a 1% e 0 = contribuigéo Igual ou superior a 1%);

= Fracgéo do valor contabllfstico dos equipamentos e das instalagbes
da empresa que, em termos médios, poderfio ser utllizados
exclusivamente na (s) actividade (s) que a empresa desenvolve
(varidvel dummy, sendo 1 = representagao inferlor a 50% e 0=
representagéo igual ou superior a 50%);

= Fracgéo do nimero de empregados, excluindo os directores, que
devido & qualificagdo especifica que possuem na actividade que
desenvolvem na empresa, tém dificuldade em encontrar colocagio
numa empresa de um sector de actividade dliferente (varidvel dummy,
sendo 1 = representacao inferior a 25% e 0 = representagéo Igual
ou superior a 25%);

= Habilitagéio académica dos directores da empresa (varidvel dummy,
sendo 1 = habilltagéio académica ao nivel de licenclatura ou superior e
0 = habilitag&o académica de nivel inferior & licenciatura);

= Numero médio de anos de servigo do pessoal, excluindo directores e
chefes;

= Avaliagéo da localizag8o (varidvel dummy, sendo 1 = localizagbo
favoravel e 0 = localizagéio desfavorével);

= Varlavel aleatéria (erro).

Adopta-se o método dos minimos quadrados (Ordinary Last Square- OLS)
para estimar os parametros B. Este método estabelece que os estimadores
dos Bs (b, b....) deverfio ser escolhidos de forma a minimizar a soma do
quadrado dos resfduos (Z e ), e goza de propriedades teéricas definidas no
teorema de Gauss-Markov, segundo o qual “dado os pressupostos de um
modelo de regressdo linear cldssica, os estimadores OLS, na classe dos
estimadores lineares ndo enviezados, tém varidncia minima; isto é, eles s&o
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BLUE (Best Linear Unbiased Estimators)” (Gujaratl, 1992: 150). Noutros
termos, os estimadores OLS séo lineares, ou seja, sfo fungdes lineares da
varidvel aleatéria Y, ndo sfo enviezados, isto 6, o seu valor esperado
corresponde ao verdadeiro valor do parAmetro da populagéo, e s&o eficlentes,
0 que signlfica que possuem vari&ncia mfnima no conjunto dos estimadores
lineares néo enviezados.

O MRLM assenta num conjunto de pressupostos, que segundo Gujaranti
(1988: 52-60) e Magalhées (1994) s&o os seguintes:

1. E(uiX ) = 0, isto é as varldvels 1 t&dm valor médio nulo, seja qual for o
valorde / (i=1, 2, 3, ..., n);

2 cov(mu)=E[-E@) [-E@)] = E@w ) =0, com &, evidenciando
que os erros n&do estdo correlacionados dois a dois (I,/=1, 2, 3, ..., n), isto
é, ndo ha uma relagéo sistemética entre os erros;

3. var(w/X)= E[u-E(u)F = E(uf) = o propriedade da homocedasticidade
(todos os u; t&m variéincia idéntica, seja qual for o valor de i (=1, 2, 3, ...,
n);

4. cov (u Xi )=E[ y -E(u)] [ Xi -E(XI)] = E[ , -(XI -E(Xi))] dado que E(u)= 0
= E ( w X)-E(Xl) E(u)) dado que E(X)) é uma constante
= E ( )y X)) dado que E(u) =0
= 0, néo héa correlacdo entre as varidveis independentes e 0s erros;

5. w~ n (0, ), as varidveis aleatdrias residuais t&m distribulg&o normal com
valor médio nulo e desvio padréo o;

6. O modelo est4 correctamente especificado. A relagdo entre cada varidvel
independente e a dependente é linear e aditiva e sfo excluidas as
varidveis independentes ndo relevantes.
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7.8.2 Modelos de Regresséio Robusta

A regresséo robusta constitui uma alternativa & estima¢io dos minimos
quadrados, quando os dados contdm observages aberrantes que exercem
forte iInfluéncia nas estimativas dos minimos quadrados, o que sucede na
amostra que se investiga neste trabalho. Recorrendo a sofiware especifico,
S-Plus 4.5, ajustam-se 0s 21 modelos de regresséo definidos na secgéo 7.8.1
aos dados das 153 empresas, usando a metodologia de estimag&o robusta, a
fim de se confrontarem os resultados entre as duas metodologias de
regressédo, como foi sugerido por Berk (1990).

A regressdo robusta tende a abandonar o0s resfduos associados Aas
observagbes aberrantes, pelo que “..um procedimento de estimagdo robusta
deverd ser 90-95% tdo eficients como a estimag8o dos minimos quadrados
quando a distribuigdo subjacents é normal” (Montgomery e Peck, 1992: 382).

Na andlise de regresséo utlliza-se a técnica dos estimadores M, introduzida
por Huber, em 1973. Uma estimativa

Bu

da regresséo é o B que minimiza a expresséo (S-Plus, 1998b):
L (r(B)
i)

sendo 7 (B) os residuos e p a fungéo dos residuos que se pretende minimizar.

A estimagBo M é felta através de esquemas de interacgio baseados no
método dos minimos quadrados ponderados (Wheigted Least Squares —
WLS), até que algum critério de convergéncia seja aceite ou um nimero
especificado de interacgbes se|a alcangado. O ajustamento dos modelos
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pode ser feito mediante o uso de vérias funges. Neste estudo opta-se pela
fungéio Huber’s t.

Os outilers tém menor influéncia nos estimadores M do que nos estimadores
OLS, porque no célculo destes os residuos r; s&o quadrados (Rousseeuw e
Leroy, 1987: 10).
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7.8.3 Andlises de Clusters e Discriminante

Através do método multivariado de clustering, constrdi-se uma taxonomia de
empresas de acordo com a semelhanca dos seus racios de endividamento.
Posteriormente, utiliza-se a taxonomia para verificar se as variaveis definidas
como potenciais determinantes da estrutura de capital das empresas s3o
variaveis discriminantes entre os grupos.

A analise de clusters recai na amosta constituida pelas 135 empresas, porque
€@ muito sensivel a observagdes aberrantes. A andlise de clusters sera
efectuada para cada uma das varidveis dependentes originais definidas na
secgéo 7.7: endividamento total (ET), endividamento de curto prazo (ECP) e
endividamento de médio e longo prazo (EMLP). Dado que a andlise de
clusters ndo € uma técnica de inferéncia estatfstica, na qual os parametros de
uma amostra possam ser encarados como representativos de uma
populag&o, n&o pressupde normalidade e homocedasticidade, como por
exemplo, nos MRLM.

Na andlise de clusters utiliza-se a técnica hierarquica aglomerativa: partindo
de um numero de grupos igual ao das empresas, procede-se a agregagao
sucessiva até se obter um s6 grupo que inclui a totalidade das unidades. A
matriz de semelhangas ou distancias, na qual se baseia a referida técnica
hierarquica, é construida recorrendo ao quadrado da distancia Euclidiana
como medida de disténcia ou dissemelhanga entre os elementos da matriz de
dados. De acordo com Reis (1997: 302), no quadrado da distancia Euclidiana,
a distancia entre dois casos (i e j} & definida como o somatério dos quadrados
das diferengas entre os valores de / e j para todas as variaveis (v=1, 2, ..., p),
isto &:
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d;=ﬁ‘,(x,,—x,,)2.

Como critério de agregagdo dos individuos, ou seja, como algoritmo de
classificagéio, sdo utilizados os critérios da média do grupo (Between Groups
Linkage), do vizinho mais afastado (Furthest neighbor) e o Median Clustering
na andlise de clusters, em que a cluster variate é, respectivamente, o
endividamento total, o endividamento médio e longo prazo e o endividamento
de curto prazo.

Identificados os grupos, é feita a validagéio desses resultados através da
andlise de variancia.

Posterlormente, utilizando as solugdes de clusters escolhidas, identicam-se
as varlaveis discriminantes entre os grupos, através da andlise multivariada
discriminante simples e seguindo os modelos definidos na secgéo 7.8.1.

Previamente, verificam-se os pressupostos bésicos da andlise discriminante,
nomeadamente, normalidade multivariada para as p variaveis independentes
e igualdade de matrizes de variéncia e covaridncia para todos os grupos,
através do teste M de Box.

Em cada anélise é derivada uma fung&o discriminante canénica, que consiste
numa combinag&o linear das varidveis discriminantes. Se o valor do teste A
de Wilks for inferior ao valor critico retirado da distribuigéio do %2 com p* (k-
1) graus de liberdade, sendo p o nimero de varidveis discriminantes e k o
numero de grupos, conclui-se que a solugio discriminante é estatisticamente
significativa no modelo.

Os coeficlentes de correlagéo candnica obtidos, permitem medir a
importancia da funcéo discriminante para diferenciar os grupos, ou seja, a
propor¢éo da variancla da fungéo discriminante explicada pelos grupos.
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7.8.4 Anélise de Varléncia (One Way)

O efeito do sector de actividade na estrutura de capital (hip6tese 9) é
investigado através do modelo de anélise de vari@ncia com um dnico factor
(One Way), 2 semelhanga do que tem sucedido em muitos trabalhos que tém
estudado essa relagéo.

A formulag@io matemédtica do modelo de andlise de variancia com um dnico
factor é a seguinte:

Yi=h+g+g

em que:

Yy = representa a /-ésima observagdo (=1, 2 ,3, ..., n) do j-ésimo
tratamento (=1, 2, 3, ..., k). Neste estudo corresponde ao récio de
endividamento da empresa j, pertencente & CAE j;

J7i = representa o efelto comum & totalidade das observagdes, isto 6, a
média global. Neste estudo corresponde ao valor do endlvidamento
quando o sector de actividade e a varidvel residual ndo t8m qualquer

efeito;

7 = representa o efeito em cada observagéo da verificagdo do j-ésimo
tratamento (sector de actividade);

gy = representa o efelto aleatério associado & i-ésima observagéo (i=1, 2,

3, .., n) do j-ésimo tratamento (j=1, 2, 3, .., k). Neste estudo
corresponde ao efeito Ifquido de outras varidveis que afectam o nivel
de endividamento, além do sector de actividade (por exempio,
rendibilidade, risco, crescimento, etc.), incluindo erros de medigao.

Este modelo assume que o erro aleatério tem distribulg@o normal com média
zero e variancia constante, ou seja, g; ~ N (0, 6°), e permite testar se existem
diferengas significativas entre as médias de endividamento de cada sector de
actividade. As hipéteses a testar séo:
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Hp:yy=0,comj=1,23, ...k
Ho:3 =0

A hipétese nula é testada através do F-ratio, 0 qual corresponde ao quociente
obtido da média quadrética entre os grupos, pela média quadréatica dentro de
cada grupo. Se o F-ratio for superior ao F-value, a hip6tese nula é rejeitada.
Neste estudo, esse resultado significa que existem pelo menos dols sectores
de actividade que apresentam diferengas significativas nas médias do
endividamento.
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7.9 Sintese Conclusiva

A investigagéio empirica sobre os determinantes da estrutura de capital recai
nas empresas portuguesas n&o financeiras sob a forma jurfdica de
sociedades an6nimas. Utilizam-se dois tipos de informagé&o: financeira e néo
financeira. Esta fol recolhida através de inquérito enviado por correlo a cada
uma das 1.220 empresas constantes da amostra. A informagéo financeira foi
obtida junto do LN.E., das Conservatérias do Registo Comercial e,
acessorlamente, junto de algumas das empresas estudadas.

A taxa de respostas aceites ao questiondrio situou-se nos 17% (206
empresas), valor superior ao obtido noutros estudos. No entanto, a
dificuldade na recolha dos respectivos dados financeiros e a inadequacéo de
alguns, contribuiram para a obtengdo de uma amostra de trabalho composta
por 153 empresas. Ap6s andlise das observagdes atlpicas, a amostra ficou
com 135 unidades.

Neste estudo utilizam-se os modelos de regresséo linear muiltipla para
determinar o significado de varldvels de natureza financeira e ndo financeira
como determinantes da estrutura de capital. Ajustam-se também os referidos
modelos através da metodologia de estimagéo robusta, utillzando a técnica
dos estimadores M, a fim de se confrontarem os resultados entre as duas
metodologias de regresséo.

Aplicando 0 método multivariado de clustering, constréi-se uma taxonomia de
empresas, de acordo com a semelhanga dos seus racios de endividamento.
Na andlise de clusters é utilizada a técnica hierdrquica aglomerativa, o
quadrado da distancia Euclideana como medida de distdncia ou
dissemelhanga entre os elementos da matriz de dados, e como critérios de
agregacéo dos individuos, utilizam-se o critério da média do grupo (Between
Groups Linkage), o critério do vizinho mais afastado (Furthest neighbor) e o
critério Median Clustering, quando a cluster variate 6, respectivamente, o
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endividamento total, o endividamento de médio e longo prazo e o
endividamento de curto prazo.

Posteriormente, utiliza-se a taxonomia obtida, para examinar as hipéteses
previamente definidas no capftulo VI, excepto a hipdtese 9, através da anélise
multivariada discriminante simples. Esta andlise permite identificar o melhor
conjunto de varidveis discriminantes entre os grupos.

O efeito do sector de actividade na estrutura de capltal é estudado através do
modelo de varidncia com um dnico factor (One Way), & semelhanga do que
sucedeu nos diversos estudos concentrados nessa relagéo.
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PARTE IV

Resultados, Discussdo e Conclusdes

Nesta parte do estudo apresentam-se os resultados obtidos nas anélises
estatisticas efectuadas para testar as hip6teses financeiras e de
especificidade dos activos, formuladas no capftulo VI.

Discute-se a bondade dos resultados apurados para sustentar a tese
defendida nesta investigagéo, de que a estrutura de capital da empresa é
determinada por varidvels de natureza financeira e de especificidade dos
activos da empresa, nomeadamente: especificidade fisica, especificidade dos
recursos humanos e especificidade localizacional. Noutros termos, reflecte-se
sobre se o corpo tedrico oriundo do paradigma dos custos de transaccéo
pode contribuir, conjuntamente com o paradigma financelro, para enriquecer
0 conhecimento das varidveis que afectam a forma de financiamento das
empresas.

Expbem-se as razdes pelas quais este estuda contribui para Influenciar o
conhecimento sobre os determinantes da estrutura de capltal e as
implicagbes praticas desta investigagéio. Descrevem-se as limitagbes deste
trabalho e formulam-se algumas recomendagées para futura pesquisa.
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CAPITULO VIII

Resultados

8.1 Introducdo

Este capitulo é dedicado aos resultados obtidos das andllses estatfsticas
efectuadas para testar as hipéteses apresentadas no capitulo VI.

Iniclalmente apresentam-se as estatfsticas descritvas das varidvels
dependentes e independentes e a matriz das correlagtes.

Na seccfio 8.4 expbe-se a andlise da robustez dos Modelos de Regressé&o
Linear Midltipla, efectuada através do estudo da multicolinearidade,
autocorrelagéio, homocedasticidade e normalidade.

Na seccdo 8.5 apresentam-se os resultados dos modelos ajustados e das
andlises efectuadas, nomeadamente, da regresséo linear miiltipla, da
regresséo robusta, das anélises de clusters e discriminante e da andlise de
varidncla a um tnico factor (One Way).
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8.2 Estatisticas Descritivas: Localizagdo e Dispersio

As estatlsticas descritivas das varlaveis dependentss e independentes a
incluir nos modelos estatisticos s&o as constantes no Quadro VIIl.1 e no
Quadro VIIL.2 (p. 241).

Quadro VIil.1 Estatisticas Descritlvas: Localizagéo e Dispersio

Varlavel' | N | Média(Medlana) | Desvio Padrdo
Depandentes
ET 135 0.54 (0.55) 0.21
ECP 135 0.43 (0.42) 0.21
EMLP 135 0.11 {0.05} 0.14
Independentes Financelras
RTA 135 0.01(0.01) 0.08
CITL 135 0.04 (-0.00) 0.28
GITL 135 0.42 (0.40) 0.27
RISV 135 0.22 (0.14) 0.25
LACT 135 13.7 (13.6) 1.70
PFAM 135 0.05 (0.04) 0.08
PCSD 131
REP 129 26.4(18.0) 257
independentes de
Especificidade
EINTD _ 130
EEQID 132
ERHQD 132
ERHHDD 117
ERHA 116 9.61(8.00) 6.70
ELOCD 118

" A deslgnagio completa da variavel pode ser observada na secgio 7.7 (p.218).
? Quanto ao namero de observagdes, é de notar que embora a amostra final seja composta por
135 empresas, néio foram obtidos dados completos para todas as variavels.

Analisando as estatisticas descritivas das variaveis expostas no Quadro
VIII.1, verifica-se que, em média, mais de 50% dos investimentos efectuados
pelas sociedades an6nimas estudadas foram financiados com recurso a
capital alheio. Nota-se que o endividamento de médio e longo prazo teve um
peso reduzido no total dos capitais permanentes, representando, em média,
11% do total do investimento.

As empresas estudadas possuiam um activo médio de 890.000 contos, 42%
das aplicagbes em activo fixo, 26 anos de actividade e pessoal ao servigo,
excluindo directores e chefes, com uma antiguidade média de nove anos.
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Estas empresas tiveram 1% de rendibilidade média do activo. O seu
imobilizado, relativamente ao valor do activo, cresceu, em média, 4%. As
amortizagBes do exerclcio representaram, em média, 5% do activo total.

As varlaveis dependentes e independentes registaram forte disperséo
relativamente aos seus valores médios.

Quadro VIil.2 Estatisticas Descrltlvas, por Sector de Actividade:
Localizacéo e Disperséo

Varidvel' Sector de Actividade” Média Desvio Padrdo
ET D 0.51 0.18
E 0.41 -
F 0.69 0.15
G 0.65 0,18
H 0.29 0.32
[ 0.52 021
K 0.48 0.21
. Total 0.54 0.21
ECP D 0.38 0.18
E 0.41 -
F 0.58 0.23
G 0.58 0.18
H 0.25 0.31
I 0.35 0.23
K 0.37 0.14
Total 0.43 0.21
EMLP D 0.15 0.13
E 0.00 -
F 0.11 0.13
G 0.07 0.11
H 0.04 0.02
I 0.17 0.17
K 0.09 0.17
Total 0.11 0.14

1 A designagéio completa da varldvel pode ser observada na secgéio 7.7 (p. 218).
2A designacéio dos sectores de actividade pode ser observada na secgio 7.2 (p. 199).

A nivel de sector de actividade, o Quadro VIIl.2 mostra que os sectores da
construgéo e do comércio séo os que registaram maiores niveis médios de
endividamento total & de curto prazo. Essa posigéo foi ocupada pelo sector
“Transportes, armazenagem e comunicagdo”, no endividamento de médio e
longo prazo. O sector "AlojJamento e restauragéo” é aquele em que os fundos
préprios tém, em média, maior peso na estrutura de capital.
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8.3 Anélise Correlacional

A matriz de correlagtes das varidveis definidas na secgédo 7.7 é a constante
no Quadro VIil.3 (p. 243).

Na matriz de correlagBes bivariadas, observa-se que as varidveis de
endividamento apresentam correlagdes estatisticamente significativas com
mals de 50% das varidvels explicativas. 30% das correlagbes s&o
significativas do ponto de vista estatistico, pelo menos a 5%, mas os nivels de
correlagéo entre as varldveis explicativas e as varidveis dependentes s&o
baixos, registando-se um Unico coeficiente superior a 50%: a varidvel
endividamento de curto prazo estd negativamente correlacionada com a
varidvel valor de garantia dos activos (r=-0.59, p<0.01).

As correlagdes entre as varidveis independentes a incluir nos modelos de
regresséo também sdo balxas. Regista-se um dnico coeficiente superior a
50%: a variavel antiguidade do pessoal, excluindo directores e chefes, estd
positivamente correlacionada com a varidvel nimero de anos da empresa

(r=0.59, p<0.01).

242



Resultados

Quadro VIIl.3 Matriz de Correlagdes das Varl4vels '

| Vadionis® .1 B ] [ d [] B T EE] [] 10 " 12 [T Tl 15 |18
"ZENLP 0.90~

=3 078 | 085~

"TRTA 030" | 034" | 0.07

8-CITL 041 |001 |o0d0 | 009

L D45 | 0.2z~ | 059" | 024" | 0.16+

7RISV 022" [018° | 040 |-0.24" | 0.02 | 0.00

BLACT 013 | 042" | 04T~ | 0.11 | 000 | 026" | -0.16°
" 9-PFAM 0.15+ [-0.08 | 041 | 010 | 011 | 0388 | 000 | 0.4
10PCBD | 009 |008 | 041 | 011 |008 |O.16 |o00e | 087|003
“11-REP 008 | 049" | 020° | 004 | 008 | 024~ | 025~ | 0.26> | 008 | 008
12EINTD | 021" | 008 |02’ |008 |008 |-008 |07 |-0.12 |-008 |-000 | .18+
13EEQID | 0.26™ | 025" | 0AZ™ | 005 | 000 | 044~ | 008 | 0.20° | 026~ | 017 | 0.1+ | 0.08
[14#ERHGD | -002 |004 |000 |000 | 042 |01 [011 [000 |008 |00 | 002 | 004|013
[T6-ERHHDD | 022" | 006 | 025" | 0.08 | .16+ | 0.17+ | 000 | 026~ | 007 | 028~ | 0.10 | 083 | 014 | 0.2
[1&-ERHA | 024" |00B | 028~ | 008 | 0.08 | 025+ | 089" | 028~ | 008 | 0.08 | 059" | 0.18 | 0.18+ | 015 | 0.08
[17ELOCD | 018 | 017+ | 024~ | 002 | 0.1 | 0.18 |00 | 008 | GOZ | 001 | 005 | 004 | 0.04 |00z | 048] 002

Os ndmarocs da primeira linha correspondem aos nimeros da primeira coluna.
2 designagio completa da variével pode ser observada na secgsio 7.7 (p. 218).
+ p<0.10
* p<0.05
* p<0.01

243



Resultados

8.4 Anédlise dos Pressupostos dos Modelos de Regressfio
Linear Mditipla (MRLM)

8.4.1 Muiticolinearidada

Um dos pressupostos do modelo de regresséo linear miiltipla é o de que néo
existam relagdes lineares exactas entre as varidvels explicativas, ou seja, n&o
se verlfique perfeita multicolinearidade.

No plano prético, a forte multicolinearidade provoca elevadas variincias e
erros padrdo dos estimadores OLS, o que reflecte imprecisdo na estimagéo
dos parametros; consequentemente, os intervalos de confianga para os Bs
séo grandes. Na presenga deste fenémeno, também se torna frequente
encontrar coeficientes de determinagdo elevados, dado que é impossivel
separar os efeltos das varldveis, embora existam poucos t-ratios
significativos.

A intensidade da multicolinearidade pode ser estudada através de diversos
métodos, nomeadamente, correlagdio entre as varldveis independentes,
tolerancia, factor de inflagéo da variancia (VIF — Variance Inflation Facior) e
fndice condigéo (condition index).

Conforme se observa na matriz de correlagdes bivariadas (Quadro VIII.3, p.
243), os coeficientes de correlagio de Pearson entre os pares de varidveis
independentes s&o baixos,”® o que indicia a inexisténcia de problemas de
multicolinearidade. Contudo, a andlise da matriz de correlagBes bivariadas é
insuficiente para estudar este fenémeno; por exemplo, uma varidvel
independente pode ser uma combinagéio linear de diversas varidveis
Independentes, situagdo que n&o é identificada no coeficlente de correlagéo
bivariada.

7 Segundo Berry e Feldman (1883: 193), é diffcll indicar um valor de correlagso, aplicvel a todas as
situagGes, abaixo do qual se posea afirmar que néo existe multicolinearidade. No entants, os referidos
autores apontaram 0.8 como o valor de referénela a partlr do qual se coloca o problema da
multicolinearidade.
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O impacto da multicollnearidade na preciséio da estimagéo dos parametros
também pode ser captada através do método da toler&ncia. A tolerdncia
mede o grau pelo qual uma varidvel X é explicada por todas as outras
varlaveis independentes. A toler8ncla de uma determinada varigvel
Independente & igual ao complemento do coeficiente de determinagio
multiplo obtido entre essa varidvel e as restantes varidvels independentes,
(R2), ou seja, mede a proporgdo da sua variag&o, que n&o & explicada pelas
restantes varidveis Independentes. A tolerAncia varia entre zero e um.
Segundo Pestana e Gageiro (1998: 409), o valor habituaimente considerado
como o limite abaixo do qual existe multicolinearidade intensa é 0.1. O valor
mals baixo encontrado foi 0.596, nos modelos X, Xl e Xll (Quadro VIIL.7, p.
265), correspondente a varldvel “valor de garantia dos activos”, o que indicia
a inexisténcia de multicolinearidade.

O inverso da tolerancia designa-se por factor de inflag&o da varlancia (VIF -
Varlance Infiation Factor).' Quanto mals préximo da unidade estiver o
coeficiente VIF, menor serd a multicolinearidade. Na sequéncia do que fol
referido a respeito da tolerancia, 10 serd o valor acima do qual existe
multicolinearidade intensa. O valor VIF mais elevado observado foi 1.679.

O Indice condigéo (condition index) também permite a anélise da intensidade
da multicolinearidade. Este corresponde & ralz quadrada do quociente
resultante do malor valor préprio das dimensdes existentes entre as varléveis
X’s por cada valor préprio. De acordo com Pestana e Gageiro (1998: 410),
um valor no indice condigéio superior a 15, revela um possivel problema de
multicolinearidade, que se torna sério se exceder 30, Os valores obtidos do
fndice condig&o nos modelos de regresséo ajustados variam entre 24.355 nos
modelos I, Il e Il (Quadro VIil.4, p. 262) e 30.432 nos modelos Xill, XIV e XV
(Quadro VIII.8, p. 266), 0 que leva a concluir que n&o existe problema sério
de multicolinearidade.
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8.4.2 Autocorrelagéo

A existéncia de autocorrelagéo dos residuos afecta as estimativas obtidas
para os parametros do modelo, porque o facto de o erro padrao da regressao
ser inferior ao valor real quando existe autocorrelagso, reduz a amplitude dos

intervalos de confianga de B;.

Para analisar o fenémeno da autocorrelagio recorre-se ao teste de Durbin-
Watson, apés verificar a existdncia dos pressupostos que lhe estio
subjacentes.” A estatistica d é definida da seguinte forma (Gujarati, 1992
360):

Z (e: - er-l)z

d = =2

2 el

=]

onde, e; 880 os residuos apurados na andlise OLS aplicada aos dados.

As hipdteses nula e alternativa a testar s#éo as seguintes:
Hp: p=0

Hg: p=0

onde, p é a autocorrelagéio dos resfiduos.

O valor da estatistica d obtido para cada modelo, apresentado nos Quadros
VL4 a VIL.10 (pp. 262-268), situa-se na zona de inexisténcia de
autocorrelagso,” pelo que n3o se rejeita a hip6tese nula de que os residuos
nao estéo correlacionados espacialmente entre si.

™ Gujarati (1992: 361) apresenta os pressupostos subjacentes & estatlstica d Durbin-Watson.

" Exemplificando o célculo da zona de inexistdncla de autocorrelago para o caso do modelo | (Quadro
VIIl.4, p. 262). A partir da tabela estatistica de Durbin-Watson Incluida em Gularati (1992) identifica-se,
por interpolagéio, os valores do limite inferior (d. = 1.5064) e do limite superior (du = 1.6966) para um
nivel de significAncla de 1%, com k =6 e n =135, sendo K o nimero de variaveis explicativas e n o
namero de cbservagbes. Posteriorments, define-se a zona de inexisténcia de autocorrelagBo que se
situa entre dy = 1.6966 e (4-dy) = 2.3034. Dado que DW=2.211, entlio situa-se na zona de inexisténcia
de autocorrelagiio.
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8.4.3 Homocedasticidade

Um dos pressupostos bésicos do modelo de regresséo linear mdiltipla é o da
homocedasticidade, ou seja, espera-se que as varldveis aleatérias residuais
possuam idéntica variincia, E(uf) = ¢, i=1, 2, 3, ..., n. Quando esta condigsio
n&o é respeitada, ocorre o fenémeno da heterocedasticidade.

Na situagio em que a variabilidade da resposta difere de observagéio para
observagéo, ndo h& uma medida comum dessa variabilidade, os estimadores
OLS mantém-se lineares e n&o enviezados, mas n#o séo eficientes, ou seja,
perdem a caracterfstica BLUE, pelo que os Intervalos de confianga e os testes
de hipéteses baseados nas distribuigbes t e F poderdo conduzir a conclusbes
erradas.

A anélise do fenémeno da homocedasticidade requer o teste das seguintes
hip6teses:

Hp: 612 =0 =0 = ... =0, =¢F

Hp: Pelo menos uma das varidncias é diferents

Nesta investigagéio a homocedasticidade fol diagnosticada através da andlise
gréfica dos resfduos e do teste de Park.

Por cada modelo foram construfdos dois gréficos: um representou o par
ordenado (res(duos estudentizados (sre), valores ajustados estandardizados
de Y (zpre)) e o outro, o par ordenado (residuos estandardizados (zre),
valores ajustados néo estandardizados de Y (pre)). Os gréficos referentes aos
modelos financeiros I, 1l e 1l figuram no Anexo VIII.1.

Relativamente ao modelo de endividamento total, os graficos n&o revelam
relagbes crescentes ou decrescentes entre os pares ordenados considerados,
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pelo que n&o se rejeita a hip6tese de homocedasticidade. Nos modelos de
curto prazo e de médio e longo prazo, a representagéo gréfica leva a rejeltar
a hipétese nula, ou seja, nestes modelos as perturbag@es aleatérias parecem
ser heteroceddsticas.

Visando formalizar a observag#o gréfica do fenémeno, recorre-se ao teste de
Park, sugerido em Gujarati (1988).

Admitindo que a variincia dos reslduos pode estar sistematicaments
relacionada com uma ou mais das varlgvels explicativas, Park apresentou a
seguinte expresséo:

62;=02Xﬂ;9w
ou
Incd=nc+BnX+v.

Como as variéncias (0% ) séio desconhecidas, Park sugeriu o uso de s;como
proxy e a seguinte regresséo:

Iné=ino®+B8inX +v
=a+finX+v

Se néo existlr uma relagio estatisticamente significativa entre In 6 e X, ndo
se rejeita a hipétese de homocedasticidade e o antilogaritmo de «
corresponde ao valor homoced4stico da varlancia ¢°.

Para implementar o teste de Park, foi estimado o modelo de regressdo
utilizando o método OLS, foram calculados os quadrados dos resfduos (e)e
os logarltmos neperianos dos quadrados dos desvios e dos valores estimados
de Y, e foi efectuada a regresséo de /n &% sobre In Y, Segundo Gujarati
(1992: 331), quando hd diversas varidveis independentes, o gque sucedeu
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neste caso, pode-se substitulr X; por Y;, evitando assim repetir o célculo das
regressdes até esgotar todas as varldvels independentes.

Os resultados obtidos no teste de Park para cada um dos modelos definidos
na secgéo 7.8.1, mostraram que o pressuposto da homocedasticidade sé se
verifica nos modelos em que a varldvel dependente é o endividamento total,
confirmando os resultados da observagéo gréfica. Nos modelos de curto
prazo e de médio e longo prazo, o coeficiente da varigvel independente no
teste de Park apresentou-se estatisticamente signlficativo, o que conduziu &
rejeigéo da hipétese nula da homocedasticidade.

Nos modelos ajustados, cuja varidvel dependente foi o endividamento de
curto prazo, a transformac&o logaritmica dessa varigvel ajudou a estabillzar a
variancia.

Nos modelos ajustados, cuja varidvel dependente foi o endividamento de
médio e longo prazo, n&o se procedeu & transformagéo logarftmica dessa
variavel, porque 29% das empresas da amostra n&c se financlaram com
endividamento de médio e longo prazo. Para resolver o problema da
heteroscedasticidade, &4 semelhanga de Jordan et al. (1998), recorreu-se a
uma transformag&o da famflia de transformagbes de Box-Cox. Esta famiflia,
sugerida por Box e Cox em 1964, pode ser expressa como y = (y‘ ~1)/A,
sendo ya variavel original e A o poder especffico. Por tentativa e erro definiu-
se A = 0.5. Alids, este valor é utilizado frequentemente (Frees, 1996: 284), A
transformago efectuada corrigiv a heteroscedasticidade, tormou a
distribuicBo dos residuos mais simétrica e a relacdo entre a varidvel
dependente e as varldvels independentes tornou-se mals linear.

Em alternativa a referida transformagso, tentou-se ultrapassar o problema da
heteroscedasticidade nos modelos de endividamento de médio e longo prazo,
utilizando o método dos mfnimos quadrados ponderados (WLS), mas ndo
foram obtidos resultados satisfatérios.
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8.4.4 Normalidade

A variével aleatéria residual deve ser normalmente distribulda. Segundo Berry
e Feldman (1993: 161), a sua viclagio n&o afecta a estimagdo dos
pardmetros do modelo. O pressuposto da normalidade é necess4rio somente
para testes de significAncia estatistica, sendo critico no caso de pequenas
amostras. Perante grandes amostras, o teorema do limite central permite
assegurar que a distribulgdo amostral da médla serd uma distribuicdo
aproximadamente normal, Independentemente da forma da distribuicsio da
populag8o. Na prética, este teorema atenua a necessidade do pressuposto de
que as observagbes provém de uma distribuigéio normal.

Procedeu-se ao estudo da nommalldade dos modelos, recorrendo 3
observagéo dos graficos Normal Q-Q Plot of Standardized Residual e
Detrended Normal Q-Q Plot of Standardized Residual e ao teste Kolmogorov-
Smirnov (K-S) com a correcgdo Lilliefors.” Os graficos referentes aos
modelos financeiros 1, 1l e IlI figuram no Anexo VIil.2. Nos modelos de
regresséo cuja varidvel dependente foi o endividamento total n&o foi rejeitada
a hipétese dos resfduos seguirem uma distribuic&o normal.

Nos modelos de regresséio cujas varidveis dependentes foram as originais, o
endividamento de curto prazo e o endividamento de médio e longo prazo, foi
rejeitada a hipétese dos residuos segufrem uma distribuigio nommal.
Posteriormente, a varidvel resposta endividamento de curto prazo fol
transformada através do sey logaritmo natural, originando modelos na forma
semi-logaritmica, e a varidvel endividamento de médio e longo prazo foi
Sujeitada a uma transformagio Box-Cox. Estas transformagbes efectuadas
para corrigir a heteroscedasticidade, conforme descrito na secgéo 8.4.3,
permitiram resolver o problema da normalidade anteriormente Identificado,
conforme se pode observar nos quadros de resultados (Quadros VII.4. a

™ O teste de Kolmogorov-Smimov (K-S) permite analisar a aderéncia & normalldade da distribuicBio de
uma varidvel de nfvel ordinal ou suparior, testando a hipétese nula da varidvel ter distribuicio normal
contra a hipétese alternativa de isgo néio suceder.
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VIIL.10, pp. 262-268), através do teste Kolmogorov-Smirmov (K-S) com a
correcgéo Lilliefors.
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8.5 Resultados dos Modelos

8.5.1 Modelos de Regressdo Linear Multipla (MRLM)

Esta secglio é dedicada aos resultados dos modelos de regressdo linear
multipla anterlormente ajustados para testar as hipéteses formuladas, excepto
a hipétese 9.

Conforme se observa nos quadros de resultados (Quadros VIil.4 a VIII.10, pp.
262-268), o nimero de observagBes incluldas nas regressdes nem sempre
coincide com a dimens&o da amostra. Esta situagiio deve-se ao facto de
existirem valores em falta nalgumas varidveis.

Nos quadros de resultados, relativamente a cada uma das varidveis,
apresentam-se o respectivo coeficiente (b)) e o t-ratio (by/se(b;)), em que se(b)
é o desvio padréo de b; e assinala-se 0 seu nivel de significdncla (o). No
Anexo VIIL.3 expdem-se os coseficientes estandardizados de cada uma das
varidveis, o que se justifica porque nem todas as varidveis independentes
estdo medidas em unidades iguais.

O Quadro Vill.11 (p. 269) apresenta um sumério dos resultados dos testes
das hipéteses formuladas.
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8.5.1.1 Modelos Financeiros

O Quadro VIII.4 (p. 262) apresenta os resultados dos testes das hipéteses 1,
2, 3, 4, 5 8 6. O modelo | tem como varidvel dependents o endividamento
total, 0 modelo Il a transformagéo logaritmica do endividamento de curto
prazo e o modelo Il uma transformagéo Box-Cox do endividamento de médio
e longo prazo.

Todos os modelos, |, Il e lll, séo estatisticamente significativos e explicam
entre 33% e 47% da variancla total da varldvel dependente, conforme se
observa pelo coeficiente de determinag&o ajustado.”™

A varlavel rendibilidade apresenta uma relagio negativa estatisticamente
significativa em todos os modelos, suportando fortemente a hipétese 1. Os
valores dos testes t indicam que esta varidvel é uma das mals importantes na
explicagdo do endividamento.

Os modelos | e Il mostram que o coeficiente do valor de garantia dos activos
é significativo e negativamente relacionado com os niveis de endividamento
total e de curto prazo, respectivamente. No modelo Ill observa-se que o
respectivo coeficiente é positivo, mas néo é estatisticamente significativo; o
efeito do endividamento de curto prazo domina o efeito do endividamento de
médio e longo prazo. Relativamente & hipétese 3, estes resultados conferem
forte rejeig&o nos modelos de endividamento total e de curto prazo e fraco
suporte no de endividamento de médio e longo prazo.

A hipbtese 5 prevé uma relagfo positiva entre a dimenséo da empresa e o
seu nivel de endividamento. Conforme se observa no quadro de resultados, o
coeficlente da dimenséio é estatisticamente significativo com os nivels de
endividamento de curto prazo e de médio e longo prazo, mas a natureza da
associagdo diverge: é negativa com o endividamento de curto prazo e positiva
com o endividamento de médio e longo prazo. Acresce que o coeficiente da

™ Segundo Lewls-Beck (1983: 16), um coeficlente de determinaglio Inferior a 20%, Indicla fraco
contributo das varldvels para explicar o fenémeno em causa.
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dimenséo estd associado positivamente, como esperado, com o nivel de
endividamento total, mas ndo & estatisticamente significativo. Estes
resuttados conferem forte suporte & hipétese 5 no modelo de endividamento
de médio e longo prazo e forte rejeigdo no modelo de endividamento de curto

prazo.

Os resultados n&o permitem suportar a hipétese 2, segundo a qual o nivel de
endividamento da empresa est4 positivamente associado com o seu nfvel de
crescimento. Como se observa nos modelos |, I, e Il os coeficientes de
crescimento n&o s&o estatlsticamente significativos.

A hipétese 6 sustenta que o nivel de poupanga fiscal ndo assoclada com o
endividamento afecta negativaments o nivel de endividamento. O coeficiente
dessa varidvel independente s6 & estatisticamente significativo na relagéo
com o endividamento de curto prazo, mas de sinal contrario ao previsto.

Os coeficientes do risco ndo s&o estatisticamente significativos, indiciando a
inexistdncia de poder explicativo no nivel de endividamento. Os resultados
ndo suportam a hipétese 4, que prevé uma relagéo negativa entre o nivel de
endividamento e a variabilidade dos resultados da empresa.

Face aos resultados, pode-se afirmar que o nivel de rendibilidade, o valor de
garantla dos activos, a dimenséo e a poupanca fiscal n&o relacionada com o
endividamento, influenciam as decisBes de financiamento que s&o tomadas
no seio das empresas. O crescimento da empresa e a varlabilidade dos seus
resultados ndo parecem ser importantes na gestdo do financlamento da
empresa. Os valores dos testes t indicam que o valor de garantia dos activos
é a varlavel mais importante na explicagsio do endividamento total e de curto
prazo: no modelo Il 0 seu efelto é mais acentuado, quase triplica o da
rendlbilidade e da dimensfio e quadruplica o da poupanga fiscal néio
associada ao endividamento. A dimensdo constitui o determinante mais
importante do nivel de endividamento de médio e longo prazo.
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8.5.1.2 Modelos Financelros, incluindo a
Participacéo dos Gestores no Capital Social

Aos modelos financeiros |, Il e Ill adicionou-se a varidvel participagio dos
gestores no capltal social, para o teste da hipétese 7. Os modelos obtidos
(Quadro VIIL5, p. 263) s&o estatisticamente significativos e explicam entre
37.3% e 46.6% da variancia total da varidvel dependente. A bondade do
ajustamento dos modelos financelros melhorou, excepto naquele cula varigvel
dependente 6 o nivel de endlvidamento de curto prazo. O acréscimo da
referida varisvel independente néio afectou a natureza da relagdo das outras
varidvels e o nivel de significancia apurado nos modelos financelros, excepto
o coeficlente da variavel risco, que se tornou estatisticamente significativo no
modelo VI, pelo menos a 5%.

A hipétese 7 propde uma relac&o negativa entre o nfvel de endividamento e o
grau de particlpagéo dos gestores no capital social, a qual é fortemente
rejeitada no modelo 6, que ajusta esta varldvel independente com o nivel de
endividamento de médio e longo prazo. Idéntica relagéo verifica-se no que
concerne ao endividamento total, embora n&do seja estatisticamente
significativa. O efeito do endividamento de médio e longo prazo domina o
efeito do endividamento de curto prazo.

De acordo com os resultados, espera-se que o récio de endividamento de
médio e longo prazo sela menor, em média, 6%’° nas empresas cujos
gestores t8m participag@o inferlor a 25%, quando comparado com as
empresas nas quais detém participag¢éo igual ou superlor a 25%. De natureza
idéntica & prevista é a relagdo obtida entre a participagéo dos gestores no
capital e o nivel de endividamento de curto prazo, mas n&o é estatisticamente
significativa.

™ Dado que a resposta fol sujeita a uma transformagio Box-Cox, com A=0.5, o valor esperado de y

correspondents & calculado através da seguinte expressio: by* +VEMLP , 8endo by o coeficlente da
varlével | e EMLP o réiclo de endividamento de médlo e longo prazo.
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8.5.1.3 Modelos Financeiros, incluindo a
Reputagio da Empraesa

Visando estudar o efeito da reputagso da empresa no seu financiamento,
adicionou-se aos modelos financelros a varidvel “Nimero de anos de vida da
empresa’, para o teste da hipétese 8. Os modelos obtidos VII, Vill e IX
apresentados no Quadro VIIL.6 (p. 264) s&o estatisticamente significativos e
explicam entre 36% e 47.4% da variéncia total da varidvel dependente. A
bondade do ajustamento dos modelos financelros melhorou no que respeita
ao endlvidamento de médio e longo prazo.

A hipétese 8 propde uma relagdo positiva entre o nivel de endividamento e o
nivel de reputagéo da empresa, ou seja, admite que & maior antiguidade da
empresa estéd assoclado um maior nivel de endividamento. Como se-observa
nos respectivos modelos, os coeficientes da reputagio sfio positivos e
estatisticamente significativos, pelo menos a 10%, nos modelos VIIi e X, ou
seja, espera-se que as empresas com malis anos de actividade possuam um
maior nivel de endividamento de curto prazo e de médio e longo prazo. Os
resultados conferem suporte moderado & hipStese 8, nos modelos de
endividamento de curto prazo e de médio e longo prazo e fraco no modelo de
endividamento total.

O acréscimo da referida varidvel Independente ndio afectou a natureza da
relagéo das outras varldveis e o nfvel de significAncia apurado nos modelos
flnanceiros, excepto o coeficiente da varidvel risco que se tornou
estatisticamente significativo no modelo 1X, pelo menos a 10%.
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8.5.1.4 Modelos Financeiros, incluindo a

Especificidade Fisica

O efeito da especificidade fisica no nivel de endividamento da empresa foi
sugerida na hipétese 10, a qual propde que o nivel de especificidade do
activo flsico afecta de forma negativa o nivel de endividamento.

Os resultados das regressdes para a hipétese 10 s&o apresentados no
Quadro VIIL.7 (p. 265). Os modelos X, X! e Xl s@o estatisticamente
significativos e explicam entre 31% e 49.2% da variéncia total da variavel
dependente. A melhoria dos modelos financeiros & estatisticamente
significativa, pelo menos a 10%, com a incluséo da componente relativa 2
especificidade do activo fisico, excepto no que se refere & relagdo com o
endividamento de médio e longo prazo.

Os coeficientes da varidvel dummy relativa s despesas de marketing e de
investigacéo e desenvolvimento s@o de natureza idéntica & prevista nos
modelos X e Xl, ou seja, as empresas que menos investem em activo
intanglvel, séo as que registam maior nivel de endividamento total e de curto
prazo, embora no modelo XI a relagéio seja estatisticamente significativa
somente a 7.2%. De acordo com os resultados, mantendo constantes as
outras variaveis dependentes, espera-se que o endividamento total e de curto
prazo seja malor, respectivamente, em 8.6% e 16.9%,”® nas empresas em
que as despesas de marketing e investigagdo e desenvolvimento
representam uma percentagem inferior a 1% das vendas, comparando com
as empresas em que esses custos representam valor igual ou superior a 1%.
O respectivo coeficiente n&o é estatisticamente significativo no modelo cuja
variavel dependente & o endividamento de médio e longo prazo.

™ Dado que a resposta estd logaritmizada através do logaritmo natural, o valor esperado de y
correspondente é calculando através da seguinte expresséio: 100 [exp {b)-1].
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O coeficiente da varidvel dummy relativa & especificidade dos equipamentos
e Instalagdes 6 estatisticamente significativo no modelo XI, ou seja, as
empresas que possuem imobillzado corpéreo menos especiflco séo as que
registam maior nivel de endividamento de curto prazo. O respectivo
coeficlente somente 6 estatisticamente significativo a um nivel de significAncia
de 19.6% no modelo cuja varidvel dependente é o endividamento total
(modelo X) e 12.8% quando a varldvel dependente é o endividamento de
médio e longo prazo (modelo XII). Espera-se que o nivel de endividamento de
curto prazo seja malor em 22.9% nas empresas cujos equipamentos e
InstalagBes especificos representam uma percentagem inferlor a 50% do seu
valor total, comparando com as empresas cuja representagfo é igual ou
superlor a 50%.

Face aos resultados, a hipétese 10 é fortemente suportada no intangivel no
modelo de endividamento total e no equipamento e instalagBes especificos no
modelo de endividamento de curto prazo.

Nota-se que os coseficlentes das restantes varldveis n&o s&o
substancialmente afectados com a inclusdo da componente especificidade

fisica.
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8.5.1.5 Modelos Financelros, incluindo a
Especificidade dos Recursos Humanos

A hipétese 11 sustenta que a componente especificidade dos recursos
humanos afecta negativamente o nivel de endividamento da empresa. Isto &,
a interacgéo entre o nivel de qualificagéio especifica dos empregados no
negéclo da empresa e o racio de endividamento serd negativa. Também foi
previsto que a caracterizagdo dos directores, em termos de habilitagéo
académica, e a antiguidade do pessoal, excluindo directores e chefes,
afectam o nfvel de endividamento. Os resultados das regresstes para a
hip6tese 11 séo os apresentados nos Quadros VIII.8 (p. 266) e VIII.9 (p. 267).
Os modelos séo estatisticamente significativos e explicam entre 29% e 52.7%
da variancia total da varidvel dependente.

Os coeficientes da varidvel dummy relativa & qualificagio especifica dos
empregados, excluindo os directores, tém natureza idéntica & prevista nos
modelos em que a varldvel dependente 6 o endlvidamento total ou o
endividamento de curto prazo. N&o obstante, somente na relagdo com o
endividamento de curto prazo (modelo XIV) o coeficiente é estatisticamente
significativo, pelo menos a 10%, ou seja, empresas em que 0s empregados
com qualificagéo especffica representam uma percentagem inferior a 25% do
total, excluindo os directores, s@o as que registam um maior nivel de
endividamento de curto prazo, mais 16.4%, comparativamente com aquelas
em que essa fracgdo & igual ou superior a 25%. Estes resultados conferem
suporte moderado & hipétese 11, no modelo de endividamento de curto
prazo.

O coeficiente da varidvel dummy referente & caracterizagdo dos directores, no
que respelta & sua habilitagiio académica, é estatisticamente significativo no
modelo Xlil, o que significa que as empresas cujos directores t8m habillitagéo
académica ao nivel de licenciatura ou superior, registam menor nivel de
endividamento total do que aquelas em que os directores t&m habilitagsio

259



Resultados

académica inferior. A varidvel antiguidade do pessoal, excluindo os directores
e os chefes, varia negativamente com o endividamento total, como esperado,
e o respectivo coeficlente tem um nivel de significAncia de 24%.

Nota-se que os coeficientes das restantes varidveis ndo s#o
substancialmente afectados com a incluséo da componente especificidade
dos recursos humanos, excepto o cosficlente da varidvel risco, que passou a
ser estatisticamente significativo nos modelos XV e XVIII, respeitantes ao
endividamento de médio e longo prazo, com pelo menos 10% e 5% de
significdncla, respectivamente. Verificou-se uma melhoria estatisticamente
significativa do modelo financelro de endividamento de curto prazo, com a
introducdo das varidvels respeltantes & qualificaggio do pessoal, excluindo os
directores, e & habilitagdo académica dos directores.
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8.5.1.6 Modelos Financeiros, incluindo a
Especificidade Localizacional

O efeito da especificidade localizaclonal no nivel de endividamento da
empresa fol sugerido na hip6tese 12, a qual propde que a espscificidade
localizacional, em termos de localizagio mais ou menos favordval, afecte
positivamente o nivel de endividamento da empresa.

Os resultados das regressbes para a hipétese 12 sio apresentados no
Quadro VIIL.10 (p. 268). Os modelos XIX, XX e XX| s#o estatisticamente
significativos e explicam entre 27% e 49.4% da varidncia total da varidvel
dependente. A bondade do ajustamento dos modelos financeiros melhorou
com a inclusGo da componente relativa & especificidade localizacional,
excepto no que se refere & relagéo com o endividamento de médio e longo

prazo.

Os coeficientes da respectiva varidvel dummy s&o de natureza posltiva nos
modelos XIX e XX, sendo que neste (ltimo modelo o nfvel de significancia do
coeficiente atinge os 18.3%, isto 6, o endividamento de curto prazo é maior
em 13.4% nas empresas cuja localizagéo é favoravel, comparativamente com
aquelas em que é desfavordvel. O respectivo coeficiente é estatisticamente
significativo a 13% no modelo cuja varidvel dependente é o endividamento de
médio e longo prazo e a assoclag8o é negativa. Os resultados nio conferem
suporte & hipétese 12.

Nota-se que os coeficientes das restantes varldveis ndo s&o
substanclaimente afectados com a inclusdo da componente especificidade
localizacional.
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Quadro Viil.4 Modeios Flnancelros' 2

Varidvel Depandants ET InECR . .| . [BCEMLP
Varidveis Independentes | ParAmelros Modelo | ModeioX |, Modeioil
Box-Cox
(EMLP" -1)0.5
Constante Bo 0.684 0.804 3.101
[6.316)* (2.252* (-11.382)*
RTA By -1.047 -1.761 -1.688
{-5.302* (-3.118)* {-3.918)*
CITL Bz 0.0128 -0.0539 0.0288
(0.259) -0.381) (0.248)
QITL Bs 0.431 -1.540 0.102
{-8.820)* (-8.847** 0.748)
RISV Bs 0.0788 «0.0811 0.219
1.227) [-0.341) {1.602)
LACT Bs 0.0034 -0.0896 0.114
10.381) {=3.400|" 5,844,
PFAM Pe 0.134 1.818 -0.405
{0.482! 12.275)* {-0.885)
R’ austado 0.385 0.47 0.33
Estatfstica F 18.811* 20.910* 11.865"*
Durbln-Watson [DW) 2211 2.182 1.827
Teste de normalidade’ 0.066 {0.200) | 0.077 (0.051) 0.082 (0.200)
N° de observai:Bes 1356 135 135

'Relativamente & cada uma das varléveis apresentam-se o respectivo coeficlente (ty } @ o t-ratlo
{byse(by)), em que se{b) é o desvio padréic de by, e assinala-se o seu nivel de significlncla (), sendo
que os -value sso:
+ toosza=|1.845| para a=10%
* to.e5:128 =| 1.960 | para o=5%
** fooospze= | 2.576| para a=1%
A designacéio completa da varidvel pode ser observada na secciio 7.7 (p. 218).
)8 valores F-value sko:

* Fo.os; 8,126 =2.10 para para o=5%
4" Fo.1;8; 128 =2.80 para para a=1%

Reiativamente ao teste de normalidade, apresentam-se o valor do teste K-S e o respectivo nivel de
significéncia,




Quadro VIil.5 Modelos Financelros, Incluindo a Particlpa¢éo dos

Resultados

Gestores no Capital Soclal'?
Varldvel Dependents ET ingce" ] BCEMLP
Varidveis Indeperdentss | Pardmoetros | Modslo IV ModsigV | Modslo VI
;1  Box-Cox
e o (EMLERE —1y0.5
Constante Bo 0.600 0.844 -3.413
(4.518)** 2.218)* {-12.581)**
RTA P -1.057 -1.739 -1.768
(-5.991)* (-8.046)** (-4.339)"
CITL Be 0.0202 -0.0272 0.0518
10.587| i0.188) 10.480)
GITL Bs -0.430 -1.548 0.122
(-6.804)** (-8.518)** (0.841)
RISV Bs 0.0902 -0.0535 0.250
{1.428) i-0.203) 11,985/
LACT Bs 0.0095 -0.0840 0.142
{0.980) (-3.956)* [7.007)*
PFAM Be 0.163 1.942 047
(0577 (2.361)* (-0.802)
PCSD By -0.04208 0.0236 0.1
{-1.312) (0.283) {~2.878)*
A ajustado 0.373 0.468 0.40
Estatlstica F’ 12.042** 17,230+ 13.985*
Durbin-Watson (DW) 2.126 2.176 1.889
Teste de normaiidade’ 0.046 (0.200) | 0.083 (0.029) 0.060 (0.200) |
N° de observacles 131 131 13

'Relativamente a cada uma das varidveis apreseniam-se o respectivo coeficlente (b ) @ 0 f-/atio

(byse(by)), em que se(b) é o desvio padriio de by, e assinala-se o seu nivel de significéncia (o), sendo

que o8 I-vajue sko:

+ toosyes=|1.645| para o=10%

* fooesizs = | 1.960| para o=5%
** ¢ ooos;ize= | 2.578 | para ce=1%

?A designagsio completa da varidvel pode ser observada na secgo 7.7 (p. 218).

valores F-valus sfo:

* Fouos; 7 128 =2.01 para para a=5%
** Fo.01;7: 123 =2.64 para para o=1%
*Relativamente ao teste de normalidade, apresentam-se o valor do teste K-S @ 0 respectivo nivel de

slignificancia.

8



Resultados

Quadre VIil.6 Modelos Flnanoelros{ Incluindo a Reputacéo

da Empresa’?
Varldvel Dependents ET INECR. ..} BCEMLP
Varidveis independsnies | Pardmetros | Modela VI Modelo VIl 1. Modelo IX
. 5 Box-Cox .

_— e b (EMLP™S 1)
Constante Po 0.707 0.083 -3.069
(6.315)™ (2.589)* (-10.977:**

RTA [N -1.071 -1.763 -1.705
i-5.316)** [-3.082* (-4.022/*

CITL B2 0.0038 -0.0038 0,0243
10.075! (-0.838) [0.224)

QITL Ba -0.439 -1.638 0.0827
i-8.719)** (-8.775)"* 10.875)

RISV Bs 0.0880 0.0305 0.262
(1.356 {0.163) (1.809)+

LACT Bs -0.0005 -0.108 0.107
(-0.055) {-3.920/™ |5.304**

PFAM Bs 0.114 1.995 -0.410
L (0.398) (2.427)* {-0.878}
REP Bs 0.0005 0.0029 0.0022
(0.858) {1.887)+ (1.881}+

A ajustado 0.382 0.474 0.38
Estatistica F- 11.398** 17.466* 11.102**
Durbin-Wetson | DW) 2.204 2.204 1.982
Teste de normalidade’ 0.054 10.200] | 0.087 (0.200 0.066 (0.200) |
N° de observacfias 129 129 129

'Relativamente a cada uma das varidveis apresentam-se o respectivo coeficiente (by ) @ O f-ratio
(byse(bp), em que se(by) é o desvio padréic de by, e assinala-se o seu nivel de significdncla (o), sendo

que os

+ toosiz1 =| 1.845| para o=10%
* tooesnz =|1.9680| para o=5%
** to00s;121= | 2.576| para o=1%

%A designagéio completa da varidvel pode ser observada na secgdo 7.7 (p. 218).

%08 va

* Foos; 7;121 =2.01 para para o=5%
** Fo.o1; 7,121 =2.64 para para o=1%

t-value s&0:

lores F-value so:

“Relativamente ao teste de normalidade, apresentam-se o valor do teste K-S @ o respectivo nivel de

signific

ancla.
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Quadro Vill.7 Modelos Financelros, Inclulndo a Especlficidade Fislca'?

Varidvel Dependanie ET InECP BCEMLP
¥aridvels Independentss | Parimatros Modela X Modeio X1 Modalo XI

Box-Cox
(EMLP™® -1)/0.5
Constante Bo 0,502 0.501 -2.030
(4,350 i1.285) (-8.568)"*
RTA B1 -1.076 -1.788 -1.677
(-5.452)** (-3.103)** (-3.784)*
CITL B2 0.0087 -0.0441 -0.0088
[0.131) [-0.297) i=0.077
GITL Ba -0.398 -1.308 0.0423
(-5.867)** (-7.072)™ (0.277)
RISV Bs 0.0377 -0.138 0.234
10.684) [~0.751) 1,631
LACT Bs 0.0040 -0.0836 0.108
(0.435) (-3.055)* (5.148)*
PFAM Pe 0.173 2.042 -0.536
10.622| 2.5101* (=0.851)
EINTD Bs 0.0824 0.158 -0.0224
(2.799)* 1.815)+ {-0.337)
EEQID B1o 0.0424 0.208 0.113
(1.200) (2.165)° {-1.532)
A’ ajustado 0.368 0.492 0.31
Estatlstica 11.288* 16.408* 8.259*
Durbin-Watson (DWW} 2.113 2.164 1.885
Taeste de normalldade’ 0.050 (0.200) | 0.080 (0.044) 0.050 (0.200)
F-ratlo incremental 2.940+ 2.576+ -1.724
N° de observa:des 128 128 128

'Relativamente & cada uma das variéveis apreseniam-se © respactivo coeficiente (by ) e o trato
(byse(by)), em que se(by) é o desvio padréio de by, e assinala-se ¢ seu nivel de significAncia (o), sendo
que os f-value sho:
+ toos11e=|1.658| para o=10%
* tooes:11a =]1.980[ para a=5%
** to.o05;119= | 2.167 | para a=1%
2 designagsio completa da verigvel pode ser observada na secgfio 7.7 (p. 218).
valores F-value s8o:

* Fo.o5; 8; 119 =2.02 para para o=5%

** Fo.01;8; 110 =2.66 para para o=1%
*Relativamente ao teste de normalidade, apregentam-se o valor do teste K-S e ¢ respectlvo nivel de
significdncla.
®F-ratio Incremental mede o efeito do cosficlente de determinag&io ajustado da inclusdo de um conjunto
de varidvels. Permite testar a hipdtese nula Ho: Bi.1=Bie=0 contra a hipétese altemativa de pelo menos
um coeflciente ser diferente de zero.
®0s valores F-value s&o:

+ Fo.1;2; 118 =2.35 para para o=10%

* Fo.os; 2,119 =3.07 para para a=5%
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Quadro Viii.8 Modelos Financeiros, Incluindo a Especlficidade dos
Recursos Humanos' 2

Varidvel Dependenie ET InECP BCEMLP
Varifveis Independentes | Pardmetros | Modslo X1 Modalo XIV Modelo XV
Box-Cox

(EMLP"* —1)0.5

Constants Po 0.670 0.814 -3.179
[4.845)** 11.896)* (-10.258]"

RTA By 1,083 -1.048 -1.645
(-5.283)* {-3.308)"* {-5.883)*

CITL Ba -0.042 -0.150 0,057
{-0.767) {-0.950) {-0.308)

GITL Po 0.481 -1.737 0.140
{-6.625)** {-8.815)* [0.934)

RISV Be 0.058 -0.152 0.265
{0.683) {-0.811} {1,864+

LACT Pa 0.005 -0.088 0.124
{0.549) (-2.987)™ (5.469)**

PFAM Pe 0.230 2.257 -0.277
(0.722) {2.498)* {-0.404)

ERHQD ™ 0.033 0.152 -0.048
{1.038) {1.888)+ {-0.705)

ERHHDD Bua =0.073 -0.074 -0.007
{2.110)" {-0.7584) {-1.310)

A’ ajustado 0.303 0.527 0.335
Estatfgtica F 10.320** 17.026"* 8.225*
Durbin-Watson (DW) 2.084 1.873 1,974
Teste de normalldade’ 0.088 (0200 | 0.074 (0.160) 0.051 (0.200)
F-ratio incremental’ " 2.488 6.44" 0.402
N° de observacOes 116 116 118 |

'Relativamente & cada uma das varidveis apresertam-se o respectivo coeficients (by ) e o t-ratio
(by'se(by), em que se(by) é o desvio padréio de b, e assinala-se o seu nivel de significAncia (o), sendo
que os i-value sHo:
+ fo,os;1o7=| 1.661 I para o=10%
* toozsior = | 1.884 | para om5%
** { 0.008:107= 2.273' para o=1%
27 designacio completa da varlével pode ser observada na secgio 7.7 (p. 218).
®0s valores F-value so:

* Fous; 8; 107 =2.08 para para 0=5%
4" Fo.01; 8; 107 =2.79 para para og=1%

Relativamente ao tests de normalidade, apresentam-se o valor do teste K-S e o respectivo nivel de
significAncia.
®F-ratio Incremental mede o efeito do coeficiente de determinagéo ajustado da inclusdic de um conjunto
de varldveis. Permite testar a hipStese nula Hy’ Be.1=Pie=0 contra a hip6tese altlemnativa de pelo menos
um coeficlents ser diferente de zero.
*Os valores F-value sfio:
* Fo.0s; 2; 107 =3.13 para para o=5%
** Fo.1;2; 107 »4.93 para para om1%

266



Resultados

Quadro VIII.9 Modelos Financelros, Incluindo a Especlficidade
dos Recursos Humanos (cont.)'?

Varidve) Dependente ET ., | ' InECP BCEMLP
Varidveis indepandentes | Parimstros | Modelo XV |, Modelo XVl |  Modalo XVil
R |1E Box-Cox .

: e (EMLE"" ‘st M5
Constants fo 0.783 0.679 -2.868
|5.453)™ [1.824) (-8.038)**
RTA B -1.174 -1.800 -1.653
(-5.630,** {-3.120)** (-8.608/"*
CITL Ba 0.0130 -0.0543 0.025
[0.253) {-0.3681) 10.224)
GITL Ba =0.435 -1.589 0.089
(-8.219)* (-7.795)* 10.449)
RISV B 0.0518 -0.0869 0.332
(0.718) 1-0.328) i2.002*
LACT Bs -0.0024 -0.0778 0.0833
i-0.235) {-2.590** 14.105)*™
PFAM Be 0.114 2,052 0,535
| (0.375) (2.317)* (-0.788!
ERHA Bis -0.0031 -0.00341 0.0047
{-1.182) {-0.439) {0.814)
R ajustado 0.399 0.445 0.29
Estatistica - 11.904** 14.175** 7.727*
Durbin-Watson |DW! 2.105 2.033 2.040
Teste de normaildade’ 0.080 (0.065) | 0.080 (0.023) 0.058 (0.200)
N° de ochservagdes 116 118 116

'Relativamente a cada uma das varldvels apreseniam-se O respectivo coeficiente (o) @ O f-ratio
(byse()), em que se(by) & o desvic padriio de by, e assinala-se ¢ seu nivel de significAncia (a), sendo
Que o8 {-value SE0:
+ foos;100=| 1.661] para a=10%
* tooasi00 =|1.984| para o=5%
** $0008:500m | 2.266 | para a=1%

2A desl

208 v

alores F-value sfo:

* Fo.05:7; 108 =2.10 para para ¢=5%

** Fo.01;7; 108 =2.82 para para o=1%
*Relativaments ao teste de normalidade, apresentam-se o valor do teste K-S e o respectivo nivel de
significAncla.

gnagéio completa da varlével pode ser observada na secghio 7.7 (p. 218).
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Quadro VIIl.10 Modeios Financelros, Inclulndo a Especlficidade

Localizaclonal’ 2
Varldvel Dependenis ET InECP " BCEMLP ;)
Varidveis Independentes | Pardmatros | Modelo XIX | Modelo XX . ‘Modélo XXI'

o | [EMLES =yyvEis |

Constante Bo 0.705 0.383 -2.783
[4.689)" 10.860 (-8.687)*

RTA [} -1.023 -1.701 -1.612
(-4.819)* (-2.858" {-8.585)*

CITL Be -0.0051 -0.152 0.058
i-0.098) {-1.087] (0.500)

QITL Bs -0.485 1,720 0.159
(~6.835)** i-9.014)** (1.086)

RISV By 0.0899 0.120 0.187
11.298) 10.814 (1.128)

LACT Bs 0.0002 -0.0577 0.0908
10.020) (-1.9581+ [4.040)**

PFAM Pe 0.350 2077 0.232
(1.0386) 12.190* 10.322)

ELOCD Pra 0.0263 0.128 -0.108
{0.784) {1.841) (~1.514)

A" ajustado 0.371 0.494 0.27
Estatfstica F 10.879* 17.316* 7.19a%
Durbin-Watson (DW! 2.080 2.048 1,667
Teste de normalidade’ 0.077 [0.0861 | 0.071 (0.200) 0.062 (0.200)
Ndmero de observacias 118 118 118

'Relativamente & cada uma das varidvels apresentam-se © respective coeficiente (b)) e o #mtio
(by/se(by), em que se(b) & o desvic padréio de by, e assinala-se o seu nivel de significAncia (c), sendo
que os t-vafue sHo:
+ toosnio=|1.660| para a=10%
* tooes:10 =1 1,883 | para a=5%
"™ to.00s5:110=| 2.249 | para g=1%
2A designagfio completa da varidvel pode ser observada na secio 7.7 (p. 218).
*0s valores F-value séio:
* Fo.os;7;110 =2.10 para para a=5%
** Fo.o1;7:110 =2.82 para para a=1%
4Flelatlv«aamente ao teste de normalidade, apresentam-se o valor do teste K-S e o respectivo nivel de
significéncia.
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Quadro VHl.11 Suméric dos Testes de Hipéteses (MRLM)

Hipdtese' Evidéncia Empirica® Modalo Variavel
N° | Relacéo Dependenta’
1 - Fortemente supcriada Todos 0s modelos ET; INECP: BCEMLP
2 + Fracamente suportada ou Todos 08 modslos ET; InECP; BCEMLP
fracamente rejsitada

3 + Fortements rejeitada Todos os modelos ET:; InECP
Fracamente supcrtada Todos o8 modelos BCEMLP

4 - Fracamente suportada ou Todos 0s madelos ET; InECP
fracamente rejeltada
Fortemente rejeltada Modelos VI XVIil BCEMLP
Moderadamente re:citada Modelos IX, XV BCEMLP
Fracamente rejeitada Modelos I, XII, XX BCEMLP

5 + Fracamentes suportada ou Todoe o8 modelos ET
fracaments rejeliada
Fortemente rejeltada Todos o8 modelos, | INECP

excepto 0 modelo XX

Moderadamente re;sitada Modeio XXX InECP
Fortemente surcoriada Todos o8 modelos BCEMLP

8 - Fracamente suportada ou Todos 0s modelos ET; BCEMLP
fracamente rejeltada
Fortemente rejeltada Todos 08 modelos InECP

7 - Fracamente rejeitada Modelo IV ET
Fracamente suportada Modelo V INECP
Fortemente rejeitada Modelo VI BCEMLP

8 + Fracamente suportada Modelo ViI ET
Moderadaments suportada Modealo VIII: IX InECP: BCEMLP

10 - Fortemente suporiada no Intangivel e | Modelo X ET
fracamente suportada no equipamento e
Instalagoes
Fortemente suportada no equipamento e | Modelo X} InECP
Instalagles @ moderadamente suportada
no intangfvel
Fracamente rejeitada Modelo XII BCEMLP

11 -° Moderadamente suportada na qualificagio | Modelo XIV INECP
do pessoal
Fracamente suporiada na qualificagfio do | Modelo Xl ET
pessoal
Fracamlente rejeitada na qualificagfio do | Modelo XV BCEMLP

25808

Fracamente suportada ou Todos os modelos ET; InECP; BCEMLP
fracamente refeitada na antiguldade do
pessoal, excluindo directores e chefes

12 + Fracn:meme suportada ou fracamente | Todos 0s modeios ET; INECP; BCEMLP
rejeitada

As hipéteses encontram-se formuladas no capiftulo VI.
21 egenda (adaptada de Jordan et al., 1998):
“Suportada” - o sinal do coeficlents estimado est4 de acordo com a hipétese.
"Rejeitada” - o sinal do coeficiente estimado contradiz o da hipétese.
“Fortemente suportada” — a evidéncla que suporta a hipétese é significativa pelo menos a 5%.
“Moderadaments suporiada” - a evidéncia que suporta a hipétese é significativa pelo menos a 10%.
“Fracamente suportada” - a evidéncia que suporta a hiptese néo & significativa pelo menos a 10%.
“Fortemente rejeltada” - a evidéncla que contradiz & hipétese & significativa pelo menos a 5%.
“Moderadamente rejeitada™— a evidéncla que contradiz a hipétese § signiiicativa pelo menoe a 10%.
“Fracamente refeitadsa” - a evidéncia que contradiz a hipétese n&o é significativa pelo menos a 10%.
oA designacéo completa da varidvel pode eer observade na secgho 7.7 (p. 216).
4 Também foi medido o efslto do nivel de hablitagiio dos directores na estrutura de capltal. No entanto,
dado o cardcter exploratério do seu estudo, néio fol definida a natureza da relaghio esperada.
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8.5.2 Modelos de Regressao Robusta

Os resultados dos modelos definidos na secgéio 7.8.1 ajustados aos dados
das 153 empresas, usando a metodologia da estimagéo robusta, figuram no
Anexo Vlil.4.

Comparando os resultados obtidos através da regressio linear multipla e da
regresséo robusta, constata-se que as diferengas existentes em cada modelo
sdo multo reduzidas, ou seja, os estimadores OLS e M n#o diferem
substancialmente. Face a esta situag8o, optou-se por anallsar os resultados
obtidos na estimagéo dos minimos quadrados, seguindo a sugestio de
Montgomery e Peck (1992: 389). Na opinifio destes autores, as inferdncias
baseadas na estimagéio dos minimos quadrados ainda se encontram melhor
compreendidas.

Os coeficientes estatisticamente significativos sdo sensivelmente idénticos
nos dois tipos de regress@o, e néo ha qualquer diferenga na natureza de
assoclagdo desses coeficientes com as medidas de endividamento. Em
termos de varidveis explicativas pelos modelos, registaram-se as seguintes
diferencas:

¢ No modelo financeiro Il a varidvel rlsco afecta positivamente e de forma
significativa 0 endividamento de médio e longo prazo na estimagéo robusta, o
que néo sucede na dos minimos quadrados. Esta diferenga desaparece
quando observamos o coeficiente desta varidvel nos outros modslos, excepto
nos modelos Xll e XV. A varidvel poupanga fiscal nfo associada com o
endividamento n&o apresenta relagéio estatisticamente significativa com o
endividamento de curto prazo, na estimagéo robusta.

e Nos modelos financeiros, incluindo a especificidade fisica dos activos, o
coeficiente da varidvel dummy relativa as despesas de marketing e
investigagdo e desenvolvimento néo é estatisticaments significativo no
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modelo X, cuja varidvel dependente é o nivel de endlvidamento total, na
estimagéo robusta.

e Nos modslos financeiros, incluindo a especificidade dos recursos humanos,
o coeficiente da varidvel dummy relativa 4 habilitagio académica dos
directores da empresa nédo & estatisticamente significativo no modelo X!li, na
estimac&o robusta.

271



Resultados

8.5.3 Anallses de Clusters e Discriminante

Aplicado o método estatistico multivariado de clustering, obteve-se o
dendrograma (érvore do agrupamento das empresas) a partir do qual foram
geradas vérlas hip6teses de constituigdio de grupos, tendo sido retidos dois
grupos relativamente homogéneos (clusters), por cada nivel de
endividamento, apds validag&o dos resultados (Anexo VIIL.5). O grupo 1 é o
das “empresas menos endividadas” e o grupo 2 das “empresas mais
endlvidadas”. Nas solugbes construidas com base no endividamento total e
de curto prazo, a média de endividamento do grupo 2 praticamente duplica a
do grupo 1, enquanto na solugéio do endividamento de médio e longo prazo
essa média quintuplica.

Relativamente a cada solugéo de clusters escolhida (2 grupos por cada nivel
de endividamento), efectuou-se a anélise discriminante simples, utilizando as
varidvels explicativas que figuram nos modelos de regressdo apresentados
na secgédo 7.8.1 e recorrendo ao método Stepwise.

Nos quadros de resultados da andlise discriminante (Anexo VIIL.6) figuram os
coeficientes estandardizados da fungéio de correlagsio canénica, as varidveis
discriminantes e as varidveis que ndo coniribuem para diferenclagio dos
grupos e, por isso, foram rejeltadas. Também s&o apresentados os
coeficientes estruturais (loadings} que estabelecem a correlagiio simples
entre cada uma das varidvels e a fungéio discriminante, e os valores de
correlagéo canénica. A Gltima linha de cada quadro de resultados apresenta a
percentagem de empresas que foi correctamente classificada, comparando
as classificagbes iniciais (grupo original) com as classificagbes & posteriori
(grupo previsto), e a avallagéio da aceitabilidade da percentagem de casos
correctamente classificados. Esta avaliagdo, segundo Reis (1997: 241),
consiste na comparagdio da percentagem de casos correctamente
classificados com os resultados de uma classificagéio aleatéria.
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Verificaram-se, previamente, o0s pressupostos bésicos da andlise
discriminante. Em todos os modelos a signlficincia estatlstica do teste M de
Box é maior do que o valor critico, pelo que n#o se rejeita a hipétese nula da
igualdade de matrizes de varlancia e covarlancia dos vérios grupos. Os
valores do teste multivarlado A de Wliks levam a concluir que os grupos séo
significativamente diferentes, relativaments ao conjunto de varldveis tomadas
conjuntamente e a fungdo discriminante & estatisticamente significativa em
todos os modelos.

A proporgéo da variancia da fungéo discriminante de cada modelo expiicada
pelos grupos construfdos a partir do endividamento total e do endividamento
de curto prazo, sltua-se ligelramente acima dos 25%, enquanto no
endividamento de médio e longo prazo é mais reduzida, rondando os 10%.
Dado que as fungbes discriminantes s&o significativas e que as classificagbes
séo aceitdveis, excepto no que se refere ao endividamento de médio e longo
prazo, procede-se a apresentagéo dos resultados expostos no Anexo VIII.6.

Nos modelos cujos grupos foram constituidos a partir do endividamento total,
s8o duas varidveis, o valor de garantia dos activos e a rendibllidade, que
contrlbuem para discriminar entre os dois grupos, grupo 1 e grupo 2, cujo
nivel de endividamento médio total é de 35.5% e 69.5%, respectivaments.
Ambas as varidveis contribuem para a fungéo discriminante e os seus
coeficientes estruturais (loadings) apresentam valores muito superiores ao
considerado substantivo (mais ou menos 0.30). No modeio X, a varldvel
relativa & especificidade dos equipamentos e das instalagbes da empresa néo
é discriminante, mas apresenta a terceira correlagio mals elevada com a
fungdo discriminante. No modelo Xlli a varidvel relativa & habilitagéio
académica dos directores junta-se ao valor de garantia dos activos e 4
rendibilidade para discriminar entre os grupos constituidos.

Os modelos cujos grupos foram constituidos a partir do endividamento de
curto prazo, excepto os modelos Xl e XIV, Incluem trés varidveis
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discriminantes dos dois grupos, grupo 1 e grupo 2, cujo nfvel de
endividamento médio de curto prazo é de 28.4% e de 62.8%,
respectivamente. Essas varidveis séo o valor de garantia dos activos, a
rendibilidade e a dimenséo, sendo a mais importante o valor de garantia dos
activos. No modelo Xl a variével relativa & especificidade dos equipamentos e
instalagbes da empresa é varidvel discriminante, a par da dimenséio e do
valor de garantia dos activos.

Todos os modelos cujos grupos foram constituidos com base no
endividamento de médio e longo prazo incluem a dimensio como varigvel
discriminante. Além desta, os modelos IIl, IX e Xl incluem a rendibilidade
como varidvel discriminante e no modelo VI acrescem as varidveis
rendibilidade e participagéo dos gestores no capital social. Nos modelos XV e
XVIll a varlavel risco é discriminante. A varidvel valor de garantia dos activos
néo parece significativa na fungéio de correlagho canénica, mas apresenta em
todos os modelos um coeficiente estrutural elevado, excedendo na malor
parte dos modelos o valor 0.3.
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8.5.4 Anélise de Variéncia (One Way)

O efeito do sector de actividade na estrutura de capltal é estudado através do
modelo de anélise de variAncia a um factor.”

Antes de se proceder ao teste Fy..; n« para testar se as médias de
endividamento nos cinco grupos™ s#o consideradas, no universo, como
iguais ou diferentes, verificou-se a existdncia dos pressuposios da
normalidade das observagdes dentro de cada grupo e da igualdade das
variéncias de cada grupo (homocedasticidade).

Os resultados dos testes Kolmogorov-Smimov (K-S) ou Shapiro Wilks
(dimens&o do grupo menor do que 50 observagbes) permitem Inferir que os
grupos tém distribuigdo normal.

A igualdade das dispersdes dos cinco grupos fol estudada através do teste de
Levene. Os resultados apresentados no Quadro VIII.12 ndo permitem rejeitar
a hipétese nula da igualdade das disperses em qualquer nivel de
endividamento.

Quadro VHl.12 Homogeneldade da Varldncla — Teste Levsne

Wodals [Eetatelen T g | pi2 1 Sig:
Endividamento Total 0.609 4| 125| 0.657
Endividamento de Curto 1.113 4! 125| 0.354
Prazo
Endividamento de Médio e 1.348 4|1 125| 0.258
Longo Prazo

™ Procedeu-se ao estudo do efelto do sector de actividade na estrutura de capital através da regressfio
miiltipla, Introduzindo nos modelos financeiros (Modslos I, Il @ I} sels varidveis dummy, tendo as
Indlstrias transformadoras como grupo de referéncia. Calculado o valor do F-ratio Incremental para
cada modelo, constatou-se que nfo era estatisticaments significativo. Observando os resultados da
andlise de variincia e da regressfio com as variéveis dummy, verifica-se que a soma dos quadrados
dos residucs é mencr na anédlise de varidncia; néo obstante, a soma total dos quadrados e o niimero de
graus de liberdade é idéntico. Este facto revela que o modelo de andlise de varl&ncia se ajusta melhor
do que 0 modelo de regresssio, pslo que nesse serd mals forte & relagio entre as varidveis.

® Os grupos referentes aos sectores “Producho e distribuigBo de electricidade, gés o dgua” e
“Alojlamento e restauragfio” foram eliminados porque eram constituldos somente por uma e quatro
empresas, respectivamente.
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Prosseguindo a andlise através do teste F, obtlveram-se os resultados
apresentados nos Quadros VIii.13, Viil.14 e VIil.15.

Quadro VIll.13 Anéllse de Varléncla One Way - Récio de Endlvidamento

Total
Soma 0% Gmusﬁa Y Média- | F | Bignificanci#,
Quadrados | Liberdade {Quadiatiesa] - '
Grupos 0.838 4 0.209 6.141 0.000
Residuo 4.263 125 0.034
Total 5.101 129
F (0.01; 4; 125) m 947
F(0.05; 4; 125) m 2.44
Eta" =16.4%

Guadro VIil.14 Anéiise de Varlncla One Way — Réclo de Endividamento
de Curto Prazo

| Somades .| Graumde: Médlg. F | Slgnificansia

i ...} Quédradds. |i Liberdade. Quadratica i
Grupos 1.317 4 0.329 | 9.894 0.000
Reslduo 4.168 125 0.033
Total 5.475

F {0.01: 4; 125) = 247

F(ﬁ%ﬁ:‘-ﬂﬂﬁ)-m

Eta" = 24.1%

Quadro VIIl.15 Anéiise de Varléncla One Way - Réclo de Endividamento

de Médio o Longo Prazo
| Somados [~ Gréukfe | Madm | F | Significancs
.| Quadiados | Liberdade | Quadiatica §. 7
Grupos 0.148 4 0.036| 1.989 0.100
Residuo 2.320 125 0.018
Total 2.468 129
F (0.01; 4; 126) m 8.47
F(o.?;mzs)-m
Eta” = 8.0%
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Os valores do F-ratio pertencem & regl&o critica unilateral direita, a um nivel
de significAncia de 1%, [3.47; +[, pelo que se rejeita a hipétese nuia da
igualdade dos niveis de endividamento total e de curto prazo nos cinco
grupos. Relativamente ao endividamento de médio e longo prazo, o F-ratio
pertence & regiéo de aceltagdo, a um nivel de significAncia de 5%, [0; 2.44],
peio que néo se rejeita a hipétese nula da igualdade de médias nos grupos.™

O récio de correlagéo conhecldo por eta” indica que a predigdo do nivel de
endividamento melhora 24.1% e 16.4%, respectivamente, no nivel de
endividamento de curto prazo e total, pelo facto de se conhecer o grupo a que
pertence cada empresa. A medida eta® consiste no quociente obtido entre a
soma dos quadrados dos grupos e a soma total dos quadrados.

Finalmente, comparam-se pares de médias através do teste de Bonferroni.
Os resultados estiio apresentados no Anexo VII.7. Os resultados
signlficativos estéo indicados com um asterisco. Observa-se que o sector das
Indistrias transformadoras (grupo 1) tem um nivel de endlvidamento
significativamente inferior de endividamento total e de curto prazo,
relativamente aos sectores da construgéo (grupo 3) e do comércio (grupo 4).
O sector da construgé&io (grupo 3) tem um nivel significativamente superlor de
endividamento total e de curto prazo, relativamente ao sector das actividades
imobllidrias, alugueres e servigos prestados &s empresas (grupo 7). O sector
do comeércio (grupo 4) tem um nivel de endividamento de curto prazo
significativamente superior, relativamente aos sectores dos transportes (grupo
6) e das actividades imobilidrias, alugueres e servicos prestados as empresas
(grupo 7). Esse nivel superior continua a verificar-se no que respeita ao
endividamento total, mas n&o é estatisticamente significativo na relagéio com
o sector dos transportes.

™ Através do teste nfo paramétrico de Kruskal-Wallls testou-se a hipStese nula de que as distribuiges
dos 5 sectores de actividade sfio iguals em tenddncle central, contra a hipdtese alternativa de que
existe pelo menos um sector de actividade que difere em tendéncla central. Os valores do teste t8m
assoclado um nivel de significAncla superior a 1% no caso do endividamento total e de curlo prazo, e
inferior no caso do endividamento de médio e longo prazo, pelo que 86 n&o se rejelta Ho nesta Gitima
situaghio. Estes resultados confirmam os obtidos através da andllse do F-ratio,
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8.6 Sintesa Conclusiva

As hip6teses formuladas no capitulo VI, com excepgdo da hip6tese 9, foram
testadas recorrendo aos modelos de regress&o linear mditipla. O Quadro
VIIL11 (p. 269) apresenta um sumério dos resultados obtidos nesses
modelos. Observa-se que duas hipéteses sfio fracamente suportadas ou
rejeltadas (crescimento e especificidade locallzacional), quatro séo fortemente
rejeitadas nalguns modelos (participagéo dos gestores no capital, poupanga
fiscal ndo assoclada ao endividamento, valor de garantia dos activos e
variabilldade dos resultados/risco), quatro s&o forte ou moderadamente
suportadas nalguns modelos (dimens#o, especificidade fisica, especificidade
dos recursos humanos e reputagdo) e a hip6tese da rendibilidade é
fortemente suportada em todos os modelos.

Os resultados dos modelos de regress#o linear mdiltipla sugerem que todos
os modelos ajustados, num total de 21, sdo estatisticamente significativos. A
bondade do ajustamento dos modelos financeiros melhorou com a incluséo
das varidvels referentes & especificidade dos activos, excepto nalguns
modelos de endividamento de médio e longo prazo.

O endividamento de curto prazo (INECP) constitui a varidvel dependente, cuja
variéncia total é melhor explicada pelo conjunto das varldvels que foram
investigadas, como determinantes da estrutura de capital. Os coeficientes de
determinagdo dos modelos ajustados de endividamento de curto prazo,
atingiram os valores mais elevados nos modelos que inclufram varidvels de
especificidade de activos, 49.2%, 49.4% e 52.7%, respectivamente,
especificidade fisica, localizacional e dos recursos humanos.

O endlvidamento de médio e longo prazo (BCEMLP) constitui a varidvel
dependentse, cuja varidncia total § menos bem explicada pelo conjunto das
varidveis independentes estudadas em todos os modelos, excepto no modelo
financeiro que inclul a particlpagsio dos gestores no capital social. Neste

278



Resulradgs

modelo, o coeficiente de determinag&o ajustado atingiu o seu valor mais
elevado, 40%.

Globalmente, os resultados dos modslos de regresséo [inear muiltipla
sugerem que as varidvels financeiras, dimens&o, participagéio dos gestores
no capltal social, poupanga fiscal ndo associada ao endividamento,
rendibilidade, reputagéio, valor de garantla dos activos e variabilidade dos
resultados/risco afectam, em malor ou menor grau, a estrutura do capital das
sociedades andnimas ndo financelras. Ao contrdrio, o crescimento da
empresa nd@o parece ser determinante da estrutura de capital dessas
empresas.

Relativamente &s varldveis de especificidade dos activos, os resuitados dos
modelos sugerem que particularmente & especificidade flsica e dos recursos
humanos contribuem para aumentar o poder explicativo do modelo financeiro
da estrutura de capital das sociedades anénimas ndo financeiras.

Os referidos resultados obtidos na metodologia dos minimos quadrados néo
diferem substancialmente dos observados na estimagéo robusta.

A anélise discriminante aplicada a conjuntos de dois grupos constitufdos com
base no nivel de endividamento, mostrou que as varidveis rendibilidade,
habilltagio académica dos directores e valor de garantia dos activos,
contribuem para discriminar entre os grupos constituldos com base no
endividamento total. As varidvels que melhor discriminam entre os grupos
constitufdos com base no endividamento de curto prazo sdo a especificidade
dos equipamentos e instalagBes da empresa, a dimenséo, a rendibilidade e o
valor de garantia dos activos. A dimens&o, a rendibilidade, a participagéo dos
gestores no capital soclal e a variabilidade dos resultados dlscriminam os
grupos formados com base no endividamento de médio e longo prazo.
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Os resultados obtldos na Investigagio aplicada que foi desenvolvida,
sustentam a tese defendida neste trabalho, de que a especificidade dos
activos afecta 0 modo de financiamento da empresa e contribui para melhorar
o poder explicativo dos modelos financeiros da estrutura de capital.

Os resultados da andlise do efelto do sector de actividade na estrutura de
capltal, efectuada através do modelo de anélise de varidncia a um factor,
revelam a existéncla de diferengas de nivel de endividamento total & de curio
prazo entre alguns dos cinco sectores de actividade Investigados. Observa-se
que os sectores da construgdo e do comércio t8m um maior nfvel de
endividamento total e de curto prazo, do que os sectores das inddstrias
transformadoras e das actividades imobilidrias, alugueres e servigos
prestados &s empresas. O sector do comércio também tem um nivel de
endividamento de curto prazo superior a0 do sector dos transportes,
armazenagem e comunicagéo.
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Capitulo IX

Discusséo e Conclusdes
9.1 Introducéio

Através deste estudo pretendeu-se aprofundar a perspectiva de investigagéo
que vincula a estratégia da empresa & estrutura de capital, examinando a
relagéo entre a natureza do activo (nfvel de especificidade) e a sua forma de
financiamento. Aiguns especialistas t¢ém defendido a integragéo da teorla das
finangas com a teoria da gestéio estratégica (Bettls, 1983), assim como a
perspectiva estratégica das decisbes de financiamento (Barton e Gordon,
1987, 1988; Sandberg et al, 1987). Willlamson (1988) e Choate (1997)
construiram modelos de estrutura de capital, segundo os quais a forma de
financiamento da empresa, Isto 6, a opgéo entre divida e capital préprio,
depende do nivel de especificidade dos activos.

Este trabalho defende que a estrutura de capital da empresa néo s6 &
influenciada por varidvels de natureza financeira, mas também pela
especlficidade dos seus activos. Neste sentido, procura complementar a
generalidade da investigagdo sobre estrutura de capltal, até aqui
predominantemente inspirada na teoria financeira, recorrendo 2 teoria dos
custos de transacggo.

A interacgéo entre a especificidade dos activos e a estrutura de capital tem
sido objecto de escassa Investigacdo aplicada (Titman e Wessels, 1988;
Barton et al. 1989; Balakrishnan e Fox, 1993; Moh'd ef al., 1998). Nestes
estudos o impacto da especificidade dos activos na estrutura de capital fol
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medido através do peso do valor investido pela empresa em marketing e
Investigac&o e desenvolvimento, no volume de negécios.

Esta pesquisa examina a relagdo entre a especificidade dos activos e a
estrutura de capltal, definindo empiricamente o conceito de especificidade dos
activos de forma mais completa do que o observado nos estudos
anteriormente realizados. Concretamente, estuda a interacgdio da
especificidade flsica, dos recursos humanos e localizacional com a estrutura
de capital e defende que a empresa gozard de maior capacidade de
endividamento se investir em activos com menor nivel de especificidade.

As hip6teses formuladas recalram na relagéo entre o nivel de endividamento
e as varlaveis financelras e de especificidade dos activos.

Neste capitulo apresentam-se os determinantes financeiros da estrutura de
capital das socledades andénimas portuguesas nfo financelras, os seus
efeitos, a andlise do poder explicativo das vérias teorias financeiras e expde-
se o efelto da especificldade dos activos na estrutura de capltal dessas
sociedades. Posteriormente, referem-se as implicagdes teéricas e praticas
desta investigacéio. Por dltimo, apontam-se as limitagSes deste estudo e
formulam-se algumas recomendagbes para futura pesquisa.
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9.2 Determinantes Financeiros da Estrutura de Capital

A estrutura de capital das sociedades anénimas portuguesas néo financeiras
é determinada por um conjunto de varldvels de natureza financelra. Os
resultados do tratamento estatistico efectuado sugerem que as mals
importantes s&o: a rendibilidade, o valor de garantia dos activos, a dimensé&o
e a participag&o dos gestores no capital soclal. O nivel de risco da empresa, a
sua situagdo de poupanca fiscal no assoclada ao endividamento e o nimero
de anos de actividade da empresa, t&m uma menor infludncia na sua forma
de financiamento. O nivel de crescimento da empresa, medido através do
peso do Imobilizado no total do investimento, néo parece ser determinante da
sua estrutura de capltal. O sector de actividade parece afectar o nivel de
endividamento da empresa.

N&o obstante, os resultados revelam que o conjunto das varldveis financeiras
Investigadas como determinantes da estrutura de capital, deixam por explicar
uma parte substanclal da variincia total de cada uma das varidveis
dependentes. Esta constatagéo reforga a tese defendida neste trabalho de
que o paradigma financeiro é Insuficiente para explicar a estrutura de capital
das empresas.

Seguidamente, discute-se o efeto de cada um dos determinantes
Investigados de natureza financeira na estrutura de capital, encontrado nesta
investigacdo.

Os resultados sugersm que o nive! de rendibilldade afecta a deciséio de
financiamento da empresa. As empresas menos rendiveis apresentam maior
nivel de endividamento. Este tipo de interacgdo é inconsistente com os
modelos de Leland e Pyle (1977) e de Ross (1977), & luz da teoria da
informagéo assimétrica e da sinalizagfo. Duas explicagbes poderdo ser
apontadas para a referida Inconsistdncia: primelro, o mercado de capitals
portuguds encontra-se ainda num estadio de fraca maturidade e, aquela
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teoria ao pressupor que a estrutura de capital constitui um sinal a que a
empresa pode recorrer para informar o exterior sobre a sua situagéo
financeira, esta implicitamente a admitir um mercado financelro desenvolvido;
segundo, as empresas contlnuam.a oferecer resisténcia & transmissio de
informagédo aos agentes externos. Em muitos casos, o0s empresarios
aumentam a responsabilidade pessoal sobre as suas empresas, oferecendo
bens préprios como garantia de crédito para evitar 0 envolvimento de
investidores externos.

Os argumentos apresentados por Harrls e Raviv (1990), Jensen (1986) e
Stulz (1990), no quadro conceptual da teoria da agéncia, e por DeAngelo e
Masulis (1980), & luz da teorla do efeito fiscal, a favor de uma relagéo positiva
entre rendibilidade e endividamento n&o encontram sustentagdo nos
resultados obtidos nesta investigacéo. De acordo com a teorla da agéncia, o
recurso a capital alhelo podera ajudar a dirimir confiltos que eventualmente
surjam entre os sécios e os dirigentes, motivados por interesses distintos,
nomeadamente, quanto & utilizag&io do free cash flow e & tomada da decis&o
de liquidagéo da empresa. Sucede que uma percentagem significativa dos
dirigentes das empresas Investigadas detém uma participagdo elevada do
capltal social da empresa. Em 47% das empresas os dirigentes possuem
mais de 50% do capital, o que é favordavel ao alinhamento de Interesses.
Neste contexto, § provdvel que a divida no desempenho da sua fungéo
disciplinadora n&o seja tdo importante, como foi preconizado pelos referidos
autores.

A relagéio negativa encontrada neste estudo entre a rendibllidade e o
endividamento sustenta a teoria da hierarquizagiio do financiamento
apresentada por Myers (1984). Por conseguinte, espera-se que as
sociedades andnimas portuguesas nio financeiras n&o orientem a sua
estratégia de financlamento de forma a alcangar um récio objectivo 6ptimo de
endividamento. Pelo contrério, essas empresas optardo por financlar-se com
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fundos gerados internamente, e caso estes sejam insuficlentes, recorrerio ao
endlvidamento.

A evidéncia deste estudo sugere que o valor da garantla dos activos
influencia negativamente os niveis de endividamento total e de curto prazo,

ou seja, as empresas que dispdem de uma estrutura de activo cujo valor de
imobilizado é mals elevado apresentam menores nivels de endividamento
total @ de curto prazo. Esta relagdo poderia ser explicada pelo facto de as
empresas com maior peso de imobilizado no seu activo, terem mais facilidade
na obtencéo de empréstimos de médio e longo prazo e, consequentements,
menor necessidade de endividamento de curto prazo. Sucede que os
resultados revelam uma relagéio positiva entre o nivel de endividamento de
médio e longo prazo e o valor de garantla dos activos, mas sem significado
estatistico.

Duas possiveis explicagbes poderdo ser aduzidas para a referida relagéo
negativa. Primeira, o elevado nivel de endividamento de curto prazo das
empresas investigadas (78% do endividamento total, em média), podera ser o
reflexo do reduzido valor de imobilizado que caracteriza essas unidades. Esta
sltuagéo, é ultrapassada frequentemente pelos proprietarios, que renunciando
aos beneficios da responsabilidade limitada, oferecem garantias pessoals ou
reais para obter crédito. Este comportamento, reduz a eficdcia da varldvel
utilizada para medir o valor colateral da empresa. Acresce que o passivo de
curto prazo abrange origens de fundos com elevado nivel de exigibilidade,
especialmente, crédito obtido de fornecedores e do Estado e crédito bancério
(empréstimos de curto prazo, empréstimos em conta corrente, crédito por
assinatura, etc.), para suprir insuficiéncias de tesouraria originadas no
desenvolvimento normal da actividade. Estes recursos financeiros, n&o tendo
um caracter de permanéncia, poderéio ser obtidos sem que a empresa tenha
que oferecer imobillzado como garantia de crédito.
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Segunda, a infludncla negativa do valor de garantia dos activos nos niveis de
endividamento total e de curto prazo podera ser explicada pelo facto de que
as empresas detentoras de maior nivel de imobilizado total, gerarem maior
volume de amortizagdes, atingirem malor nivel de autofinanciamento e
reduzirem as suas necessidades financeiras; alids, o coeficlente de
correlagéio é positivo e estatisticamente significativo entre o nivel médio de
imobillizado liquido e o nifvel médio de autofinanclamento. De acordo com
DeAngelo e Masulis (1880), essas empresas tersio menor probabilidade de
usufrulr do beneffcio fiscal do endividamento, o que contribuirs para as
desincentivar no recurso ao capital alheio.

Os referidos resultados n3o sustentam a predig8io da teorla dos custos de
faléncia, segundo a qual existe uma relagéio positiva entre o nivel de
endividamento e o nivel de tangibilidade do activo. Também néo confirmam
que uma empresa com mais capacidade para garantir a emisséo de dfvida, a
utilize para reduzir os custos de agéncia associados ao incentivo ao
investimento subdptimo, por parte dos dirigentes da empresa. Provavelmente,
este dltimo probiema ndo & muito significativo no conjunto das empresas
Investigadas, porquanto uma percentagem significativa dos seus dirigentes
detém uma elevada participac&o no capital social da sua empresa.

A varidvel dimensio 6 significativa com sinal positivo na interacgio com o
endlvidamento de médio e longo prazo, o que indica que as empresas
estudadas tendem a aumentar essa fonte de endividamento & medida que
atingem uma maior dimensso. Estes resultados sustentam a teorla dos custos
de faléncia, segundo a qual as empresas de maior dimenséo t&m maior
capacidade de endividamento porque os custos de insoivéncia financeira
nessas empresas sio menos significativos do que nas empresas de menor
dimensé&o, dado o seu efeito escala.

Por sua vez, o impacto da dimens&o sobre o endividamento de curto prazo é
negativo, o que significa Que as empresas investigadas tendem a reduzir o
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seu nivel de endividamento de curto prazo & medida que a sua dimensso
aumenta. Uma possivel explicagéo para esta relagéo, encontra-se no facto de
as empresas de menor dimenséo experimentarem, muitas vezes, dificuldades
na obtengdio de capital permanents porque tendem a operar com informagéo
escassa e imperfelta; o mercado n&o dispde de elementos para fazer uma
avallagéio objectiva da empresa e os custos de agéncia e de informacéo
assimétrica tomam-se particularmente elevados nas relagBes que
estabelecem com os stakeholders, como por exemplo, os potenciais
fornecedores de capital. Esta envolvente da empresa de pPequena dimens&o &
propicia & criagéo de sltuagdes inadequadas de financiamento (por exempio,
financlar uma aplicagsio de baixo grau de liquidez com fundos de elevado
nivel de exigibilidade) e, por conseguinte, geradora de desequillbrios
financeiros.

Os resultados revelam que o risco é um determinante pouco influente da
estrutura de capital. Somente apresentou relagéo significativa, por vezes
fraca, com o nivel de endividamento de médio e iongo prazo. Ao contrario do
esperado, essa relag&o 6 positiva e confere Suporte ao argumento de Myers
(1977). A evidéncia do estudo no Que concerne ao risco refuta aquilo que é
tradicionaimente defendido, ao sugerir que as empresas com resultados
regulares (menos risco) conseguem menos divida.

A diferenca entre o resultado verificado e o esperado na interacg&o do risco
com o nivel de endividamento podera ser explicada mediante duas ordens de
razbes. Por um lado, pode suceder que a variavel utillzada, o coeficiente de
dispers&o das vendas e prestagdo de servigos, n&o capte o risco de negécio
da empresa. N&o obstants, Kim e Sorensen (1986) encontraram uma relagdo
Idéntica & registada neste estudo, embora tivessem trabalhado com varigvels
de risco diferentes (coeficiente de variagéo do resultado antes de juros e
impostos e cosficiente de variagdo do valor de mercado da empresa). Por
outro lado, as empresas portuguesas operam com reduzida informagéio e as
entidades bancdrias concedem crédito, por vezes, na presencga de informagsio
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muito incompleta e imperfeita, 0 que podera contribuir para que a verdadeira
sltuacdo de risco da empresa n3o se reflicta no seu nivel de financiamento.

Relativamente & poupanca fiscal néo assoclada com o endividamento, a

evidéncla deste estudo sugere que as empresas cujas amortizagbes anuais
tém malor peso no total do activo t&m um nivel de endividamento de curto
prazo mals elevado. Este resuitado nZo suporta o modelo de DeAngelo e
Masulis (1980), e uma possfvel explicagio pode ser apontada para essa
inconsisténcia. A varidvel utilizada como proxy da poupanga fiscal no
assoclada ao endividamento, a percentagem que a amortizagdo do exercicio
representa do activo total, néo contém toda a informagéo Implicita no modeio
de DeAngelo e Masulis (1980), pols néo inclul as componentes crédito de
imposto para investimento e reporte de prejulzos.

Uma provével justificagdo para a relagfio encontrada tem uma natureza
distinta da fiscak a empresa detentora de imobilizado cujo nivel de
amontizagéo é elevado, terd que efectuar mais investimentos de reposicéo o
que exige financiamento. Com reduzido valor de imobilizado liquido, o seu
valor colateral é fraco e o financiamento de curto prazo ser4 o mais provével.

Os resultados obtidos confirmam o fraco efelto da fiscalldade na estrutura de
capital que se observa no capitulo V sobre a caracterizagéio da estrutura de
capital das empresas portuguesas.

Os resultados de todos os estudos estatfsticos efectuados nesta Investigagéo
sugerem que o crescimento da empresa n&o & determinante da estrutura de
capital. De acordo com a teoria da hierarqulzagéio do financiamento de Myers
(1984), esperava-se encontrar uma relagéio positiva entre o crescimento da
empresa e o nivel de endividamento, porque as taxas de crescimento
elevadas coniribuem para reduzir os fundos dispon(vels gerados
internamente pela empresa e, consequentemente, para aumentar a sua
necessidade de financiamento externo. Uma possivel explicagéio para o
resultado verificado estd relacionada com a evidéncia sugerida pela varldvel
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rendibilidads. Se os fundos gerados Internamente pela empresa crescerem
mais rapidamente do que a prépria empresa, esta néo recorrerd ao crédito
enquanto o autofinanciamento for suficiente para colmatar as suas
necessidades financeiras.

A evidéncla deste estudo sugere que o récio de endividamento de médio e
longo prazo é menor nas sociedades anénimas cuja participacdo dos
gestores no capital é inferior a 25%, quando comparado com aquelas em que
0s gestores detém participagéio igual ou superior a 25%. Este resultado,
também obtido por Kim e Sorensen (1986), é Inconsistente com a teoria da
agéncia, nhomeadamente, nos modelos de Jensen @ Meckling (1976) e de
Jensen (1986), que prevéem que a maior participagéio dos dirigentes no
capital préprio da empresa permitird um melhor alinhamento entre os seus
interesses e os dos proprietérios sem fungBes de gestéo e,
consequentemente, uma redugdo dos custos de agéncla originados pelo
capital préprio @ menor necessidade de utilizag&o da divide, como mecanismo
atenuador dos referidos custos de agéncia. Obviamente, que o nivel de
controlo por parte do accionista depende do seu envolvimento financeiro no
capltal, mas também de outros factores, nomeadamente, da distribuig&o dos
direitos de voto.

Contrarlando o previsto, o referido resultado sustenta a predicéo da teoria da
Informagéio assimétrica e da sinalizagéio, designademente, no modeio de
Leland e Pyle (1977), e coloca em causa alguns dos argumentos utilizados
aquando da formulagéo da respectiva hipStese. Apesar de a reduzida
maturidade do mercado de capitais portugués e a forte tenddncla dos
empresérios para evitar a exposigéo pulblica da empresa e da sua gestéo, é
provéavel que o envolvimento do gestor na capital da empresa facilite a
obtengé&o de crédito, pelo menos junto das potenciais entidades credoras que
e encontram mais préximas da empresa.

O resultado obtido na relagéio entre a reputac8o da empresa, medida através

do nimero de ancs de actividade, e os rdcios de endividamento sugers que a
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longevidade da sociedade anénima est4 assoclada a uma estrutura de capital
mais endividada, provaveimente porque a empresa com mais anos de
actividade obtém condigdes de crédito mais favordveis. Este resultado &
consistente com o facto de que a maior taxa de faléncla de empresas se
verifica nos primeiros anos de actividade (Storey, 1994). Segundo dados da
OCDE (1996), pelo menos 50% das empresas criadas n&o sobrevivemn mais
do que cinco anos. Os resultados obtidos suportam a relagéo prevista por
Diamond (1989).

Os resultados deste estudo confirmam que h4 diferengas de nivel de
endividamento entre alguns dos cinco sectores de actividade investigados: os
sectores da construgio e do comércio t&8m um malor nivel médio de
endividamento total e de curto prazo do que os sectores das indistrias
transformadoras e das actividades imobiligrias, aluguer e servigos prestados
as empresas. O sector do comércio também tem um nivel médio de
endividamento de curto prazo superior ao do sector dos transportes,
armazenagem e comunicagso.

Os resultados s&o inconsistentes com o modelo de Titman (1984), no quadro
conceptual da teoria da agéncia. Os sectores das actividades Imobilidrias,
aluguer e servicos prestados &s empresas e dos transportes, armazenagem e
comunicagdo, pelas suas caracteristicas ndo poder&io ser considerados no
grupo que Titman (1984) definiu como dos bens (inicos ou duradouros, mas
apresentam um menor nivel de endividamento total, o que nZo permite
sustentar os seus argumentos.

Do conjunto das teorias financeiras investigadas, a teoria da agéncia
apresenta-se ligeiramente melhor do que as restantes na explicagdo da
estrutura de capital das sociedades anénimas portuguesas n&o financeiras. A
teoria da hierarquizagéio do financiamento fol parcialmente sustentada pela
evidéncia, concretamente, no efeito da rendibilidade no nfvel de
endividamento. As teorias dos custos de faléncia, da infformagéo assimétrica
e da sinalizago e do efeito fiscal explicam uma ou outra relagéo encontrada.
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9.3 Influéncia da Especificidade dos Activos na Estrutura
de Capital

Os resultados desta pesquisa sugerem que a bondade do ajustamento dos
modelos financeiros melhora com a inclusdo das varidvels referentes a
especificidade dos activos, excepto em alguns modelos de endividamento de
médio e longo prazo. Esta constatagio sustenta a tese defendida neste
trabalho de que a especificidade dos activos da empresa, como determinante
transacclonal, contribul para aumentar o poder explicativo do modelo
financeiro da estrutura de capital das socledades anénimas portuguesas néo
financeiras.

Enquanto a reduzida pesquisa empirica efectuada até ao momento sobre o
efeito da especificidade dos activos tem recafdo especialmente no estudo da
componente ffsica (Titman e Wessels, 1988; Barton ef al, 1989:
Balakrishnan e Fox, 1993; Moh'd et al.,, 1998), neste trabalho foi Investigado o
efelto da especificidade na estrutura de financlamento da empresa, através
da andlise do impacto de tr8s componentes: fisica, recursos humanos e
localizacional.

Os resultados do fratamento estatistico efectuado sugerem que a
componente fisica da especificidade é a mais importante como determinante
da estrutura de capital. A especificidade dos equipamentos e instalagBes das
sociedades andnimas portuguesas n&o financelras exerce uma forte
influéncia na sua forma de financiamento. As caracteristicas dos recursos
humanos dessas socledades t&m alguma Infludncia na sua estrutura de
capital. A localizagéio da empresa, em termos de localizag&o mais ou menos
favordvel, ndo parece afectar o nivel de endividamento das sociedades
investigadas.

De seguida, discute-se o efeito de cada uma das varidveis de especificidade
dos activos na estrutura de capital, encontrado nesta investigagéio.
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A evidéncia deste estudo sugere que as empresas que gozam de malor nivel
de gspecificidade fisica apresentam uma estrutura de capital menos
endividada. As empresas que investem uma menor percentagem do valor das
suas vendas e prestacfio de servigos nas rubricas de marketing e
Investigac&io e desenvolvimento e aquelas que possuem Imobilizado corpéreo
menos especifico registam niveis de endividamento total e de curto prazo
mais elevado.

Os investimentos em activo intangfvel podersio consolidar uma vantagem
competitiva da empresa face & concorréncia, mas aumentam o patriménio
cuja avallagiio é imperfeita. As empresas que investem em equipamento e
InstalagGes especificos reduzem a flexibilidade da sua gestéo. Os referidos
tipos de investimentos afectam negativamente o valor colateral ex ante da
émpresa e o seu valor de liquidagdo ex post. Consequentemente, essas
empresas terdo mais dificuldade em financiar-se com capital alheio; se a
empresa Incorrer em situagéo de faléncia os credores ficardo com Imobilizado
ndo faclimente alienével.

A referida interacgdo entre o nfvel de endividamento e as varidveis de
especificidade ffsica confere suporte a teoria dos custos de transacgéio. A
relagéo negativa observada entre o nivel de endividamento de médio e longo
prazo e as varidveis de espacificidade fislca néo tem significado estatistico.

A relag&o empirica negativa observada entre o valor de garantia dos activos e
os nlveis de endividamento total e de curto prazo é consistente com a teoria
dos custos de transacg8o, admitindo que o activo fixo & especifico. As
empresas cujo investimento em activo fixo § mais elevado terdo um maior
custo de reutilizagdo, ou seja, sofrerdio uma malor perda no caso de
reafectagéio e, consequentemente, enfrentario mais dificuldades no acesso
ao crédito.

Os resultados revelam que a gspecificidade dos recursos humanos influencia

a estrutura de capital da empresa. O endividamento de curto prazo da




Discussdo e Coucluséﬂ

empresa é determinado, em parte, pelo nivel de qualificagéio especffica dos
empregados. O endividamento de curto prazo é superior nas empresas em
que os empregados apresentam menor nivel de qualificagéio especffica no
negécio da empresa, o que confere suporte A teoria de que a menor
especificidade dos recursos humanos confere maior flexibilidade gestio da
empresa no caso de a empresa ter que proceder & recolocagéo do pessoal, e
facilitard o financiamento através do capital alheio.

O endividamento total da empresa &, em parte, determinado pela habilitagéo
academica dos directores. As empresas cujos directores t&m habllitagdo
académica ao nivel de licenciatura ou superior registam menor nfvel de
endividamento total, do que aquelas em que os directores t8m habilltagiio
académica inferior. Trata-se de um determinants pratlco, cujo efelto ainda ndo
foi explicado pelas teorias de estrutura de capital. Néo obstante, constata-se
que a relagéo sugerida neste estudo difere da encontrada noutros aplicados a
amostras de PME’s (por exemplo, Wijst, 1988), o que podera levar a
questionar se a dimenséo da empresa afecta a relagdo entre a habilitagdo
dos seus directores e o seu nfvel de endividamento.

A relagéo negativa observada entre niveis de endividamento total e de curto
prazo e a antiguidade do pessoal, excluindo directores e chefes, é idéntica &
prevista no quadro conceptual da teorla dos custos de transacgédo, mas ndo
tem significado estatfstico.

A evidéncia sugere que a ificidade localizacional, em termos de

localizagsio mais ou menos favorével, ndo contribui para explicar a estrutura
de capital da empresa. A Inconsisténcia verificada com a teoria podera ser
motivada pelo facto de o conjunto das dimensdes utilizadas na definicdo da
variével ser incorrecto e/ou incomplsto e, por isso, ndo captar devidamente a
especificidade localizacional.
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9.4 Implicacdes Tedbricas da Pesquisa

A necessidade de integrar a teoria das financas com a teoria da gestéio
estratégica tem sido defendida por alguns especialistas, por exemplo Bettls,
1983. Este autor sustentou que existe potencial de integragdo entre as
finangas e a estratégia, apesar de derivarem de paradigmas diferentes.

Este estudo responde ao apelo da Integragdo das finangas com a estratégia
ao investigar como é que o modo de financiamento da empresa 6 influenclado
pela natureza dos seus activos (nivel de especificidade). Recorre-se a um
corpo tedrico oriundo do paradigma dos custos de transacgio para
estabelecer a integragéo.

A estrutura de capltal tem sido objecto de abundantes estudos tedricos e
empfricos desde que Modigliani e Miller apresentaram o seu trabalho pioneiro
em 1958. Contudo, continuam a subsistir dividas quanto as varidveis que
determinam a estrutura de capital. Esta pesquisa mostra que os
determinantes financelros sfo insuficientes para explicar a estrutura de
capital, e sugere que a especificidade dos activos da empresa ~ dimenséo
critica mais importante da transacg8o — contribui para aumentar o poder
explicativo do seu modelo financeiro de estrutura de capital.

Revistas as matrizes teéricas que t6m a especificidade dos activos e a
eficiéncia da empresa como conceitos criticos (a teorla baseada nos recursos
@ a teoria da economia dos custos de transacgéo), apresenta-se o quadro
tedrico das InterligagBes previstas entre a estrutura de capital e a
especificidade dos activos. Sustenta-se a predi¢&o de Williamson (1988), no
quadro conceptual da teoria da economia dos custos de transacgdo, de que a
escolha da fonte de flnanciamento, ou seja, a estrutura de governagio,
devera ser precedida da anédlise da natureza da transacg8o para que a
empresa minimize os seus custos de financiamento. No estudo da infludncla
da especificidade dos activos, formulam-se e testam-se hipéteses sobre trés
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importantes componentes da especificidade: fisica, recursos humanos e
localizacional. Esta pesquisa & pioneira ao investigar o efeito conjunto destas
trés componentes na estrutura de capital.

Os resultados obtidos mostram que a especificidade dos activos, como
determinante transaccional da estrutura de capital, devera ser
operacionalizado de forma mals estruturada do que tem sido corrente em
estudos anteriores, para que essa especificidade possa ser captada nas suas
varias dimensdes.

A teoria da economia dos custos de transacgdo, nomeadamente, a corrente
desenvolvida por Oliver Williamson a partir do trabalho pioneiro de Coase,
nao tem sido facilmente aceite nalguns cfrculos da comunidade cientifica. Se
alguns especialistas defendem que constitui “o esforgo mais sustentado de
construgcdo de uma teoria unificada de existéncia, organizagdo e operag8o da
empresa modema...” (Rumelt et al., 1994: 102), outros defendem que é uma
teoria afastada da realidade que ndo distingue atitude (propens#o) do
individuo para actuar oportunisticamente, de comportamento oportunistico
(manifestagdo comportamental), n&o explica os mecanismos de criagéo ou
reducéio do oportunismo e assume que a natureza humana & a sua Gnica
causa (Ghoshal e Moran, 1996). De facto, a critica principal tem assentado
na importancia dada & forma mais forte do auto-interesse — o oportunismo.

Nao obstante as criticas que t&8m sido dirigidas a teoria dos custos de
transacgéo, esta investigacdo preocupou-se somente com as suas
implicagBes normativas e concluiu que a teoria em causa contribui para
explicar a estrutura de capital das empresas.

Feita a revis&o do corpo conceptual da literatura financeira sobre a estrutura
de capital, constata-se que ndo existe unanimidade quanto ao efeito dos
determinantes financeiros na estrutura de capital. Do conjunto das teorias
financeiras investigadas, a teoria contratual da agéncia, corrente proeminente
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da “Nova Economia Institucional”, é a que apresenta maior poder explicativo
da estrutura de capital das socledades an6nimas portuguesas né&o
financeiras. A teoria da hierarquizagdo do financiamento & parclaimente
sustentada pela evidéncia, concretamente, no efeito da rendibilidade no nivel
de endividamento. As teorias dos custos de faldncia, da informagéo
assimétrica e da slnalizagio e do efeito fiscal revelam algum poder
explicativo, em fung&o da varidvel dependente em anélise nesta investigagéo
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9.5 Implicagbes Priticas da Pesqulsa

A revis&io do corpo conceptual da literatura financeira sobre a estrutura de
capital sugere que a forma de financiamento da empresa afecta os seus
resultados porque o mundo sem fricgBes, nem incertezas, contemplado no
modelo de Modigliani @ Miller (1958), ndo é aquele onde as empresas
desenvolvem a sua actividade, pelo que o gestor devera preocupar-se com a
estrutura de capital da sua empresa.

O gestor deve estar consciente de que a estrutura de capital da empresa
pode ser afectada por um conjunto de varidveis sugeridas pelas teorias
financeiras da estrutura de capital (abordagem tradicional, teoria de
Modiglianl e Miller, teoria dos custos de faléncia, teoria do efeito fiscal, teoria
da agéncia e teoria da informag8o assimétrica e da sinalizagéo),
nomeadamente, rendibllidade, dimenséo, crescimento, valor de garantia e de
liquidagcio do activo, poupanga fiscal ndo associada ao endividamento,
variabilidade dos resultados/risco, participagéio dos gestores no capital,
reputagéo, free cash flow, taxa marginal de imposto sobre o rendimento da
empresa e sector de actividade.

Sobre a natureza da Influéncia dos determinantes financeiros na estrutura de
capital ndo existe unanimidade. Contudo, na investigagéo aplicada revista
sobre esta matéria predomina uma relagdo positiva estatisticamente
significativa entre o nfvel de endividamento e os determinantes dimens&o,
taxa marginal de imposto sobre o rendimento das empresas e valor de
garantia dos activos, @ uma relagiio negativa estatisticamente significativa
entre o nivel de endividamento e 0s determinantes
crescimento/oportunidades de investimento, free cash flow, participacédo dos
gestores no capital, poupanga fiscal ndo assoclada com o endividamento,
rendibilidade e variabilldade dos resultados/risco.
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Na andlise dos determinantes da estrutura de capital, o gestor devera ter
como referéncia néio sé varidveis financeiras, mas também outras relativas 3
especificidade dos activos afectos ao seu negécio, nomeadaments,
especificidade ffsica e de recursos humanos. Na posse desta informagéo, o
gestor poderd equacionar a especificidade dos activos, aquando da tomada
das decisbes de investimento. Por um lado, se a empresa investir em activos
com menor nivel de especlficidade gozard de maior capacidade de
endlvidamento porque melhora o seu valor colateral ex ante e de liquidagdo
ex post. Por outro lado, a especificidade dos seus activos em termos de
politica de marketing, de Investigac&o e desenvoivimento, de equipamentos e
de qualificagio e formagdo dos recursos humanos, confere aos recursos da
empresa um caracter de imobllidade, que pode constituir fonte de vantagem
competitiva face a concorréncia. Num contexto de forte risco econémico em
que as mudangas contextuais contribuem para o aumento da volatilidade dos
resultados operacionais, a especificidade reduz o valor das opces de
allenagéo ou utilizagZo alternatlva, agravando o custo do recurso ao crédito.

Os resultados desta investigagsio sobre o comportamento das sociedades
anénimas portuguesas néo financelras relativamente & definig8o da estrutura
de capital poderéio ser lteis aos gestores, porquanto contribulrao para elevar
0 seu conhecimento sobre a pritica de construgéio da estrutura de capital
dessas empresas e potenciar a sua capacidade de contribulr para a
maximizag&io do valor dos proprietarios das empresas que administram. As
empresas investigadas n&o orientam a sua estratégia de financlamento de
forma a alcangar um réclo objectivo 6ptimo de endividamento. Pelo contrério,
essas empresas tendem a optar pelo financiamento com fundos gerados
internamente e, caso estes sejam insuficientes, recorrem ao endividamento.
De resto, esta conclusSo foi também encontrada na caracterizagéo da
estrutura de capital das empresas portuguesas com base noutros estudos,
apresentada no capltulo V.
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O resultado apurado nesta investigagio quanto 3s diferengas de nivel de
endividamento entre os sectores de actividade também podera ser
interessante para a tomada de decisdes na empresa. Sustenta que néo hé
diferencas de endividamento de médio e longo prazo inter-sectores.
Relativamente aos restantes indicadores de endlvidamento, observou-se que
0s Ssectores da construgiio e do comércio t8m um maior nivel de
endlvidamento total @ de curto prazo do que os sectores das indistrias
transformadoras e das actividades imobill4rias, alugueres e servigos
prestados &s empresas. O sector do comérclo também tem um nivel de
endividamento de curto prazo superior a0 do sector dos transportes,
armazenagem e comunicagéo.

A relagéio encontrada entre o valor de garantia dos activos das sociedades
anénimas portuguesas n#o financeiras e os seus récios de endividamento
sugere que essas empresas dispdem de um valor de imobilizado insuficiente
para garantir a obteng&o de crédito de médio e longo prazo, o que as obriga a
recorrer a endividamento de curto prazo. Acresce que, & medida gque essas
eémpresas aumentam a sua dimens&o, reduzem o financiamento de curto
prazo e aumentam o de médio e longo prazo e que existe uma interacgédo
positiva entre a antiguidade dessas empresas e o seu financiamento com
capital alhelo.

A referida situac8o de financlamento geradora de desequilibrios financeiros,
especialmente nas empresas de menor dimensé&o, poderd ser atenuada
através da implementagéio de esquemas de garantia de empréstimos, por
parte das entidades publicas, s empresas de menor dimens&o e mais
jovens. Através desses esquemas a entidade publica podera garantir uma
percentagem do empréstimo, conferindo seguranga a instituigéo financelra
porque em caso de incumprimento, perderd somente uma parte do capltal
emprestado. De resto, no plano do crédito, o IAPMEI tem apostado na
consolldaglo nacional da garantia mitua que visa intervir na melhoria dos
padrbes de risco (garantia) e no aumento da escala das operagdes (miitua)
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(Furtado, 1999). Por conseguints, o resultado desta Investigagdo confere
suporte a relevéncia das referidas acgBes implementadas pelo IAPMEI.

Associada & dificuldade que as empresas investigadas de menor dimenséo e
mais jovens t8m no acesso ao crédito de médio e longo prazo poder4 estar a
dificuldade que as potencials entidades credores t8m em fazer uma avaliagédo
econdmica e financeira objectiva dessas empresas, devido & reduzida
Informac&io de que dispdem. Provavelments, a recente extensdo a outras
empresas, além das socledades anénimas, da obrigatoriedade de depésito do
relatério de gestdo e dos documentos de prestagdo de contas no registo
comercial, podera contribuir para a methoria da qualidade da informagéo
fornecida ao mercado sobre a situag&io econémica e financeira das empresas.
Por outro iado, a partilha de resultados incertos representa uma oportunidade
de investimento para entidades que como as sociedades de capital de risco
ou os business angels, potenclam o seu retomo de forma inteiramente distinta
do capital alheio. O envolvimento destes parcesiros em empresas de escasso
historial e valor dos activos, tenderd também a ser reforgado pela criagdo de
um Novo Mercado em que o desinvestimento das participacdes adquiridas
nestas empresas serd faclilitado.




Discussdo e C'onclusdef

9.6 Limltacdes da Pesquisa

Na prossecucéo dos objectivos desta investigagfio, desenvolveu-se um
estudo empirico com base em dados do tlpo seccional para examinar as
questbes previamente formuladas. Embora seja o tipo de dados
predominante nos estudos emplricos efectuados sobre esta matéria, a juncgéo
da abordagem cronolégica & secclonal (painel de observagdes) permitiria uma
anélise mais aprofundada das relagBes entre a estrutura de capital da
empresa e os seus determinantes, ao longo do tempo. Acresce que este
estudo recaiu nas socledades anénimas néo financelras pelo que n&o pode
ser generalizado a empresas de outra designacéo juridica, nomeadamente,
sociedades por quotas.

Uma limitagéio deste estudo é o desajustamento temporal existente nos dados
recolhidos. A informag&o financeira reporta ao perfodo de 1995 a 1997,
enquanto a nao financeira tem como referéncia temporal o momento do
preenchimento do questionério (1999). Contudo, esta informag&o diz respeito
a aspectos operacionais razoavelmente estédveis ao longo do tempo, pelo que
se estima que a mailoria das empresas analisadas ndo tenha alterado
significativamente a sua politica de gestfio de activos nesse intervalo de
tempo.

Uma outra limitagéio deste trabalho advém da medigio dos indicadores do
nivel de endividamento a valores contabilisticos. Apesar de alguns estudos
empfricos revelarem que a natureza do valor n&o tem efeito substancial nos
resultados, e existir a pratica de auditoria das sociedades anénimas, os
valores contabilisticos s&o mals facilmente manipuléveis do que os valores de
mercado, e a flexibilidade permitida no tratamento contabilistico das
operagbes pode introduzir enviezamentos no contelido informativo das
demonstrag¢des financeiras.
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No confronto empfrico dos modelos teéricos existe flexibilidade na
operacionallzagéio das varldvels, particularmente elevada no modelo de
Williamson (1988), desenvolvido & luz da teoria dos custos de transacgéo,
porque © seu autor ndo definiu com profundidade os vérios tipos de
especificidade. Esta circunstancla torna dificil a comparagéo de resultados.
Por exemplo, neste estudo a reputagdo da empresa foi medida através do
indicador "Ndmero de anos de vida da empresa”, mas Balakrishnan e Fox
(1993) estudaram-na utilizando “A média das despesas de marketing
relativamente ao valor de vendas”.

Outra limitagéio desta Investigagéo respeita a dificuldade na obtengéo de
dados. Fol usada uma medida de poupanga flscal nio assoclada ao
endlvidamento, que n&io contém toda a Informag&io implicita no modelo de
DeAngelo e Masulis (1980), pols ndo inclui as componentes crédito de
Imposto e reporte de prejuizos, porque néo foi possivel obter esses dados. A
distribuicBio das empresas pelos vérios sectores de actividade na amostra
final néio corresponde A prevista na base amostral no gque respeita a dols
sectores de actlvidade, em que os valores percentuais se Inverteram:
“Actividades imobilidrias, alugueres e servigos prestados as empresas” e
“Inddstrias transformadoras”. No estudo da especificidade dos recursos
humanos, o excessivo nimero de valores em falta relativamente 2
caracterizagéo dos dirigentes limitou o estudo exploratério que se pretendia
fazer dos potenciais determinantes praticos da estrutura de capital:
habllitagéio académica e antiguidade dos chefes na empresa. Também uma
das dimensGes caracterizadoras da localizagéo da empresa foi afastada,
devido ao excessivo nimero de valores em falta.

Uma outra limitag&o deste estudo poder4 estar na concepgao do questiondrio.
Embora tenham sido envidados esforgos para reduzir o enviezamento na
resposta, este ndo pode ser totalmente eliminado devido & natureza post hoc
da pesquisa. No processo de construgéo da questsio 12 relativa a medicéo da
varidvel latente localizag&o, dever-se-ia ter felto uma anélise de itens a partir
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de uma listagem mals completa do que a elaborada, a fim de identificar
aqueles que apresentassem uma correlagéio mais elevada com o valor total e
0s que se correlacionassem adequadamente com os restantes itens. N&o se
procedeu desta forma devido ao receio de n&o conseguir obter os dados
necessarios.

O modelo de govemnagéo de Willlamson (1988) defende a existdncla de
formas de financiamento extremas, capital préprio e divida, e de formas de
financiamento intermédias. Nesta pesquisa os dados disponiveis somente
permitiram estudar dois modos alternativos de financiamento: capital préprio e
divida.
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9.7 Sugestdes para Futura Pesquisa

No sentido de aprofundar a perspectiva de investigagéo que vincula a
estratégia da empresa a estrutura de capital, examinando a relagéo entre a
natureza dos activos da empresa (nivel de especificidade) e a sua forma de
financiamento, seria interessante efectuar um estudo longitudinal, a nivel de
sector de actividade, do efelto da especlficidade dos activos na estrutura de
capital, observando as decisdes de financiamento Incremental, através da
andlise de escolha discreta. Esse estudo permitiria n&o s6 obter dados para
estudar a interacgdo entre o nivel de especificidade e as formas de
financilamento extremas (capital préprio e divida), mas também com as
formas intermédias (por exemplo, leasing). Ao restringir o universo do estudo,
as varlaveis latentes de especificidade (ffsica, recursos humanos,
locallzacional e “activos afectos”) poderiam ser operacionalizadas, ainda de
forma mais estruturada do que a levada a cabo nesta pesquisa.

Serla iguaimente Interessante estudar a problematica objecto desta
investigagéio, a nivel de outro tipo de sociedades, nomeadaments, as
sociedades por quotas, onde a envolvéncia dos proprietdrios e gestores
muitas vezes se confunde e é muito mais acentuada do gue nas sociedades
anénimas, devido & dispersdo do capital que caracteriza estas dltimas.

O trabalho futuro também poderd ser direcclonado para testar uma hip6tese
formulada nesta Investigagéio quando se introduziu explicitamente a Incerteza
no modelo de Wililamson (1988): a incerteza do meio envolvente ests
positivamente relacionada com a probabilidade da empresa se financlar com
capital préprio. De acordo com esta hip6tese, um aumento do nfvel de
incerteza elevard as fungbes de custos da divida e do capital préprio, mas
como o aumento serd mals acentuado na fungéo de custos da dfvida, o nfvel
de especificidade dos activos para além do qual ser4 preferfvel financiar o
activo com capital préprio em vez de dfvida diminuiri. Nesse estudo, a
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incerteza do melo envolvente dever4 ser estudada a nivel interno e externo a
empresa.

No futuro seria interessante investigar se a estrutura de capltal afecta a
deciséio de Investimento, no que se refere ao item da especificidade dos
activos. A compreens&o por parte dos gestores da interacgsio negativa entre o
nfvel de especificidade dos activos e o nivel de endividamento, poder4 Induzi-
los a fazer escolhas de Investimentos menos especializados, em favor de
uma malor flexibilidade. Este comportamento néo serd o esperado em certas
actividades, em que os equlpamentos, instalagdes e recursos humanos t8m
que ser forgosamente especificos.
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Anexo VIi.1 Listagem de Sociedades Anénimas Actlvas, pelo

menos desde 1995

[ BRE-Edigitos’ T WFde ] %
... | Empresas. |. d..
01 211 28
02 a3 0.4
05 33 0.4
12 1 0.0
13 5 0.1
14 53 0.7
15 292 3.9/
16 4 0.1
17 152 20
18 59 0.8
19 35 0.5
20 82 1.1
21 36 0.5
22 107 1.4
23 1 0.0
24 108 1.4
25 57 0.8
26 149 2.0
27 42 0.6
28 89 1.2
29 94 1.2
30 1 0.0
31 35 0.5
32 25 0.3
33 18 0.2
34 27 0.4
35 18| 0.3
36 43 0.6
37 8 0.1
40 48 0.6
a4 6 0.1
45 500 6.6
50 217 29
51 818 10.8
52 239 3.2
55 283 3.7
60 77 1.0
61 17 0.2
62 12 0.2
63 129 1.7
64 34 0.5
65 323 4.3
66 53 0.7
67 82 1.1
70 1367 18.1
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menos desde 1995 (cont.)

CAE~?2 digitos N® de %

L Empresas o

71 49 0.6

72 106 1.4

73 3 0.0

74 1116 14.8

75 1 0.0

80 46 0.6

85 65 0.9

20 13| 0.2

B2 103 1.4

o3 23 0.3]
Total 7 547 100.0|

Fonte: I.N.E.

Anexo VIi.1 Listagem de Socledades Anénimas Activas, pelo

! Alguma informaggio relativa aos cédigos de actividade econémica (CAE)
pode ser observada no Anexo VIl.4.
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Anexo Vil.2 Base de Amostragem: CAE - 2 digltos

CAE +2 digitos’ Nede ol %

Emprésas |- o

15 202 45
16 4 0.1
17 1562 2.3
18 59 0.9
19 35 0.5
20 82 1.3
21 38 0.6
22 107 1.6
23 1 0.0
24 108 1.7
25 57 0.9
26 149 23
27 42 0.6
28 89 1.4
29 94 14
30 1 0.0
31 35 0.5
32 25 0.4
33 16 0.2
34 27 0.4
35 19 0.3
36 43 0.7
37 8| 0.1
40 48| 0.7
41 6 0.1
45 500 7.7
50 217 3.3
51 818 126
52 239 37
55 283 4.4
60 77 12
61 17 0.3
62 12 0.2
63 129| 2.0
64 34 05
70 1367 21.0
71 49 0.8
72 106 1.6
73 3 0.0
74 1116 17.2
Total 6502 100.0

Fonte: LN.E.

! Alguma informac&o relativa aos cédigos de actividade econdémica (CAE)
pode ser observada nc Anexo Vil.4.



Anexo VIi.3 Base de Amostragem: CAE - 1 digito

CAE =1 digito’ N° de %a
Empresas
1 542 8.3
2 765 11.8
3 174 2.7
4 564 8.5
5 1 5567 23.9
6 269 4.1
7 2841 40.8
Total 8 502 100.0
Fonte: LN.E.

! Alguma informag8io relativa acs cédigos de actividade econémica (CAE)
pode ser chservada no Anexo VIl.4,
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Anexo Vii.4 Dimens&o da Amostra (n)

Os cdlculos da dimens&o da amostra foram efectuados utilizando as
respostas a questéio 7, obtidas aquando do teste plioto. De entre as questdes
de resposta ordinal, optou-se pela questsio 7 porque as respostas a esta
quest&o conduziram a uma amostra de maior dimens&o.

Como se pretendia obter uma amostra estratificada dever-se-ia ter calculado
os valores da média e da varincla correspondentes as respostas obtidas nos
diversos estratos. O facto de o nimero de respostas ser muito reduzido
(somente 11 respostas), inviabilizou esse procedimento e adoptaram-se os
célculos da amostra aleatérla simples.

1° Estimar a média e a varidncia amostral

(5():2.182

Média amostral

Varincia Amostral

(53 =2.184

2° Determinar o valor da distribuigSo Normal correspondente ao nivel de
confianga de 90%, por consulta na respectiva tabela estatlstica

Zp1=1.645

3° Determinar a dimensfo da amostra (n) sem proceder & respectiva
correcgéo, dado que n néo excede mais de 5% da populagéo, o que permite
admitir o pressuposto da independancia dos elementos da amostra, segundo
Vicente et al. (1996: 75).
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Utllizando & (variancla amostral) como estimador de o (varidncia da
populagdo), B? como erro amostral e a férmula n=22s%/B? (Davis e Cosenza,
1988: 222), vem:

n=(1.645)*2.164/ (0.1*2.182)°

n=122

A dimensfio da amostra devera ser de 122 empresas. Contudo, admitindo
uma taxa de resposta de 10% deverdo ser seleccionadas 1.220 empresas.

4° A dimensdo da amostra por cada um dos eslralos é a que seguidamente

$e apresenta:
CAE-{D | CAE-2D Seccac (astinto) Basé Amostral |, Amostra |
T e = LA B O TR NQ‘ .:3*'3. N?.
1,263 | 16a37 |D- Inddstrias transformadoras 1481 22.8 279
4 40041 |E- Produgio e distribuicio de 54 08 10
electricidade, gés e dgua ]
4 45 F- Construcio 800| 7.7 94
5 50a52 |@- Comérclo por grosso e a retalho; 1274 19.8 239
| reparagdo de velculos automéveis,
motociclos e de bens de uso pessoal e
L doméstico B
5 | &5 H- Alojamento e restauracio 283| 44 53
6 60a64 |- Transportes, armazenagem e 269 4.1 50
. comunicacido - : :
7 70274 | K- Actividades imobilidrias, alugueres e 2641 40.6 495
servicos prestados &s empresas
TOTAL 6502 100 1220
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Anexo VIL.5 Questiondrio

UNIVERSIDADE DO ALGARVE
Escola Superior de Gestdo, Hotelaria e Turismo

QUESTIONARIO N°

As seqguintes questdes visam obter Informagao geral sobre a sua empresa: _|

1. Em que ano fol constitulda a empresa?

[I—

2. No ano de 1998, qual fol a percentagem do volume de vendas e prestagéo de servigos
referente a actividade principal da empresa?

L1

3. Qual é a fracgéio do capltal social detida pelos administradores e/ou directores da
empresa?

8 Um a sl co d

|:| menos de 5%
[] desa249%
|:| de 25 a 50%
|:| mals de 50%

marketing, de Investigacio e desenvolvimento e as caracteristicas do activo

‘ O propésito das seguintes quesiBes consiste em obter Informagio sobre as actividades de
| Imobllizado da sua empresa:

4. Qual 6 a percentagem do volume de vendas e prestagéio de servigos que, em média, é
canailzada anuaimente para despasas de marketing (publicidade, promogso, relagdes
publicas, andlise de mercados, estudos de produtos,...)?

logue uma X na sl 80 co ondents.

I:l menos de 1%

[ det1a2%

D de 2,1 a3%
I:I mals de 3%



5. Qual 6 a percentagem do volume de vendas e prestagao de servigos que, em média, é
canallzada anualmente para despesas de investigagéio e desenvolvimento?

X na si den
EI menos de 1%

[] de1a2%
|:| de2,1a3%
D mais de 3%

6. Qual é a percentagem do valor contabilistico dos equipamentos da empresa que s6
poder#o ser utilizados exclusivamente na (s) actividade(s) que a empresa desenvolve, ou
seja, dos equipamentos cuja utllizagsio noutra actividade implica a sua adaptagéio ou
transformag&o?

Coloqye uma X na situacéio corregpondents,

I:l menos de 25%
[] de25a49%
[] desoa7s%
D mais de 75%

7. Qual é a percentagem do valor contabllfstico das InstalagSes da empresa que s poderfio
ser utillzadas exclusivaments na (s) actividade(s) que a empresa desenvolve, ou seja,
das Instalagdes cuja utilizagBio noutra actividade implica a sua adaptagiio ou
transformagéo?

| m n

D menos de 25%
[] de25a49%
[] desoa7s%
I:l mals de 75%

As seguintes questdes visam obter informagéio geral sobre as caracterfsticas dos recursos
humanos da sua empresa:

8. Qual é a percentagem do nimero de empregados, excluindo os directores, que devido &
qualificacéio especifica que possuem na actividade que desenvolvem na empresa, t&m
dificuldade em encontrar colocaghio numa empresa de um sector diferente?

loqu X na sltuacio correspondents.

D menocs de 25%
[] de25a49%

[] des0a75%
1

mais de 75%



9. Indique no quadro seguinte a categoria funcional dos directores (por exemplo, diractor
financeiro), o respectivo nivel de habllitagio académica e o niimero de anos que cada um
tem de trabalho na empresa, mesmo que com fungdes diferentes das actuals.

Director Habilltagiio académica | NGmero de anos |
na empresa

10. Indique no quadro seguinte a categoria funclonal dos chefes {por exemplo, chefe de
contabllidade), o respactivo nivel de habllitagdo académica e 0 nimero de anos que cada
um tem de trabalho na empresa, mesmo que com fungdes diferentes das actuais.

Chefe | Habilitag&o académica | Ndmaro de anos
na empresa

11. Qual o ndmero médio de anos de servigo na empresa dos recursos humanos gue nela
actualmente se encontram a trabalhar, excluindo directores e chefes?

L1
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A questio segulnte relaclona-se com as caracteristicas da localiza¢#io da sua empresa.
Indique em que medida cada um dos seguintes enunclados se aplica 4 sua empresa, usando
a escala abalxo apresentada: (Por favor cologque um circulo por cada enunclado)

| Discordo | Discordo | Concordo | Concordo | N&o se
totaimente | | totaiments aplica
1 2 8 | 4 5

12. Caracteristicas da Localizacso
a) A empresa tem facllidade em encontrar pesscal 1 2 3 4 5
quallficado na zona onde se situa

b) A localizagsio é adequada dada a proximidade geogréfica 1 2 3 4 5
da clientela

c) A empresa esté locallzada numa zona em que os custos 1 2 3 4 5
com 08 recursos humanos s&o relatlvamente reduzidos

d) A localizaglio 6 adequada dada a proximidade geogréfica 1 2 3 4 5
dos fornecedores

No espago abaixo, se desejar, faga os comentdrios que julgue convenlentes relativamente
aos aspectos do questionério.

Por favor, coloque o questlonério no envelope j4 enderegado e selado. Caso necesslts, o
enderego é o seguinte:

Universidade do Algarve

Escola Superior de Qestfio Hotelarla e Turlsmo

A/C Dr* Fernanda Matlas

Campus da Penha

8000 FARO

Multo obrigada.
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Anexo VIl.6 Cartas de Acompanhamento do Questlionéario

ndidata
Exmo Sr. Director Geral
Sou docente da Universidade do Algarve, Escola Superior de Gestéio Hotelaria e
Turismo, e encontro-me a desenvolver uma Investigag&o sobre a estrutura de capital
das empresas portuguesas néo financeiras. Esta investigagéo constitui a base para a
obtengéo do doutoramento no ISCTE, e estou convicta que se revelars (til para a

sua empresa.

Esta pesquisa incide sobre as empresas que assumem a forma jurfdica de
socledades anénimas, pelo que a sua empresa foi seleccionada para participar no
estudo. Teria muito prazer em contar com a sua colaboragfio, bastando para tal
completar e enviar o questiondrio que junto anexo o mais rapidaments possivel. O
questionério visa recolher elementos sobre a sua empresa, que as demonstragdes
financeiras publicadas néo apresentam. Foi desenhado no sentido de se concentrar
apenas nos tpicos mals relevantes para o meu estudo e de permitir a resposta num
espago de tempo muito reduzido.

8. Nos resultados

Garanto a m¢ 3 alid acl¢
apurados as empresas néo séo Identificadas individualmente, os dados s&o tratados
e apresentados conjuntamente. Terminado o estudo, como compensaglio pelo
tempo e esforgo despendidos, terei todo o prazer em Ihe facultar uma sintese dos
resultados obtidos.

O questionédrio deverd ser enviado no envelope enderegado e selado que incluo. O
ndmero de identificagéo constante no questionédrio visa simplesmente ajudar-me a
identificar as empresas que responderam. Caso seja necessério informagéo
adicional, por favor contacte-me através do n° de telefone: 089-800100.

Fico a aguardar a vossa resposta, 0 mals brevemente possivel.

Agradecendo desde j4 a vossa colaboragéo, os meus melhores cumprimentos,
Fernanda Matias

(Candidata ao grau de doutoramento)
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B rientadorda T de Doutoramento

Exmo Sr. Director Geral:

Venho por este meio solicitar o seu apoio & Investigagio que a Dra. Fernanda
Matias, da Universidade do Algarve esté a levar a cabo.

Apesar de alguns progressos, séo ainda reconhecidas as insuficiénclas e
imperfelgdes do mercado financeiro nacional. Uma das razdes prende-se com o
escasso conhecimento dos factores que levam as empresas a escolher entre as
alternativas de financiamento. Alguma investigagéo j& levada a cabo entre nés tem-
se concentrado em factores economico-financelros, identificdveis a partir dos dados
contabillsticos das empresas. Quer ao nivel teérico quer nos trabaihos de campo
realizados noutros palses tem sido notérla a falta de varidveis que reflictam as
especificldades da actividade e das empresas analisadas. Neste sentido, o trabalho
em curso é claramente inovador, mas s6 pode ser bem sucedido se pudermos contar
com o seu apoio.

Em nome do ISCTE e no meu préprio quero desde |4 reiterar o meu agradecimento
pela atengéo dispensada a este assunto.

Com os meus melhores cumprimentos,
José Paulo Esperanga

Professor Associado de Finangas do ISCTE;
(Orlentador do doutoramento)
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Anexo VII.7 Recolha de Informag¢fio - Conservatérias do

Registo Comercial
~ Conseryatéria i Régisté’ | N°de %
... ‘Gomerciai- " : . | empresas Lo
Abrantes 1 1.35
'Agueda 1 1.35)
Albufelra 1 135
Alcanena 1 1.35
Amadora 4 5.41
Anadla 1 1.35
| Braga 3 4.05
Cascais 7 9.46
Chaves 1 1.36
Faro 1 1.35
Ferraira do Alentejo 1 1.36
| Figueira da Foz 1 1.35 |
Gulmarées 1 1.35
Lelria 2 2.70
Lisboa 20 27.03
‘Marinha Grande 1] 1.35
Ponte de Sor 1 1.35
Portiméio 1 135
| Porto 10 13.51
Pévoa de Varzim 1 1.35
Santarém 1 1.35
Santo Tirso 1 1.35
Selxal 1 1.35 |
Settbal - 1 1.35
Siives 1 1.35
| Viana do Castelo 2 2.70
 Vila do Conde 3| 405
Vila Franca de Xira 1 1.36
Vila Nova de Famalicdo 1 1.35)
Viseu 2 2.70
100.

£l
g

Total
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Anexo VII.8 Caracterizagéio de Observacdes Aberrantes
(Outliers e Pontos de Leverage)

| N#e T Oul Ouﬂfer Pofita.de nbsewa.;nes
| Q estlnnaria 2 Leverage -
94 S S Tem um efeito multo slgnlﬁcatlvo no valor estimado
B para a varldvel garantia dos activos.
- 122 8 8 Sltuac&o de faléncia técnica
143 ) S Situacao de faléncla técnica
157 8 8 Regista um dos menores nivels de endividamento
i total e um dos maiores de poupanca fiscal. |
253 S 8 Regista um dos malores niveis de activo total e de
volume de negdclos.
282 8 S A segunda malor empresa em valor de activo e de
| récio de endividamento de médio e longo prazo.
329 N S Fleglsta 0 segundo menor nivel de endividamento
de curto prazo e 6 uma das empresas com malor
coeficlente de dispersfio. Apresenta uma das
menores taxas de crescimentc e de garantla dos
activos.
663, 8 s | Regista um dos malores coeficientss de disperséo.
662! 8 S Regista o0 malor coeficlente de disperséo.
732 N S Tem um efelto muito significativo nos valores
estimados para as varidvels garantia dos activos,
variabllidade, dimens&io e poupanga flscal n&o
_| associada ao endlvidamento
833 8 ] Reg_sta um dos malores coseflclentes de disperséo.
868 S 8 Regista os malores nivels de endividamento de
médio e longo prazo, de endlvidamento iotal e de
. garantla dos activos. |
898 S 8 Regista a menor rendibilidade do activo e 0 malor
valor de garantia dos activos.
993 S 8 |Regista a taxa de crescimento mais elevada. |
1005 N s Apresenta uma das taxas de rendibllidade mals
_ elevadas. -
1067 S 8 Tem um efelto muito significativo nos valores
estimados para as varidveis garantla dos activos,
| rendlbilidade e taxa de crescimento.
1184 N 8 Situaczo de faléncia técnica
1212 8 s Situacéo de fal8ncia técnica

Legenda: S = sim; N = nfio
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Anexo VI8 Caracterizacéio da Amostra Final — CAE

CAE# Tdigito’ CAE»2 Higitos'| Base Amostral Amostra
ot B e N° % N* %

1,203 15a37 1481 22.8 54 40.0

4 40 e 41 54 0.8 1 0.7

4 45 500 7.7 11 8.1

5 50 a 52 1274 19.6 32 23.7

5 55 283 4.4 4 3.0

6 60 a 64 269 4.1 8 6.7

7 70a 74 2641 40.8 24 17.8

Total 6 502 100.0 135 100.0

“Alguma informaghio relativa aos cédigos de actividade econémica (CAE) pode ser
observada no Anexo VIl.4,
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Anexo VII.10 Caracterizagéio da Amostra Final — Locallzagéio

Distrito Base Amostral. |- “Amostra
N° | % 17 N T %
Avelro 388 6.0 1 8.1
Beja 14 0.2 1 0.7
Braga 254 3.9 7 5.2
Braganga 10 0.2
Castelo Branco 48 0.7
Colmbra 114 1.8 4 3.0
Evora 26 0.4 1 0.7
Faro 200 3.1 10 7.4
Guarda 27 0.4
llha da Graclosa 1 0.0
llha da Ijladelra 222 34 1 0.7
liha de Porto Santo 2] 00
liha de Santa Marla 2 0.0
llha de S&o Jorge 1 0.0
ltha de S&o Miguel 37 0.6 1 0.7
llha do Falal 4 0.1 1 0.7
lha do Pico 1 0.0
liha Terceira 9 0.1
Leiria 185 2.8 9 8.7
Lisboa 3125 48.1 43 31.9
Portalegre 26 0.4 3 22
Porto 1224) 18.8 27 20.0
Santarém 160 23 3 22
Setlibal 260 40| 6 4.4
Vlang@ Castelo 28 0.4 3 2.2
Vila Real a5 0.5 1 0.7
Viseu 109 1.7 3 2.2
“Total 6 502/ 100.0 135| 100.0
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Anexo VIii.1 Repressntacéo Gréfica dos Residuos (Modelos |,

Il e lil) - Estudo da Homocedasticldade

A - Endividamento Total (ET)
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B — Endividamento de Curto prazo (ECP)
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C - Endividamento de Médio e Longo Prazo (EMLP)

Standardized Residual

Studentized Residual
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Anexo VIil.2 Representagéio Gréfica dos Residuos (Modelos |,
it e i) - Estudo da Normalidade

A — Endividamento Total (ET)

Expected Normal

Dev from Normal

Normal Q-Q Plot of Standardized Residual
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B — Endividamento de Curto Prazo (ECP)

Normal Q-Q Plot of Standardized Residual
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B - Endividamento de Médio e Longo Prazo (EMLP)

Normal Q-Q Plot of Standardized Residual
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Anexo VilI.3 Modelos de Regress&o Linear Muiltipla -
Coeficientes Estandardizados

Modelos Financeiros’

Varlavel dependente ET | InECP .f. BCEMLP
Varldveis Independentes | Parametros | Modelo | | Modelo II " Maodelo Il
! Eﬂxvﬁ’ox
| — i d ) ¥ (EMLP*:~f30.5 |
RTA _ i} -0.403** | -0.216* -0.308**
CITL fs | 0.018 -0.024 0.018
QITL Bs | -0.570* | -0.650* _0.063
RISV i} 0.092 | -0.023 0.124
LACT A 0.029 | -0.241™ 0.455"
| PFAM i fe 0.037 0.161* -0.053
" A designagio completa da variavel pode ser observada na secgfo 7.7 (p. 218).
+ p<0.10
L ] &(o 05
**n<0.01

Modelos Financelros, Incluindo a Partlclpag&o dos Gestores no Capital

Soclal
| Hariauel‘dependan[a 4. ET_{ InECP | " 'BCEMLP .
g BN 3 o8, \Modelo1V ModeloV." Modelo: VI, ‘
[ 1 Bm

o L L (EMLPM 0.5
| RTA h 0414 | -0.216" -0.326**
CITL By | 0.042 -0.012 0.035
GITL Ba -0.568" | -0.648* 0.076
RISV B 0.109 -0.021 0.148*
LACT Bs 0.081 -0.252** 0.566™
PFAM Ba 0.045 0.179* | -0.062
PCSD By -0.100 | 0.018 | -0.216*

" A designacsio completa da varidvel pode ser observada na secgio 7.7 (p. 218).
+ p<0.10
* p<0 05

**p<0.01
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Modelos Financeliros, Inciuindo a Reputa¢éiio da Empresa’

" Varldvel dépendente ET INECP BCEMLP
Varidveisindependentes | Parametros | Modelo VIl | Modelo VIll|  Modelo IX
Eﬂ.l:wt:ﬁx o ]
e (EMLP"* ~$)0.&
ATA By -0.416™ | -0.218" 0.316*
'CITL B 0.005 -0.042 0.016
GITL Ba -0.676** -0.684*" 0.058
RISV Bs 0.108 0.012 0.150+
[LACT Be -0.004 | -0.276* 0.413"
PFAM Ba 0.032 0.178* -0.0565
REP By 0.067 0.117+ 0.130+
" A designaggio completa da varléve! pode ser observada na secgio 7.7 (p. 218).
+ p<0.10
* p<0.05
*n<0,01

Modelos Financeiros, Inciulndo a Especlficldade Fislca’

| "Variavel dependente .. [ BT | InECE | BCEMLP _ |
Warié-vbl&lndapamﬂem Pamm&lms mmux ‘ModeloX)| Mudalln HI!
fot A S | [‘EMLPff’-th.ﬁ
RTA i -0.422*" | -0.220" -0.310"
CITL 3= 0.009 -0.019 -0.006
GITL B4 -0.525* | -0.579** 0.026
RISV By 0.048 -0.053 0.133+
LACT [if8 0.034 -0.217* 0.425"
PFAM Ba 0.048 0.181* 0.071
EINTD By 0.198* 0.118+ -0.026
EEQID Bio | 0.102 0.156* -0.128
' A designagiio completa da varlavel pode ser observada na secglio 7.7 (p. 218).
+ .10
! o

*p<0.01




Anexos

Modelos Financelros, Incluindo a Es
Humanos

1peclflcldade dos Recursos

Variavel dépendente ET InECP, T, "BCEMLP |
Varlavels lndsp&ﬂdentes Parametros | Modelo Xiil Mndelntxib‘ =_ “Modele XV
| Bt
) ] = | {EMLP? =1)/0.5 |
RTA B, -0.427** -0.237™ -0.313*
CITL B2 -0.057 -0.082 -0.024
QlTL B3 -0.587* -0.689* 0.087
RISV Bs 0.07 -0.058 | 0.157+
| LACT Bs 0.047 -0.222* 0.486**
PFAM Be. 0.060 0.183* -0.036
'ERHQD Bas 0.077 0.109+ -0.086
EHHHDD Bz -0.164* | -0.052 | -0.107 |
" A designagéio complete da varidvel pode ger observada na secgfio 7.7 (p. 218).
+ p<0.10
* p<0.05
*p<0.01

Modelos Financelros, Inciulndo a Especlflcldade dos Recursos

+p<010
* p<0.05

**p<0.01

Humanos (cont.)’
Vadavel deperidente’ " | | T eGP .‘-,_'_
Vgrlavels mdbpandantes Farama!_, L XV _Mude!u JWII Mudn[qx’u‘lll
| bE E Bﬁﬂ'Cﬂx .
e ey {EMLP“»-!W!
'RTA [y -0.454™ | -0.242* -0.315**
CITL fo 0.019 -0.026 0.018
GITL B -0.550** -0.662** 0.043
RISV i 0.060 -0.028 0.191*
| LACT B -0.018 -0.196™ 0.351**
PFAM Pe 0.031 0.185* |  -0.072
ERHA | Bis =0.068 -0.035 | 0.074
' A designagio completa da varidvel pode ser observada na secghio 7.7 (p. 218).



Anexos

Modelos Financeliros, Incluindo a Especlficidade Localizaclonal’

Variavel dependente _ET_{-"InECP" [ BCEMLP,

Varidveis Indupnmm Faramatms Modelo II#‘ Madaml)\'ff._‘ " MHI

i . Lo d rE;_.gL g -'#T'WE
RTA . g, | -0377* -0.201 - ____-0.300™
CITL 8, | -0.007 0.070 | 0.041

QITL Bs -0.588™ | -0.696* 0102 |
RISV [P 0100 | 0.043 0.094
LACT - B 0.002 -0.143+ 0.356"
PFAM 1 Be 0.084 0.159* | 0.028
_ELOCD | B 0060 | 0.082 | -0.124

" A designaciio completa da vanével pode ser observada na secglio 7.7 (p. 218).
+ p<0.10
* p<0.05
*p<0.01



Modelos Financeliros, Inciuindo a Especlficldade Humana'?

| Varldvel dependente . [ . . ET. . V.  ECP EMLP |
| Varidveis Independenfé® - | Modéia Xill .|, - Modelo XIV _Modelo XV
Coef. | Loggigs) “Coel. | Loadings| Coel. |Loadings
| . | Est B = | Est
HTA 0.863 | 0471 -0.233 | -0.108
CITL -0.121 -0.087 -0.044
GITL 0.840 0.537 0.788 0.860 0.269
RISV -0.128 | =0.080 0.578 0.330
LACT 0203 | 0515 | 0.626 | 0.976 | 0.820
[PFAM 0.154 0.224 -0.100
"ERHQD 0.155 0.110 0.080 |
ERHHDD 0.358 0.167 0.267 |
Correlacio Canénica’ 0.579 | | _0.546 0.361
% de casos correctamente 73.5%* | 71.1%" 72.86%+
classificados* |

Relativamente a cada uma das variévels Indicam-se o coeficlente estandardizado dag fungtio
dlscrlmlnante candnica e o respective
A designagéio completa da varldvel pode ser observada na secglio 7.7 (p. 218 ).
%A férmula utilizada foi: r| 1 = /(1+ 4 )™, sendo A o valor préprio associado a cada funglio

diseriminante.
“ aceitdvel; + n&o aceitével

Modelos Financelros, Incluindo a Especificidade Humana (cont.)! 2

‘Variavél dependente " {7 BTV CECP " . EMLP
variauai,smlamndom —: M,?#pln-r‘xw- e Mnuela XVl - ‘-; - Modeld XVIIL;,
¥ Coal. mad_;'ays - Coek, ., Léadmgﬁ Egef. I,r;-admgs
s o = A . - 4 Est.. [
RTA 0.830 0.583 0.403 0.085 _ 1 0. 677
CITL 1 -0.074 -0.096 0.034
| GITL 0.884 0.518 0.934 0.850 0.317
RISV | -0.145 -0.131 -0.673 0.118
LACT 0.100 | 0.375 | 0.457 | 0.736 | 0.740
PFAM 0.168 0.243 | -0.023
ERHA . =0.060 0.254 0.251
Cormelag&o Candnica 0.514 0.518 | | 0.285
% de casos correctamente 73.3%" 71.9%* | 68.9%+
| classificados*

_ I I
'Relativamente a cada uma das varldveis Iindicam-se o coeficients estandardizado da funglio
dlscrlmlnante candnica e o respactivo Joading.
A designacéio completa da varidvel pode ser obsarvada na secgéio 7.7 (p. 218).
, sendo 4 o valor préprio associade a cada fungéo

®A formula utilizada foi: 1y = ( / (1+ & ))°®

discriminante,
% aceltdvel; + n&o aceitdvel



Modelos Financelros, Incluindo a Reputagéio da Empresa’?

| Varidvel dependente EF. ... T . ECP, o EMLP .
| Varidveis Independentes Mﬂd-elo "u"ll ¥ ’f‘ Mnﬂeln ’u‘lll Mnde!u !}t g
Coal; | Lnadmga Cua! 1 Lnadmg$ ‘. E '_*t.oadrrrgs

RTA 0.810 | 0.545 | 0.391 0 088 . -0.613
CITL -0.109 -0.151 | -0.020
GITL . 0.897 0.562 0.929 | 0.856 0.306 |
RISV | <0171 -0.148 | 0.061 |
LACT 0.139 0.366 0.465 0.781 0.782
PFAM 0.182 | 0.250 -0.026 |
REP ) - 0.178 0.284 0.255
Correlagao Candnica’ 0.504 0.485 0.317
% de casos correctamente 72.6%" 72.6%* 68.1%+
classlﬂcados |

'Relativaments a cada uma das veridvels indicam-se o coeficients estandardizado da fungio
dlacrlmlname candnica e o respectivo loading.
A designagéo completa da varlével pode ser observada na secghio 7.7 (p. 218 ).

A férmula utllizada fol: | 1
discriminante.
4+ aceltdvel: + n&io acsitdvel

= (4 /(1+ %), sendo & o valor préprio associado a cada funglo

Modelos Financelros, Inciuindo a Espacificidade Ffslca'?

_Variavel:dependente. [ " ET ", | ¥ EMLF:

! \iémﬂlﬁdﬂp&ndem ... Modelo X', I Modeio:Xf. Mndaln Jm
n ‘.: .. Eﬂt- ; J: ..~.. z:‘. Esh . L ) - -." ." < “-I.
RTA 0.873 0.528 | -0.203 | -0.570 | -0.520
CITL -0.059 0.020 | 0.039
@mL 0.917 0.588 0.563 0.789 0.366
RISV «0.173 | -0.074 0.014
LACT - 0.220 0.440 0.551 | 0.856 0.822
PFAM B 0192 | | 0.238 -0.042
EINTD 0.048 0.021 0,131
'EEQID -0.237 | -0.469 | -0.667 | 0.117
Correlacio Canénica” | _0.503 0.545 | 0.321
% de casos oorrectamente 74.8%* 74.2%* 68.9%+
classificados* |

Relativamente a cada uma das varlévais Indlcam se +] ooeﬂclente estandardizado da funclio
dlscrlmlnante candnlca e o respectivo loading.
A designag&io completa da variével pode ser obsarvada na secglo 7.7 (p. 218 ).

A férmula utilizads fol; rj =@ /(1+4)*%

2scr1minante
aceitavel; + ndo aceitivel

, 8endo 4 o valor préprio associado a cada funglio




Anexos

Anexo VIIl.6 Resultados da Anélise Discriminante

Modelos Financeiros'?

Varlavel dependente 1. - .- ET - [ ECP- | EMLP
Varlivéiis Independentey * |..° Mddelod™ [  Modeloli | Modelo Il
Feooo ; B, — —
i Cpet [Loadingsi Coefl. |Ludidings
Est ¢ . 1 Est T
| RTA 0.381 | 0.101 -0.562 | -0.529
CITL | -0.094 0.015
'@ITL ~ 0.904 0.851 | 0.329
RISV | | -0.173 B 0.001
LACT i 0.198 | 0.377 | 0.510 | 0.849 | 0.827
| PFAM 0.195 0.244 | _-0.037
Correlacao Canénica® 0.505 0.502 0.321
% de casos correctaments 74.1%" 72.6%" 68.9%+
classificados* |

‘Relativamente & cada uma das varldvels Indicam-se o coeficlente estandardizado da funglio
discriminante candnica e o respectivo loading.

2 A designacéio completa da varidvel pods ser observada na secgio 7.7 (p. 218),

°A férmula utiizada foi: r; = {4 / (1+ % ))®*, sendo & o valor proprio associado a cada fungio
discriminante.

aceitdvel; + n&o aceltdvel
Modelos Financelros, Inclulndo a Particlpagéo dos Gestores no Capltal
Soclal’?

__-Variaveldepesidente .. [ . . E% " [ _TECP . | . EMLP
"Wariavels Independentes . ModélolV. | Moasla¥ [~ ModeloVi |
B 4 Ceeh Jioapihgel Cbst [Logdings Cosf | Loadings
e [ Est 4.

RTA |_0.881 0.437
CITL 0.029 |
GITL - | 0.911 | 0263
RISV 0.070
|LACT _ | 0.194 | 0.387 | 0.508 | -0.969 | -0.727
PFAM ) 0.189 0.248  0.052
PCSD _ -0.034 0.230 | 0551 | 0.101
Correlacdo Candnica’ 0.513 0497 0.378
% de casos corractamente 74.1%* 73.3%" 75.6%+
| classificados® |

Relativamente a cada ume das varidveis indicam-se o coeficiente estandardizado da fungo
discriminante canénica e o respactivo joading.

2A designagdo completa da varldvel pode ser observada na secgfio 7.7 (p. 218 )-

°A férmula utilizada fol: r; = ( / (1+ 4 ))°* , sendo A o valor préprio associado a cade fungéio
discriminante.

“+ aceltével; + ndo aceitdvel



Anexos

Anexo VIIi.5 Valldagéo dos Resultados da Anélise de Clusters

Estatisticas Descritivas e F-ratio

Modelo Estatistico N° | Médla | Desvio Padrao | F «ratio
15 .. igrupos) : )
Endlvldamento Total (ET)
Grupo 1 60| 0.355 0.114]
'Grupo 2 | 751 0.695 0.120
] 276.3*
 Endividamento de Curto Prazo (ECP)
Grupo 1 | 78] 0.284 ] 0.114
|Grupo 2 | 57| 0.628] 0.132 |
| _ 260.1*
Endividamento de Médio e Longo Prazo (EMLP)
Grupo 1 [118] 0.075] 0.084 ]
"Grupo 2 ] 16| 0.404] 0.095
| | 205.9*|
**p<0.01
Legenda:
Grupo 1 = "Empresas menos endividadas”
Grupo 2 = *Empresas malis endividadag”
Homogeneldade de Variéncla — Teste Levene
Modelo Estatistico | Estatisticalgli F gi2 | Sig.
Endividamento Total (ET) | 0512 1 133/0.476
| Endividamento de Curto Prazo (ECP) . 2463 1[133/0.119
| Endividamento de Médlo e Longo Prazo (EMLP) | 0.047| 1/133/0.829
Teste da Normalidade — Kolmogorov-SmIrnov
qdeidy Estatisticn Edtatisiicn” of [ Sig, |
- (grupos) . ' I
i Endlwdamento Total (ET) .
Grupo 1 | 0.110] 60]0.070
| Grupo 2 | 0.106 | 75[0.035
Endividamento de Curto Prazo (ECP) _ -
Qrupo 1 [ 0.108] 78]0.024
| Grupo 2 0.116| 57/0.056]
| Endividamento de Médio e Longo Prazo tEMLP}
Grupo 1 . 0.185 | 119 0.000
Grupo 2 | 0.202| 16| 0.080

Legenda:
Grupo 1 = "Empresas menos endlividadas”
Grupo 2 = “Empresas mals endividadas®



Anexo Viil.4 Resuitados dos Modelos de Regressdo Robusta

Modelos Financelros'?

= Variavel dependente Y ET | LnECP BCEMLP |
Variavelaltighpaindentes | Parametros (Modelo¥"Modelo |~ Modelaili
' - j wBox-Cox.
1 fEMLP"—13/0.5
_ . -1.046" | -1.709* -1.246*
CITL | Bs ~ 0.021 | -0.036 -0.005
|GITL By -0.419** | -1.284% | 0.182
RISV Ba_ 0100 | 0.052 |  0.343"
LACT Bs | -0.001 | -0.098* 0.139*
PFAM Bg | -0.154 | 0.927 | -0.425

~ 7 A designagBo completa da varlavel pode ser observada na secgdo 7.7 (p, 218).

2 Relativaments a cada varidvel, os coeficientes néo esto estandardizados.
+ p<0.10

* p<0.05
**p<0.01

RTA ' B

Modelos Financelros, Inclulndo a Participagéo dos Gestores no Capital
Soclal'?
. Variavél.dependefite” . " f " EF [ InEGP | . BCEMLP |
Variavelstadepénidentas) Parametros’| Modalo TV Modelo ¥/~ Modelo VI |
- | e g | BoX-Cox, - .

it e o ) {EMERYT 40,5
RTA B, -1.029* | -1.703"* 1477 |
CIL By 0.035 -0.024 0012
QL I Ba -0.426™ | -1.028"* 0.125

RISV B, " 0.109 0059 |  0.303"

LACT Bs | _0.008 | -0.098™ 0.158*
' PFAM Be -0.1086 1.039 -0.258
PCSD -0.047 -0.009 -0.210*

By |
;A designagio completa da varlével pode ser observada na secgdo 7.7 (p. 218).

Relativamente a cada varidvel, os coeficientes néio estiio estandardizados.
+ p<0.10

" p<0.05
*p<0.01




Anexos

Modelos Financelros, Inclulndo a Reputagéic da Empresa’?

Modelos Financairos, Inciuindo a Especlificidade Fisica'2

**p<0.01

P ,_.-h'a ria \relydﬂpandante ET.. [i dnECP: i EIL':EMLF
'ul'a rhiqe lfrndepenmm Fara metros Mndi.'j_.!l'ﬂ-.x.g ..Mﬁdelu X1 l - Modalo. *Il
| R . :EMteF:ﬁ'z.—:fw.s'
RTA B, -1.027** | -1 .540" -0.982
CITL B. 0.026 0.005 -0.003 |
GITL s -0.392 | -0.837* 0.180
RISV B 0.092 -0.255 0.345+
LACT Bs -0.001 -0.002** 0.120*
PFAM Be -0.211 0.892 -1.122
' EINTD fa 0.050 0.148+ -0.039
_EEQID Bya 0.01®2 | 0.243* | -0.149
A designagfio completa da varldvel pode ser observada na secclo 7.7 (p. 218).
£ Relativamente a cada varldvel, os coeficientes n8o estfio estandardizados.
+ p<0.10
L] p<°.°5

Variavel dependente - "~ - . "ET. | TAECP’. |., BCEMLP |
Varidveis indépe ndanféﬁ I‘-"afﬁ metros’ Mﬂdelhml Wodsio 'u'III m:udeln "
. . Ii Gox -
= — foe ot L (EMEPT 5t )/0.5 |
_'RTA B, 1,087 | -1.758" -1.211*
CITL B2 0.013 -0.081 -0.014
GITL B -0.420** -1.366** 0.111
RISV B4 0.107 | o0.102 0.434*
LACT iR -0.005 -0.113* 0.131*
PFAM Bs -0.184 1.062 -0.246
REP s 0.000 0.001 0.002
! A designagéio compieta da varidvel pode ser obsarvada na secchio 7.7 (p. 218).
% Relativamente a cada varidvel, os cosficlentes n#io estfic estandardizados.
+ p<0.10
* p<0.05
tip<°.01
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Modelos Financelros, Inclulndo a Especlficldade Humana'?
=

___Varidvel dependente | ET | inECP _|. _.BCEMLP |
Varidveis Independentes | Parametros | Modelo Xlll | Modelo KIV*BaTndaIqu\'
L | B i ' {EMLP** -1y0.5
RTA 8, | -1.040% -1.626** r -1.367*
CITL fia | 0.004 -0.069 | -0.009
amL B | -0.421% | -1.309* | 0.207
| RISV | A 0085 | 0.139 0.272
'LACT i -0.000 -0.110™ | 0.136™
PFAM fs -0.060 0.747 | -0.287
| ERHQD B 0.032 [ 0.103 | 0.128
| ERHHDD i Bia | -0.088 -0.090 | 0.089
A designagio completa da variével pode ser observada na secclio 7.7 (p. 218).
? Relativamente a cada varidvel, os cosficientss no estfo estandardizados.
+ p<0.10
* p<D.05

*0<0.01

Modelos Financelros, Incluindo a Especificidade Humana (cont.)'?

. Waridusl Gepshdente .~ [T EFT_" “inEOP"_{. "BOEMLP " |
Varidvels Independentas| Param-ids | Modele XVI| ModeleX VIl Madels XViil
|_ | e | (EMLP"E 13005 |
'ATA B, -1.218" | -1.682" -1,150* j
CITL B 0.011 -0.031 0.008
'GITL A, 0457 | -1219% | 0.114
RISV By 0.069 0.097 0.459* |
LACT Bs | -0.007 | -0.084" 0.123% |
'PFAM Be | 0090 [ 0689 | -0.413 |
ERHA B | -0.003 -0.007 | 0.009 |

;'A designacaio completa da varidve! pode ser observada na secgio 7.7 (p- 218).

Relativamente a cada varidvel, os coeficlentes nlo estio estandardizados.
+ p<0.10

* p<0.05
np<0.o1



Anexos

Modelos Financelros, Incluindo a Especificldade Locallzaclonal! 2

noecss | Farmétros jimdéﬁxlﬁ [Modelo XX _Medsiaxxi

' Variavels tneag

ET [

INECR "~ BCEMLP. |

By

| {EMLE" =105

'RTA

-1.256* |

'CITL

Br

B

{ -0.008 |

= .. ol | K L
-1.144* | .1531* |

0.145 |

'GITL

Ba

-0.498™

0.098 j’

-1.337

RISV ,'

B

| 0.089

'LACT [
| PFAM '
| ELOCD

_ Bs

B D

ﬂu

0.308
20.075° o.1i0™ |

-0.007 |
o020 |

|

0.058 |
|
|

0.754

| 0022 |

0.178
0.146
0.169 | -0.099 1

A designagio compieta da varidvel pode ser obeerv
Relativamente a cada varidvel, os

+ p<0.10
* p<0.05
**n<0.01

ada na secgio 7.7 (p. 218).
coeficientes nfo estéo estendardizados.
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Modelos Financelros, Incluindo a Especificidade Locallzaclonal 2

| Varidveldependente | ET | ECP | EMLP ]

Variavels Independentes | _ModeloXIX |  Modelo XX |  Modelo xx_t_|

Coef ’Edr‘ngst Coelf. |Loadings| Coef, Loadings

Lo | Est. | Est. | | Est | |
| RTA 0.862 | 0567 | 0.437 | 0.143 | 0.018 |
CITL | -0.135 | | -0.145 -0.040 |
GITL 0.885 | 0587 | 0.821 | 0.842 0.252
RISV | -0.098 | -0.108 -0.200 |
'LACT | 0175 | 0346 | 0469 | 1.000 | 1.000 |
[PFAM | o194 | 0.252 0119
| ELOC -0.095 | | -0.101 | -0.237
| Correlacdo Candnica” 0.492 | | 0.550 | | 0200 | _‘
| % de casos comectamente | 74.8%" | | 72.86%* | | 67.4%+ |
classificados* | | |

‘Relativamente a cada uma das varidvels indicam-se o coeficiente estandardizado da funcso
glscrlmfnante canénica e o respectivo :

E,A designag&io completa da varidvel pode ser' observada na secclio 7.7 (p. 218 )

A férmula utilzada foi: r) = N/ (1+ 4 )%, sendo A o valor préprio assoclado a cada fungéo
diseriminants,

“« aceltdvel; + néio aceltdvel
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Anexo VII..7 Comparagdes Multiplas - Teste Bonferron!

F . .. Teste ™ | () Gripo"[(J) Griipd' |_(i-J )... | Desvio-Padrac | Sig: |
' Endividamento Total 1 ' 3  |-0.1807 0.0610  [0.037|
| |4 o188 ooat2 [0010]
| 6 -0.0086 0.0664 1.000
| | 7 0.0541 0.0453 1.00F|
3 1 | 0.1807* | 0.0610 [0.087 ]
| 4 00410 | 00645 | 1.000
6 0.1720 0.0830 [0.403 |
| _ [ 7 o2 00672 | 0.007
| 4 = 1 | 0.1388" | 0.0412 o.o1_o|
| | 3 -0.0419 | 0.0845 1.000 !
| | 6 01301 | 0.0696 o.s4_3|
| ] 7 ! 0.1828* |  0.0488 0.002
' ] 1 0.0086 0.0864 [1.000
| | [ 3 -0.1720 00830 04031
| [ 4 -0.1301 0.0606 [0.843
| | | 7 0.0628 0.0721 '1.000
| 7 ' 1 -0.0541 0.0453 [ 1.000
|_ 3 | -0.2349* 0.0672 | 0.007
| ' 4 '-0.1920" | 0.0498 [0.002
- _|__ 8 [-00628| 00721 | 1.000
Endividamento de Curto Prazo | 1 3 '-0.2145* | 0.0803 0.005
4 0212t 00406 oo
8 Too0i28 | 0.0656 [ 1,000
| 7 000081 00447 11000
3 ' 1 | 0.2145* 0.0603 lo.oos
|4 00024 | 00687 1000
| 6 | 02273 | 0.0819 0.064
| 7 02137 | 00884 10018
| 4 | K | 0.2121* 0.0406 | 0.000
|8 | -0.0024 0.0837 | 1.000
| T8 To02048"|  0.0888  |00id]
| |7 0.2112* | " 0.0492 0.000 |
| 6 |1 1-00128 00858 |1.000
| 3 02273 [ 00818 |0.084
| 4 -0.2249* | 0.0688 0.014 |
- 7 0.0136 | 00712 1.000 |
| 7 1 0.0008 0.0447 | 1.000
| 8 021s7[ " 0068¢ |oo0is|
L4 T-02112% 0.0492 | 0.000 |
| | 8 00136 |  0.0712 1.000 |
* A diferenga da média & significativa pelo menos a 5%.
'Grupo 1 = Indlstriss transformadoras (CAE = 15 a 37)
Grupo 3 = Construglio (CAE = 45)
Grupo 4 = Comércio por grosso e a retalho: reparagtio de vefculos automdéveis, motociclos e de
bens de uso pessoal & doméstico (CAE =50a52)
Grupo 8 = Transportes, armazenagem e comunicagfio (CAE =60 a 84)
Grupo 7 = Actividades Imobllidrias, alugueres e servigos prestados as émpresas (CAE = 70 a

74)



cont. {quadroe 1)

=============================================================
| Imprensa ndo | Prequéncla | Frequéncia | Frequéncia |
| Peribdica | Bbgoluta | Relativa | Relativa |
| ! I | Acusulada |
EEEEE R P A E PR P P PR PP P PP PP P
I I I I I
f 8in | 16 | 5.7 } 5.7 |
I | I I I
| Nao ] 19 | 54.3 | 100.0 |
I I I I I
SN EECC SR EECRIEEEESRS SIS EanCEEEESESsaNchCEIEEEEoEgEEIEESsa=

Fonte: Inquérito

R EERCEEsEssCEissSmEssaESEsEESSdDEEsaEaizszadEcosoEsEsEsscs
| Rédio | Prequéncia | Frequéncia | Freguéncia |
| | Absoluta | Relativa | Relativa |
I I I [ Acumulada |
EEE R PR R T T T T
I I I I I
| 8in | 1] 314 | .4
| | | I |
| Nao | 4 | 68.6 | 100,0 |
I I I | I
=============================================================
Fonte: Inquérito
e T PP L P T P PP
| Televisdo | Frequéneia | Prequéncia | Frequéneda |
| | Absoluta | Relativa | Relativa |
I I | | Acumulada |
I | I [ I
| 8in [ 1] 2.9 | 2.9 |
I I I I I
| Nao i | §7.1 | 100.0 |
I I I I I

Fonte: Inquérito
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cont. (quadro I)

B e S EE R R PP P L P PP PP
| Publicidade | Prequéncia | Frequéncia | Frequéncia |
| em transportes | Absoluta | Relativa | Relativa |
| I | | Reusulada |

| 8in | 3 8.5 | 8.6 |
I I I I I
| Nao | 32| 91.4 | 100.0 |
I I I I I
SRS S NN SRS SC oSS oo ECC oS oS ErCESESEEEEMEsSEsIREEIEEsooosEEEES
Fonta: Inguérito
RN SS S SSREEEEE e CoCC NS CCETEEEEEEESAnac-EsSEyEEEzcoooEaEEEE
| Brochuras | Frequéncia | Frequéncia | Frequéncla |
| | Absoluta | Relativa | Relativa |
| | | | Acumulada |
=============================================================
I I I I |
| 8in | | 97.1 | §7.1 |
I | ] I
| Nao | 1} 2.9 | 100.0 |
I | I I I
Ponte: Inquérito
R R R S R R T
| Mailing | Frequéncia | Freguéncia | Frequéncia |
! | Absoluta | Relativa | Ralativa |
I I I | Acumulada |
==============================E==============================
| I I I |
| 8im | 27 | 7.1 | 1
| I | I I
| Nao | 8 22.9 | 100.0 |
I I I | I
B R S R P P PP PP

Fonte: Inquérito
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cont. {quadro I)

==============8=======================================B====S=
| Cartazes | Frequéneia | Frequéncia | Frequéncia |
| | Absoluta | Relativa | Relativa |
| | | | Acumnlada |
l=========================================================:==
I I | | I
{ 8in | 14 | 40.0 | 40.0 |
I I | | |
| Nao | 1 | 60.0 | 100.0 |
| | I I |
=============================================================
Fonte: Inquérito
=============================================================
| 8lides-video | Prequéncia | Froquéncia | Prequéncia |
I | Absoluta | Relativa | Relativa |
I | I | Acumlada |
==============B================:=============================
| I | I I
| 8in | 27 | 7.1 | 7.1 |
| | I I |
| Nao | 8| 22.9 | 100.0 |
I | I | I
=============================================================
Fonte: Inquérito
=============================================================

| Operador | Frequéncia | Freguéneia | Frequéncia |
| turistico | Absoluta | Relativa | Relativa |
I I I | Acumulada |
| | I I I
| 8im | 29 | 82.9 | 82.9 |
| ! I I

| Kao | § i 17.1 | 1000 |
I I I I |
=============================================================

Fonte: Inquérito
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cont. (quadre I)

B P P P P R T P P TP P P P T
| Presenca em | Frequéneia | Frequéncia | Frequincia |
| felras | Absoluta | Relativa | Relativa |
l - - | Acusulada |
8============================================================
I I f I I
| 8in [ n| 88.6 | 88.6 |
I I | | I
| Nao | 4] 1.4 | 100.0 |
I

Fonte: Inguérito

R E R R P PP P LR R P PR P PR P F AT T
| Organisaglo de | Frequéncia | Frequéncia | Pregudncia |
| manifestagles | Absoluta | Relativa | Relativa |

| desportivas i | | Acusulada |
R P P PR R P PR PP T P P Ty
! | | f |
| 8in | 8| 22.9 | 22.9 |
I I | I |
| Nao | 27 | 1.1 100.0 |
I I

=============================================================
| Organizacdo de | Frequincia | Frequéneia | Prequénefa |
| visitas | Rbsoluta | Relativa | Relativa |
I I I { Acumelada |
===========I=================================================
| I I I I
| Sin | 23 | 65.7 | 65.7 |
I I | | |
| Nao | 12 | 3.3 100.0 |
I | | !
=B==========l================================================

Fonte: Inquérito
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cont. {quadro I)

R PR R R S S e P P P PP T
| Oferta de | Prequéncia | Freguéncia | Frequéneia |
| produtos r-. | Absolutz | Relativa | Relativa |
| com desconto 1 | | Acumnlada |
EE R P R PP PR
| | I I I
| 8im | | 68.6 | 68.6 |
I I I I I
| Nao | 11 .4 | 100.0 |
| I I I |
BRI CCEERECS oSS CECEEEEEESESE S S ERCEREEEESNrspc-csgzE=z=sa==
Fonte: Inquérito
MR R P P L L PR
| Doraidas | Frequéneia | Frequéncia | Frequéncia |
| Begmento inglés | Absoluta | Relativa | Relativa |
| | | | Acumulada |
SN NI eSS cESEECESoC Sl EEESEEICESCSEESEEE=====3
I | | I
| 0% - 198 ! 9| 25.7 | 25.7 |
| I I I
| 208 - 39% | 12 | 343 | 60.0 |
| I I I
| 40% - 59¢% i 9| 25,7 | 85.7 |
I | I |
| 60% - 79% | 4] 11.4 | 97.1 |
I | I {
| 80% - 100% | 1] 2.9 | 100.0 |
I | | I I
R A S F P E PR e r
Fonte: Inguérito
=======================B‘I===================================
| Dormidas | Prequénela | Frequéncla | Frequéncla |
| Segmento alemio | Absoluta | Relaldva | Relativa |
I | | | Acumplada |
R P R R P PP P PP P
I | [
| 0% - 19¢ ] 15| 2.9 | 42.9 |
I I I i |
| 208 - 393 | 13 | 1| 80.0 |
I I | |
|' 408 - 59% i 3 I 8.6 I 88.6 |
|
| 60% - 79% | 3] 8.6 | 97.1 |
I [ | I I
| 80% - 100% | 1] 2.9 | 100.0 |
I I { I I
P G e e e R R

Ponte: Inquérito
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cont. (quadro I)

R R P P P T T T
| Doraidas | Prequénela | Frequéncia | Frequéncia |
| Segmento portugués| Absoluta | Relativa | Relativa |
| | | Acumulada |
R P I P A P R P P PP T TP T ]
I | ! I
| 0% - 19% | 26 | 74.3 | 4.3 |
I I I I |
| 20% - 39% I 5= 111} 9M;I
I
| 40% - 59% | 1] 2.9 | 94.3 |
| | I I
| 608 - 79% [ 1] 2.9 { 87.1 |
| I I
| 80% - 100% | 1] 2.9 | 100.0 |
I I I I I
Fonte: Inquérito
i Domi;l;- | Frequéncia | Frequéncia | Frequéneia -|
| Begmento negfcfos | Rbsoluta | Relativa | Relativa |
| e incentivos | | | Acomulada |
| I |
| 0% - 19% | 28 | 80.0 i 80,0 |
I | I
208 - 39% | 4 ; 11.4 | 91.4 |
| I
| 40% - 59% [ 1 2.9 | 94.3 |
I I I I
608 - 79% | 1] 2.9 | 97.1 |
| I |
80% - 100% f 1] 2.9 | 100.0 |
I I I I

Fonte: Inquérito
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cont. (quadrol)

| Dormidas
| Segaento férias

I

|

| 208 - 39%
|
[ 408 - 50%
!
I
|
I
I

Fonte: Inquérito

| Servigo
| prestado
I

_{ Muito desfavordvel

!
| DesfavorBvel

I
| Indiferente

| Favordvel

|
| Muito favordvel

Ponte: Inguérito

| Frequéncia | Frequéneia | Frequéncia |
| Bbsoluta | Relativa | Relativa |

| I | Aeumulada |
I i | |
I 1] 2.9 2.9 |
| | I [
I 21 5.7 | 8.6 |
| I I I
I Z | 5.7 | 14.3 |
I I I I
[ 5 I 14.3 | 28.6 |
I I

| 2 | 71.4 | 100.0 |
| |

| Fraquéncia | Frequéncia | Frequéncia |
| Abeoluta | Relativa | Relativa |

I I | Boumalada |
| I I |
! 0| 0] 0|
! | I I
I 01 0| 0.0 |
I I I I
} 2] 3] .3 |
I
| 17| 48.6 | 82.9 |
I |
! ] I 1.1 | 100.0 |

172



cont, (quadro I)

====================='-“-'============'.==========================
| Prego | Fraquéncia | Frequéncia | Prequéncia |
| praticado | Absoluta | Relativa | Relativa |
I I | | Acumslada |
======'—‘====================I====================‘-‘============
| | | |
| Muito desfavordvel] 04 0] 0|
I I I |
| Desfavorfvel | 8| 22.9 | 22.9 |
I I | I |
| Indiferente | 16 | 5.7 | 68.6 |
| I | I
| Favordvel | 10 | 28.6 | 87.1 |
I I I
| Multo favordvel | 1] 2.9 | 100.0 |
I I | I I
===H==========================‘-‘==============================
Fonte: Inquérito
=============================================================
| Localizaco | Frequéncia | Frequéncia | Fraquéncia |
| | Absoluta | Relativa | Relativa |
I [ ! | Acumlada |
=================================================B===========
| | | I |
| Muito desfavordvel| 2| 5.7 | 5.7 |
| I I |
| Desfavorfvel | 5| 14,3 | 20.0 |
| | | I I
| Indiferente | 6| 17.1 | 37.1 |
| I i | I
| Favordvel i 71 20,0 | 57.1 |
| | | |
I 15 | 8.9 | 100.0 |
I I

| Muito favordvel
|

Fonte: Inquérito
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cont. (gquadro I)

==========================I==================================
| Promogio | Fraquéncia | Frequéncia | Frequéncia |

| Absoluta | Relativa | Relativa |
| | | | Acumlada |
======================================E=================:====
| [ I I
| Muito desfavorfvel] 0 0.9 | 0.0 |
| | I
| Desfavorfivel b 17.1 | 17.1 |

|
| Indiferente

I

|

|

I

I I
| FavorBvel i
|

f

|

I
I
|
|
I I I
| 57.1 | 4.3 |
I |
I

| Muito favorfvel i

|

Fonte: Inguérito

=====================5=======================================
| Clientes - | Frequéncia | Frequéncia | Frequéncia |
| - qualidade | Absoluta | Relativa | Relativa |
| | | | Acumulada |
=====================================3=======================
| I I I I
| Muito desfavorfivel| 0| 01 0|
| I I | !
| DesfavorByel | 2| 5.7 | 5.7 |
[ I | I |
| Indiferente ] 2 | 60 | 65.7 |
I I I | I
| FavorBvel | 1] 3.4 97.1 |
} I I I

| Muito favorBeel | 1] 2.9 | 100.0 |
I I I I I
===================E=========================================

Fonte: Inquérito
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Quadro II - Matriz de Correlaclt

| %2201 | 1,00000 | I I | I I | I I

| X2202 | 0.7687% | 1.00000 | | ! f | [ I ! |

| %2203 | 0.47431 | 0.64046 [ 1.00000 | [ | | | | | |

| X2204 | 0.59023 | 0.65329 | 0.62975 | 1.00000 | | | | | | [

[ Xa205 | 0.63260 | 0.54338 | 0.36549 | 0.48590 | 1.00000 | | | | | |

| K2206 [ 0.54241 | 0.62023 | 0.43281 | 0.53960 | 0.55558 | 1.00000 | | | | |

| X2207 | 0.56485 | 0.48575 | 0.34107 | 0.41998 | 0.59104 | 0.50808 | 1.00000 | | | |

| %2208 | 0.68089 | 0.7413¢ | 0.52084 | 0.76932 | 0.54355 | 0.47545 | 0,52033 | 1,00000 | | [

| X2209 | -0.07513 | -0.31492 | -0.28456 | -0.32928 | -0.11632 | -0.13450 | -0.23331 | -0,29736 | 1.00000 | |

[ X2210 | 0.64687 | 0.74560 | 0.60526 | 0.68038 | 0.70103 | 0.59172 | 0.52020 | 0.76310 | -0.33113 [ 1.00000 |

| %2211 | 0.26511 | 0.31223 | 0.31994 | 0.55181 | 0.54688 | 0.21199 | 0.42748 | 0.58373 | -0.38267 | 0.57368 |

| Xa212 [ -0.24557 | -0.37411 | -0.47801 | -0.27403 | -0.24274 | -0,12802 | -0.21443 | -0.23051 | 0.38132 | -0.25642 |

| %2213 | 0.58528 | 0.57710 | 0.21867 | 0.38728 | 0.62092 | 0.30181 | 0.54922 | 0.58858 | -0.22348 | 0.60385 |

| X224 | 0.54192 | 0.59162 | 0.51970 | 0.61556 | 0.51413 | 0.52937 | 0.66660 | 0.72634 | -0.26418 | 0.59486 [

| X2215 | 0.28510 | 0.34707 | 0.01307 | 0.37327 | 0.19933 | 0.19840 | 0.24717 | 0.56071 | -0.20504 | 0.37682 |

[ X2216 | 0.35795 | 0.41043 | 0.41467 | 0.43058 | 0.05988 | 0.34722 | 0.06559 | 0.53328 | -0.26833 | 0.35704 |

| %2217 | 0.15306 | -0.06346 | -0.08629 | -0.19511 | 0.02370 | -0.21998 | 0.18805 | 0.02963 ] 0.00000 | 0.04927 |

| X2218 | 0.11036 | 0.25300 | -0.13139 | -0.24510 | -0.19222 | 0.07938 | 0.14994 | -0.13649 | 0.03213 | -0.12768 |

| X2219 | 0.44708 | 0.41054 | 0.09854 | 0.23512 | 0.19867 | 0.16234 | 0.21761 | 0.32754 | -0.03180 | 0.24005 |

| %2220 | 0.30332 | 0.33785 | -0.04280 | 0.14918 | 0.18088 | 0.26719 | 0.05698 | 0.34457 | 0.31399 | 0.14556 [

| %2221 | -0.21167 | -0.19962 | -0.31123 | -0.47310 | -0.19662 | 0.06496 | -0.28482 | -0.35603 | 0.5634¢ | -0.33583 |

| === --

f ¥2211 12212 X2213 12214 12215 X2216 2217 X2218 X2219 X2220 k2221 |

I

| %2211 | 1.00000 | I I | I | I I I I I

[ 2212 | -0.31662 | 1.00000 | | [ | | | [ | | |

| ¥2213 | 0.50512 | -0.18204 | 1.00000 | | | | | | | | |

| X3214 | 0.46478 | -0.20373 | 0.56341 | 1.00000 | | I | | | | |

| Xa215 | 0.32252 | -0.05542 | 0.47326 | 0.41142 | 1.00000 | | | I ! | [

| %2216 | 0.24118 | -0.14263 | 0.14832 | 0.34142 | 0.15832 | 1.00000 | | | | | |

| %2217 | -0,03328 | -0.15744 | -0,03682 | 0.05148 | 0.11033 | -0.08574 | 1.00000 | | | | |

| X2218 | -0.24811 | -0.04039 | -0.14156 | 0.09297 | -0.21177 | 0.13724 | 0.24760 | 1.00600 | | | |

| X2219. | 0.03698 | 0.00240 | 0.40685 | 0.12480 | 0.23151 [ 0.17342 | -0.05154 | -0.12698 | 1.00000 | | |

| X2220 | -0.11391 | 0.26183 | 0.37491 | 0.26071 | 0.39779 | -0.06362 | -0,19180 [ -0.20899 | 0.28810 | 1.00000 | f

| X2221 | -0.49983 | 0.24790 | -0.30220 | -0.32251 | -0.30326 | -0.09719 | 0.00000 | 0.16294 | -0.18811 | 0.13269 | 1.00000 |
I I
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Quadro III - Matriz dos Coeficientes

=='-'======‘====.'-==='.'=========3============================================= =
| | Factor 1 | Factor 2 | Factor 3 | Factor 4 | Factor 5 | Factor 6 |
! xzzos | 0.89058 | | f | | }
| X2210 | 0.86649 | | | | ] !
| X2202 | 0.84990 | [ | | | |
| %2204 | 0.81385 | | | | | |
| X2214 | 0.79182 | | | | [ |
| X2201 | 0.76736 | | | ! | |
| X2205 | 0.72383 | | ! | -0.49611 | f
| X213 | ©.71790 | | I [ | I
| X2207 | 0.67895 | ! | 0.43941 | | !
| X2203 | 0.65338 | ] | | [ |
| X2206 | 0.65257 | | | | | |
| ¥2211 | 0.63149 | | | f ! |
| XK2215 | 0.49160 | | -0.42373 | | 0.42666 | I
| X2221 | -0.45957 | 0.45805 | 0.43246 | i | |
| X2220 | | 0.81743 | f | ! |
| %3209 | | 0.63155 | I | | I
| R2212 | | 0.53123 | I I [ I
| X2218 | | | 0.74753 | | | |
| Xa217 | l | | 0.70045 | | |
| X2216 | 0.45033 | | | -0.4B998 | 0.44576 | |
| X221% | | i | | | =0.61107 |
BRI E P R E P PP PR PP P T PP P P P P
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Quadro IV - Matrix dos Coeficientes apéa Rotagdo

| | Factor 1 | Pactor 2 | Factor 3 | Factor4 | Factors | Factor 6 |
R EC SN EESESCicSECEsEEncooEsmcEEEEENSsross=Esg EEEHEE R R )
| R2205 | 0.86852 | | | | [ |
f X2210 | 0.76211 | i i | i |
| %2207 | 0.76603 | I | | ] f
| X2214 | 0.74708 | | | | ! |
[ X2201 | 0.72685 | | | 0.47955 | f [
| X2206 | 0,72583 | | | | | |
| 2202 | 0.69840 | | 0.40158 | 0.43946 | | |
| X2208 | 0.68121 | | I | ] |
| 2213 | 0.64647 | | | | | |
| %2204 | 0.61187 | | 0.44004 | | | |
| X203 [ 0.52001 | | 0.41872 | | -0.47218 | |
| X2221 | | -0.78977 | | | ! f
| X2209 | [ -0.74931 | | | | |
| X2211 | 0.52402 | 0.64741 | | | | |
| X2216 | | | 0.83038 | } f f
| X2219 | | | | 0.86505 | ! !
| X2215 | P 0.41931 | | | 0.66867 | |
| %2220 | ! | | | 0.60762 | i
| X212 | | ~0.41266 | | | 0.58195 | |
| X217 | | | | ] | 0.77548 |
| Xa218 | | ! | | | 0.73943 |
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Quadro V - Teste Scheffé, Comparacio de médias

- o :
| Factores | 1-2 1-3 1-4 1-5 1-6 2-3 24 25 26 3-4 35 3-6 45 46 56|

I | !

| Pactor 1 | n.s. n.8. n.8. n.5. n.5. n.g, n.8, N.8. D8, 0.8, NB. N8, * n.8. .8,

|
| Factor 2 | n.s. 2.8. *  ng. N8, BB * n.8. N.8. n,8. N.8 0.6, 0.6, D.8. n.s.{
{Factora }n.s. .8, D.8. N8 NeB. D.8. NuBy NS, N6, NuB. DB, RuB. N6, DG, n.a.}
fFactor! | n.e. * D& D8 n.8 ¢ 0.8, n.8. 0.8, N.8, N.§. * B.8, N.8. n.s.’
| Factor 5 | *  n.s. ne. ns. N8, NG, neE. ¥ nLg. ne. * ns % s, n.s.}
{Factorﬁ ln.a. n.8. 0.8, Nn.8. n.g, # n.5. n.B. *# D.&, n.8. n.4. 2.8, D8, n.s.{

I I I

Nota: n.s. = nlo & estatisticanente siqnificativa

* p€0.05

183



Quadro VI - Yeste Duncan, Comparagdo de

médlas

|
l I
| Vorldvels | 1-2 1-3 14 15 1-6 23 24
[ I

=====================================================
| Recejtas |
| Totals |
| De | 0.8, 0.8, n.8, M8, N5, .. I8
| Exploraglio|

« M& 0.8 0.6, N.6. N4, 1.8, n.8. I.8,

| Yaxa de | n.5. n.8. n.8. 0.8. n.5. 0.8, 1.8

+ B8 0.5, N8 N8, DB, 0.5, D.§, *

| Ocupaclo |
|
| Indice- |

| -quarto | 0.8, R.8. N8, N8, D8 DLB. n.8.

Nota: n.s. = nfio & estatisticamente significativa

P pgO0s

n.s. nlal nls. nlsl nla‘ nisl n‘sl nlsl
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Quadro VI - Evolugdo da capacidade de zlojamento-cama,

no Algarve

| l | Unidade: Ndmero de camas
=========I sz=szases| ssassszsazzexs| =smmmsesz]| sommmm=ses =========| Bzzzszasz) =========| B=szz:zzmess =========]
IN0 | Hotéls | Hotéis-aparta-| Pousadas | Estalagens| Pensdes | Motéls | CLASSICA | Aldeasmentos | T0TAL |
| | mentos | ] | | | Apartamentos| |
=========| smzsszzzz| zcameszzssassa| sszzzzase| =sz=szamaz| sszzzzeaz| s=zzasaza| =2=gs3zzs| =38E22az=z23mEszsszzzas|
1970 | 5,283 | | 66 | N2\ 2,645 | | 8,706 | i 8,706 |
1971 | 5,561 | | 64 | 700 2,803 | [ 9,148 | I 9,148 |
172 | 5,23 | 640 | 72§ 756 | 2,90 | 84 9,98 | | 9,98 |
193 1,11 2,085 | 64 | 860 | 3,220 | 5131 13,744 | | 13,744 |
1974 | 8,041 | 2,629 | 46 | 620 | 3,349 | 579 | 15,264 | | 15,264 |
1975 | 8,289 | 2,926 | 52 | 641 | 3,312 | 755 | 15,975 | | 15,975 |
1976 | 8,696 | 4,416 | 48 | 649 | 3,434 | 75| 18,018 | | 18,018 |
1977 9,402 | 5,835 | 63 | 641 | 3,565 | 676 | 19,882 | | 19,882 |
1978 | 9,879 | 5,801 | 62 | 63¢ | 3,580 | 714 | 20,760 | | 20,760 |
1979 | 10,566 | 5,566 | 62 | 616 | 3,467 | 815 | 21,182 | 16,530 | 37,682 |
1980 | 10,669 | 5,002 | b2 | 603 | 3,589 | 526 | 20,457 | 16,109 | 36,566 |
1961 | 131,031 | 3,630 | 72 | 9 1 3,572 | 51| 19,325 | 16,000 | 37,325 |
1982 | 11,4902 | 3,048 | 88 | 487 | 3,557 | 455 | 19,027 | 19,653 | 39,560 |
1983 | 13,286 | 3,513 | 87 | 517 | 3,527 | 390 | 21,320 | 21,001 | 42,32 |
1984 | 11,959 | 4,081 | 95 | 496 | 3,557 | 464 | 20,662 | 22,103 | 42,765 |
1985 | 11,777 | 4,443 | 95 | 8361 3,915 | 405 | 21,171 | 19,634 | 40,805 |
1986 | 12,400 } 5,756 | 99 | 580 | 4,027 | 397 23,259 | 25,179 | 48,438 |
1987 | 13,24 | 6,354 | 9% | 596 | 4,575 | 398 | 25,202 | 26,078 | 51,370 |
1988 | 13,971 | 8,307 | 103 | 44 ) 4,733 | 366 | 27,924 | 30,576 | 54,500 |
| 1989 % 14,767 | 9,202 ’ 103 | 681 4,970 ) 4831 30,073 | 34,848 | 64,921 |
s=zzzz=zs| scozzssessz| mZszzasszossess| ssmsiszsss] ssoozsmess ssmzzzzzz| ssmmrzzaz ssezzzz=zz| emwssszmcaz=asssazssaas
™R | 5.6 | 17% | 2,4 | 2.3 3.4% | 2% 6.7% | .| 11.2% |

Fonte:INE - Estatisticas do Turismo
Dados tratados pelo autor

Nota: Rté 1980 a capacidade & referida
a 31/8, depois a 31/7

TMCA=Taxa médla de crescimento anual
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Quadro VII - Evoluglo de unidades recenseadas na hotelaria
global, no Algarve, em 31/Julho
Unidade: Unidade

============.-.-=================================================================-.-===:====================================I
| AN | Hotéis | Hotéis-aparta-{ Motéis | Pousadas | Estalagens} Pensbes | Hotelaria) Apartamentos) Hotelaria|
| | | mentos | | | | | Cldssica | Aldeamsntos | Global |
==========================B=======‘-’==============================l=====================================================I
| 1970 | 3| ! | 2 13 | | 120 | | 120 |
I 1971 | 36 | | | 2] 14 17| 129 | | 129 |
! 1972 | 3] 3] b | 3] 15 | 84 | 141 | | 141 |
} 1873 | 3 | 5] 8] 2] 13 | o} 183 | | 153 |
| 1974 | LYl 5| 8| 2| 12 | 9 | 157 | | 157 |
| 1975 | 37 | 5] 9| 2| 12 | 9 | 159 | I 159 |
| 1976 | 38| 10 | § 2| 12 | 9 | 167 | ] 167 |
| 1977 | 39| 11] 8| 2 12 | 9 | 170 | [ 170 |
| 1978 | b | 13 | 8] 2] 12 | 100 | 175 | | 175 |
[ 1979 | 41 | 11§ 6 2] | 102 | 173 | 47 | 220 |
| 1980 | 4 | 9 71 2| 11 | 104 | 174 | 53 | 227 |
| 1961 | 4 7] 6| 2| G 102 | 166 | 57 | 223 |
| 1982 | ) B 6| 2 8| 103 | 169 | 85 | 234 |
| 1983 | 43 | 9] L 2| 7] 9 | 162 | 70| 232 |
! 1984 | 43 | 9| 6| 3} 8| 99 | 168 | 7 | 243 |
| 1985 | 43 | 10 | 6| 3| g | 101 | 172 | 68 | 240 |
| 1986 | 45 | 16 ) § | 3] 10 | 102 } 182 | 85 | 267 |
| 1987 | 48 | 16 | 6| 3 11| 111 | 195 | 93 | 288 |
| 1988 | 51 | 22 | 5 3 8| 114 | 203 | 110 | 313 |
| 1989 | 54 | 26 | 6| 3 8| 11| 214 | 123 | 37

Ponte: INE - Estatisticas do Turismo
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Quadro VIII - Evoluglo de unidades recenseadas nos hotéie

do Rlgarve
Unidade: bnidade

| 1970 | | I I | I f
| wm| % | | | | |
[ 9| 30 | 5| 8] 10 | 5 2]
| 1973 | % | 5| 1| 13 ¢ 1]
| 1074 | 37 | 5| 12 | 15 | ¢ 1
| 197 | 371 5 | 12 | 15 | Y 1]
T 3 | 5] 13 | 15 | g 1
| 187 3 | 5| 1| 15 | Iy 1
| 197 | 40| 5 | 15 | 15 | ¢] 1]
TN 4l | 6 | 15 | 15 | 4] 1]
| 1980 | a | 61 16 | 15 | 3] 1
| 1981 | 4 | 61 16 | 15 | 3] 1|
P19 | & | 7] 16 | 15 | 3] 1]
| 1983 | 4 | 7] 17 | 15 | 4| |
| 1984 | 4 | 6 | 17 | 15 | 5 |
| 1985 | 4 | 5 | 17 | 16 | 5 |
| 1986 | 4 | 6| 18 | 15 | § | |
| 1987 | 8 | 6| 17 | 16 | 9] |
{1908 | 51 | 7] 17 | 18 | g |
| 1989 | 54 | 7] 19 | 19 | 10 | |

Fonte: INE- Estatfsticas do Turismo
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| Apartamentos |

Unidade: Percentageam

8 | Penslies | Aldeamentos e|

Pougadas

¢c, na hotelaria

global, no Algarve

(nadro IX - Evolugdo do pessoal ao servi
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dornidas ués, na hotelaria global, no Algarve

{uadro X - Rdcio de dormidas a8s/ média de
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sequndo o pafs de residéncia

no Algarve

na hotelaria global,

Quadra XI - Dormidas de estrangeiros,
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Quadro XII - Resultados de Exploragfo na hotelaria global,

no Algarve
Unidade; MilhSes de escudos

I ============================I =========| =========| =========' =========I zasz=szes| =3zssszzz| pemessmam
| | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 |
| ============================] ==.-.======I ====.-.====| =========| =========| =========] =========| =========|
| RECEITAS - precos correntes | 1576 | 10848 | 14092 | 19367 | 20420 | 21915} 30844 |
|  Aposento | 41| 38.8% ) 96.9% | 37.1% | 43.6% | 45.2%8 | 50,68 |
| Bposento ¢/ Alimentacio |  15.68 |  15.9% | LT 24.0%) 2088 14.7 | 12,48 |
| Outras [ €3.38 ] 4438 41,48 38.8% | 35.68 | 4018 ] 37.08 |
[ | [ | | | | |
Variagéio das receitas | | 4328 3008 348 54441 3678  10.5% f
T R N N
RECEITAS - precos constantes| 7576 | 8643 | 8684 | 10004 | 9443 | 11714 | 11809 |
R
Variagio das receitas } boo14.1% | 0.5% ]I 15284 ] -5.68] 25.1% | 0.8 |

| | | | | I

—————-—_-——_—_._-———.___._-—._—-_._—_—....—-___—_-————

DESPESAS~pregos correntes | 7424 | 11156 | 13436 | 17023.7 | 18715.2 | 23780.9 | 29804.4 |
Compras P28 20,24 | 2188 |  19.78 | 67| 1748 16.3% ]
Despesas coa o Pessoal |  33.9% | 30,98 | 3108 3.3 | 368 ] 3528 3448
Qutras | 46.08 | 48.9%} 47.08) 47.28] 48.7% | 748  49.3% |

| | | f I | |

Variac#o des despesas | | 50.28| 20,48 26.7% | 9.9% | 2038 |  25.3% |

I N R R A A R

DESPESAS - precos constantes| 7424 | 8889 | 8279 | 8793 | 8654 | 10052 | 11495 |
1692=100 I | | | | | | |

f | | | | | | |

Variagdo das despesas | |  18.7%| -6.8% | 6.28 | -1.68| 16.2% | 14.3 |
[ I | ] f |

!

RESULTADO DE EXPLORACAD | 152 | =246 | 405 | 1211 | 789 | 1662 | |
1982-100 | | | I | | | }

_ I ! l | I | I

Fonte: INE - Estatisticas do Turismo
Dados tratados pelo autor

157



ANEXO II

Inquérito
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INQUERITO

I - CARACTERIZACAD DO ESTABELECIMENTO

1. Em que ano entrou a unidade em funeionamento?

2. Qual a categoria do estabelecimento?

3. A unidade pertence a alguma cadeia hoteleira?
3.1. Sim
3.2. Néo_ —

Em caso afirmativo responda a questdo 6. Em caso nega-
tivo as questdes 4 e 5.

4. A que. cadeia hoteleira pertence?

5. Prevé a integracfio, nalguma cadeia hoteleira?
5.1. Sim -
6.2. Ndo__

6. Qual o nimero de camas que a entidade possui?
6.1. Menos de 100
6.2, 100 a 199
6.3. 200 a 299
6.4. 300 a 399
6.5. De 400 ou mais__

7. Quantas modalidades de alojamento possui?__
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8. Quais s&%o os servicos que oferasce aos clientes?

9. Qual o preco médio do quarto?
9.1. Mais de 16 000$00
8.2. 12 000$00 a 16 000%00
9.3. 8 000800 a 11 999%$00
9.4. 4 000300 a 7 999%00
9.5. Menos de 4 000$00

10. Qual a % de héspedes que chega ao hotel fazendo reserva
directamente?
10.1. Menos de 10% _
10.2. 10% a 19%
10.3. 20% a 29%
10.4. 30% a 39%
10.5. 40% a 49%
10.6. 50% ou mais —

11. Qual a % de héspedes que chega ao hotel fazendo reserva
através de operador?
11.1. Menos de 20%
11.2, 20% a 39%
11.3. 40% a 59%
11.4, 60% a 79%
11.5. 80% a 100%

12. Qual foi o n2. de operadores com que trabalhou em 19907

13. Qual foi a nacionalidade do principal operador em 199807
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14. Assinale com uma cruz as faormas de publicidade que uti-

Tiza.
14.1.
14.2,
14.3,
14.4,
14.5.
14.6.
14.7.
14.8,
14.9.
14.10.
15. Assinal
15.1.
15.2.
15. 3.

15.4.

Imprensa periédica (directamente)
Imprensa n#o periédica(directamente)
Rédio

TV =
Publicidade em transportes (directamente)
Brochuras (directamente)
Mailing .
Cartazes (directamente)
Slides-videos (directamente) —
Operador turistico
6 com uma cruz as formas de promogéo que utiliza.
Presenca em feiras de turismo -
Organizacdo de manifestacdes desportivas
Organizacdo de visitas para apresentacéo
do produto/servico oferecido

Oferta de produtos/servicos em "packages”

com desconto de preco e

16. Quais s3o os principais mercados do estabelecimento por

nacionalidade e respectivas quotas nas dormidas totais?

16.1. %
16.2. %
16.3. %
16.4, %
16.5. %
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17. Quais s#io as quotas detidas nas dormidas totais nos di-

versos segmentos, em 19907

17.1. Férias %
17.2. Negbcios e incentives = %
17.3. Congressos %
17.4. Desportos %

18. Em sua opiniflo o cliente detém informacio razo&vel sobre
as diferencas do servico oferecido pelo estabecimento e
pela concorréncia?

18.1. Sim
18.2. Néo
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II - CONCORRENCIA DO ESTABELECIMENTO

19. A concorréncia tem introduzido nos Gltimos anos novas
formas de comercializacdo do produto?
19.1. Sim __
18.2. Ndo o
20. A concorréncia tem introduzido nos (ltimos anos novos
meios de promocéc?
20.1. Sim _
20.2. Ndo _

21. Qual a posic¥o do estabelecimento face a concorréncia

atendendo aos seguintes aspectos:

Muito Muito

Favordvel Desfav,
5 4 3 2 1
21.1 Servigo prestado 5 4 3 2 1
21.2 Preco praticado 5 4 3 2 1
21.3 Localizacdo 5 4 3 2 1
21.4 Promocio 5 4 3 2 1
21.5 Clientes (qualidade) 5 4 3 2 1
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III ~ ESTRATEGIA DO ESTABELECIMENTO

22. A lista seguinte apresenta um conjunto de dimens8es que
reflectem caracteristicas estratégicas frequentemente
encontradas na induistria hoteleira.

Atendendo ao conhecimento que detém da estratégia que

tem sido adoptada na unidade, indique o grau pelo qual
tem sido praticada cada uma das dimens8es ou o grau de
concorddncia da dimensdo com a realidade da unidade.

Coloque um circulo no item escolhido.

N¥o Pratica Pratica Pratica Pratica

pratica pouco mediana~ muito muitissimo
mente

Insigni- Reduzido Médio Elevado Muito

ficante elavado

1 2 3 4 5

22.1 Introducfo de
maior variedade
de servicos nos
dltimos anos 1 2 3 4 5

22.2 Alteracfo nas pra-
ticas de comercia-
lizacldo e promocio
nos ultimos anos 1 2 3 4 5

22.3 ldentificac8o de
marca 1 2 3 i 5

22.4 Poder negocial com
os operadores tu-
risticos 1 2 3 4 5

22.5 Atendimento ao cli-~
ente, com qualidade_1 2 3 4 5

22.8 Atendimento varidvel
por tipo de cliente_1 2 3 4 5

164



22.7 Formac8o e experién~
cia do pessoal que
estd em contacto
com o cliente 1

22.8 Capacidade de ofere-
cer um produto/ser-
vigo especial que
se distingue da
concorréncia 1

22.9 Concentra¢lico de
vendas num sé seg~
mento de mercado
(férias,desporto,..)_1

22.10 Relagc¥o preco/qua-
Tidade do produto/
sarvico 1

22,11 Concentrac3o em cli-
entela de segmentos
de mercado de
elevado preco 1

22.12 Estandardizag¢fo da
actividade da em-
presa 1

22.13 Controio da quali-
dade do produto/ser-
vigo oferecido 1

22.14 HabilitacBSes técni-
cas do pessoal 1

22.15 Atencfo & reputacio
da empresa e do
produto/servico 1

22.18 Oferta de grande
variedade de
quartos 1

22.17 Antiguidade média
do pessoal 1

22.18 Oferece precos
mais baixos do
que a concorréncia__1

22.19 Vigilé&ncia sobre
efectivos humanos 1
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22.20 Controlo da estru-~
tura de custos

22.21 Concentracdo de
vendas num sé
mercado
geogréfico
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1V - DESEMPENHO DA EMPRESA

23. Receitas totais de exploracfo {(contos)

1989 i —

1890

24. Receitas do departamento "quartos" (contos)
1989 . =
19980

25. Receitas do departamento "alimentacdo e bebidas
(contos)

1989
1990

28. Resultados brutos de exploracdo (contos)
1989 ) N
1990

27. Resultados brutos do departamento "gquartos'"(contos)
1989
1990 _

28. Resultados brutos do departamento "alimenta¢8o e
bebidas"(contos)

1989

1990

28. Custos com o pessocal (contos)
1989 . —
1990
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30. Resultado 1iquide (contos)
1989

1990

31. Taxa de ocupacfo de quartos (%)
1987

1988_
1989

1990

32. N9. de empregados
1987~
1988
1989
1990

168



ANEXO II1I

Quadros de Tratamento dos Dados do Inquérito
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Quadro I - Frequéncias

| Categoria do | Prequéncia | Frequénela | Frequéncia |
| estabelecimento | Absoluta | Relativa | Relativa |

I I | Acumolada |
[ | i
| 2 estrelas 2 5.7 5.7 |
I | I
| 3 eatrelas 10 28,6 | #.93 |

|

I

I

|
I I I I

| 5.7 | 80.0 |

I

I

I

| 4 estralas 16

I ! I
| 5 estrelas 7 20.0 | 100.0 |
I I

Fonta: Inquérito

============================2============================
| Filiaglo a ca- | Frequéncia | Frequéneia | Frequéneia |
| deia hotelelra | Absoluta | Relativa | Relativa ;
I I I | Acumulada |

| I I
2 | 60.0 | 60.0 |

|

| 8iam |
| [ I |
| Nao | 14 | 40.0 | 100.0 |
I | | | I
=========================================================

Fonte: Inquérito
======================H=================3================
| Nimero de | Prequéncia | Frequéncia | Frequéncia |
| camas | dbsoluta | Relativa | Relativa |
I I I | Acumclada |
=========================================================
| I I |
| Menos de 100 | 4 11.4 | 11.4 |
I | | I
| 100 - 199 ! 11§ N4 4.9 |
| | I { I
| 200 - 299 | 6| 17.1 | 60.0 |
| I I I |
| 300 -~ 399 [ 6| 17.1 | 77.1 |
| | I
| De 400 ou mais | 8} 22.9 | 100.0 |
I I ! I
===========================I=============================

Fonte: Inquérito
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cont. (quadro I)

| Nede modalidades| Frequéncia | Frequéncia | Frequéncia |
| de alojamento | Absoluta | Relativa | Relativa |

! | | Acumalada |
===================================H====H================
I | | I
| 1 sodalidade | 1] 2.9 | 2.9 |
i | | | |
| 2 nodalidades | 5 | 143 | 17.1 |
! I | I
| 3 ou mais mode- | 29 | 82.9 | 1000 |
| 1idades | | I !
==================:==================I===================

=========================================================

| Preco médio | Frequéneia | Frequéneda | Frequéncia |

| do quarto | Absoluta | Relativa | Relativa |

l I I | Acumilada |

=========================================================

| | I [

| 4000400-7000400 | 5 14,3 | 14.3 |

[ I | !

| 8000$00-11999800] 9] 5.7 | 40.0 |

| I I |

| 12000800-1500040| M| 0.0 | 80.0 |

| | | |

i Mais de 16000800] 7] 20,0 | 100.0 |
| I [ |

=========================================================

Fonte: Inguérito

=========================================================
| Héspedes con | Frequéncia | Frequéncia | Frequéncia |
| reserva directa | Absoluta | Relativa | Relativa |
I I

| | Acumulada |
=================================S=======================
| | I |
| Menos de 10% | 9| 25.7 | 25.7 |
I I | | i
| 10% - 19% | 14 ] 40.0 | 65.7 |
[ I I t I
{ 20% - 29 | 3 8.6 | 74.3 |
I I | I
| 30% - 39% i KN 8.6 | 82.9 |
| I | I !
| 40% - 49% I 1] 2.9 | 85.7 |
I ] | I |
| 50% ou mais | 5] 14.3 | 100.0 |
I I | | I
=====================================l===================

Fonte: Inquérito
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cont. {quadro I)

| Héspedes con | Frequéncia | Frequéncia | Frequéncia |
| reserva operador| Absoluta | Relativa | Relativa |

| | | | Acumulada |

I | I | I

| Menos de 20§ | 2] 5.7 | 5.7 |

| | I I

| 20% - 39% | 3 8.6 | 14,3 |

| I I I

| 403 - 59% [ 2| 5.7 | 20.0 |

| I I |

| 60% - 79% | 10 | 28.6 | 48.6 |

I I I I

| 80% - 100% [ 18 | 51.4 | 100.0 |

| I I I |

Fonte: Inquérito

| Nimerc de | Frequéncia | Frequéncla | Frequénela |

| operadores | Absoluta | Relativa | Relativa |

| I | | Aeusulada |

I I | | I

| Menos de 20 | 16 | 4.7 | 45.7 |

| I | I

| 20 - 39 | 9] 25.7 | 7.4 |

I [ I

| 40 - 59 [ 6 17.1 | 88.6 |

I I I

| Mais de 60 | 4] 1.4 | 100,0 |

I | I I I

Fonte: Inquérito

| Imprensa | Frequéneda | Fraquéncia | Frequénci; |

| periddica | Bbsoluta | Relativa | Relativa |

| | | | Acumulada |

I I I I I

| 8in | 15 | 42.9 | 42.9 |

| I I I I

| Nao | 20 | 57.1 | 100.0 |
I I

Fonte: Inquérito
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