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RESUMO

Este estudo pretende verificar se o ciclo de vataaipresas contribui para aumentar o
poder explicativo do modelo financeiro da estrutdeacapital. Além disso, analisa
determinantes da estrutura de capital sugeridas pélrias teorias que emergiram no
Gltimo quarto do século passado, nomeadament@ria o efeito fiscal, a teoria dos

custos de faléncia, a teoria da agéncia e a tdariaformac&o assimétrica.

O estudo incidiu sobre empresas de tecnologiasfderiacdo e baseou-se em dados

recolhidos através de questionario.

Utilizando a analise delusters para desenvolver uma taxonomia do ciclo de vata d
empresas, e a analise de regressdo linear mulipta, avaliar o poder explicativo de
cada determinante proposto para o estudo da estieucapital, verificou-se que: (i) as
empresas da amostra encontram-se ou na fase desampau na fase de maturidade;
(ii) existe uma relacdo negativa entre o nivel ddivddamento e os determinantes
crescimento e rendibilidade; (iii) as empresas m@aigens recorrem mais ao
endividamento; (iv) o nivel de endividamento demeditectamente do valor colateral
dos activos; (v) a dimenséo, a poupanga fiscalas&ociada ao endividamento, o risco
e o ciclo de vida das empresas parecem ndo semiletates da estrutura de capital das

empresas do sector das tecnologias de informacao.
A evidéncia reforca o poder explicativo da teoria mecking ordere refuta a

possibilidade do ciclo de vida contribuir para asisdes de financiamento.

Palavras-chave: Estrutura de Capital; Determinantes da Estrutuea Ghpital;
Endividamento Total; Ciclo de Vida das Empresasct@edas Tecnologias de

Informacéao.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to verify if the orgational life cycle contributes to
increase the explanation power of capital strutdufimancial model. Besides this,
investigates the determinants of capital structaceording to different explanatory
theories, emerged in the last quarter of the lastury, namely, theories based on tax

effect, bankruptcy costs, agency costs and asyrieformation.

Data were collected by questionnaire, which wadieghto the information technology

firms.

Using clustersanalysis to develop a taxonomy for organizatioa tifcle, and multiple
linear regression analysis to evaluate the explamapower of each determinant
suggested to the study of capital structure, itfeaad that: (i) the sample firms are in a
expansion stage, or in maturity stage; (ii) thera inegative relationship between the
level of debt and the growth and profitability deteants; (iii) younger firms have a
higher level of debt; (iv) the level of debt depsrdirectly from collateral value of
assets; (v) size, non debt tax shields, risk agdroration life cycle doesn’t seems to be

determinant for the capital structure of informattechnology’s firms.

This study reinforce the explanatory power pefcking ordertheory and refute the

possibility of life cycle contribute for the finaiat decisions.

Key words: Capital Structure; Determinants of Capital StruetuTotal Debt;

Organizational Life Cycle; Information Technology.
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Introducéo

CAPITULO | — INTRODUCAO

1 - Enquadramento do Problema

A estrutura de capital tem-se revelado uma maté&iante complexa. Conforme se
observa na primeira parte deste trabalho, existeersas teorias sobre a mesma. No

entanto, essas teorias tém sido insuficientemesterstadas na investigacdo empirica.

Em 1958, Modigliani e Miller, no seu poderoso artigpnceptual, contrariam a teoria
tradicional da estrutura de capital, ao negarexisiémcia de uma estrutura 6ptima de
capital, ou seja, de uma combinacdo de capitakriorépalheio que minimize o custo do

capital e, por sua vez, maximize o valor da empresa

O referido estudo marcou o inicio da moderna tefin@nceira, especialmente pelas
oportunidades de investigacdo que despertou. Rostente, varios investigadores
foram abandonando os pressupostos dos mercadepitiEiscperfeitos que sustentaram
0 estudo de MM (1958) e introduziram elementos rapistados a realidade, como os
impostos (DeAngelo e Masulis, 1980; Miller, 1977MM1963), os custos de faléncia
(Myers, 1993; Scott, 1976), os custos de agéncarigie Raviv, 1990; Stulz, 1990;

Jensen, 1986; Myers, 1977; Jensen e Meckling, 1@7@) efeito da informacé&o

assimétrica (Myers, 1984; Myers e Majluf, 1984;drel e Pyle, 1977; Ross, 1977),

dando origem a diferentes teorias financeiras.

As teorias financeiras da estrutura de capital $éigerido diversos determinantes do

nivel de endividamento das empresas. Ndo obstantsestigacao tedrica e empirica
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ndo é consensual sobre o efeito de certos detertamaa estrutura de capital das

empresas.

A falta de consenso sobre a forma como as empesashem a sua estrutura de
capital, tem levado ao aparecimento de novas desen sugestdes que ponderam a
inclusdo de consideracdes ndo financeiras, comteeatgéo entre a estrutura financeira
e a estratégia empresarial ou de negdcio (MatBQ;2Jordan, Lowe e Taylor, 1998;
Lowe, Naughton e Taylor, 1994; Balakrishnan e A®@3; Williamson, 1988; Barton e
Gordon, 1988 e 1987), as caracteristicasmjmsgts/outputgla empresa (Titman, 1984) e
o controlo empresarial (Stulz, 1988). Também, Gégrawal (1996) sugeriram que 0
ciclo de vida das empresas pode apresentar-se wor@derramenta realista e dinAmica

no estudo das politicas financeiras seguidas petasesas.

Face ao exposto, consideram-se pertinentes amsegguestdes que no seu conjunto

constituem o problema em estudo:

- Quais sao os determinantes financeiros que explicamivel de
endividamento das empresas?

- Qual o efeito que cada determinante financeirocexsobre a estrutura
de capital?

- O ciclo de vida da empresa influéncia as suas @Gesisde

financiamento?

As duas primeiras questdes tém constituido o paieo partida de diversas

investigacdes. No entanto, esses estudos tém-seadenprincipalmente sobre a
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realidade dos paises anglo-saxénicos. Em Portagastudos sobre esta matéria ainda

Sa0 escassos.

O desenvolvimento da problematica apresentada ioodss empresas do sector das
tecnologias de informag&o parece muito interessaéte sé por incidir sobre um sector
que se julga ainda ndo investigado em Portugaldmbito desta tematica, como
também por ser um sector que revela enorme neadsside apoio a tomada de

decisbes empresariais rapidas e eficientes, dadastante mutacdo do seu mercado.

Com a inclusdo do ciclo de vida das empresas ncelmdihanceiro da estrutura de
capital pretende-se, de algum modo, contribuir paaganco das explicacdes relativas a
escolha da estrutura de capital das empresas, @ @eas empresas de tecnologias de

informacédo, em particular.
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2 — Objectivos da Investigacao

De modo a estudar o problema anteriormente apesbenio seio das empresas de
tecnologias de informacdo, definiram-se dois objest gerais cuja concretizacdo

implica atingir diversos objectivos especificosifcome se segue:

1°. Intensificar a investigacdo empirica sobre os detemtes financeiros da estrutura
de capital das empresas;
1.1. Reexaminar o efeito de determinadas variaveis ¢igiasis nas decisbes de
estrutura de capital,
1.2. Verificar o poder explicativo de algumas teoriamficeiras sobre a estrutura
de capital;
1.3. Identificar os determinantes financeiros da esteutle capital das empresas
de tecnologias de informacéo;
2°. Verificar se o ciclo de vida contribui para aumerdgoder explicativo do modelo
financeiro da estrutura de capital das empreséscdelogias de informacéo;
2.1. Criar uma taxonomia de ciclo de vida para as emagrele tecnologias de
informacao;
2.2. Mostrar como é que o ciclo de vida da empresa afectdecisdo de
financiamento das empresas de tecnologias de iaf@m
2.3. Analisar as caracteristicas financeiras das empresa tecnologias de

informacédo nas diferentes fases do ciclo de vida.
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3 — Estrutura do Trabalho

Em funcéo dos objectivos propostos a presente tigagdo foi estruturada em cinco

capitulos, conforme se apresenta de seguida.

O Capitulo | especifica o problema, expde os objesta atingir, bem como a

organizacao do trabalho.

No Capitulo Il apresenta-se uma revisao da litesiegabre a estrutura do capital e sobre
o ciclo de vida das empresas. Inicialmente, expdems teorias financeiras da estrutura
de capital — abordagem tradicional da estrutureaghétal, teoria de Modigliani e Miller
(1958), teoria do efeito fiscal, teoria dos custesaléncia, teoria da agéncia e teoria da
informacdo assimétrica. Estas s8o apresentadascalgloacom a sua sequéncia
cronoldgica para possibilitar uma visdo evolutives d/édrios contributos que foram
enriquecendo os diversos modelos. Segue-se umseagaedo sucinta de um conjunto
de estudos sobre o ciclo de vida das empresasyma f tracar um padréo comum de
caracteristicas das varias fases do ciclo de Wda.ultimo, procede-se ao estudo da

interaccao entre os determinantes da estruturapitake o ciclo de vida das empresas.

O Capitulo Il apresenta as hipoteses formuladaganavestigacdo. As hipoteses
encontram-se organizadas em dois grupos: um réferEn hipoteses relativas aos
determinantes da estrutura de capital e outro pétdses sobre o ciclo de vida das
empresas. As hipoteses referentes aos determindatestrutura de capital sdo de

natureza financeira e nao financeira.
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Além das hipéteses a testar, este capitulo exp@et@dologia de investigacao utilizada.
Sao especificados inimeros aspectos, nomeadantemmcesso de amostragem, o
instrumento de recolha de informacdo — o questionés pré-testes elaborados, as
fases do processo de recolha de dados, a defid&camostra, a operacionalizacao das
varidveis de estudo e as técnicas estatisticazadtils no tratamento da informacdo —

andlise delusterse regresséo linear multipla.

O Capitulo IV encontra-se estruturado em duas agtencipais: na primeira séo
expostos os resultados da investigacdo e na seglisuldem-se os resultados obtidos,

tendo a preocupacao de os confrontar com as igaestes tedrica e empirica revistas.

Por ultimo, o Capitulo V apresenta as principaisnctesdes da investigacdo

desenvolvida, as limitacdes da mesma e, aindastiggepara futuras investigacoes.




Reviséo da Literatura: Estrutura de Capital e Cide Vida das Empresas

CAPITULO Il — REVISAO DA LITERATURA: ESTRUTURA DE
CAPITAL E CICLO DE VIDA DAS EMPRESAS

1 - Introducao

O presente capitulo apresenta uma revisdo datlitaraobre a estrutura de capital e o
ciclo de vida das empresas. E composto por tr&descalém da presente e da sintese

conclusiva elaborada no final do capitulo.

Na seccao 2 efectua-se uma reviséo da literatiwre s teorias financeiras da estrutura
de capital: a abordagem tradicional da estruturzagetal, a teoria de Modigliani e
Miller, a teoria do efeito fiscal, a teoria dos tossde faléncia, a teoria da agéncia e a

teoria da informacao assimétrica.

A seccédo 3 expde os conceitos de ciclo de videdgsesas e de fase do ciclo de vida,
referindo os principais elementos que a investigaedn sugerido para caracterizar

estes conceitos.

Na seccdo 4 analisa-se a relacdo entre os detetesnda estrutura de capital e o ciclo
de vida das empresas, realgando o comportamentedamtes variaveis, ao longo das
vérias fases do ciclo de vida das empresash-flow endividamento, envolvimento dos

accionistas na empresa, politica de dividendosljbbéidade e risco.
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2 — Estrutura de Capital

A teoria da estrutura de capital tem sido um temedgminante nas financas
empresariais desde a publicacdo do polémico adggiodigliani e Miller em 1958. O

trabalho destes investigadores marca o inicio ddenma teoria financeira.

Contrariamente a opinido entdo dominante, ModigkaNliller (1958) defenderam que
o valor da empresa é independente da sua estdduiaanciamento. A irrelevancia da
estrutura de capital assenta num conjunto de lEpsteestritivas, como sejam as
associadas ao mercado de capitais perfeito, nommesde, auséncia de impostos,

inexisténcia de custos de faléncia, de custos @ecée de informag&o assimétrica.

Expondo as condi¢Bes necessarias & irrelevancestdatura de capital, Modigliani e
Miller (1958) forneceram importantes fundamentosapavestigacdo futura sobre
estrutura de capital. Desde entdo, muitos invedigss, introduzindo elementos mais
ajustados a realidade, conceberam teorias quecterfie o efeito da tributacdo
(DeAngelo e Masulis, 1980; Miller, 1977; Modigliari Miller, 1963), o efeito dos
custos de faléncia (Kim, 1978; Scott, 1976), oteféios custos de agéncia (Harris e
Raviv, 1990; Stulz, 1990; Jensen, 1986; Myers, 19énsen e Meckling, 1976), e o
efeito da informacédo assimétrica (Myers, 1984; MyerMajluf, 1984; Leland e Pyle,

1977; Ross, 1977).

Um dos objectivos deste estudo consiste em aprafumdnvestigacdo empirica sobre
os determinantes financeiros do nivel de endividtamelas empresas. Para tal, urge

criar um quadro teérico de referéncia que permitdomnulacdo das hipoteses
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necessarias a consecucao desse objectivo, pelmegteeseccao é efectuada uma sintese
das vérias teorias que suportam esse mesmo qudicot O Apéndice 1 apresenta um
resumo dos principais determinantes financeirogsteutura de capital sugeridos por

cada teoria.

Esta secgéo apresenta, por ordem cronolégica,ocaisddinanceiras da estrutura de
capital, tendo a preocupacdo de identificar oscip@is estudos, compilar as suas
principais conclusdes e proceder a sua avaliagéiofrantando cada teoria com a
respectiva evidéncia empirica. O Apéndice 2 aptasam resumo de vinte e nove
estudos empiricos sobre os determinantes da estdgucapital. A maioria dos estudos
s8o cross-section, recaem sobre empresas norte-americanas e utilidados

secundarios fornecidos pela base de dados de emmptetadas -Compustat Neste

resumo encontram-se cinco estudos sobre os detertemfinanceiros da estrutura de

capital das empresas portuguesas.

O referido resumo dos estudos empiricos apresenpmis ordem cronoldgica e com
uma configuracdo que permite uma facil leitura plascipais caracteristicas de cada
trabalho. Relativamente a cada estudo, caso enfstanacéo disponivel, € apresentado

o ano de realizacdo, a teoria a téstas caracteristicas da amostra e dos dados, os
indicadores de endividamento utilizados, os detgintes investigados e os respectivos
indicadores, a relacdo obtida entre os determinamte tipo de endividamento (total,
médio e longo prazo, curto prazo), o tipo de aedalis dados realizada e, por ultimo,
outros resultados a que os investigadores cheganamgue nao sao visiveis a partir da

relacdo registada entre o determinante e o endiégdto.

! Caso o estudo n&o investigue a generalidade desydeantes financeiros da estrutura de capital.
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Com base no resumo dos estudos empiricos, elaboargla um quadro dos
determinantes investigados nesses estudos (ApéBjiceegistando os indicadores
utilizados para a sua medicéo e o tipo de relagdidaentre cada determinante e os
récios de endividamento total, de médio e longageade curto prazo. A elaboracéo do
referido quadro visa verificar, por comparacéo aimformacdo do Apéndice 1, em
gue medida as teorias tém sido sustentadas peléneiq empirica. O Apéndice 3 ndo
pretende ser exaustivo na apresentacdo dos dedmesn considerando
fundamentalmente aqueles que ser@o objecto detigag®o na parte empirica deste

trabalho.

Esta seccdo encontra-se subdividida em seis s@esecgestinando-se cada uma a

sintese de uma teoria financeira da estruturapitataconforme se segue:

2.1- Abordagem tradicional

2.2— Modelo de Modigliani e Miller (1958)
2.3— Teoria do efeito fiscal

2.4— Teoria dos custos de faléncia

2.5— Teoria da agéncia

2.6— Teoria da informacéo assimétrica

10
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2.1 - Abordagem Tradicional

A abordagem tradicional da estrutura de capitagsap de muito defendida pelos
gestores financeiros, ndo corresponde a uma verdam®ria; ndo é suportada por

qualguer modelo formal (Martins, 1999; Suarez, 1996

A abordagem tradicional, também denominada deaetwicusto médio ponderado do
capital’ sustenta a existéncia de uma estrutura 6ptimapieatda empresa, ou seja, de
uma combinacgéo Gptima de capitais préprios e adhgi@ minimize o custo do capital e
gue maximize o valor da empresa. Segundo Suar@b)1®i Durand, no seu trabalho
de 1952, o primeiro autor que a nivel tedrico dééena abordagem tradicional da

estrutura de capital.

De acordo com os seguidores da abordagem tradiclanestrutura de capital, o custo
médio ponderado do capital (Kc) corresponde a mgdialerada do custo do capital

préprio (Ke) e do custo do capital alheio (Kd), comostra a seguinte expressao:

Kc = Ke + Kd Q)
E+D E+D

sendo:
E — Capital Préprio

D — Capital Alheio

2 Considerada na terminologia anglo-saxénica ceveighted Average Cost of Capif8VACC).

11
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Segundo os tradicionalistas, a relacdo entre atesirde capital e o custo do capital e a
relacdo entre aquela e o valor da empresa, podeabservadas nas figuras I.1 e 11.2,

respectivamente.

Figura 1.1 — Nivel Optimo de Endividamento segunda Teoria Classica

e N
Ke
Kc
Kd

\_ d* DIE y

Fonte: Adaptado de Suéarez (1996: 581).

Figura 11.2 — Valor da Empresa segundo a Teoria Trdicional
r N

d* DIE
- /

Fonte: Adaptado de Suéarez (1996: 581).

12
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Conforme se observa na Figura 1.1 (p. 12), o cukiocapital alheio mantém-se
constante até determinado nivel de endividamentpawir desse nivel, os credores
tornam-se mais exigentes na remuneracdo dos capjtticados e o custo do capital

alheio aumenta.

Os detentores do capital proprio encontram-se tegjei um maior risco financeiro
comparativamente aos investidores de capital glftioorrente quer da sua posicao
legal quer institucional, pelo que pretendem umaureracdo superior. Esta
remuneragdo, custo do capital préprio, é uma funcéescente do racio de

endividamento (Figura 11.1).

De acordo com a posicdo tradicional, a fungdo dmocmédio ponderado do capital €
decrescente até atingir o ponto minimo d*, corredpate ao nivel de endividamento
Optimo, e crescente a partir desse ponto (Figuta. IAté ao ponto d*, as economias
decorrentes do uso do capital alheio sdo mais ddsvalo que as deseconomias
crescentes relativas ao uso do capital propriggamto d* ocorre a exacta compensacgao
e, a partir desse ponto verifica-se 0 aumento detos do capital proprio e alheio da

empresa.

Conforme Figura 1.2 (p. 12), para niveis relatieante baixos de endividamento, o
valor da empresa aumenta com a utilizagdo de ¢apitaeios. Atinge o valor maximo
d* no ponto em que a estrutura de capital é 6pténgartir desse ponto, o valor da

empresa € negativamente afectado com o endividament

13
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2.2 — Modelo de Modigliani e Miller (1958)

Com o aparecimento em 1958 do polémico artigibe” Cost of Capital, Corporate
Finance, and the Theory of Investniet¢ Modigliani e Miller, designados daqui em
diante por MM, ocorreu uma verdadeira revolucdo pensamento econdémico-
financeiro, porquanto p6s em causa a teoria t@oitida estrutura de capital, ao negar

a existéncia de uma estrutura financeira 6ptima.

MM demonstraram, sobre condi¢cdes bastante ressitiyue o custo do capital e o valor
das empresas sdo independentes da estrutura filzadaeempresa, ou seja, a variagdo
da proporc¢éo de capitais proprios e alheteseris paribusndo afecta nem o custo do

capital nem o valor da empresa.

Os pressupostos da teoria de MM (1958) sao osrgeguli
0] Mercado de capitais perfeitos e compl&tos

a. Nenhum participante do mercado de capitais podeein€iar a cotacéo
dos titulos;

b. Ndo existem custos de transaccdo ou quaisquer Souttestos
relacionados com a transferéncia de titulos;

c. Todos os investidores tém acesso igual e gratd@daa informacao;

d. Todos os titulos transaccionaveis séo infinitamdntsiveis;

e. Nao existem custos de faléncia;

f. Os particulares podem tomar ou ceder fundos emigiesl idénticas as

das empresas;

% Quintart e Zisswiller (1994: 55) afirmam que umroaglo é completodquando, para todos os estados
potenciais do mundo, existem titulos puros ou privs (puramente tedricos) subjacentes, linearmente
independentes, cujos prec¢os traduzem as remuneyasdeciadas aos estados em questao

14
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(i)

(iii)

(iv)

v)

(Vi)

g. Inexisténcia de impostos, quer para as empresas pam 0S
particulares;

h. Todos os investidores antecipam os mesmos ressltgairacionais para
cada empresa (expectativas homogéneas);

i. Os investidores actuam de forma racional, istoodpto accionista
prefere aumentar a sua riqueza, sendo indiferengst resulta de um
acréscimo de dividendos ou de um aumento equivaldotvalor das
accoes;

A empresa financia-se somente através de obriggdddda sem risco) e

accOes (capital proprio);

O resultado esperado antes de juros e impostoscéitdecomo uma variavel

aleatéria, sujeita a uma distribui¢céo de probakdelsubjectiva;

O resultado esperado antes de juros e impostositaonsna perpetuidade

de termo constante, ou seja, o crescimento espdoadisultado € nulo;

As empresas podem ser divididas em classes de bildatie/risco

equivalente, onde a rendibilidade/risco esperado atgdes emitidas por

qualquer empresa de uma dada classe é propordoreaddibilidade/risco
esperado das accdes emitidas por qualquer outreesmga mesma classe.

Este pressuposto permite classificar as empresaguguos dentro dos quais

as accOes das diferentes empresas sao homogéunesejapperfeitamente

substituiveis umas pelas outras;

Os gestores visam maximizar a riqueza dos accamist

Com base nos pressupostos anteriormente indicktdds1958) desenvolveram a sua

teoria através das seguintes proposicoes:

15
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Proposicéao |

Numa situacdo de equilibrio, “o. valor de mercado de qualquer empresa é

independente da sua estrutura de capital e é dagla papitalizacdo do resultado

esperado a taxagapropriada para a classe(MM, 1958: 268).

Em termos analiticos pode-se expressar a Propadsilgiieeguinte forma:

x

L, para qualquer empresa j, da classe 0 3)
0

v :(Ej +Dj):

~

sendo:

V; — valor de mercado de todos os titulos, da emgresa

E; — valor de mercado do capital proprio (ac¢Gesgrdpresa j;
D; — valor de mercado do passivo (obrigacdes), daesay;

X; - resultado médio esperado antes de juros e impakh empresa j;

Ko — taxa de capitalizacdo do mercado para os fldeagsultados gerados por qualquer

empresa nao endividada da clasée 0.

MM (1958) defendem que o valor de uma empresa rdaiekminado pelos titulos que

emite, mas pela politica de investimentos que eemgl® e pela classe de risco a que

4 Além desta interpretagéo, MM (1958: 267) consitenaais duas interpretagdes econémicas para K
- Kg—taxa de rendimento esperado das accfes de qualmppresa da classe 0;
- 1/ko — prego que cada investidor tem de pagar por umd@dade monetaria esperada de
rendimento gerado por qualquer empresa da classe 0.

16
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pertence, uma vez que o valor da empresa depesdugos financeiros gerados pelos

seus activos.

Segundo Brealey e Myers (1992: 400-401) esta picfmsesulta da aplicacéo s de
conservacao do valpsegundo a qual, o valor actual de dois activosbdeados é igual

a soma dos seus valores actuais considerados dajpenate (principio da aditividade
do valor), preservando-se o valor do activo inddpatemente da natureza dos direitos

gue sobre ele incidem.

A Proposigdo | também estabelece que ctisto médio do capital para qualquer

empresa € completamente independente da estrutureapital e € igual a taxa de

capitalizagdo do capital proprio ( da sua class&(MM, 1958: 268-269)

Em termos analiticos, vem:

x

K, =~ , para qualquer empresa j da classe 0 4)
i

<

A proposicao | assenta nos pressupostos anteritentkscritos e no mecanismo da
arbitragem; é através deste que se mantém o eguitlbntro das varias classes de
rendimento/risco equivalentes. Se o valor de duogzesas da mesma classe divergir,
os investidores da empresa sobreavaliada vendecdesdesta e comprardo acgoes da

empresa subavaliada, originando uma descida deamotias primeiras e uma subida da

17
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cotacdo destas Ultimas. Este comportamento obsensé ao momento em que é

restabelecido o estado de equilibrio na classe.

Proposicéo

Com base na Proposicdo |, MM (1958) deduziram alistgy proposicdo relativa as

empresas endividadas:

A rendibilidade esperada para uma accdo € igualpiopriada taxa de
capitalizagdo K para o capital proprio daquela classe, mais umnpi@
relacionado com o risco financeiro igual ao raciagsivo/capital préprio

multiplicado pelo spread entreghé Ky. (MM, 1958: 271)

Em termos analiticos a taxa de rendibilidade esjpeido capital préprio de uma
empresa, pertencente a uma determinada classendieneato/risco, € uma funcéo

linear do seu racio de endividamento, conformesgees

D.
Kg =Ko+ (KO -K4 )E—J para qualquer empresa j da classe 0 (5)
i

sendo:

K¢ — taxa de rendibilidade do capital proprio ou ouki capital proprio, da empresa j;

5 Para aprofundar o mecanismo da arbitragem, obsergeexemplo apresentado em MM (1958: 269-
271).

18
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Ko — taxa de capitalizacdo do mercado para os fldeagsultados gerados por qualquer
empresa nao endividada da classe 0;

K4 — taxa de rendibilidade do passivo ou custo dialaida empresa;

D; — valor de mercado do passivo (obrigagdes), daesapg;

E; — valor de mercado do capital proprio (ac¢Gesgrdpresa j.

A Proposicéo Il prevé que quanto maior for o ntlelendividamento maior € a taxa de
rendibilidade do capital préprio ou custo do cdgitéprio, o que € motivado pelo facto

do nivel de risco do capital préprio aumentar coamadividamento.

Proposicéo lll

Com base nas proposicdes anteriores, MM (1958)ndeberam uma regra para a

optimizacao da politica de investimentos, confosmapresenta na Proposicéao Il

Se uma empresa na classe “0” actua no melhor issgedos accionistas
aquando da tomada de decisdo, deve explorar umatwpdade de
investimento s6 e s6 se a taxa de retorno do imvesto, K*, for superior
ou igual a kg (taxa de capitalizacdo que o mercado aplica a $lyaryados
por empresas nao endividadas da classe @Ponto de admissao para um
investimento na empresa sera em todos os casas o sera de todo
afectado pelo tipo de titulos utilizados para finem o investimento(MM,

1958: 288)
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A teoria de MM (1958) difere da abordagem tradialom varios niveis: (i) a nivel do
valor da empresa, MM (1958) defende que este éantiente da estrutura de capital
enquanto que os tradicionalistas consideram quesgiyel maximizar o valor de uma
empresa; (i) a nivel do custo médio do capital, MM58) sustentam que este é
constante e independente do nivel de endividanar® todas as empresas da mesma
classe, enquanto a abordagem tradicional considetiato médio do capital dependente
da estrutura de capital; por udltimo, (iii) a nivdd rendibilidade esperada do capital
proprio, MM (1958) argumentam que esta aumenta a tawa constante com o
endividamento e a posicao tradicional defende gtee @imenta a uma taxa crescente.

Algumas destas diferencas podem ser visualizad&goea 11.3:

Figura 11.3 — Teoria de MM (1958)versusTeoria Tradicional

-

Ke (MM)

/ Kg (Tradicional)

----------------------- Ko (MM)

L Ko (Tradicional)

Taxas de Rendibilidade

K o] o D/E /

Fonte: Adaptado de Brealey e Myers (1992: 411).
Legenda: K, — Custo do capital proprio;o- Custo médio ponderado do capital; D — Valor @ecado

do passivo; E — Valor de mercado do capital préprio
* Para os tradicionalistas, este ponto correspandgivel de endividamento 6ptimo que minimiza d@us

médio ponderado do capital e maximiza o valor daresa.
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Vérias tém sido as criticas apontadas por divesisit@res ao modelo preconizado por
MM (1958), nomeadamente, as relacionadas com aatmopbilidade do sistema de
arbitragem no formato descrito por MM e as relaattas com um certo grau de

irrealismo dos pressupostos base do modelo.

O pressuposto de que o endividamento dos invesidérum substituto perfeito do
endividamento das empresas, necessario ao mecadsraditragem, é criticado por
diversos autores como Durand (1959), dado que @omeabilidade que o investidor
assume pelo endividamento da empresa é limitadpjaeto que a responsabilidade
pelo endividamento enquanto particular é ilimitadateoria de MM baseia-se em
pressupostos dificilmente observaveis, represeatanth visdo demasiado simplificada

da realidade.

Ndo obstante o rigor conceptual do trabalho de MMI58), o seu grande mérito
consistiu no forte impulso que conferiu a investiya tedrica e empirica sobre a

estrutura de capital.

2.3 — Teoria do Efeito Fiscal

2.3.1 — Efeito do Imposto sobre 0 Rendimento das Fmesas

MM (1958), nas extensfes das suas proposigfesabasitroduziram o efeito do
imposto sobre o rendimento das empresas, dada wga@edios juros no calculo da

matéria colectavel. No entanto, concluiram que efs#o era minimo, uma vez que o
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valor de uma empresa de uma mesma classe simplesdaxa de ser proporcional ao
resultado esperado antes de juros e impostos @ paser proporcional ao resultado
esperado depois de juros e impostos, mantendcalteradas as conclusdes referentes

as proposicdes base.

Em 1963, MM perceberam que a introducédo do efe#toaf conduzia a conclusdes
francamente diferentes das obtidas em 1958 e puélic um artigo de correc¢éo ao
modelo inicial, no qual demonstraram que o valonwgcado da empresa depende da

sua estrutura financeira.

Sem abandonar os pressupostos iniciais, com exzelaciexisténcia de impostos, 0s

autores verificaram que as classes de rendimesto/dquivalentes sdo uma funcdo ndo
s6 do retorno esperado apés impostos (conformadoago modelo inicial aquando da

introducdo do efeito fiscal), mas também da taxa imposto e do nivel de

endividamento, o que conduziu a seguinte expreasafitica do resultado esperado

ap6s impostosX ):
X' =(X-K,Df1-t)+K,D = X(1-t)+tK,D (6)
Desta forma, o valor de mercado de uma empresavidada, com um nivel de

endividamento permanente na sua estrutura de kapitaesponde ao valor de uma

empresa nao endividada acrescido do valor actsabeioeficios fiscais, ou seja:

=Vye +1D (7
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sendo:

Ve — valor de mercado da empresa endividada;

Vne — valor de mercado da empresa ndo endividada;

X - resultado médio esperado antes de juros e imgost

t — taxa marginal de imposto sobre o rendimenterdpresa;

Ko — taxa de capitalizacéo a aplicar pelo mercadesoltado médio esperado depois
de juros e impostos de uma empresa nédo endividatienpente a uma mesma classe de
rendimento/risco;

Kq — taxa de capitalizacdo a que o mercado capitakizéluxos certos gerados pelo
endividamento, ou seja, a taxa de juro para diségta risco iliquida de imposto;

D — valor de mercado da divida.

Note-se que neste contexto, o valor de mercadangi@esa endividada aparece como a
soma de dois componentes: (1) um fluxo inceﬁ(ﬂ,—t), e (2) um fluxo certotk,D,

actualizados a taxas distintas, de acordo comed dévrisco que cada fluxo comporta.

As alteracdes verificadas nas equacdes (6 e 7)cang igualmente alteraces a nivel
do custo médio ponderado do capitad)(K do custo do capital proprio €K conforme

se segue (MM, 1963: 439):

Ko = Kot _t(Kot - Kd)E 8)
VE
Ko =K, +(1—t)(|<0t - Kd)g (9)
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Na expressao (7) observa-se que a diferenca entmoode mercado de uma empresa
endividada e de uma ndo endividada reside no \adtwal dos beneficios fiscais
proporcionados pelo endividamento, sendo o valamdecado da primeira superior ao
da segunda. Desta forma, segundo MM (1963) a galffthanceira 6ptima é aquela em
gue a estrutura de capitais é constituida somemtegpital alheio, porque & medida que
aumenta a poupanca fiscal proporcionada pelo efativnto, aumenta o valor da

empresa e a riqueza dos seus accionistas.

Para Suarez (1996) a “correccdo de 1963” de MMessprtou um importante passo na
aproximacdo da tese de MM a tradicional. Apesardas as teses defenderem a
relevancia da estrutura de capital, existem subistan diferencas a nivel de
pressupostos. Enquanto que na tese de MM (1968jpacito do endividamento sobre o
custo do capital resulta da possibilidade dos jiseem dedutiveis fiscalmehtena
abordagem tradicional, tal impacto, deve-se adcefeianceiro de alavanca, ou seja, ao
efeito que o aumento do nivel de endividamento gravnas taxas de rendibilidade

exigidas.

MM (1963) construiram o seu modelo sem atenderaatofde a poupanga fiscal

associada ao uso da divida depender do resultdel® @ajuros e impostos, além de néo
terem considerado a hipétese de a empresa reeoheneficios fiscais ndo conferidos
por empréstimos e aos diversos custos do endivislamneomo por exemplo, 0s custos

de faléncia associados ao endividamento excessivo.

® Num estudo empirico desenvolvido pelos autored @86, com base em dados financeiros dos anos de
1954, 1956 e 1957 de uma amostra constituida poerBfresas produtoras de energia eléctrica,
encontrou-se uma relacé@o positiva significativaesatvalor de mercado das empresas e a poupaoah fis
resultante do endividamento. Todavia ha que not& as empresas investigadas desenvolviam uma
actividade regulamentada.
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Embora néo tivessem atendido aos aspectos acimatespos referidos investigadores,
observando a substancial discrepancia entre ogesuitados e a realidade empresarial,
sugeriram que a prescricdo nao fosse levada amodrgara que a empresa pudesse
preservar alguma flexibilidade e alertaram parmportancia de considerar o impacto

da fiscalidade sobre o rendimento das pessoaslairgu

De seguida, observa-se o efeito da interaccdo entrébutac@o do rendimento das

empresas e dos investidores.

2.3.2 — Efeito Conjunto da Fiscalidade no Rendimeat das Empresas e no

Rendimento das Pessoas Fisicas

Insatisfeito com as explica¢Bes existentes sobestautura de capital, Miller (1977)
introduziu o efeito conjunto da fiscalidade no riemehto das empresas e no rendimento
das pessoas fisicas. Adicionou o efeito da fisad#dno rendimento das pessoas fisicas,
dado que o rendimento gerado pelas empresas éidepauer pelos credores, sob a
forma de juros, quer pelos accionistas, sob a falmalividendos e/ou mais valias,

rendimentos estes sujeitos a tributacao.

Miller (1977) considerou as seguintes variaveis:

Tc — taxa marginal de imposto sobre o rendimentordpresa, que pressupde

constante e idéntica para todas as empresas;
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Tps — taxa marginal de imposto sobre o rendimento gemmpresa distribui pelos
accionistas. Esta é igual a zero, pois respeitahipdtese, a rendimentos provenientes
de mais valias ndo realizadas;

Top — taxa marginal de imposto sobre o rendimento gemjpresa concede aos

credores, depende do escaléo de rendimento ddidmes € superior By

Para simplificar definiu que as obrigagfes emitjgelas empresas ndo oferecem risco e
que a sua emissdo é desprovida de custos de tdnsatistos de faléncia, custos de
agéncia e que nao ha perda de poupanca fiscahiDaiinda restricbes a arbitragens

fiscais.

A partir destes pressupostos, Miller demonstrou gueeneficio fiscal resultante do

endividamento é dado pela seguinte equagéo:

o [i-tororal .

1-7pg

sendoD o valor de mercado do capital alheio da empresa.

" A poupanga de imposto resultante do endividam@itoé dado pela diferenca entre o rendimento
gerado por uma empresa endividada e o rendimerdd@@or uma empresa nédo endividada, ou seja:

G, =|(X -1, D)t )@-t,,)+ @A~t,)r, D]~ XA~ tc)A-t,.)

\___T_J

Rendimento dos Rendimento dos Rendimento dos
Accionistas Credores Accionistas
N ~/ \——‘\F_J
Rendimento de uma empresa endividada Remio de uma empresa ndo endividada

Actualizando esta renda perpétua, resultante dpgmga de imposto, a taxa de custo do endividamento
apos impostos(l—tpb )rf , Obtém-se a equagao (10).
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Desta forma, o valor de uma empresa endividada pedeepresentado da seguinte

forma:

Ve =V, +G, (11)

A partir da equacao (10), Miller (1977) discutiu @scunstancias em que a estrutura
financeira é indiferente ao valor da empresa, comdb que existe uma série de valores
para t, t,s € bp que implicam a absorcéo do beneficio fiscal propoado pelo

endividamento, podendo o beneficio fiscal apresesgaté negativo, conforme se pode

verificar no Quadro 1l.1, que se segue:

Quadro Il.1 — Descri¢cdo do Ganho Fiscal

Taxas de Imposto Ganho Fiscal Caracterizagéo

tc=ts=tp=0 G=0 O ganho fiscal € o corresponti ag
da tese de MM (1958).

tps = top (OU inexistentes) G=1tD O ganho fiscal é o correspondente
da tese de MM (1963).

tps < top, [ tps [ tpp <1 GL<tD - O ganho fiscal é inferior ao obtido jna

tese de MM (1963).
- Se as diferencas entre as taxgel
top for muito grande, o ganho fisgal

pode tornar-se negativo.

Fonte: Adaptado de Miller (1977: 267).

No quadro conceptual de Miller, as empresas obténeficios fiscais resultantes do
endividamento porque conseguem endividar-se jurgo inestidores isentos de

impostos ou de menor rendimento (parte horizordatwtva da procura, Figura 1.4, p.
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29), pressupondo taxas de imposto progressivas.eilanto, a medida que os
investidores dos escaldes mais baixos de rendimv@atdicando saturados, as empresas
sao obrigadas a aliciar os investidores de escdB®erposto mais elevados, oferecendo
taxas de juro que compensem a perda fiscal dostideees (parte ascendente da curva
da procura, Figura 1.4, p. 29). Esta situa¢dos sOmportavel até ao momento em que
a poupanca fiscal das empresas iguala o acréscancardja fiscal suportada pelos

particulares, ou seja, até que:

(1_tpb)=(1_tc)(1_tps)’ Dtps:o (12)

Quando as taxas marginais de rendimento satisfasta equacdo (12) o efeito do
endividamento é neutro relativamente a estruturdirdsciamento, uma vez que as
empresas nao recebem qualquer ganho, seja qual fooporcdo de endividamento

dedutivel utilizado em detrimento do uso de capitéprio.

Segundo Miller (1977) ndo existe uma estrutura ajmtal 6ptima para a empresa em
particular, mas sim um valor 6ptimo para o racio ef@lividamento do sector de
actividade onde a empresa se insere (B*), confaenpode observar na Figura 1.4 da

pagina seguinte.
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Figura Il.4 — Equilibrio no Mercado da Divida, segundo Miller

~

Taxa de
Juro Procura=r, 1
1%
fo 1 Oferta=r, 1
1t 1t

B*  Montante Total
K da Divida /

Fonte: Adaptado de Miller (1977: 269).

em que:

r . .
1 0 — - Taxa de juro exigida pelos credores;
~ Teg

r . .
I 9 _ - Taxa de rendimento oferecida pela empresa;

r, - Taxa de juro das obriga¢des sem risco;

Tps - Taxa marginal de imposto exigida pelos credores.

No grafico acima exposto observa-se que a curvafelda € horizontal, pois Miller
pressupde que a poupanca fiscal derivada do aumergndividamento € independente
da estrutura de capital, isto €, que a empresargsuitados antes de juros e impostos

(RAJI) positivos suficientes para cobrir os encarfjoanceiros.

Uma vez que, a taxa de imposto sobre o rendimeag@dgbes € nula, o valor 6ptimo

para o racio de endividamento do sector (B*) ocquando:
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(13)

De uma forma agregada, verifica-se que para ndesisndividamento superiores a B*,
as taxas de juro exigidas pelos investidores awamerdituando-se acima do preco de
oferta, 0 que pode retrair algumas empresas nasecudivida. Pelo contrario, para
niveis de endividamento inferiores a B*, as taxasjuro descem, o que podera

estimular as empresas ao endividamento.

A ndo existéncia de um valor 6ptimo para o raciedeividamento de cada empresa,
em particular, prende-se, segundo o autor, com feitdeclientela” induzido pelo
imposto sobre o rendimento das pessoas fisicage Mesdelo, as empresas menos
endividadas, porque podem pagar taxas mais elevadesrdo investidores dos
escaldes de rendimento mais elevados; enquantasjuempresas mais endividadas
ter@o de procurar investidores menos exigenteseemos de remuneragéo, ou seja, 0S

que pertencem a escaldes mais baixos de rendimento.

O facto do imposto sobre o rendimento dos indivédsgr progressivo leva a existéncia
de diferentes politicas de financiamento, de modat&fazer as varias clientelas, e os

investidores de escalbes de tributacdo mais bdigasficiam do diferencial de taxas

-r,, designado porBondholders’ surplus
(1_tc)

Exposto o modelo de Miller (1977), conclui-se gssemta em pressupostos demasiado

simplistas para captar o efeito da fiscalidade siautira de capital. Por sua vez,
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DeAngelo e Masulis (1980) enriqueceram o referidmdefo de Miller, introduzindo
outros beneficios fiscais para além da dividan( debt tax shieldls como as
amortizacdes e reintegracdes, o crédito ao investione as contribuices para fundos
de pensdes. Consideraram também o risco de negde@ndo previram que o resultado

antes de juros e impostos pode néo ser suficiemgefpzer face a totalidade dos juros.

Com o objectivo de demonstrar que na presenca aefib®s fiscais alternativos ao
juro a vantagem fiscal é limitada, DeAngelo e Miss(1980) usaram um modelo de
preferéncia com dois periodosvg-date state preference maodetonsiderando as
seguintes variaveis:

X(s) — resultado antes de juros, impostos, anagdies e reintegractes (estado

s). Fungéo mondtona crescente e sempre positinalay

D — valor dos encargos da divida dedutiveis adtesto tributavel da empresa;

A - valor das outras deducdes fiscais para alénjudas,

I" - valor do crédito de imposto disponivel;

tc — taxa marginal de imposto sobre o rendimentawaresa;

tos tp — taxas marginais de imposto sobre o rendimen® atgbes e das
obrigacdes, respectivamente. Estas séo considecadatantes e respeitam a relacéo
tos<tpn;

0 - fraccdo maxima da colecta de imposto que podalsdida pelo crédito de

imposto.

Consideraram ainda o intervalo §), como o conjunto de “estados” possiveis do
rendimento das acg¢bes, em funcdo do nivel de elaangnto, conforme descrito no

Quadro 1.2 da pagina seguinte:
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Quadro 1.2 — Rendimento dos Accionistas e Credoreso Modelo de DeAngelo e

Masulis (1980)

D(s) — Remuneracado daS(s) — Remuneracdo dos Capitais Préprigs
) Intervalos
divida para o estado s |para o estado s
X(s) 0 [0,ST
D X(s)-D [ShS]
D X(s) — D — §[X(s) —A - D] + B t[X(s) =A - D] |[S%ST
D X(s)—D-¢[X(s)—A-D]+T [S%S]

Fonte: Adaptado de DeAngelo e Masulis (1980: 8).

Analisando o Quadro II.2, verifica-se que quandceruneracdo dos accionistas se
situa no intervalo [0 a mesma é nula, ou seja, ndo existe remunerdgisar do
resultado antes de juros, impostos e amortizacéeasitivo, 0 mesmo cobre a
totalidade ou parte dos encargos financeiros, rdagpermite utilizar o beneficio fiscal
nao relacionado com a divida nem o crédito de itepakésponivel. No segundo
intervalo, quando I [S",S7 o resultado X(s) é suficiente para cobrir a reemagao
dos credores, mas ndo sd@o aproveitadas todas agbeésddisponiveis e o crédito de
imposto. A partir do terceiro intervalo, as dedwg;figcais séo integralmente utilizadas.

Ja o crédito de imposto, quandalgS? S é utilizado na fracgdo maxima e quando S

U [S%, S é utilizado na integra.

A partir do raciocinio exposto, os autores demanain que o nivel de endividamento
pode originar a perda de beneficios fiscais, noamadte no intervalo &), pelo que

deduziram a existéncia de um nivel de endividaméptono nédo sé para o sector em
geral (Q), como para as empresas em particularq@)forme se visualiza na Figura

11.5, da pagina seguinte.
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Figura I1.5 — Equilibrio do Mercado da Divida na presenca de Outros Beneficios

Fiscais para além da Divida

" Po

o
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R
S5 Oferta
=€
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pimad Q  Rendimento bruto esperado
K dos titulos da divida /

Fonte: Adaptado de DeAngelo e Masulis (1980: 13).

No modelo de DeAngelo e Masulis (1980), conformguf 11.5, o ponto B
corresponde ao nivel de endividamento maximo auguee empresa pode recorrer sem
perder beneficios fisc&isA partir deste ponto, as empresas tendem a néreoef
titulos da divida, uma vez que o aumento do endiw&hto leva a uma perda parcial
elou total dos beneficios fiscais alternativosp $ardo caso as perdas potenciais de um
endividamento suplementar sejam compensadas paiewado preco por unidade de
rendimento esperado (dai o crescimento da cunafetta para além do pontd™®9).

Em equilibrio, o ponto Q corresponde ao nivel divediamento 6ptimo agregado.

Com efeito o impacto da fiscalidade na estruturirdasciamento da empresa deve-se a

diferenca de tratamento fiscal entre os rendimeg¢oados pelos capitais proprios e 0s

8 A este nivel de endividamento corresponde umatesér de taxas marginais de tributacéo pessoal de (
- tw) = (1 - b9 (1 - &), onde é indiferente ao investidor deter accBesitalos de divida da empresa
[situacéo de neutralidade fiscal reconhecida pdieMi1977)].
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capitais alheios. Enquanto os juros sdo dedutfieisimente, reduzindo a matéria
colectavel, os dividendos ndo o séo. Desta formajpmsto sobre o rendimento das
empresas constitui um estimulo ao endividamentemanto o seu efeito € bem mais
modesto do que o preconizado por MM (1963), condoemonstrou DeAngelo e

Masulis (1980).

A relacéo directa entre a taxa marginal de impsshye o rendimento das empresas e o
nivel de endividamento recomendada por MM (196Beéngelo e Masulis (1980) é
comprovada empiricamente pelas investigacdes deresutcomo Moh'd, Perry e

Rimbey (1998), Thies e Klock (1992) e Kim e Soren&©86).

Ja as conclusbes empiricas sobre a relagdo inmetigaa poupanca fiscal ndo associada
ao endividamento e os racios de endividamento &a@ousanimes. Apesar de autores
como Alberto de Miguel (2001), Gama (1999), Jordail., (1998), Kim e Sorensen
(1986) e Bowen, Daley e Huber (1982) terem obtidsultados condizentes com a
teoria, a maior parte das investigacfes sao inagsivels ou até contrarias, como por

exemplo, Moh'd et al. (1998) e Bradley, JarrellimK1984).

Implicitamente, DeAngelo e Masulis (1980) estabsiam uma relacédo positiva entre a
rendibilidade e o endividamento e negativa entte eso valor colateral dos activos.
Quanto maior a rendibilidade maior o nivel de eidinento das empresas no ensejo
de obter o maior beneficio fiscal possivel. Poramilado, quanto maior for o nivel de
activos fixos maior o nivel de amortizacdes, ndmléea empresa tanta necessidade de

se endividar para obter beneficios fiscais.
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As relacbes previstas entre o nivel de endividamentos restantes determinantes
implicitos no modelo de DeAngelo e Masulis (198@p possuem muita aderéncia a
realidade, conforme se pode verificar no Apéndiced@ exemplo, estudos como os de
Matias (2000), Gama (1999), Jorge (1997), Chittand¢all e Hutchinson (1996),

Augusto (1996) e Chung (1993) encontraram uma &elagversa entre o valor de

garantia do activo e os racios de endividament ttde curto prazo e uma relagéo
directa entre este determinante e o endividamentoétio e longo prazo. Desta forma,
ndo parece que seja a substituicdo do benefidal fiue incute uma diminuicdo do
endividamento, mas sim uma questdo de financiamenavés de autofinanciamento,
potenciado pelos meios libertos pelas amortizadéet que é explicado pela teoria da

pecking orderem subseccéo posterior.

No Apéndice 1 pode-se encontrar um resumo dosndiet@ntes sugeridos pela teoria

do efeito fiscal e a sua relagdo com o nivel dévatamento.

2.4 — Teoria dos Custos de Faléncia

Na tentativa de conciliar as conclusées de MM (1268 evidéncia sobre a politica de
financiamento das empresas surge a corrente dussales faléncia. Esta teoria defende
a existéncia de uma estrutura 6ptima de capitaluegbio de untradeoffentre o valor

dos custos de faléncia esperados e a poupanchréisafiante do endividamento.

As teorias da estrutura do capital anteriormentistas ndo consideravam 0s custos de

faléncia, ndo que negassem a sua existéncia, ponpda, MM (1958) referiu-se aos
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mesmos em varios pontos do seu trabalho, no enfafgavam que 0os mesmos eram

custos insignificantes quando comparados com agrapapfiscal.

Baxter (1967) foi dos primeiros autores a reconhgoe os custos de faléncia sdo uma
variavel a considerar na andlise da estrutura geatalas empresas. Partindo de um
estudo sobre faléncias pessoais ocorridas nos EdthA 965, o autor estimou 0s custos
directos de faléncia (por exemplo, despesas admatiisas e legais associadas ao
processo de faléncia) em cerca de 20% dos actidddduais. No caso das empresas, 0
autor ndo efectuou qualquer estudo, porém, refgui@ ‘©s custos administrativos

podem em média apresentar percentagens menores estds longe de serem

insignificantes (1967: 399).

A relevancia dos custos de faléncia na estrutureag#al das empresas continuou a ser
defendida por inimeros autores, nomeadamente, K&78) e Scott (1976). Para estes
investigadores, o valor de mercado da empresaidade é igual ao valor de mercado
da empresa ndo endividada, mais a poupanca fessatante do endividamento, menos
o valor actual dos custos de faléncia. Quanto nfaioo nivel de endividamento da
empresa maior sera a probabilidade de falénciarsecuentemente, maior sera o nivel

de custos de faléncia.

A partir dum modelo multiperiodo de avaliagdo d@rmsas, considerando a existéncia
de custos de faléncia e a imperfeicdo dos mercddesactivos reais, Scott (1976)
demonstra que o valor de uma empresa solvente éumao ndo s6 dos resultados

futuros esperados, mas também do valor de liquiddgé seus activos.
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No modelo de Scott (1976), o nivel de endividamémtiimo, medido através dos juros
liquidados em cada periodo, é uma funcéo crescentalor de liquidacédo dos activos,
da taxa de imposto sobre o rendimento e da dimeds&onpresa. Estes factores detém
uma relacao positiva com o nivel de endividamentore o valor da empresa: o valor
de liquidacdo dos activos serve de garantia acdors, pelo que o seu aumento
permite um endividamento adicional, o aumento ga tee imposto sobre o rendimento
da empresa implica um aumento da poupanca fiseaidando ao endividamento, e a
dimensédo da empresa coloca uma questdo de esaalaygimente, uma empresa de
maior dimensédo apresenta valores de activos estéiados mais elevados, facilitando

0 acesso ao crédito.

Segundo Kim (1978), o aumento do risco de falélesia os credores a exigirem uma
remuneracdo mais elevada de modo a compensar o, &0 que, quando o

endividamento implicar custos de faléncia supesickepoupanca fiscal existird um
aumento do custo de capital. No seu quadro corakgptoaixos niveis de

endividamento, proporcionam um maior aumento donattual da poupanca fiscal do
que do valor actual dos custos de faléncia, pedousp aumento da divida implica uma
diminuicdo do custo do capital e, consequentementeaumento do valor da empresa.
Por sua vez, em estruturas de capital muito depéesiele capital alheio, um aumento
do nivel de endividamento origina um aumento dorvattual dos custos de faléncia
superior ao valor actual da poupanca fiscal, osgueeflecte num aumento do custo do
capital e numa diminuicédo do valor da empresa. Dsgjdlepreende a existéncia de um

limite ao endividamento, limite esse que correspandma estrutura de capital 6ptima.
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Numa analise a varias teorias da estrutura deatapliyers (1993) defendeu que os
custos de faléncia sdo mais importantes para asesagcom activos intangiveis e
oportunidades de crescimento. Constatou que aseeagprna fase de maturidade
possuem essencialmente activos tangiveis e ressltadais estaveis, podendo
endividar-se mais do que as empresas na fase deintemto ou as empresas que
dependem de investigacdo e desenvolvimento, deesiqu@®mocionais, etc. Idéntica

opiniao foi defendida por Brealey e Myers (1992).

Um dos trabalhos empiricos pioneiros na quantifioados custos de faléncia e na
relacdo destes com a estrutura de capital foilaltina de Warner (1977). A partir de

uma amostra de 11 empresas norte-americanas dahcmde-ferro em processo de

faléncia, no periodo de 1933 a 1955, o autor canejue os custos de faléncia eram
insignificantes, uma vez que estes apenas repeasani em média, cerca de 1% do
valor da empresa sete anos antes do processcédeifak 5,3% no més da declaracao
de faléncia. Assim sendo, em sua opinido, estediipoustos ndo deve ser considerado

como uma variavel determinante da estrutura deatapi

Altman (1984) investigou pela primeira vez a impodia quer dos custos directos
(explicitos) quer dos custos indirectos (impliditole faléncia. A ndo existéncia de
estudos empiricos que considerem 0s custos inosregor exemplo, reducdo das
vendas previstas devido a perda de credibilidadi® jda clientela) deve-se, na opinido
do autor, ao facto de estes serem de quantificeq@plexa, pois dada a sua natureza,

estes custos sadusorios e dificeis de especifi¢a1984: 1072). Para medir os custos
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indirectos, Altman utilizou como variavel represgivia o desvio entre os lucros
realizados e os lucros esperados (calculados atdedegressao), caso a empresa se

tivesse mantido solvente.

Utilizando uma amostra de dezanove empresas imaigstjue estiveram em processo
de faléncia no periodo de 1970-78 e uma segundateande sete grandes empresas
falidas, Altman (1984) verificou que, em médiacastos de faléncia representam entre
11% e 17% do valor da empresa trés anos antesotdegso de faléncia, e que para
muitas empresas o valor actual esperado destessofissuperior ao valor actual dos
beneficios fiscais. Estas evidéncias levaram orautmncluir que d potencial impacto

dos custos de faléncia no valor da empresa e natesi de capital € demasiado

significativo, para nos limitarmos a especular swbis mesmos numa base conceptual

(1984: 1088).

Castanias (1983) examinou a relagdo entre as thxdaléncia e o endividamento de
pequenas empresas pertencentes a trinta e seis denactividade e concluiu que existe
uma relagdo negativa entre os custos de falénziarglividamento. Os seus resultados
mostram que as empresas de ramos de actividadena@res taxas de faléncia tendem
a ter menores niveis de endividamento. Todaviee @stestigador também néo

considerou os custos indirectos.

De acordo com a teoria dos custos de faléncia,vel iptimo de endividamento é
atingido quando o valor da poupanca fiscal é eraetbe compensado pelo valor actual

dos custos de faléncia. Apesar de teoricamentevamties e os estudos empiricos
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indicarem valores nada despreziveis, a dificuldddequantificacdo dos custos de
faléncia leva alguns autores a desconfiar do sealerpexplicativo na escolha da

estrutura 6ptima de capital.

Com frequéncia, é utilizada conmmroxy dos custos de faléncia a volatilidade dos
resultados da empresa, partindo do pressupostesiaeindicador estd positivamente
correlacionado com a probabilidade de num dadoogerbs resultados ndo serem

suficientes para cobrir todos os custos da empresa.

O cepticismo de alguns investigadores deve-senmrak ao facto de a maior parte dos
estudos empiricos serem inconclusivos relativamé&mégacao entre o risco operacional
e o nivel de endividamento (Short, Keasey e Dux2092; Matias, 2000; Jordan et al,
1998; Baptista, 1997; Jorge, 1997; Lowe et al.,419haplinsky e Niehaus, 1993;
Constand, Ousteryoung e Nast, 1991; Titman e Wesk@88; Ferri e Jones, 1979). No
entanto, alguns autores encontraram fundamentaéfogpara o facto de as empresas
de maior risco ndo se endividarem tanto, como pemelo, Chung, 1993; Crutchley e
Hansen, 1989; Friend e Hasbrouck, 1988; FriendregL 4988 e Bradley et al., 1984.

Moh'd et al. (1998) e Thies e Klock (1992) obtivareesultados contraditérios.

A grande pandplia de resultados, conforme se chsevApéndice 3, € motivada pela
dificuldade em definir variaveis capazes de meslie atributo, de acordo com Thies e

Klock (1992).
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Neste ambito sdo ainda utilizados pelos estudodriemp os atributos — dimensao e
valor colateral dos activos, esperando-se uma &elggositiva entre estes e o
endividamento. A maior parte dos referidos estuaopiricos realmente comprovam a
relacdo prevista, no que respeita ao endividameetanédio e longo prazo, pois
relativamente ao endividamento de curto prazo dreee, por vezes, uma relagdo
inversa (Gama, 1999; Moh'd et al., 1998; Chittené¢ral., 1996 e Constand et al.,

1991) (Apéndice 3).

2.5 — Teoria da Agéncia

A teoria da agéncia assenta na geragéo de corditasteresses que, por vezes, podem
ocorrer nas empresas entre os dirigentes e osetfedores” de capital (accionistas e

credores). E natural que cada interveniente nunesa pretenda a maximizacdo da
sua utilidade, pelo que nem sempre os interesseagdeoincidem com os interesses de

outros.

Jensen e Meckling (1976) foram os primeiros ingastores a relacionar este problema
com a estrutura de propriedddenglobando elementos da teoria da agéncia, da teo

dos direitos de propriedade e da teoria financBiaatindo das relacdes de agétoimie

® Jensen e Meckling (1976) estudaram mais concretenaeestrutura de propriedade em vez da estrutura
de capital, pois estes investigadores ndo quer@meste justificar os montantes de passivo e capital
proprio, mas também definir o montante de capi@bpo detido pelos gestores e pelos investidayas (

ndo tém um papel directo na gestdo da empresa).

10 Ross (1973: 134) define a relacdo de agéncia comocontrato através do qual uma pessoa (0
principal) contrata outra (0 agente) para que aetaeseu nome ou O represente na tomada de certas
decisdes.
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se estabelecem no seio de uma empresa, os autlemtifidaram duas fontes de
conflitos:
- Conflitos entre dirigentes e proprietarios (accitas)

- Conflitos entre dirigentes e credores

Segundo os autores, o primeiro tipo de conflitoregaquando existe separacdo entre a
propriedade e a gestdo da empresa. S8o os gesteresordenam e impulsionam toda
a actividade da empresa, no entanto, tém de reparti os accionistas o resultado do
seu trabalho. Por isso, os dirigentes podem séades a maximizar 0s seus interesses
(aproveitando ao maximo as regalias, pecuniariasam, inerentes a sua posi¢ao), em

detrimento da maximizacao do valor da empresagctigemaximo dos accionistas.

Neste contexto, um estudo elaborado por Grabowskiieler (1972} (Ap. Barton e
Gordon, 1987) concluiu que o crescimento era uneatlbp mais importante para os

gestores de topo do que a maximizacgdo dos lucros.

A minimizacao do risco de conflito entre as paieglica custos, designados custos de
agéncia. Jensen e Meckling (1976) agruparam os<sasociados ao primeiro tipo de
conflito, ou seja, os custos de agéncia do camitgirio, em trés categorias:
a) Custos de oportunidade resultantes da divergéreiintgresses entre os
dirigentes e os proprietarios (custos residuais);
b) Custos derivados de uma politica subdptima de iimesto, por parte dos
dirigentes;

c) Custos de controlo e de obrigacao.

1 Grabowski, H. G. e R. Mueller (1972) Manageriald agtockholder Welfare Models of Firm
ExpendituresReview of Economics and Statisti6d, 9-24.
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O facto de o dirigente possuir apenas uma parteagdal proprio (ou nenhuma) faz
com que nao beneficie integralmente dos resultabtidos com as suas decisbes, o que
0 encorajara a apropriar-se de recursos da empsa forma de beneficios ndo
pecuniarios ftinge benefits como melhor equipamento ou mobiliario de esdaod
atractividade da secretéria que trabalha na depeiaé@o dirigente, disciplina dos
empregados, qualidade e quantidade das contriug@dédeneficéncia, sofisticacdo do
equipamento informatico, compra de factores predstia fornecedores seleccionados
numa base de amizade (Jensen e Meckling, 197@mauel oferecido pela empresa ou

mais refei¢cdes por conta da empresa (Ross, WedteefiJaffe, 1995).

Dado que o mercado de capitais é caracterizado egpectativas racionais, 0s
investidores antecipardo este tipo de comportameuto parte dos dirigentes e
oferecerdo um preco inferior pelas participacddenaar. Desta forma, existira uma
diminuicdo do valor da empresa, que correspondeusto residual da relacdo de
agéncia, que sera suportado pelo dirigente. Estgesdecorrem da impossibilidade do

proprietario controlar a todo 0 momento o compoetatm do dirigente.

Este tipo de custo, ao diminuir 0 montante de e&pé disposicdo da empresa, implica
um nivel de investimento Optimo inferior ao que v&ificaria caso nao existisse
separacdo entre a propriedade e a gestdo da em@esdo a diminuicdo do
investimento tanto maior quanto menor for a paécéo do dirigente no capital da
empresa. Por conseguinte, o comportamento do digg@ode implicar o nédo

aproveitamento de boas oportunidades de investimeratusando um problema de
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subinvestimentd ou de dimensionamento subéptimo da empresa, ootjgima o
segundo tipo de custos. Jensen e Meckling (1976&hdem que este problema pode ser

minimizado através de actividades de controlo eltiggacéo.

As actividades de controlo, por parte dos propiesde as de obrigacao, por parte dos
dirigentes, geram, respectivamente, custos de alon& de obriga¢do que visam a
reducdo do consumo de beneficios ndo pecuniariopgrte dos dirigentes. Os custos
de controlo, suportados pelos proprietarios, cpoedem aos encargos inerentes a
restricdo do comportamento oportunista dos dirggentEnquanto os custos de
obrigacdo, suportados pelos dirigentes, decorrem paEedimentos que visam

convencer o0s proprietarios de que as decisbes &En#m como objectivo a

maximizacdo dos seus interesses.

Jensen e Meckling (1976) sugerem duas formas pamianizar os custos de agéncia
decorrentes do capital proprio: aumento da pae@@p do dirigente no capital da

empresa e recurso a divida.

De acordo com Moh'd et al., (1998), a primeira farppdera nem sempre ser muito
bem sucedida. No seu estudo seccional e cronol&gioe a influéncia dos custos de
agéncia e da concentracdo da propriedade na eatrdéu capital, concluem que a
elevada participacdo dos gestores no capital pr@mdmpanhada por uma difuséo dos
accionistas permite aos gestores controlar asqadifinanceiras da empresa e seguir 0s

seus proprios interesses.

2 Myers (1977) também estudou o problema do subiinvesto, mas como sendo um custo de agéncia
induzido pelo endividamento, pelo que se retomsta groblemética mais a frente, nesta subseccgéo.
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Jensen (1986) apoia a segunda forma, argumentaredo gso da divida reduz o nivel
de cash flowdisponivel free cash flo#), para as despesas dos dirigentes, uma vez que
a divida acarreta desembolsos obrigatérios (juamertizacéo de capital). Desta forma,

0 endividamento constitui um estimulo a eficiératdagestao por parte do dirigente. O
argumento de Jensen (1986) ndo tem sido sustemtebiricamente. A evidéncia
regista uma relagdo inversa entre o endividamerdonével decash flowdisponivel
(Alberto de Miguel, 2001; Jordan et al., 1998; Gimsiky e Niehaus, 1993), conforme

Apéndice 3.

Na minimizag@o do conflito entre os dirigentes eacsionistas, Jensen e Meckling
(1976) prevéem a existéncia de uma relacdo invensa a participacdo do gestor no
capital da empresa e o nivel de endividamento. Brapaente, conforme se observa no
Apéndice 3, esta hipbtese é comprovada por Fridtasbrouck (1988) e Friend e Lang

(1988), mas é refutada por Short et al. (2002)me &iSorensen (1986).

Harris e Raviv (1990) e Stulz (1990) também estmtaros custos de agéncia
decorrentes do conflito entre os dirigentes e agoaistas, no entanto, 0s mesmos
diferem da abordagem até aqui apresentada quenercancerne a origem dos custos

quer no efeito do endividamento.

No modelo de Harris e Raviv (1990), o conflito deeresses entre 0s accionistas e os
dirigentes respeita a liquidacéo da empresa; asawgoe os dirigentes desejam sempre
a continuacdo da empresa, com vista a sua estatsliinanceira, mesmo quando a

liquidacdo é preferida pelos accionistas. O endivieinto, neste modelo, além de

13 Jensen (1986: 324) definiufiee cash floncomo “ocash flowem excesso depois de financiados todos
0s projectos com valor actual liquido positivo qimactualizados ao custo do capital relevante”.
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desempenhar um papel informativo (para os investigjoe disciplinador (para os
dirigentes), constitui também uma opcao a resoldgéceferido conflito, pois confere
aos credores a opcdo de forcar a liquidacdo se iwmsnde cash flow forem

insuficientes.

Para estes investigadores, as empresas com médordealiquidacdo, por exemplo,
aquelas com activos tangiveis e as empresas réntiv@o um nivel de endividamento
e um valor de mercado superior. No entanto, defargiee a tendéncia para o recurso a

divida é independente da dimenséo da empresa.

Quanto a relacao entre a rendibilidade e o endiwldo, a evidéncia confere maior
suporte a outras teorias, conforme se vera narpedsubsecgdo. A relacdo empirica
entre o valor colateral dos activos e o endividdména prevista por Harris e Raviv
(1990) em varios estudos, como sejam, Moh'd e{1898), Constand et al. (1991),
Friend e Hasbrouck (1988), Friend e Lang (1988%a@a os estudos de Matias (2000),
Jorge (1997) e Chaplinsky e Niehaus (1993) refutsta posi¢&o, conforme Apéndice

3.

No modelo de Stulz (1990), o conflito entre dirigene accionistas decorre do facto de
o dirigente preferir o reinvestimento dos fundosages, em vez da distribuicdo dos
mesmos, conforme interesse dos accionistas. Ceditggprefere investir nem que seja
em projectos subdptimos; quanto mais recursos a@antmaior sera o seu nivel de

beneficios ndo pecuniarios.
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Tal como Jensen (1986), Stulz (1990) também deferetedividamento para o referido

problema, porquanto o servico da divida diminuitéaidez excedentaria da empresa,
e, por conseguinte, reduzird o foco de divergéraesta forma, os autores sustentam
que as empresas maduras, de lento crescimentodéstiias ricas em fundos possuem
niveis de endividamento mais elevados do que asesasp com abundancia de boas
oportunidades de investimento, o que é refutadgjremamente, por estudos como 0s

de Alberto de Miguel (2001) e Jordan et al. (1998).

Embora o endividamento possa minimizar conflitosesas dirigentes e os accionistas,
pode, por sua vez, originar conflitos entre os austas/dirigentes e os credores,
produzindo os custos de agéncia do capital allimes et al. (1995) indicam que estes
custos decorrem de estratégias egoistas que gerdas, com participacéo no capital da

empresa, utilizam para prejudicar os credores &or fdeles proprios.

Jensen e Meckling (1976) dividiram os custos deneigédo capital alheio em trés

categorias:

a) Custos de oportunidade originados pelo impacto idalal na decisdo de
investimento (custo residual);
b) Custos de controlo e de obrigacao;

c) Custos de insolvéncia financeira (faléncia ou ranizacao).

Os referidos autores indicaram que o conflito eateionistas e credores decorre do
facto de os primeiros possuirem incentivo em invesboptimamente. Ao investir em

projectos rendiveis, os accionistas captam a npaide do rendimento, enquanto que se
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o projecto falhar, dada a responsabilidade limi@das accionistas, os credores também
suportam as consequéncias. Por conseguinte, osnetas podem beneficiar com a
implementacéo de projectos muito arriscados, qapgecionam um aumento do valor
do capital préprio, mesmo que estes proporcionena aiiminuicdo do valor da
empresa. A reducdo do valor da empresa, em reguliadte tipo de actuacdo,
corresponde ao custo de agéncia. O comportamebjacsuate do dirigente designa-se

na literatura por problema de substituicdo do activ

Para Diamond (1989) o problema da substituicdoctiecapode ser minimizado através
da reputacdo da empresa. Na empresa com um losigoiddi de cumprimento das suas
obrigacdes existe tendéncia para escolher projestazpiros; estes permitem o
cumprimento da divida e a preservacdo da imagerang@esa. As empresas mais
jovens poderdo aceitar projectos mais arriscadas.ehtanto, se tiverem sucesso

ganharao uma boa reputacao e mais tarde optarfmgyectos seguros.

A luz do modelo de Diamond (1989), sera de espguar as empresas mais jovens
possuam menos endividamento e um custo da dividaalewado comparativamente as
empresas com mais anos de actividagéeris paribusEsta hipétese parece ndo obter
sustentagdo nos estudos empiricos, conforme Ga@®9)(E Chittenden et al. (1996)

(Apéndice 3).

Myers (1977), baseando-se na teoria das opc¢Bespenupio de que o valor de uma
empresa corresponde a soma do valor de mercadadiivss afectos a exploracao

(activos tangiveis) e do valor actual das opcdesnsiestimentos futuros (activos
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intangiveis), desenvolveu o problema do subinvesttmy na presenca de

endividamento.

Na optica de Myers (1977), o problema do subinmestio pde-se quando a decisdo de
investimento expira antes do vencimento da diides de modo a assegurar o bom
cumprimento da mesma, a empresa tende a escotiectps cujo valor liquido exceda
0 montante a pagar aos credores, podendo renuacfapjectos com valor actual
liquido positivo, uma vez que os beneficios da atgitacdo revertem apenas a favor
dos credores, ndo aumentando a riqueza dos atemnintevendo essa situagdo, 0s
credores fazem reflectir o seu custo potencialpdente da perda de valor da empresa,
no valor da remuneracgéo exigida. Desta formaaeXisténcia de divida pode reduzir o
valor actual de mercado da empresa através do qoffeimento do incentivo da

empresa em levar a cabo bons investimentos fut{ivbgers, 1977: 155).

Myers (1977) concluiu que o nivel de endividamezgta directamente relacionado com
o0 risco de negdcio, a intensidade do capital, amel de actividade e a rendibilidade,
mas esta inversamente relacionado com as oportigsidie crescimeritb Além disso,

0 seu modelo fundamenta a necessidade de adequmatiaidade da divida a

maturidade do activo, de modo a evitar desequilifinanceiros.

Para evitar o problema do subinvestimento, Mye&/T] defende a introducdo de
clausulas protectoras nos contratos de empréstitnao® por exemplo, a possibilidade

de reducédo da maturidade da divida, as restricedistribuicdo de dividendos ou a

14 Esta relagéio é confirmada pela maioria dos estehpsricos revistos no Apéndice 2, conforme mostra
0 Apéndice 3.
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reserva do direito de introduzir na empresa um auki independente em caso de

existéncia de sintomas de faléncia.

Medidas como as definidas anteriormente acarretsstos relativos a implementacéo
das clausulas e a possivel redugdo da rendibilidaderrente de limitagdes impostas as
accbes dos gestores. Estes custos serdo supopabbss accionistas, dado que os
credores introduzem os mesmos no prego da diviiased e Meckling (1976)

denominaram estes custos de agéncia como customtielo.

De forma a minimizar estes custos, 0s accionistaggdtes facilitam as accdes de
supervisdo dos credores através da implementacdneda&as como a realizagdo de

auditorias externas a empresa. Estas ac¢des acawstchamados custos de obrigacao.

Para Jensen e Meckling (1976), o nivel de endivedam 6ptimo relativamente aos
capitais préprios externos (detidos por accionistasdirigentes) é alcancado quando o
montante de custos de agéncia do capital préprierrex € compensado pelos
beneficios do endividamento, pressupondo que ardifiteda empresa e que o valor do
financiamento externo necessario (detido por adstias ndo dirigentes e credores) sao
constantes. Ao nivel do endividamento éptimo cgmadem os custos de agéncia

minimos.

A teoria da agéncia, em suma, prevé uma relac&ectdientre o endividamento e os
determinantes: nivel deash-flowdisponivel (Stulz, 1990; Jensen, 1986), rendihdll

(Harris e Raviv, 1990; Stulz, 1990; Myers, 197 8putacdo da empresa (Diamond,
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1989), risco do negdcio (Myers, 1977), valor coldtelos activos (Harris e Raviv,
1990; Myers, 1977; Jensen e Meckling, 1976), vdliquidacdo dos activos (Harris e
Raviv, 1990) e volume de actividade (Myers, 19Mas por outro lado, antevé uma
relacdo inversa entre o endividamento e os detantes: crescimento (Stulz, 1990;
Jensen, 1986), oportunidades de investimento (M{&&7) e participagdo dos gestores
no capital das empresas (Jensen, 1986; Jensenldinged976), conforme Apéndice

1.

As hipo6teses sugeridas pela teoria da agéncia #aoompouca aderéncia a realidade;
tanto a investigacdo empirica sobre as hipétesgsridas pela teoria da agéncia, em
particular, (Short et al., 2002; Moh'd et al., 19€haplinsky e Niehaus, 1993; Chung,
1993; Crutchley e Hansen, 1989; Friend e Lang, 1B&& e Sorensen, 1986) como a
investigacdo empirica, em geral, evidenciam, gevale) relacdes inversas as

propostas, conforme se pode constatar no Apéndice 3

2.6 — Teoria da Informacéo Assimétrica

A teoria da informagao assimétrica tem por basectofde nem todos os intervenientes
na empresa disporem da mesma informacgéo. Os agetas®s (dirigentes) possuem
mais e melhor informacdo acerca da empresa do guivestidores (accionistas,
credores e mercado, em geral), uma vez que os ippBngetém informacdo privada

sobre o valor dos activos da empresa e suas oftatles de investimento.
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A assimetria de informacéo leva os investidoreqaisar cuidadosamente os actos
praticados pelos dirigentes, de modo a partilhatdemmesma informacdo destes
Gltimos. Os actos constituem sinais que séo ensitigelos dirigentes para que o
mercado conheca a empresa, dai que esta teorigrrasdja designada de teoria dos
sinais ou da sinalizagdo. Os sinais podem reviesiitas diversas como, por exemplo, a
distribuicdo de dividendos, o anlincio de emissdacgées ou obrigagdes ordinarias ou
convertiveis, a aquisicdo de acgfes ou de quodgsias, 0 anincio de investimentos a

realizar e a estrutura de capital.

O problema da sinalizacdo prendeaseriori com o risco moralnforal hazard e a

posteriori com a seleccdo adversadyerse selectign Uma vez que os dirigentes
tomam decisfes ndo observaveis pelos investidaresatpctam o valor da empresa,
podem ser emitidos sinais falsos ou verdadeirascdrimoral), conforme o0s seus
interesses. Por sua vez, os investidores ao n&uipes informacao suficiente para
diferenciar os sinais verdadeiros dos falsos ton@mmmsuas decisdes partindo do
principio que a sua informacao é adversa. Assipmpblema da sinalizacédo consiste em
descobrir um equilibrio capaz de validar os sinéilzados, conforme se pode verificar

pela descricdo dos modelos que se seguem.

Os primeiros autores a utilizar a estrutura detahpomo sinal das caracteristicas das
empresas foram Leland e Pyle (1977) e Ross (19i@land e Pyle (1977)
desenvolveram um modelo que considera a percentdggrarticipacdo do empresario
no capital proprio necessario a prossecucao derajeco como um sinal da qualidade
desse projecto. A qualidade do projecto/empresaepeionada pelos investidores

externos sera tanto maior quanto maior for a disgosdo empresario para investir no
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mesmo, dado que os empresarios possuem informagdegiada e ndo irdo apostar os

seus recursos num projecto de fraca qualidadeifriéddde).

Os autores defenderam ainda a existéncia de culosrrentes da informacao
assimeétrica, pois a necessidade de sinalizacdoicanplma perda da riqueza dos
empresarios decorrente da obtencdo de uma pacécipzo capital proprio do projecto
superior a que obteriam se a informacédo fosse rngerte partilhada por todos os
intervenientes no mercado. Desta forma, a detethgdona carteira pouco diversificada
por parte dos empresarios sera entendida pelo deomano um sinal positivo sobre a

rendibilidade do projecto.

Ross (1977) apresentou um modelo de informagdanés&a onde o nivel de

endividamento escolhido pelos dirigentes constitui sinal da qualidade do projecto.
Pressupondo mercados de capitais perfeitos, aaséecitributacdo, um sistema de
incentivos e penalizacdes para os gestores e @mois de dois tipos de empresas, A e
B, que se distinguem pelo valor esperado dos ssmentos, a e b, respectivamente,
sendo a > b, Ross defendeu que os gestores napeposscentivos para falsear os

sinais.

Neste modelo, os gestores sdo recompensados efinfdag/alor da empresa e punidos
em caso de faléncia da empresa. Um gestor de urpeesando tipo A tem todo o
interesse em se endividar, sem que incorra emdalétle modo a aumentar o valor da
empresa e, conseqguentemente, as suas compengageestor de uma empresa do tipo
B ndo tenta imitar uma empresa do tipo A, porquanto nivel de endividamento

superior ao comportado pela empresa pode levafdéacia, com as consequentes
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penalizacbes para o gestor (perda de reputacémscna procura de novo emprego,

entre outros).

Ross (1977) conclui que o valor da empresa esifiyassente relacionado com o racio

capital alheio/capital préprio, ou seja, com o hdeeendividamento.

Myers e Majluf (1984) desenvolveram um modelo bdse® informacéo assimétrica e
na actuacdo dos gestores de acordo com 0s interdeseactuais accionistas, cujo
comportamento é passivo, que explica algumas dezisie investimento e de
financiamento, nomeadamente a possibilidade deemfoveender um projecto de valor
actual liquido positivo e a preferéncia por fundsmm risco em detrimento de

financiamento com risco.

O modelo de Myers e Majluf (1984) é desenvolvidanncontexto de mercados de
capitais perfeitos e eficientes. Os autores assunggi® as oportunidades de
investimento se esgotam caso ndo sejam aproveitawldsmpo devido, e que para
financiar essas oportunidades existem trés fonsfithnciamento alternativas:

autofinanciamento, emissao de accdes e emissdwrigagdes.

Segundo estes investigadores, o facto de os ideess possuirem menos informacgéo
do que os gestores acerca do valor real da emppesie, implicar uma sobre ou
subvalorizacdo das accdes. A subvalorizacdo podetale que em caso de
financiamento de novos projectos através de emidedaccdes, 0s novos subscritores
obtenham mais do que o valor actual liquido dososgwojectos, resultando numa

perda para os actuais accionistas. Nesta situasagestores rejeitam o novo projecto
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de investimento, mesmo que este possua um valaalditfuido positivo, o que origina
um subinvestimento. Este problema (do subinvestmgrode ser contornado através
do uso de fontes alternativas de financiamentooceejam, o autofinanciamento ou o

capital alheio.

Agindo no interesse dos actuais accionistas, aemgssso irdo emitir acgdes quando o
mercado sobrevalorizar as acg¢des, pois assim pddamsferir riqueza dos novos
accionistas para os ja existentes. Antecipando s&tacdo, o mercado reage mal ao
anuncio da emissdo dando origem a uma queda dgioadas accdes.

Esta linha de argumentacdo da origem a teoriapdeking order teoria da
hierarquizagéo das fontes de financiamEntdesenvolvida no mesmo ano por Myers
(1984). Manifesta-se uma hierarquia de financiameaohde os fundos internos séo
preferidos relativamente aos fundos externos, & e# fundos externos a preferéncia

recai sobre a divida em detrimento do capital podpr

Contrariamente aos modelasatic tradeoff revistos nas subsec¢cbes anteriores, que
tentam identificar os factores determinantes dauest 6ptima de capital de modo a
maximizar o valor da empresa, a teoriapggking orderdemonstra uma estrutura de
capital construida em funcédo das necessidades &mlasude financiamento externo
(Myers, 1984). Nesta teoria ndo é definida umautistn de capital objectivo a atingir,
dado que existem dois tipos de capitais préprictgrmno e externo, onde o primeiro
corresponde ao topo das preferéncias e o Ultim@xa@mo inferior, conforme se

descreve seguidamente.

5 Também designada de teoria da ordem de prefergRei&io, 1996) ou de teoria de «listagem
acomodaticia» (Brealey e Myers, 1992).
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A teoria dapecking orderpreconiza a seguinte hierarquia do financiamektge(s,
1984):
1- Autofinanciamento;

2- Divida;

3- Titulos hibridos — tipo obrigag6es convertiveis;

4- Accoes.

Através desta teoria, Myers (1984) explica a pdsfdole de existéncia de uma relagao
negativa entre a rendibilidade e o nivel de endiviento, afirmando que as empresas
mais rendiveis apresentardo baixos niveis de dicmaparativamente a média da sua
inddstria, enquanto que as menos rendiveis atmgitéeis mais elevados. Além disso,
explica a existéncia de diferentes racios de edaiwento entre os varios sectores em
funcdo das suas necessidades de investimento @msacustentando que empresas
com reduzidas oportunidades de investimento e étesvaiveis deash flowdisponivel
apresentardo niveis de endividamento inferioresjelag que possuem fortes

probabilidades de crescimento e fracos niveisagl flowdisponivel.

A tese de Myers (1984) reune forte apoio nos estedapiricos, como sejam, Alberto

de Miguel (2001), Moh'd et al. (1998) e ChaplinkyNéeehaus (1993). Baskin (1989)

desenvolveu uma investigacdo com a finalidade startas hipéteses gecking order.

A partir da andlise de dados financeiros de 1961022, relativos a 378 grandes
empresas norte-americanas, o autor verificou daeréa estatica da estrutura de capital
detém fraco poder explicativo no comportamento ei@mpresas, obtendo resultados

favoraveis as hipéteses packing order
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Poitevin (1989) utilizou a informacao assimétricas dmercados financeiros para
justificar o facto de as empresas mais jovens@stanais sujeitas a insolvéncia do que
as empresas mais velhas, ja estabelecidas no roef@agundo o autor, as empresas
mais velhas financiam-se através de capital propais o mercado reconhece o seu
valor, enquanto que as jovens empresas de quali@adde recorrer ao endividamento,
a taxas mais desfavoraveis, para demonstrar acadwecqualidade do seu projecto. E
de esperar que as empresas mais jovens possuarveinde endividamento superior

ao das empresas mais velhas. Esta assimetria denafdo permite as empresas
devidamente estabelecidas empreender estratégdat@ras, como uma “guerra de
precos”, de modo a esgotar a capacidade finandasa jovens empresas mais

vulneraveis.

A teoria dapecking ordersustenta que a informacdo assimétrica leva asesampra
preferirem financiar-se, inicialmente, através ddofinanciamento (fundos gerados
internamente), em segundo lugar, através de finar@ito externo, como obrigacdes e
empréstimos, e sé por ultimo, através da emissa&xclies. Por conseguinte, espera-se
que as empresas mais rendiveis possuam um mergrdeiendividamento e que as
gque possuem maiores oportunidades de crescimgato seais endividadas, conforme

Apéndice 1.

Esta teoria é fortemente sustentada pela maiosasgimdos empiricos, no que respeita
a relacdo inversa entre o endividamento e a rdiutdide (Short et al., 2002; Matias,
2000; Gama, 1999; Moh'd et al., 1998; Augusto, 190Bittenden et al., 1996; Thies e

Klock, 1992; Constand et al., 1991; Barton, HillSendaram, 1989; Baskin, 1989;
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Friend e Hasbrouck, 1988; Friend e Lang, 1988; ditra Wessels, 1988), conforme se
pode visualizar no Apéndice 3. J& no que respeitdagdo entre as oportunidades de
crescimento e o endividamento, a evidéncia ndo @strantdo unanime, enquanto
autores como Jorge (1997), Barton et al. (1989pskiB (1989) sustentam a posicao
prevista, outros (Moh'd et al., 1998; Chung, 19@8utchley e Hansen, 1989; Kim e

Sorensen, 1986) obtém resultados contrarios.

3 — Teoria do Ciclo de Vida das empresas
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A expressdo ciclo de vida remete, muitas vezesa @ar fases do nascimento,
adolescéncia, idade adulta e velhice ou morte. @eré&ste ciclo também é aplicavel as

empresas (organizacdes)?

Desde o inicio do séc. XX que alguns autores, ndateante, Gardn¥r (1965) (Ap.

Lippitt e Schmidt, 1967) e MarshHil (1920) (Ap. Yun, 1995) tracam um certo
paralelismo entre o ciclo de vida dos seres vivasdas empresas. Alfred Marshall
(1920) (Ap. Yun, 1995), notavel economista, efeatuma perspicaz analogia entre as
empresas numa sociedade capitalista e as arvorfleresta a partir da observagdo
casual do grande crescimento que 0s negdécios tinmasn primeiros anos e da

estagnacao lenta que os mesmos sofriam, posteriteme

Também Gardner (1965) (Ap. Lippitt e Schmidt, 19602), neste seguimento,
escreveu queTal como as pessoas e as plantas, as empresashéiclo de vida. Elas

tém uma juventude vigorosa e flexivel, um periafode prosperidade, e uma velhice
enrugada... Uma empresa pode ir da juventude aceekm duas ou trés décadas, ou

pode durar séculos.

Os anos 60 marcam uma nova Era no estudo das zegéas e muitos sdo os autores
(Kazanjian, 1988; Churchill e Lewis, 1983) queiméim o conceito de ciclo de vida
para ajudar a perceber o funcionamento das empistendem criar um modelo com

base naquele conceito que permita tomar decisdgsatiais mais rapidas e eficazes.

16 Gardner, John W. (1965), How to Prevent Orgaromali Dry RotHarper's MagazineOctober, p. 20.
7 Marshall, Alfred (1920)Principles of Economicd®™ edn., London.
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A existéncia de um ciclo de vida organizacionallgo ancontestavel para diversos
autores. No entanto, a sua definicdo mostra-sealifexistindo uma série de modelos

que explicam de forma diferenciada o desenvolvimen¢visional das empresas.

Visando consolidar alguns conceitos relativos @ detnatica, caracterizam-se, na
subseccdo 3.1, alguns aspectos importantes ass®@adciclo de vida das empresas,
especificamente no que respeita a definicbes, tasesdelos. Realcam-se, igualmente,
as fases do ciclo de vida previstas em cada modefo,como as variaveis utilizadas na
sua configuragéo. Na subseccéo 3.2 procede-se auimsacaracterizagéo, desta vez,
das fases do ciclo de vida através de um padraaimmononstruido com base nos

modelos revistos na subsecc¢éo anterior.

3.1 - Conceito de Ciclo de Vida das empresas

A maior parte da literatura sobre o ciclo de vida dmpresas (e.g. Adizes, 1993; Scott
e Bruce, 1987; Smith, Mitchell e Summer, 1985; #file Friesen, 1984; Churchill e
Lewis, 1983; Quinn e Cameron, 1983; Greiner, 197&) apresenta explicitamente
nenhum conceito de ciclo de vida. No entanto, airpaestes estudos pode-se
subentender que o ciclo de vida corresponde a agvdesenvolvimento natural das

empresas, passando estas por diversas fases, @aten nao.

Adizes (1993: 119) indica que “uma organizacado &eeidapresenta uma distribuicédo
normal na curva em forma de sino do Ciclo de VidMiller e Friesen (1984)

consideram que a literatura conceptual sobre estatica, ao postular uma sequéncia
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definida, singular e irreversivel das fases doocit vida, simplifica demasiado o

modelo de evolucédo das empresas.

Autores como Van de Ven e Poole (1995), Quinn e &am(1983), Greiner (1972) e
Mueller (1972) julgam que as fases sao sequermigisatureza, ao contrario de outros
como, por exemplo, Miller e Friesen (1984), Mintzh€1984) e Churchill e Lewis
(1983). O estudo empirico efectuado por Miller e$en (1984) indica que as empresas

podem n&o passar por algumas fases e até recuareigim

Van de Ven e Poole (1995) defendem ainda que argss@p tipica de mudanca que
ocorre num modelo do ciclo de vida, além de sedqakné também cumulativa (as
caracteristicas adquiridas nas fases iniciais mastnas fases finais) e conjuntiva (as

fases derivam dum processo subjacente comum).

Tem sido grande a variedade de bases utilizadas ¢escrever as alteracbes que
ocorrem nas organizacfes ao longo das diferenses,falesde orientacfes cognitivas
dos membros da organizacdo até as estruturas pagamiais e relacdes com o meio
envolvente (Quinn e Cameron, 1983). Alguns autpkdizes, 1993; Dodge e Robbins,

1992; Kazanjian e Drazin, 1989; Kazanijian, 198&tSe Bruce, 1987; Galbraith, 1982;

Greiner, 1972; Lippitt e Schmidt, 1967) considergme essas alteracfes sdo uma
resposta a determinadas crises e problemas, eesblacdo dos mesmos permitird a

empresa mudar ou ndo para uma nova fase de cresgime

Segundo Hanks, Watson e Chandler (1993), apeddiveisidade de modelos baseados

no crescimento organizacional, pouca atencdo telm dedicada as variaveis que

61



Reviséo da Literatura: Estrutura de Capital e Cide Vida das Empresas

poderao explicar as fases do ciclo de vida. Taloccentede com o conceito de ciclo de
vida das organizac6es, também néo se encontréeratudra consultada uma definicao
clara de fase do ciclo vida. Esta indefinicdo éeguéncia, por um lado, da énfase que
cada autor da a uma ou mais componentes Unicasatasteristicas organizacionais
(Quinn e Cameron, 1983), por outro, da falta desenso na terminologia utilizada para

designar fase do ciclo de vida (Hanks et al., 1993)

Os termos utilizados na literatura para designdasss do ciclo de vida divergem de
autor para autor. Uns utilizam explicitamente anterfase do ciclo de vida (Adizes,
1993; Dodge e Robbins, 1992; Smith et al., 1989jeMie Friesen, 1984; Quinn e
Cameron, 1983), outros utilizam fase de crescimegit@zanjian e Drazin, 1989;
Kazanjian, 1988; Scott e Bruce, 1987; Galbraith,82)9 e outros fase de
desenvolvimento (Van de Ven e Poole, 1995; Mintgh&i984; Churchill e Lewis,
1983; Quinn e Cameron, 1983; Galbraith, 1982). BEi@ncontrou na literatura revista
suficiente fundamentacdo para a referida difergAociade termos, pelo que serdo
utilizados de forma indiferenciada, tal como o fazeutros autores desta tematica

(Raposo e Ferreira, 1998; Hanks et al., 1993).

O Quadro 11.3 apresenta uma comparacédo, por ordenoldgica, de alguns modelos —
modelos que sao resumos de outros (Smith et &5; Miller e Friesen, 1984; Quinn e
Cameron, 1983), modelos de natureza especificazéAdil993; Dodge e Robbins,
1992; Kazanjian, 1988; Scott e Bruce, 1987; ChiirahiLewis, 1983), modelos

considerados de base (Greiner, 1972) e outros qudesenvolveram no seio da
tecnologia de ponta (Kazanjian e Drazin, 1989; €dtl, 1982), da qual faz parte o

objecto de estudo da componente empirica do peeseabalho. O Quadro 1.3
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evidencia a natureza de cada modelo, o tipo ded@stesenvolvido (empirico ou
tedrico), as fases preconizadas e as variaveigidibes utilizadas de modo a permitir

uma melhor compreenséao do paradigma do ciclo dearnganizacional.
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Quadro 11.3 — Resumo de Modelos seleccionados solwreCiclo de Vida das Empresas

Modelos /Natureza Tipo Fases Dimensdes Contextuais Dimensbes Estruis
Adizes (1993) Teodrico |1.Namoro = |dade; = Estrutura organizacional;
Principal Actividade 2.Infancia = Dimenséo; » Formalizag&o de politicas e procediment
organizacional 3.Arranque = Problemas normais; = Caracteristicas de lideranca;

4.Adolescéncia = Transigao. = Profundidade de gestéo;
5.Plenitude = Diversidade;
6.Estabilidade = Complexidade.
7.Aristocracia
8.Burocracia Incipiente
9.Burocracia
10.Morte
Dodge e Robbins (1992) |Empirico | 1.Formagéo = Taxa de crescimento. * Problemas de gestéo;
Problemas dominantes das 2.Crescimento inicial = Problemas de marketing;
PME 3.Crescimento posterior = Problemas financeiros.
4 Estabilidade
Kazanjian e Drazin (1989) | Empirico | 1.Concepgdo e = |dade; = Estrutura organizacional;
Problemas dominantes desenvolvimento * Dimenséo; » Formalizagé&o;

2.Comercializagao
3.Crescimento
4.Estabilidade

= Taxa de crescimento;

= Problemas dominantes de gest3

= Centralizagéo;

o0 Composicao da gestéo de topo.
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rolo

Modelos /Natureza Tipo Fases Dimensdes Contextuais Dimensbes Estruis
Kazanjian (1988) Empirico | 1.Concepcgéo e = |dade; = Estrutura organizacional;
Problemas dominantes desenvolvimento = Dimenséo; » Formalizacao;

2.Comercializagcao = Taxa de crescimento; = Centralizagéo;
3.Crescimento = Problemas dominantes de gestdor Composicao da gestdo de topo.
4 Estabilidade
Scott e Bruce (1987) Teorico | 1.Arranque = |dade; = Estilo/papel da Gestéo de topo;
Crises conduzem a uma 2.Sobrevivéncia = Dimenséo; = Estrutura organizacional,
nova fase 3.Crescimento » Taxa de crescimento; » Formalizagdo dos sistemas de cont
4.Expansao = Estadio da Industria; interno.
5.Maturidade = Questbes chave: fonte de
financiamento; nivel deash-flow
principal investimento, alvo do
mercado/produto
Smith et al. (1985) Empirico | 1.Iniciacédo = |dade; = Estrutura organizacional;

Regularidade no
desenvolvimento

organizacional

2.Elevado-Crescimenta
3.Maturidade

= Dimensao (vendas);

= Dimensao (empregados);

= Taxa de crescimento (vendas
empregados);

» Prioridades da gestéo de topo.

= Sistema de recompensas;
= Formalizagéo;

=e Centralizagao.
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Modelos /Natureza Tipo Fases Dimensdes Contextuais Dimensbes Estruis
Miller e Friesen (1984) Empirico | 1.Nascimento = |dade; = Estrutura organizacional;
Crescimento organizacional 2.Crescimento = Ndmero de empregados; = Gestdo participativa;
e a crescente complexidade 3.Maturidade = Dimenséo relativa aos = Sofisticacdo dos sistemas de informacaa;

do meio envolvente

4.Renascimento

5.Declinio

concorrentes;

= Concentracdo da propriedade g
empresa;

= Taxa de crescimento das vendd

» Influéncia dos Directores, Socid
ou Accionistas e Clientes;

= Dinamismo, hostilidade e
heterogeneidade do meio
envolvente;

= Variaveis estratégicas que
reflectem: extenséo e frequéncia
inovacao do produto,
diversificacdo, expansao geograf
e orientacdo de marketing.

R

L)
| |
n
n
n

Controlo de desempenho, planeamentg

aaccao;

Prospecc¢éo do meio envolvente;
Controlo interno;

Comunicagdes internas;
Centralizagéo;

Delegacao das decisdes de rotina;
Tecnocracia;

Disponibilidade de recursos;

Diferenciagcdo e estilo de

delecisao.

tomada
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Modelos /Natureza Tipo Fases Dimensdes Contextuais Dimensbes Estruis
Churchill e Lewis (1983) Empirico | 1.Existéncia = |dade; = Estilo de gestéo;
Dimensdo, diversidade |e 2.Sobrevivéncia = Dimenséo; = Estrutura organizacional;
complexidade 3.Sucesso-Libertagdo | = Taxa de crescimento; = Dimenséao dos sistemas formais;
3.Sucesso-Cresciment = Estratégias dominante. » Relacgado entre 0 empresario e o negécio.
4.Descolagem
5.Maturidade de
Recursos
Quinn e Cameron (1983) |Empirico | 1.Empresarial = |dade; = Estrutura organizacional;
Eficacia Organizacional 2.Colectividade = Dimenséo; » Formalizacao;
3.Formalizacéo e = Critérios de eficacia = Centralizagao;
controlo organizacional. » Lideranga;
4.Elaboracgéo de = Cultura.
estrutura
Galbraith (1982) Tebrico 1.Carta de Principios | = Idade; = Grau de especializagéo;
Tarefa basica [Protétipo = Dimenséo; = Sistema de recompensas;

2.Nego6cio Modelo
3.Arranque /Producéo
em volume
4.Crescimento Natural

5.Manobras Estratégicg

= Taxa de crescimento;

= Tarefas.

AS

Formalizacéo;
Estrutura Organizacional;

Estilo de lideranca.
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Modelos /Natureza Tipo Fases Dimensdes Contextuais Dimensbes Estruis
Greiner (1972) Tedrico 1.Criatividade = |dade; = Objectivo da gestao;
Problemas conduzem |a 2.Direccéo = Dimenséo; = Estrutura organizacional;
evoluco e a revolugdo 3.Delegacéo = Taxa de crescimento da indUstrigs Estilo da gestao de topo;
4.Coordenagéo = Sistema de controlo;
5.Colaboragéo = Sistema de recompensas da gestao.

Fonte: Adaptado de Hanks et al. (1993) e de Quinn e Cam@983: 35-37).
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Os onze modelos estudados baseiam-se em difefentesenos organizacionais (e.g.,
principal actividade organizacional, problemas dwnies, complexidade do meio
envolvente). No entanto, todos eles sugerem unr@sseg similar ao longo do ciclo de

vida.

Contrariamente ao que se poderia julgar pelas pgdpe entre estudos conceptuais e
empiricos apresentados no Quadro 1.3 (p. 64), ider&sse que a maior parte da
investigacao realizada sobre esta tematica é deeazatconceptual e que sdo escassos
os trabalhos empiricos realizados para validadasw teorias e modelos (Hanks et al.,

1993).

Muitos dos estudos empiricos que tém surgido (Da@mbbins, 1992; Kazanjian e
Drazin, 1989; Kazanjian, 1988; Smith et al., 198Hljer e Friesen, 1984; Churchill e
Lewis, 1983) assumem a existéncia de um ciclo da wrganizacional e verificam
simplesmente as diferencas que caracterizam aseeagpem cada fase, com base em
conceptualizacdes ja existentes (Raposo e Feri€ie®; Ferreira, 1997a ; Hanks et al.,

1993; Kazanjian, 1988).

De referir que a teoria do ciclo de vida ndo tedosnuito estudada em Portugal,
conhecendo-se apenas quatro trabalhos de naturgdaca (Serrasqueiro e Ferreira,
2002, Raposo e Ferreira, 1998; Ferreira, 1997agifer 1997b), todos centrados na
taxonomia de fases do ciclo de vida organizaciantdizando como amostra empresas
pertencentes a industria transformadora da regié@Baira Interior, com excepc¢éo da
investigacdo de Serrasqueiro e Ferreira (2002), iggaiu em PME de Portugal

Continental.
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Na escassa literatura empirica, verifica-se queagmmparte dos estudos s@wss-
seccional (Serrasqueiro, Ferreira, 2002; Raposo e Ferré®88; Ferreira, 1997a e
1997b; Hanks et al.,, 1993; Dodge e Robbins, 199a3zakjjian e Drazin, 1989;
Kazanjian, 1988; Smith et al., 1985; Quinn e Camgef®83). No entanto, quase todos
os autores acabam por concluir que um estudo lafigél seria mais desejavel. Miller
e Friesen (1984) recorreram a métodos de analiggtlnlinal para diferenciar as varias
fases do ciclo de vida, utilizando a evolugao histbde quatro variaveis - estratégia,

estrutura, estilo de tomada de decisdo e meio esna.

O ndmero de fases existente num ciclo de vida m@msgensual entre os investigadores.
No Quadro 1.3 (p. 64) encontram-se autores querdkfm modelos com trés fases
(Smith et al., 1985), quatro (Dodge e Robbins, 19azanjian e Drazin, 1989;
Kazanjian, 1988; Quinn e Cameron, 1983), cinco {{Sx8ruce, 1987; Miller e Friesen,
1984; Churchill e Lewis, 1983; Galbraith, 1982; i@eg, 1972), e até dez fases (Adizes,
1993), dada a variedade de factores utilizados papdicar o desenvolvimento das

organizacoes.

No Quadro I1.3 verifica-se que a construcao dassfa® ciclo de vida é um fenémeno
multidimensional. Cada modelo requer varias dimess@riaveis para descrever as
diversas fases. Por outro lado, apesar da variestadeonsideravel, observa-se alguma
analogia entre os modelos revistos no que resp@itdureza das dimensées contextuais

e estruturais adoptadas.
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Como dimenses/variaveis contextuais mais vulgamesntra-se a idade da empresa, a
dimensado, a taxa de crescimento e as tarefas-cliRelativamente as dimensdes
estruturais, as mais comummente encontradas naatlita sdo a estrutura

organizacional, a formalizacao, a centralizacatifeaenciacao vertical e a integracao.

Apés a revisdo dos varios estudos, pode entendiseedo ciclo de vida como uma

configuracéo Unica de variaveis relativas ao cdotexa estrutura das empresas.

Do exposto, verifica-se que o desenvolvimento adagsresas tende a seguir um modelo
previsivel caracterizado por fases que poderdoosendo sequenciais. Ndo existe
unanimidade quanto ao nimero ou caracteristicavatas fases. No entanto, a partir
da literatura revista € possivel tracar um padréaouen de desenvolvimento

organizacional, conforme se apresenta na subseegdinte.

3.2 - Fases do Ciclo de Vida das Empresas

Os estudos revistos apresentam modelos de trés fasis, conforme a énfase dada as
varias caracteristicas organizacionais. No entaatdijlosofia de desenvolvimento
empresarial inerente a cada modelo permite constrmi“Modelo Sumario” (Quadro
1.4, p. 72) de cinco fases: nascimento, expansabridade, diversificacdo e declinio,
que reduz e facilita a comparacédo entre os varadetos (Hanks et al., 1993). Quinn e
Cameron (1983) também utilizaram esta técnicaipergificar fases comuns e elaborar

uma integracao da literatura existente.
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Quadro 1.4 — Modelo Sumario

Model Fase de Fase de Fase de Fase de Fase de
oaelo . - . . e ~ oo
Nascimento Expansdo | Maturidade |Diversificacdo| Declinio
Adizes 1. Namoro 3. Arranque 5. Plenitude 7. Aristocracia
(1993) 2. Infancia 4. Adolescéncia| 6. Estabilidade 8. Burocracia
Incipiente
9. Burocracia
10. Morte
Dodge e |1. Formagdo 2. Crescimentq 4. Estabilidade
Robbins inicial
3. Crescimento
1992
( ) posterior
Kazanjian| 1. Concepcéo e 3. Crescimento | 4. Estabilidade
e Drazin Desenvolvimento
2. Comercializacéo
(1989) ¢
Kazanjian| 1. Concepcéo e 3. Crescimento | 4. Estabilidade
(1988) Desenvolvimento
2. Comercializacédo
Scott e 1. Arranque 3. Crescimento | 5. Maturidade
Bruce 2. Sobrevivéncia |4. Expansao
(1987)
Smith et | 1. Iniciacédo 2. Elevado- 3. Maturidade
al. (1985) Crescimento
Miller e 1. Nascimento 2. Crescimentg 3. Maturidade 4. Remesto | 5. Declinio
Friesen
(1984)
Churchill | 1. Existéncia 3. Sucesso- 5. Maturidade de
e Lewis 2. Sobrevivéncia | Crescimento Recursos
3. Sucesso- 4. Descolagem
1983
( ) Libertacédo
Quinn e |1. Empresarial 2. Colectividade 3. Formalizagat Elaboracéo de
Cameron e Controlo Estrutura
(1983)
Galbraith | 1. Carta de 3. Arranque/ 4. Crescimento | 5. Manobras
(1982) Principios/Prot6tipg Producdo em | Natural Estratégicas
2. Negécio Modelo | Volume
Greiner |1. Criatividade 2. Direccao 3. Delegacédo 4. Coaagén
(1972) 5. Colaboragéo

Fonte: Adaptado de Hanks et al. (1993).
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No quadro da pagina anterior observa-se que tosi@utmres propdem uma ou varias
fases de nascimento, expansdo e maturidade, e atto cautores (Galbraith, 1982;
Greiner, 1972; Miller e Friesen, 1984; Quinn e Caime 1983) é que apoiam a

existéncia de uma fase de diversificacao.

Quinn e Cameron (1983) defendem que a maior pagembdelos ndo estdo completos,
pelo facto de ndo contemplarem uma fase de dectiniomorte. Esta fase s6 é
apresentada nos modelos de Adizes (1993) e Milleriesen (1984). A nao inclusdo
desta fase nos véarios modelos poderda ser atriluéiies caracteristicas do declinio de
uma empresa. A primeira refere-se a maior difialddale previsdo do impacto do
declinio na estrutura e sistemas da organizacdaoatrario da previsibilidade das
mudancas ocorridas durante o crescimento (Han#k, et993). A segunda respeita ao
facto de qualquer empresa poder entrar em de@miqualquer fase do ciclo de vida
(Adizes, 1993; Miller e Friesen, 1984). Além dis§yinn e Cameron (1983) alegam
que muitas empresas maduras quebram o modeloldaleigida e mudam a sua forma

inesperadamente.

Conforme supra referido, sdo diversas as varidutilizadas pelos autores para
caracterizar as varias fases do ciclo de vida d@geional. No entanto, a partir da
literatura é possivel elaborar um padrdo comumeterddo dessas fases. Este sera
exposto no Quadro 1.5 (p. 74), que apresentaprelbanca do efectuado por Raposo e
Ferreira (1998) e Hanks et al. (1993), um resumoodee modelos por fase e

variavel/dimensao.
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Quadro 11.5 — Caracteristicas das Fases do Ciclo déida: Padr6es Comuns

hte

Fasel  Fase de Fase de Fase de Fase de Fase de
Dimensao Nascimento | Expansdo | Maturidade |Diversificacdo| Declinio
Idade Jovem Velha Qualquer idad
Dimenséo Pequena Grande Maior Em declinio
Taxa de| Inconsistente | Elevada e |Crescimento |Elevada e Em declinio
Crescimento positiva lento positiva
Estrutura Indiferenciada | Funcional Funcional Divisional Em geral
Organizacional |€ simples funcional
Muito Comecam a | Formal e Formal e Excesso de
informal, aparecer burocrética, burocrética burocracia
pessoal e sistemas com grande
Formalizagdo |flexivel, com |formais, mas| aplicabilidade
poucas pouco firmes| dos sistemas de
politicas planeamento e
controlo
Elevada, Centralizada] Moderadament¢Descentralizada Moderadame!
Centralizacdo |centradano |delegacdo |centralizada centralizada
fundador limitada
Identificagdo |Producdo e | Rentabilizar os | Diversificagéo; | Revitalizacéo;
de nichos; distribuicdo; | negécios; expansdo do |redefinicdo da
obtencdo de |capacidade |controlo de mercado alvo | misséo e
recursos; de expansaoj custos; estratégia
_ | construgéo de | configuragéo| estabelecer
Tarefas/Funcgdes L _ _
prototipos; dos sistemasg sistemas de
configuracdo |operativos |gestdo
da estrutura
das
tarefas/funcbes

Fonte: Adaptado de Hanks et al. (1993).

A fase de nascimentaesulta da integracdo das fases de “Namoro” e i de

Adizes (1993), “Existéncia”, “Sobrevivéncia” e “Sasso-Libertacdo” de Churchill e

Lewis (1983), “Formacao” de Dodge e Robbins (199R#rta de Principios/Prot6tipo”
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e “Negécio Modelo” de Galbraith (1982), “Criatividel de Greiner (1972),
“Concepcédo e Desenvolvimento” e “Comercializacae”khzanjian e Drazin (1989) e
de Kazanijian (1988), “Nascimento” de Miller e FEag1984), “Empresarial’ de Quinn
e Cameron (1983), “Arranque” e “Sobrevivéncia’ deots e Bruce (1987), e

“Iniciac@o” de Smith et al. (1985).

Esta fase inicia-se no momento em que surge a dieiaegdcio e termina quando a
mesma é posta em pratica. Nesta fase a organizacditamente centralizada no
empresario ou hum pequeno ndmero de socios, apaegencos niveis hierarquicos,
tem uma estrutura muito informal, possui poucasnagre procedimentos, tal como
escassos sistemas de controlo (Adizes, 1993; Kamagj Drazin, 1989; Kazanjian,

1988; Scott e Bruce, 1987; Gray e Ariss, 1985; Brattal., 1985; Miller e Friesen,

1984; Mintzberg, 1984; Churchill e Lewis, 1983; Quie Cameron, 1983; Galbraith,

1982; Greiner, 1972).

Quinn e Cameron (1983) sugerem que esta fase esmipies também tipificada pela
inovacéo, criatividade e ordenacao de recursos Baueles autores e para Dodge e
Robbins (1992) a passagem para uma nova fase estiiada a flexibilidade,
crescimento, aquisicdo de recursos e ao desenmwitamdo suporte externo (clientes,

fornecedores, etc).

Na fase de expansam principal objectivo da empresa é vender, vexfao-se um
grande aumento do volume de vendas (Adizes, 1998]g® e Robbins, 1992;
Kazanjian e Drazin, 1989; Kazanjian, 1988; MilleFeesen, 1984; Galbraith, 1982).

No entanto, a obsessdo do crescimento pode levampresa a expandir-se

75



Reviséo da Literatura: Estrutura de Capital e Cide Vida das Empresas

descontroladamente, e a tomar politicas desintagrqr exemplo, conceder descontos

e comissdes sem ter o parecer do departamentaéimarfAdizes, 1993).

Segundo Adizes (1993), nesta fase a empresa eaemtorganizada em torno das
pessoas e ndo das tarefas. As fungBes sdo, muéass,v distribuidas pelos
colaboradores em funcdo da sua disponibilidade ® da& sua competéncia. O
empresario comega a delegar fungbes, mas contincentsalizar em si todas as
decisdes. Existe realmente um esforco para a deslizszdo, no entanto, a
desconfian¢ca nos sistemas de controlo, que agar&gam a emergir, faz com que

ainda ndo exista realmente uma descentralizacéo.

Dada a importancia atribuida as pessoas, Quinme@a (1983: 44) descrevem esta
fase como sendb.. do tipo de estrutura e comunicacéo informansdo de familia e
cooperacdo entre 0os membros, elevado compromisso ndesmos e lideranca
personalizadd. Esta opinido é igualmente partilhada por outtatres, como sejam,

Kazanjian (1988), Miller e Friesen (1984), Galdrgit982) e Greiner (1972).

Adizes (1993: 35) sugere, nesta fase, uma conséliddo suporte externa®$ clientes
comecam a retornar, passa a haver uma certa leaddus consumidores ao produto

ou ao servico, os fornecedores estabilizam®se...

A fase de expansao retrata as caracteristicasadas fle “Arranque” e “Adolescéncia’
de Adizes (1993), “Sucesso-Crescimento” e “Desatdgde Churchill e Lewis
(1983), “Crescimento inicial” e “Crescimento posi€r de Dodge e Robbins (1992),

“Arranque/Producdo em Volume” de Galbraith (198B)ireccdo” de Greiner (1972),
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“Crescimento” de Kazanjian e Drazin, 1989 e de Kaaa (1988) e de Miller e Friesen
(1984), “Colectividade” de Quinn e Cameron (1988)yescimento” e “Expansao” de

Scott e Bruce (1987) e “Elevado-Crescimento” detB i al. (1985).

Da integracdo das fases “Plenitude” e “Estabilidadke Adizes (1993), “Maturidade
dos Recursos” de Churchill e Lewis (1983), “Esidailie” de Dodge e Robbins (1992),
“Crescimento Natural” de Galbraith (1982), “Delegat de Greiner (1972),
“Estabilidade” de Kazanjian (1988), “Maturidade” 8eott e Bruce (1987), Smith et al.
(1985) e Miller e Friesen (1984) e “FormalizacaA@entrolo” de Quinn e Cameron

(1983), resulta éase de maturidade

As empresas que se encontram nesta fase sao afilaific pela .“.estabilidade
organizacional, eficiéncia na producdo, regras eogadimentos, e orientacdes

conservadoras?’(Quinn e Cameron, 1983: 44).

Alguns autores defendem que na fase da maturidddi ema certa estabilidade das
vendas (Miller e Friesen, 1984). No entanto, Kaaan{1988), Scott e Bruce (1987) e
Galbraith (1982), sustentam que as vendas naoilestabpropriamente, mas seguem

um crescimento lento (positivo ou negativo) comsitt com o do mercado.

Nesta fase a empresa apresenta-se “forte”, magevdendo flexibilidade, espirito de
criatividade, inovagcdo e incentivo a mudanca. Aumea importancia da funcao
financeira, em detrimento do marketing, produca@esquisa e desenvolvimento

(Adizes, 1993).
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Kazanjian (1988), Smith et al. (1985) e GalbraitB82) defendem que nesta fase a
empresa aposta numa segunda geracdo do seu poadsésvico, envidando esforcos
para angariar um suporte que lhe permita reesaigigr e passar para uma nova fase de

crescimento.

Da integracdo dos modelos resulta tambéfasa de diversificagdoA sua descrigcdo
retrata as caracteristicas das fases “Manobrasatégitas” de Galbraith (1982),
“Coordenacédo” e “Colaboracao” de Greiner (1972grRscimento” de Miller e Friesen

(1984) e “Elaboracgéo de Estrutura” de Quinn e Camét983).

Segundo Quinn e Cameron (1983), a principal premgigp da empresa nesta fase
parece ser verificar e analisar a envolvente eatpama se poder renovar e expandir 0s
seus dominios, quer a nivel de mercados, querea dé/produtos ou servicos. Para
servir estes interesses ocorre muitas vezes a mlezmcdo da sua estrutura
organizacional, sendo necessario elaborar um halamre a diferenciacdo e a
integracdo da empresa. Esta opinido é corroboigdalmente, por Miller e Friesen
(1984), Galbraith (1982) e Greiner (1972), indicangue nesta fase as empresas

enfatizam sistemas de controlo e de planeament®soéfisticados.

Nafase de declinipsegundo a revisao da literatura, a empresa apeese a beira da
“morte”. Os mercados encontram-se cada vez maisashis e a empresa ndo possui
capacidade de inovacdo, de modo a dar respostxassidades dos seus clientes. Nesta
fase a empresa apresenta-se muito virada para ioteeor, agarrada a uma estrutura
demasiado formal e burocratica, com sistemas deepsamento de informacao

inadequados as suas necessidades (Adizes, 1993; &Hriesen, 1984).
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A fase de declinio resulta da caracterizacdo dessfde “Aristocracia”, “Burocracia
Incipiente”, “Burocracia” e “Morte” de Adizes (1998 “Declinio” de Miller e Friesen

(1984).

Terminada a caracterizacdo das fases do cicloddeverifica-se que as empresas:

envelhecem, podendo morrer em qualquer alturagf@ 8Bao € necessario

passar pelas varias fases para entrar em dediifiler(e Friesen, 1984);

- tendem a aumentar a sua dimensao;

- apresentam elevadas taxas de crescimento durafasessde expansao e de
diversificagao, e baixas taxas durante as fasewtiegridade e de declinio;

- tendem a aumentar o seu processo de diferenciagg@am com uma
estrutura simples e passam a funcional, cheganéloaabptar por uma
estrutura divisional na fase de diversificacéo;

- progridem de estruturas informais para burocratieaslongo das varias
fases;

- tornam-se menos centralizadas a medida que crescem;

- aumentam a sua necessidade de integracdo, desammhde forma

crescente meios de coordenacao.
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4 — Estrutura de Capital e Teoria do Ciclo de Vidalas empresas

Myers (1984: 575) perguntav&€bmo é que as empresas escolhem a sua estrutura de
capital?’ e respondia que ndo sabia, pois apesar da gdindesidade de teorias que
havia aparecido até entdo o autor achava que amdzstava longe de conhecer as
explicacbes das decisdes de financiamento das samprilyers (2001: 81) continua a
afirmar que hao existe nenhuma teoria universal sobre a egstutie capital, e ndo

existe nenhuma razdo para se esperar’uma

Barton e Gordon (1987) defenderam que a falta dsestso da teoria financeira se deve
ao uso de perspectivas econdémico-financeiras, patquestas poderdo ser muito Uteis
para explicar fenémenos a nivel econémico, mascparendo resultar a nivel do

comportamento empresarial.

A preocupacdo em melhorar as explicacdes sobree@isdds da estrutura de capital
levou diversos investigadores a ponderar a inclaggonsideracdes ndo financeiras
nos seus modelos. Por exemplo, Matias (2000), datlal. (1998), Lowe et al. (1994),

Balakrishnan e Fox (1993), Williamson (1988) e Barie Gordon (1987 e 1988)

tentaram explicar a estrutura de capital com basednteraccdo entre a estrutura
financeira e a estratégia empresarial ou de negeefuida pela empresa. Outros
basearam os seus modelos nas caracteristicasplds/dutputs da empresa, tal como

Titman (1984), ou em consideracdes de controloocBtulz (1988).

Neste sentido, Gup e Agrrawal (1996) apontam océmminho a seguir no estudo da

estrutura de financiamento ao mencionarem que lo cie vida proporciona uma
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ferramenta realista e dinamica no estudo das gmditifinanceiras seguidas pelas
empresas. Os referidos autores sugerem, por exenumoa teoria dgecking order

pode ser discutida no contexto do ciclo de vida.

Variaveis como a dimensao, a distribuicdo de diwides, ocash-flow a idade, a
rendibilidade ou o risco séo apresentadas em diserstudos para caracterizar as fases
do ciclo de vida das empresas (e.g. Gup e Agrral@8i6; Pashley e Philippatos, 1990)
e ao mesmo tempo séo consideradas determinantestrdéura de capital, segundo a
teoria financeira revista na seccao 2. Uma vez apeeferidas varidveis apresentam
comportamentos distintos nas varias fases do dilvida, é de esperar que o ciclo de
vida das empresas também possa deter algum poplézagixo sobre as decisdes de

estrutura de capital.

Alguns autores da teoria financeira da estruturaagstal (Myers, 1993; Stulz, 1990;
Diamond, 1989; Poitevin, 1989; Jensen, 1986; My&884) também reconheceram a
importancia do ciclo de vida das empresas na eagélic da estrutura de financiamento

ao utilizarem o estado de maturidade das empresagipscrever as suas teorias.

Seguidamente, apresenta-se uma caracterizacdo mpodamento das variaveis
comuns ao estudo do ciclo de vida das empresasr®odelo financeiro da estrutura de
capital, ao longo das varias fases do ciclo de.vidaespectivo resumo consta no

Quadro 11.6 (p. 89).
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4.1 — Caracterizacao Financeira do Ciclo de Vidaas empresas

Na seccdo 3 efectuou-se uma caracterizacdo gesalfadgs do ciclo de vida e
considerou-se a existéncia de cinco fases — nastimexpansdo, maturidade,
diversificagdo e declinio. No entanto, dado queaasacteristicas financeiras da fase de
diversificagdo sdo semelhantes as da fase de égans maioria dos autores que
consideraram variaveis financeiras s6 utilizaramatgu fases, sera efectuada a
caracterizacdo financeira de apenas quatro fasesidlim de vida — nascimento,

expansédo, maturidade e declinio.

A fase de nascimentale uma empresa caracteriza-se por um elevadodgraisco e

incerteza (Rink, Roden e Fox, 1999; Gup e Agrrad@96). Esta inicia-se no momento
em que surge a ideia de negdcio e termina quamdesana é colocada em pratica. A
ideia parte de um empreendedor ou de um pequemm gte empreendedores que
desenvolverdo inicialmente todas as tarefas neta&sspara colocar a empresa a
funcionar, assegurando desde as actividades diatéasa direccdo estratégica da
empresa (Gray e Ariss, 1985), pelo que ChurcHibwis (1983) indicam que nesta fase

0 accionista é sinénimo de empresa.

Para o nascimento de uma empresa/negocio é nacaaséstimento, quer em activos
fixos quer em fundo de maneio. No entanto, o retamitial ndo é suficiente para fazer
face a tais despesas, pois apesar do preco idasgbrodutos geralmente ser elevado, a
empresa apresenta uma baixa penetracdo no mepedd@ue devera registar um fluxo

de caixa negativo (Rink et al., 1999; Adizes, 19&tt e Bruce, 1987). Normalmente,

82



Reviséo da Literatura: Estrutura de Capital e Cide Vida das Empresas

nao existe distribuicdo de dividendos, conforme mmvaram Gup e Agrrawal (1996) e

Pashley e Philippatos (1990).

Para colmatar as necessidades de fundos Walke®)(1®8Scott e Bruce (1987)
consideram que as principais fontes de financiameasta fase sdo o capital proprio,
os fornecedores, o leasing e, eventualmente, fiagm@nto de amigos. Mueller (1972)
defende igualmente a utilizagdo do capital iniaml, entanto indica que as empresas
prometem aos investidores uma remuneracéo igudaade juro do mercado mais um

prémio de risco.

Tipificada pela inovacéo, criatividade e organizaga recursos, a fase de nascimento
apresenta uma forte énfase na flexibilidade, necomento, na aquisi¢do de recursos e
no desenvolvimento do suporte externo (Rink etl®99 e Quinn e Cameron, 1983),

decorrendo dai as suas caracteristicas financeiras.

A fase de expanséamicia-se quando o volume de vendas comeca agsragaxas mais

elevadas (Rink et al., 1999; Gup e Agrrawal, 199fizes, 1993; Pashley e Philippatos,
1990). Apesar de normalmente ocorrer uma diminuddgreco dos produtos e um
aumento da concorréncia, € de prever um acréscibsiancial dos lucros, derivado da

rapida expansao da procura.

Adizes (1993) indica que nesta fase o fluxo deacairs necessidades de capital deixam
de ser um problema, uma vez que o nivetath-flowoperacional passa a ser positivo.

Este constitui a principal fonte de financiamentsta fase. Scott e Bruce (1987)
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acrescentam o financiamento através dos bancoaweside novos sécios, como forma

de fazer face as necessidades financeiras origltdagido crescimento.

Helms e Renfrow (1994: 45), num estudo sobre dlpkrffase de expansao do ciclo de
vida das pequenas empresas dos EUA, confirmameadeesScott e Bruce (1987) ao
indicarem que dntes da fase de expansédo a fonte de financiammeai® utilizada é o

autofinanciamento. Na fase de expansdo as empmesasrem a outras fontes de

financiamentd.

Ferreira e Serrasqueiro (2002), com base na arddise82 PME portuguesas, criaram
uma taxonomia dos estadios do ciclo de vida cora has variaveis: idade da empresa,
dimenséo, objectivos financeiros, centralizacdo tamada de decisdo e taxa de
crescimento do emprego. Além destas variaveisjzariim ainda trés variaveis
descritivas — forma juridica, propriedade do cadpitafontes de financiamento. Os
autores concluiram que a retencdo dos lucros teins principal fonte de
financiamento em todas as fases do ciclo de viglades o recurso a banca a segunda
fonte escolhida. Na fase de expansdo, o recursangabconstitui uma fonte de

financiamento quase tdo importante como os luatidas.

Nesta fase a empresa continua com um risco elevadoeca a distribuir dividendos,
de modo a fortalecer a sua posicdo no mercado |RastPhilippatos, 1990). Mueller
(1972) defende que os accionistas querem ver tamosfundos libertos pelas
amortizacdes reinvestidos, e muitas vezes os lu@obém, para que a empresa

aproveite todas as oportunidades de negécio.
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Segundo Kazanjian (1988), na fase de expansao @sangxerce reduzida pressao para
obter rendibilidade, apresentando-se o crescimaat@pinido de Adizes (1993), como
a principal ambicdo do empreendedor. E também riastaque comeca a existir uma
certa separacdo entre a propriedade e a gestaopdasa (Churchill e Lewis, 1983), e a
surgir alguns problemas de agéncia, nomeadamest@ssociados a realizacdo de

investimentos subdptimos.

A sustentacdo da empresa nesta fase é as relag@esds; o rapido acréscimo de
trabalho, aliado a estrutura informal que aindassié, implica um forte sentido de

familia e de cooperagcdo por parte dos varios mesnbyoe se sentem altamente
responsaveis pelo desenvolvimento da empresa (@u®ameron, 1983). Nesta fase a
organizacao é orientada pelas oportunidades e esagmbiente operacional, em vez de

planear o ambiente onde deseja operar (Adizes)1993

A fase da maturidadeé caracterizada pela estabilidade, porquanto aes@pa ndo se

depara com elevadas taxas de crescimento, senelcc@stiuzido pelo crescimento
natural do mercado (Galbraith, 1982). Segundo EwshlPhilippatos (1990), é nesta
fase que se da o “pico” das vendas, estas cresagamadaxa mais baixa no inicio da

maturidade e depois estagnam e, eventualmentesrddsgemente.

Dada a estabilidade da actividade, o nivel de rigonui e a principal orientacdo da
empresa sdo os resultados que comecam a dimimisr,opretorno do investimento
torna-se num dos principais indicadores de desenapéAdizes, 1993; Churchill e
Lewis, 1983; Galbraith, 1982). A diminuicdo do lnateve-se a descida dos precos e a

concorréncia agressiva que se vive no mercado, petoum dos grandes desafios da
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empresa é manter a qualidade padrdo, ndo obstanéssfio para a reducao dos custos

(Rink et al., 1999).

Na maturidade a empresa gere excedentes de fuadwadbs ndo sé da sua actividade
operacional, mas também do baixo nivel de invesiiojeuma vez que nesta fase o
principal investimento consiste apenas na manuteded instala¢Bes e da posigdo de
mercado (Scott e Bruce, 1987). Este excedente feeranidistribuicio de elevados
montantes de dividendos (Rink et al., 1999; Sc@®&twee, 1987), conforme verifica o

estudo de Gup e Agrrawal (1996).

Scott e Bruce (1987) indicam que nesta fase asipdis fontes de financiamento séo
0s resultados retidos e passivos de longo prazstaNfase os resultados retidos
assumem uma maior importancia, de acordo com al@sta Ferreira e Serrasqueiro

(2002).

Rink et al. (1999: 69) afirmam ques elevados cash-flows podem representar um
excesso de afrouxamento e apresentar problemasgélece na medida em que os
gestores se tornam complacentes e indulgentes etosnatrevimentds Esta visdo é
igualmente partilhada por Mintzberg (1984) e Muell&972), que vao mais longe,
apontando que 0s gestores perseguem objectivosesanais que servem 0S seus

préprios interesses.

Estas caracteristicas sdo o reflexo da estabilidaganizacional, da eficiéncia na
producao, da imposicéo de regras e procedimerdasogientacao conservadora que, na

opinido de Quinn e Cameron (1983), tipificam eat®ef
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A fase de declinio inicia-se quando o volume de vendas comeca a mesce
significativamente, como consequéncia da diminuigdoprocura (Rink et al., 1999;
Pashley e Philippatos, 1990). No inicio do decl@miinda existe uma subida de precos
para tentar compensar a diminui¢do dos resultgdwém, como a queda das vendas é
tdo vertiginosa, as empresas rapidamente diminuemprecos, até ao seu nivel mais
baixo, para tentar recuperar a procura (Adizes319diller e Friesen (1984) afirmam

que a diminuigdo dos resultados se deve aos desafiernos e a falta de inovagao.

Segundo Adizes (1993), a empresa nesta fase passabundanteash-flowe torna-se
num alvo potencial de manobras para aquisicdo dtralo accionista. Gray e Ariss
(1985) corroboram esta ideia, defendendo que festaexiste uma luta de poder entre
aqueles que querem mantestatus quoe os que desejam reorientar a estratégia da
empresa. Para evitar custos de agéncia, Rink €t%89) e Mueller (1972) mencionam

que as empresas diminuem o endividamento e procadksiribuicdo de dividendos.

Nesta fase a principal preocupacdo comeca a seélseada envolvente externa com
vista a renovacao da actividade e/ou expansaocopditas dominios, de modo a inverter

a posicao descendente em que a empresa entrou.

Na caracterizacao das varias fases do ciclo dedada@mpresas, verifica-se que a teoria
da agéncia é a que melhor explica as variacGesciias ocorridas entre cada fase do
ciclo de vida. Facto que também é comprovado palbsres Stulz (1990), Diamond

(1989), Poitevin (1989) e Jensen (1986) que recé maturidade das empresas para

descreverem as suas teorias.
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Face ao exposto, € de salientar que nas fasessdieeato e de declinio, onde o nivel
de rendibilidade é inferior e a propriedade dasresgs € menos difusa, o nivel de
endividamento é inferior. Nas fases de expansdoe ematuridade, o nivel de

endividamento vai aumentando, a medida que a ritiddite também aumenta e que

ocorre separacao entre o controlo e a propriedadgangpresa, conforme se apresenta no

Quadro I1.6, na pagina seguinte.
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Quadro 1.6 — Resumo das Caracteristicas Financeisdas Fases do Ciclo de Vida

Fases Nascimento Expanséao Maturidade |Declinio
Cash-flow Negativo Positivo/Baixo Aumenta Elevado
Endividamento |Baixo Aumenta Elevado Diminui
Envolvimento | Accionista faz |Accionista Separacdo

dos accionistas |tudo; continua sinbnimqg entre a

de empresa, mas| propriedade e
comeca a existir | o controlo;
uma separagao

entre a

propriedade e o

controlo;

Politica de| Distribuicéo de |Reduzida Aumentaa |Elevado racio de

dividendos dividendos é distribuicdo de | distribuicao dedistribuicdo de
inexistente; dividendos, dividendos; |dividendos, até

existindo iniciar os
tendéncia para prejuizos;
aumentar;

Rendibilidade |Perdas em Aumento do lucrof Diminui¢&o dg Diminuicao do
virtude dos lucro; lucro podendo
custos de ocorrer prejuizo;
desenvolvimento
e de marketing;

Risco Elevado Elevado Médio Baixo

Fonte: Adaptado de Gup e Agrrawal (1996: 42-43) e ScBituee (1987: 48).
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5 — Sintese Conclusiva

A partir de uma andlise aos principais modelos epfermam cada teoria da estrutura
de capital verifica-se a existéncia de duas coeemte pensamento diferentes: a
primeira pressupde a existéncia de uma estrutuima@ple capital, enquanto a segunda

admite uma hierarquizagdo das fontes de financimen

A primeira corrente teve inicio com a abordagerditianal que defendeu a existéncia
de um racio 6ptimo de endividamento, que permitgimiaar o valor da empresa e

minimizar o custo médio ponderado do capital. MM58), com base em pressupostos
irrealistas, veio contradizer esta primeira aboedagdefendendo a irrelevancia da
estrutura de capital na criacdo do valor da emprEsta tese mostrou-se muito

polémica e instigou a comunidade cientifica a ohimr novos pressupostos, mais
realistas, no estudo da estrutura de capital, ndamente, o efeito fiscal, os custos de

faléncia, os custos de agéncia e a informacao éssim

As teorias do efeito fiscal, do custo de faléncileagéncia séo teorias mais rigorosas e
complexas do que a abordagem tradicional, no entargemelhanca desta, continuam a
defender uma estrutura 6ptima de capital que @idtina um nivel de endividamento

inferior a 100%.

A introdugdo do conceito da informagdo assimétnicaestudo da estrutura de capital
deu origem a segunda corrente de pensamento. Ceennios problemas criados pela
informacdo assimétrica entre gestores e investderaos custos relativos das varias

fontes de financiamento, esta corrente defendeogugestores preferem financiar as
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empresas com fundos internos e, caso necessitéimadeiamento externo, preferem o

recurso ao endividamento a aumentos de capital.

O confronto das teorias financeiras com a evidéraiapirica mostra que o0s
determinantes sugeridos ndo séo suficientemengmestpara explicar a totalidade das
decisdes de financiamento. A teoria do ciclo dads empresas, apesar de ainda néo
ter reunido consenso sobre a configuracédo das daseislo de vida, apresenta-se como
uma dimenséo a considerar no estudo da estrutucapdil, em virtude da oscilagéo,
ao longo das fases do ciclo de vida, de varidveimoc a idade, a dimensé&o, o

crescimento, a rendibilidade e o risco.
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CAPITULO Il - HIPOTESES E METODOLOGIA DA
INVESTIGACAO EMPIRICA

1 — Introducéo

ApOs a revisdo do quadro conceptual sobre a tem&iic estudo e atendendo ao
problema da presente investigacdo, bem como aestiMojs que se pretendem atingir,
procede-se neste capitulo a formulacdo das himtasdestar e a definicdo e

caracterizacao dos aspectos metodolédgicos do estudo

A seccao 2 é dedicada a formulagdo das hip6tests Eespeitam aos determinantes da
estrutura de capital (hipoteses financeiras e néndeiras) e ao ciclo de vida das

empresas.

Na secgdo 3 efectua-se uma descrigdo completa eisaoda metodologia de
investigacdo utilizada para testar as hipotesesuiadas, de forma a permitir uma

melhor compreenséo e interpretacédo dos resultados.

Encontra-se a definicdo da populacdo objecto destiedo, bem como do universo

inquirido.

Caracteriza-se o instrumento de recolha da infodima€ inquérito por questionario.
Para tal, indica-se o método utilizado na admiagsto do questionario, os principios
gque orientaram a sua elaboracdo e a forma comosmmee encontra estruturado,

especificando o contelido e a forma das questdes.
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Descrevem-se os pré-testes efectuados no sentidtentgficar possiveis deficiéncias

associadas ao questionario.

Revelam-se os procedimentos adoptados na recolhalaios e na constituicdo da
amostra em estudo, desde o nimero de respostdaghtélidas ou ndo, passando pelos
esforcos empreendidos na recolha de informacdo leomptar que permitisse

preencher a informagdo incompleta obtida junto dagpresas, até ao tratamento

estatistico das observacgtes aberrantes.

Procede-se finalmente a definicdo operacional dagweis a estudar e apresentam-se
as técnicas estatisticas aplicadas na analise attss &~ Regressdo Linear Mdltipla,

Analise deClusterse Testd-Studenpara duas amostras independentes.
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2 — Hipoteses da Investigagéo

No Capitulo Il foi estabelecido o quadro conceptdel referéncia da investigacéo
empirica a desenvolver neste estudo. Com base npss#ro, foram formuladas
hipdteses sobre os determinantes da estruturapitalaias empresas de tecnologias de

informac&o e sobre o ciclo de vida dessas empresas.

Visando atingir os objectivos deste estudo, foranmiilados dois tipos de hipoteses
sobre os determinantes da estrutura de capitabtdsps financeiras e hipoteses ndo
financeiras. Através das hipoteses financeirasepdetse intensificar a investigagao
empirica sobre os determinantes financeiros dd dizeendividamento das empresas,
ou seja, reexaminar o efeito de determinadas \@sé&financeiras nas decisées da
estrutura de financiamento; verificar o poder egilvo de algumas teorias financeiras;
e identificar os determinantes da estrutura detalagas empresas de tecnologias de
informacdo. A formulacdo das hipéteses nao finaasevisa mostrar como é que o
ciclo de vida da empresa afecta a deciséo de fanaento das empresas de tecnologias
de informacéo e verificar se o ciclo de vida cdmirpara aumentar o poder explicativo

do modelo financeiro da estrutura de capital dgsresas em estudo.

As hipéteses financeiras permitem investigar osiségs determinantes sugeridos pelas
teorias financeiras: crescimento, dimensdo, powpafigcal ndo associada ao
endividamento, rendibilidade, reputacéo, risco éorvaolateral dos activos. As
hipéteses nao financeiras pesquisam o efeito das fdo ciclo de vida das empresas na

estrutura de capital destas.
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As hip6teses sobre o ciclo de vida constituem uvomalicdo para determinar as fases do
ciclo de vida, de forma a definir a variavel ndwaficeira — ciclo de vida das empresas.
Por conseguinte, a rejeicdo das hip6teses sobigade vida das empresas tornaria
inviavel o estudo das hipéteses nao financeirasesod determinantes da estrutura de

capital.

2.1 — Hipoteses sobre os Determinantes da Estrutude Capital

2.1.1 — Hipoteses Financeiras

Tendo em conta as teorias expostas na secgdo Zapituld I, formularam-se sete
hipéteses financeiras. Estas serdo apresentadasdamgnte com a respectiva

fundamentacao teodrica.

Hipotese 1:O nivel de endividamento da empresa esta posiémgrassociado com|o

seu_nivel de crescimentgteris paribus

N&o é unanime a relacdo existente entre o endiddtme o crescimento em termos

conceptuais.

A teoria da informacdo assimétrica, mais concretden@ teoria dgecking order,
sustenta que as empresas em fase de crescimenttispdem de fundos suficientes
para financiar todas as oportunidades de cresaimemetio que esgotadas as fontes

internas as empresas recorrem ao endividamenttindmiaccdes somente em udltimo
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recurso, de forma a evitar problemas de informagsimétrica, bem como custos de

transaccao.

Myers (1984) ndo pbe de lado a possibilidade dstiexima relacdo inversa entre o
crescimento e o endividamento, bastando que al@slofortes oportunidades de

crescimento exista elevados niveisdsh-flow

Na teoria da agéncia, Stulz (1990) e Jensen (1&8&ram o endividamento como um
travdo ao empreendimento de projectos subdptimasneestimulo a eficiéncia, ao
defenderem que o servigo da divida reduz a liquidezedentaria da empresa, foco de

divergéncia entre dirigentes e accionistas.

Hipétese 2:0 nivel de endividamento da empresa esta positimterassociado com|a

sua_dimensaaeteris paribus

No ambito dos custos de faléncia, Scott (1976)rdkfeque o nivel de endividamento
depende da dimensdo da empresa, pois provavelmeatempresa de maior dimenséo
apresenta valores de activos e de resultados fesisdes, que poderdo ser utilizados

como garantia de crédito.

Para Warner (1977) a dimensédo também é uma quést&scala, uma vez que este
defende que nas empresas de maior dimensdo oss alstfaléncia tendem a ser

insignificantes.

96



Hipoteses e Metodologia da Investigagao Empirica

Hipotese 3:0 nivel de endividamento da empresa esta negagivenassociado com|o

seu nivel de poupanca fiscal ndo associado aoidadiento ceteris paribus

No seio da teoria do efeito fiscal, DeAngelo e Mias{1980) sustentam a existéncia de
uma poupanca fiscal ndo associada ao endividanpeat@niente das amortizacfes e

reintegracdes, do crédito ao investimento e dasibaitdes para fundos de pensbes.

Na presenca de outros beneficios fiscais ndo aslmxao endividamento, DeAngelo e
Masulis (1980) demonstram que o aumento do endiéddo a partir de determinado
montante, mantendo-se constante o total do adthmica uma diminui¢cdo do valor de
mercado da divida marginal, assim que se verifgperda total ou parcial da poupanca
fiscal ndo relacionada ao recurso a divida. Destad, as empresas que usufruam de
elevadas poupangas fiscais ndo associadas ao usapdal alheio apresentam, em

principio, um baixo nivel de endividamento.

Hipotese 4:0 nivel de endividamento da empresa esta negagivanassociado com|o

seu nivel de rendibilidadeeteris paribus

O determinante rendibilidade tem sido sugerido foolas as teorias financeiras da
estrutura de capital, embora exista alguma diveigéquanto ao tipo de relacdo com o

nivel de endividamento.

Na teoria do efeito fiscal, DeAngelo e Masulis (Ap8efenderam uma relacao positiva
entre o nivel de endividamento e a rendibilidadea wez que esta confere a empresa

uma maior capacidade de usufruto de beneficiogisisssociados ao endividamento.
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A luz da teoria dos custos de faléncia, Scott (1&ai®bém defende uma relag&o directa
entre o nivel de endividamento e a rendibilidad®, gsta constituir uma garantia do

bom cumprimento do servico da divida.

Da mesma opinido partilham Harris e Raviv (1988hdb por referéncia a teoria da
agéncia. Além de considerarem que o endividamende pjudar a suprimir potenciais
conflitos de interesses existentes entre 0os astame os dirigentes no que respeita a
liquidagdo da empresa, defendem igualmente quenpsesas mais rendiveis tém um
valor de liquidacdo superior, pelo que possuem umaior capacidade de

endividamento.

Ainda no ambito da teoria da agéncia, Stulz (1€90@nsen (1986) defendem o recurso
ao endividamento como forma de minimizar conflitesinteresses entre dirigentes e
accionistas no que respeita a utilizacdo indevia, parte dos gestores, de fundos

excedentarios.

No seio da teoria da informacdo assimétrica existgmides divergentes, no que
respeita a relacéo existente entre o nivel de mlahento e a rendibilidade. Enquanto
Leland e Pyle (1977) e Ross (1977) sustentam utagae directa, Myers (1984) e
Myers e Majluf (1984), com base na teoria da hwraacdo das fontes de

financiamento, defendem uma relacao inversa.

Sendo os gestores avessos ao risco, estes prefapial proprio a capital alheio, pelo

que so6 recorrerdo ao endividamento para finandiejegtos de qualidade, ou seja,
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rendiveis, dai que Leland e Pyle (1977) e Ross7(18dnsiderem o recurso ao crédito

um sinal de rendibilidade futura.

De acordo com Myers (1984) e Myers e Majluf (198diste uma hierarquia das fontes
de financiamento. As empresas preferem os fundesnivs aos externos, e entre os
fundos externos a preferéncia recai sobre a dénddetrimento do capital proprio. Ora
guanto maior a rendibilidade mais elevada seréeagéo de resultados, o que traduzira

uma menor necessidade de endividamento (Myers,)1984

Apesar da maior parte dos tedricos defenderem @fagéo positiva entre o nivel de
endividamento e a rendibilidade, esta hipétesaer@dido aderéncia a realidade, pois a
maior parte dos estudos empiricos comprovam a gmgigfendida pela teoria da
pecking order(e.g. Short et al., 2002; Matias, 2000; Gama, 198%ge, 1997;

Chittenden et al., 1996; Augusto, 1996; Thies ecK|d992; entre outros}.

Hipotese 5:0 nivel de endividamento da empresa esta posiémgrassociado com|o

seu nivel de reputacaceteris paribus

Diamond (1989) defende que a reputacédo da empoeaqgontribuir para solucionar o
problema da substituicdo do activo. Entendendo-sgpatacdo como o “bom nome”
gue a empresa foi conquistando ao longo de anosrdprimento das suas obrigagoes,
0 autor argumenta que os accionistas tém tendgaciaescolher projectos seguros, de

modo a conseguir cumprir o servico da divida esagavar a sua imagem.

18 er Apéndice 3.
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A seleccédo de projectos seguros gera uma maiobil@sdde tendente a diminuir a

probabilidade de faléncia, o que facilita 0 acessorédito.

Hipétese 6:0 nivel de endividamento da empresa esta negativi@nassociado com|o

risco/variabilidade dos seus resultadmeris paribus

A dificuldade em quantificar os custos de faléheia os investigadores a utilizar como
proxy a volatilidade dos resultados, pois julga-se q@a eestd positivamente

correlacionada com a probabilidade de num dadoogerbs resultados ndo serem
suficientes para cobrir todos os custos. Desta dpranluz da teoria dos custos de
faléncia espera-se que quanto maior for a varitlk dos resultados menor sera o

nivel de endividamento.

A mesma opinido é partilhada por Leland e Pyle T)9jlie, no enquadramento tedérico
da informacgéo assimétrica, indicam que as emprEsa® irdo endividar se preverem

resultados antes de juros e impostos suficientesgugortar os encargos financeiros.

Visdo contraria tem Myers (1977) que no ambito et@ia da agéncia formulou um
modelo baseado na teoria das opc¢fes e concluio qupacto da divida com risco no
valor de mercado da empresa € menor no caso dessspgue possuem opcdes de
investimento em activos que sdo relativamente cadiss, face aos que ja existem.
Neste sentido, sustenta que as empresas com nieebda risco endividam-se mais do

gue aquelas que se revelam mais seguras.
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Hipotese 7:O nivel de endividamento da empresa esta posiEmgrassociado com|o

valor colateral dos seus activesteris paribus

A justificacao desta hipétese encontra-se nasa®0oios custos de faléncia e de agéncia,
nomeadamente, nos modelos de Myers (1993; 1977Hadas e Raviv (1990), de

Jensen e Meckling (1976) e de Scott (1976), emboranotivos distintos.

De acordo com Scott (1976), o valor de liquidacée dctivos serve de garantia aos
credores, pelo que um aumento desse valor permitendividamento adicional. Da
mesma opinido sdo Myers (1993), para quem os cuitodaléncia sdo menos
significativos em empresas com activos tangiveisiagris e Raviv (1990) que
defendem que as empresas com activos tangiveisgynssn maior valor de liquidagao

e uma capacidade de endividamento mais elevada.

A luz da teoria da agéncia existem custos de agéimciuzidos pelo conflito de

interesses entre accionistas e credores, pelo @i&cts primeiros possuirem incentivo
em investir suboptimamente, expropriando riquez seus credores. Myers (1977) e
Jensen e Meckling (1976) consideram a existéncictieos que sirvam de garantia ao
endividamento uma fonte de reducdo desses custagéteia, pois 0 accionista fica
restringido a aplicar os fundos nos projectos areente definidos, o que estimulara o

endividamento.

Formulacéo contraria defende DeAngelo e Masuli8@L9Para estes investigadores

quanto maior for o valor do activo fixo maior é eneficio fiscal por via das
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amortizacdes, o que substitui poupanca fiscal &$@cao endividamento e torna

desinteressante o acesso ao crédito.

2.1.2 — Hipoteses néo Financeiras

Com base nos trabalhos revistos nas seccdes d eCdpitulo 1, formularam-se cinco

hipoteses, que se passam a descrever e a fundamenta

Hipétese 8:0 nivel de endividamento da empresa é influencla fase do ciclo d

[1°)

vida em que a empresa de encorteteris paribus

No ensejo de melhorar as explicacdes sobre asoféscida estrutura de capital,
introduziu-se como variavel explicativa do nivelaw®ividamento o ciclo de vida das

empresas, conforme sugerido por Gup e Agrrawal)L99

Trabalhos como os de Gup e Agrrawal (1996) e dénl®ae Philippatos (1990)
utilizaram variadveis do modelo financeiro da estratde capital, como sejam, a
dimenséo, a distribuicdo de dividendos;ash-flow a idade, a rendibilidade e o risco

para caracterizar as varias fases do ciclo dedadaeempresas.

Uma vez que estas variaveis apresentam comportasndistintos nas varias fases do
ciclo de vida, é de esperar que o ciclo de vidaetagresas também possa deter algum
poder explicativo sobre as decisbes da estruturind@ciamento. Esta hipltese é

também reconhecida por alguns autores da teoréndaira da estrutura de capital
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(Myers, 1993, 1984; Stulz, 1990; Diamond, 1989;td&an, 1989; Jensen, 1986) ao

introduzirem o estado de maturidade das empresdsstaicdo das suas teorias.

Hipbtese 9: As empresas na fase de expansdo possuem um eivadividamentg

superior ao das empresas que se encontram nagfasscmentoseteris paribus

Hipdtese 10:As empresas na fase de maturidade possuem umdei\eidividamentd

superior ao das empresas que se encontram naefaspansaaeteris paribus

Hipotese 11: As empresas na fase de declinio possuem um néveindividamentg

inferior ao das empresas que se encontram na éasairidadegeteris paribus

De acordo com Pashley e Philippatos (1990), o meetndividamento é baixo na fase
de nascimento, aumenta na fase de expansdo atgr atiseu maximo na fase de

maturidade e diminui na fase de declinio.

A juncao das trés Ultimas hipGteses propostas @aplma nova hipétese, que a seguir

se descreve:

Hipdtese 12:As empresas na fase da maturidade possuem umdeivaidividament
superior ao das empresas que se encontram nastesstases do ciclo de videgteris

paribus
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2.2 — Hip6teses sobre o Ciclo de Vida

Sera que as empresas também tém um ciclo de vidai®sVsdo os autores que
defendem a existéncia de um ciclo de vida das esapré/an de Ven e Poole, 1995;
Adizes, 1993; Scott e Bruce, 1987; Smith et al851®Quinn e Cameron, 1983; Greiner,
1972; Mueller, 1972). Baseados em diferentes fendsierganizacionais, todos os
estudos revistos apontam para um desenvolvimemniibasie previsivel das empresas,
caracterizado por fases que seguem uma progregsangbica que nao é facilmente

reversivel.

A definicdo das fases do ciclo de vida mostroulge aomplexa, pela diversidade de
termos utilizados para designar fases do cicloida, \pelo diferente nimero de fases
que 0s varios autores preconizam e pelas variasndides/variaveis utilizadas na sua
descricdo. No entanto, tal como em Ferreira (1998m Hanks et al. (1993), foi
possivel, a partir da literatura revista, tracar padrao comum de desenvolvimento
organizacional, composto por cinco fases: nascimerxpansdo, maturidade,
diversificacdo e declinio. Sendo cada fase umaigumafcdo Unica de variaveis

relacionadas quer com o contexto quer com a esrdaiempresa.

Deste modo, admite-se a seguinte hipétese:

Hipotese 13:E possivel identificar as varias fases do ciclovida das empresas, cgm
base em configuracdes comuns relacionadas com textone/ou a estrutura da

empresa.
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Conforme referido anteriormente, a maioria dos rmstoque efectuaram uma
caracterizacao financeira das fases do ciclo da ehsiderou a existéncia de apenas
guatro fases — nascimento, expansdo, maturida@elmid, pelo que visando efectuar

uma melhor comparacao dos resultados tomarama® @&sho referéncia.

A transicao tipica das jovens, pequenas e simpigsesas para velhas, grandes e mais
complexas (Miller e Friesen, 1984) verifica-se wdsadas alteracdes dos padrbes gerais
de configuracéo das fases do ciclo de vida, cordaesumido nos Quadros I1.5 (p. 74)

e 1.6 (p. 89), das secgles 3 e 4 do Capitulespectivamente.

De seguida, formula-se ainda uma Ultima hipotedwesas sequéncias dos padrdes

gerais de configuragdo das varias fases do cicladde

Hipotese 14: As fases do ciclo de vida das empresas sdo carad@s por uma
sequéncia:
- crescente em termos de idade e dimensdo, compgiceda fase
de declinio, quanto a Ultima dimenséo;
- crescente em termos de crescimento, até a fasateidade, relativamente

estavel na fase de maturidade e decrescente ndefatelinio;

- crescente em termos de complexidade na formatdet@a e de formalizacadq;
- decrescente em termos de centralizacao;
- decrescente em termos de risco;

- crescente em termos de rendibilidade, nas fasessdcimento e expanséo} e

decrescente, nas fases de maturidade e declinio.
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3 — Metodologia da Investigacéo

3.1 — Processo de Amostragem

A amostra a constituir pretende reflectir a estautda populacdo das empresas
portuguesas do sector das tecnologias de informas@®s, porém, é fundamental
delimitar as fronteiras do sector, porquanto emist@rias definicdes de tecnologias de

informacéo.

No estudo “O sector das tecnologias de informag&oP®rtugal” promovido pela
Associacdo Nacional das Empresas das Tecnologialmfdemagcdo e Electronica
(ANETIE) encontram-se duas definicdes de tecnotogia informagdo, conforme se
segue:

“Considera-se tecnologias de informacdo o conjuet@rbdutos e servicos
para processamento, armazenamento e comunicacatades utilizando

computadores. Inclui-se hardware, software de wsiate aplicacdes,
formacéo, consultoria e servicos relacionados. N&dnclui os produtos e
servicos estritamente ligados com telecomunicdg@SAT — Consultoria

e Servicos, Lda., apud Centro de Estudos Aplicad@sUniversidade
Catolica Portuguesa, op cit., p. 7)

“[...] tecnologia de informacéo refere-se a combinacaoindiistrias de
hardware para equipamento de escritorio, equipameale processamento
de dados e equipamento de comunicagdo de dadosoftizare e de
servicos’ (EITO, apud Centro de Estudos Aplicados da Universidade
Catdlica Portuguesa, op cit., p. 7)

19 European Information Technology Observatory
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A definicdo da populacdo objecto do presente estado por base o conceito de
tecnologias da informacéo defendido pela INSATspwietende-se obter um conjunto
de empresas, o mais homogéneo possivel. Por conteguaclui-se na populagéo as
empresas pertencentes aos seguintes segmentogaiEoeservidores, computadores
pessoais, equipamentos periféricos (desde impessoannersleitores de codigos de

barras, entre outrod)ardwarede redesoftware(quer em pacote quer desenvolvido por
encomenda), e outras prestacBes de servicos, cemicos de manutencdo, de
instalagdo, formag&o e consultoria estratégicambité dos sistemas de informacéo.
N&o se inclui nesta populagdo as empresas pertescemo segmento das

telecomunicagtéy

Em termos de Classificacdo das Actividades Ecorgsni(CAE-Rev 2§ foram
seleccionadas as seguintes subclasses:
- 30020 - Fabricacdo de computadores e de outro @uyaipto
informético
- 72100 — Consultoria em equipamento informatico
- 72200 — Consultoria e programacao informatica
- 72300 — Processamento de dados
- 72400 — Actividades de bancos de dados
- 72500 — Manutencdo e reparacdo de maquinas deodescride
contabilidade e de material informético

- 72600 — Outras actividades conexas a informatica

20 Neste mercado encontram-se as empresas relatisasemicos de transporte de informacéo, trafego e
interconexdo dos operadores de telecomunicacdefaeoentos de acesso, como faxes, telemoveis,
centrais telefonicas, etc e indistria de contel@sneses, 2001)

2L A Classificacdo Portuguesa das Actividades EcocdsniRevisdo 2, abreviadamente designada por
CAE-Rev 2, substituiu a CAE-Rev 1/73 e foi publigado Decreto-Lei n°® 182/93 de 14 de Maio,
entrando em vigor em 01/01/1994.
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Segundo o INE, em 11 de Setembro de 2002, a p@mutde sector das Tecnologias de

Informacéo atingia 2.879 empresas.

As empresas foram seleccionadas a partir da basedies — Base Belém — FGHE
obtida junto do INE. Esta base de dados conténmmEgédo sobre o nimero de pessoa
colectiva, a firma, o endereco, o distrito, o céddge actividade econdmica, a forma
juridica, o escaldo relativo ao nimero de pessoaseavico e 0 escaldo relativo ao

volume de vendas das empresas alvo.

Em Setembro de 2001 foi efectuado um primeiro atataom o INE e obteve-se a
informagdo de que existiam na Base Belém - FGUE412.empresas nas CAE
seleccionadas, pelo que no espaco de um ano cdmastitse, em termos liquidos, cerca

de 638 empresas neste sector.

Dada a informacéo disponivel, o universo inquindo coincide com a populacao alvo.
O universo inquirido & composto por 1.056 empregas, possuem 0 seu endereco
devidamente actualizado junto do INE e que naosaptam valores nulos nos escaldes

relativos ao nimero de pessoas ao servico e ameale vendas (Quadro I11.1, p. 109).

22O Ficheiro Geral de Unidades Estatisticas (FGUE)dal foi extraida a base de dados relativa as
empresas da Tecnologias de Informagao fornecidalp#, é actualizado diariamente através de fontes
de distinta natureza: Ficheiro Central de Pessoalectas (criagdo, abates fisicos, abates por
substituicdo e alteragdes), Inquérito a Empresanbiaizado, Ficheiro Central do Departamento de
Estatistica do Ministério do Emprego e QualificagdQuadros de Pessoal, Banco de Portugal, Imposto
sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas, Fiafheihmposto sobre o Valor Acrescentado (empresas
criadas, empresas que iniciaram ou cessaram adack®) e Dados de Inquéritos do Servico de Ficheiro
Gerais de Unidades Estatisticas e de outras Urddardginicas.
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Quadro Ill.1 — Universo Alvo e Universo Inquirido

N° Empresas

Universo Alvo 2.879

Empresas com valores nulos nos escaldes relativo8 de pessoas ao 1.307

servico e ao volume de vendas

Empresas que ndo pertencem ao sector 53

Empresas cujo endereco ndo se encontra actualjgatiodo INE, ou 463

gque cessaram a actividade

1.056
Universo Inquirido

O endereco das empresas alvo foi confirmado juatbade de dados dos associados da
Associacdo Nacional das Empresas de Tecnologiasnfdemacdo e Electrénica
(ANETIE), Paginas Amarelas, Lista Telefénica, sitesvww.altavista.pt

www.netindex.pt www.telelista.iol.pt ewww.zdnet.pte servigo telefénico 12118 da

Portugal Telecom.

Inicialmente tentou-se definir, estatisticamentedimensdo da amostra a partir dos
dados obtidos no teste piloto efectuado ao instntonée recolha de informacdo —
inquérito por questionario. No entanto, a taxaeiposta foi tdo baixa (4%) que tornou
este procedimento inviavel. Optou-se por ndo seleac uma amostra e inquirir a

totalidade das empresas pertencentes ao univeysiido.

Apesar do nimero de empresas que constitui o woivarquirido ser inferior ao

namero que constitui 0 universo alvo, manteve-gssigelmente a mesma estrutura em
termos de CAE, forma juridica e distribuicdo gefigea conforme se observa nos
apéndices 4, 5 e 6, respectivamente. Nestes, tansieémota que as empresas de

consultoria em programacédo informatica sdo as megsesentativas do conjunto de
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subclasses do universo com 56,1% do total. Em t®mhaoforma juridica, o conjunto
mais representativo do universo inquirido é o dageslades por quotas com 85% do
total. No que concerne a localizacao, verificaise g maioria das empresas inquiridas

estdo sediadas no distrito de Lisboa (53%).

3.2 — Instrumento — Inquérito por Questionario

Para recolher a informacao necessaria ao estudmuise o questionario administrado
por via postal, a semelhanga de outros investigad(ivlatias, 2000; Baptista, 1997;
Ferreira, 1997; Hanks et al., 1993; Kazanjian, 19&3scolheu-se esta forma de
aplicagdo dos questionarios por razdes economigasaeevitar algum embarago nos
inquiridos, porquanto a Ultima parte do questiang@retende recolher dados dos mapas
contabilisticos — Balanco e Demonstracdo de Remsdtadados ainda considerados
sigilosos em muitas empresas. Evitando a identficadas empresas, pretendeu-se
obter um maior nimero de respostas, apesar de atmapia taxa de resposta dos
inquéritos postais ser extremamente baixa, segGiiglione e Matalon (1993), a taxa

de resposta pode mesmo descer até 10%.

O questionario (Apéndice 7) foi elaborado atendead® objectivos da investigacao,
em geral, e em particular, ao quadro de hipétedestar, as variaveis definidas e aos
respectivos indicadores. Na formulacdo das queséiigsu-se incluir o maior grau de
clareza, simplicidade e objectividade, evitandoealizacdo de questdes mdltiplas
(varias questdes numa sO questao), ndo-neutrastdgseque obrigam os inquiridos a

optar por formas positivas ou negativas) e indafisj conforme aconselha Hill e Hill
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(2000). Também foi desenhado de modo a concerdrapgnas nos tépicos mais
relevantes para a presente investigacdo e a peanigsposta num curto espaco de

tempo (Foddy, 1996).

O questionario é composto por trés grupos de gesstiStribuidas por quatro paginas,
nomeadamente:

| — Identificac@o da empresa

Il — Caracterizagdo da organizagdo empresarial

Il — Caracterizacéo econémico-financeira

Em cada um dos grupos sdo efectuadas questdesaslirespecificas e que visam
conhecer a empresa. Predominam no questionariouestdgs fechadas, ou seja,
questdes cuja resposta é escolhida de entre urantorje respostas fornecidas pelo
autor. A escolha do formato das questfes visouenghio de uma maior objectividade

nas respostas as questdes formuladas e facilitatamnento estatistico.

O grupo | — Identificacdo da Empresa, compostogomro questfes, pretende recolher
informacdo que permita comparar a amostra com erso. As questdes 1 e 5 visam
conhecer a idade e a taxa de crescimento do nimeeemnpregados, respectivamente,

de forma a definir a fase do ciclo de vida em geenpresa se encontra.

O grupo Il — Caracterizacdo da Organizacdo Empedsér constituido por cinco
questdes fechadas, umas dispostas numa escalad@ameminal (questbes 1,2 e 4) e
outras numa escala ordinal do tipo de classificggdio itens (questbes 3 e 5). A

primeira questédo pretende conhecer a forma commpmesa se encontra organizada
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(estrutura simples, por fungdes, por divisdes, atrap. A questdo 2 visa medir a
formalizacdo do processo de tomada de decisdogdaiaacdo, baseado na dicotomia
empresarial/profissional da tomada de decisdo dezbiérg (1973). E natural que as
empresas iniciem a sua actividade com um processtecdisdo do tipo empresarial; a
ideia de negdcio parte do empresério que a implEmens6 a medida que a empresa
vai crescendo é que o0 mesmo sente necessidad@idedapespecialistas. A questédo 3
também se insere no ambito da formalizacéo, mae naso pretende medir o grau de
uso de normas, procedimentos, instru¢cdes e comgdi@saporquanto a medida que a
empresa envelhece mais elevado é esse grau, torearel empresa mais burocratica,
fechada, formalizada, rotinizada, bem-definida@gmmada. A concentracéo do poder
dentro da empresa que se verifica nas primeir&s fds ciclo de vida ou a dispersdo
caracteristica das fases mais maduras é medideimdzaquestao 4, verificando-se a
centralizacéo a partir da localizacdo da autoridadedeterminadas accgdes. A Ultima
questdo deste grupo reporta-se ao nivel de immiatamue determinadas
tarefas/fungbes apresentam na empresa, uma vetegeamente as empresas mais
jovens preocupam-se mais com o desenvolvimento enemdalizacdo de
produtos/servi¢cos, enquanto que as empresas mdigasacentram mais a sua atencao

em questdes internas de organizacdo, sem dessuwatras tarefas.

Ferreira (1997) e Hanks et al. (1993) definiramvasias fases do ciclo de vida
utiizando a analise delusters aplicada a varidveis contextuais, como a idade, a
dimensdo e a taxa de crescimento, e a variaveigtgsis, que incluem medidas
relativas a estrutura da organizacao, a formal@aca centralizacédo, conforme descrito

na sec¢do 3 do Capitulo Il. A semelhanca dos deferiestudos, incluiu-se no

23 Mintzberg (1973) considera a tomada de decisé@tesarial’, quando esta é tomada com base no
julgamento de um individuo, ou “profissional”, qdanas decisfes sdo tomadas por especialistas
funcionais com base em instrumentos especializados.
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questionario este segundo grupo de questdesvesladi caracterizacdo da organizacdo
empresarial, de forma a medir variaveis contextuaigstruturais e aplicar uma

metodologia idéntica a empreendida por aquelessiigagores. No entanto, essa
metodologia nao foi utilizada devido a reduzidaelisfo da amostra obtida. O Grupo

Il foi utilizado somente para caracterizar as \&féses do ciclo de vida das empresas.

O grupo Ill — Caracterizacdo Econdémico-Financei@#posto por duas questfes do
tipo resposta por tabela e visa recolher, com hasepecas contabilisticas — Balanco e
Demonstracdo de Resultabfbsos dados necessarios & quantificacédo das vaideei
estrutura de capital. Neste grupo séo solicitadoseguintes elementos: imobilizado
total liquido, activo total liquido, capital prépripassivo de curto prazo, passivo de
médio e longo prazo, vendas totais, amortizagdesxéecicio, resultados financeiros,
resultados antes de impostos e resultado liquidexdrxicio, relativos aos exercicios de
1999, 2000 e 2001. Os dados foram requeridos ndad@i monetaria em vigor no

periodo temporal em estudo, ou seja, em escudds corecretamente em contos.

O questionario foi acompanhado por duas cartas: vedégida pela mestranda
(Apéndice 8) e outra redigida pela orientadora daedtacdo (Apéndice 9), além do
respectivo envelope de resposta. A primeira casia & apresentacdo do questionario,
focando os seguintes aspectos: legitimidade dosfigaslor, objectivo da investigacéo,
motivo pelo qual a empresa foi seleccionada, efanmento a participacdo, proteccédo a

conceder aos dados, agradecimento pela atenca@msisia e, por Gltimo, 0 nimero de

Z4ppesar de na teoria da estrutura de capital pratomai utilizacdo de informagéo de natureza finaacei

a pregos de mercado, optou-se pela utilizagao keegacontabilisticos a semelhanga do efectuado por
outros investigadores (e.g. Matias, 2000; Gama918aptista, 1997; Chittenden et al., 1996). Esta
opcao deveu-se, por um lado, a dificuldade quergsesas tém em definir valores a precos de mercado
e, por outro, ao facto de alguns estudos empi(ieas Thies e Klock, 1992; Myers, 1977) concluirem
gue a natureza do valor ndo possui um efeito sutistanos resultados.
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telefone e o e-mail da mestranda para eventuairesgnentos. As orientacdes
relativas ao preenchimento e a devolucdo do qustm constavam do corpo do
préprio questionario. A segunda carta pretende aajual estimular a adesdo dos
inquiridos a cooperacéo solicitada. Apresenta udidpede colaboracao no estudo, uma
breve explicacdo sobre a importéncia e objectiwossiudo e um agradecimento formal

em nome da orientadora e da Universidade do Algarve

3.3 — Pré-Testes do Questionario

Terminada a primeira versao do questionario, pregest ao desenvolvimento dos pré-
testes de modo a efectuar o levantamento de evepiadlemas relativos a inquiri¢ao.
Para tal, utilizou-se a metodologia exposta porglinie e Matalon (1993). Segundo
estes autores, os pré-testes sao efectuados emfabess a primeira refere-se as
questdes consideradas de forma isolada, e a segarglgestionario como um todo e as

condicdes da sua aplicacao.

De modo a verificar se as questbes e as respd@asevidamente compreendidas,
submeteu-se o questionario a um primeiro pré-faste de docentes da Universidade
do Algarve, especialistas na concepcao de quesiienée também junto de trés
empresas de diferentes sectores — Agéncia de \dageomércio a Retalho de
Equipamento Informatico e Restauracdo. Este prowub, segundo Ghiglione e
Matalon (1993), além de averiguar a compreensaaggestdes, permite evitar erros de

vocabulario e de construcdo das frases e saliergaieis recusas (ndo respostas),
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incompreensdes e equivocos. No entanto, ndo asseq@aeitabilidade do questionario

na sua totalidade.

Para verificar o Gltimo aspecto referido, efectsey-na primeira semana do més de
Outubro de 2002, um teste piloto junto de 50 engsesdo universo alvo,
seleccionadas segundo o método de amostragemralesitaples, aplicando a técnica
de nimeros aleatoéritfs No final do més, dos 50 questionarios enviad¢®%) foram
devolvidos e s6 se obteve 2 (4%) respostas. Dddaca taxa de resposta, apelou-se
novamente a colaboracgéo dos inquiridos via teleftarefa realizada na ultima semana
do més de Outubro e ainda na primeira semana dalenBvembro. Este novo apelo
restantes empresas. Curiosamente, a maior parengagsas ndo recontactadas (63%)
nao possuia empregados e/ou vendas, no ano dese@hdo o INE. Este ultimo apelo
mostrou-se infrutifero, pois apesar de algumas pssas de colaboracéo sé se obteve o

acréscimo de uma resposta.

No decurso do teste piloto, ndo foram identificapiadblemas quer a nivel de contetido
quer a nivel da forma do questionario. No entaatdraca taxa de resposta (6%)
despertou para a necessidade de analisar o uniaetvsolevando ao enformar do

universo inquirido, conforme descrito na subse&;daleste capitulo.

%5 Segundo Ghiglione e Matalon (1993: 14) sempresgueossua 0s meios necessarios devinqaitir,
pelo menos, cerca de cinquenta pessoas

%6 Utilizou-se a tabela de nimeros aleatérios aptadanem Tuckman (2000). Esta, por sua vez, foi
extraida da Tabela XXXIII de FisheBtatistical Methods for Research Workgpsblicada por Oliver e
Boyd, Lda, Edimburgh.
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3.4 — Recolha de Dados e Amostra

A informacdo necesséria a realizacao do presettece$oi recolhida junto de 1.056

empresas, através de questionario enderecado @asodds gerais. Os questionarios
foram administrados via postal de 15 de Novembr@Q@¥? a 22 de Janeiro de 2003.
Este periodo alargado deveu-se a necessidade fiem@onos enderecos das varias

empresas.

De 24 de Janeiro a 21 de Fevereiro de 2003 efestiaum novo apelo a colaboracéo
de uma percentagem significativa das empresaseleifone e e-mail, de forma a obter

0 maior numero possivel de questionarios preenshido

Dos 1.056 questionarios enviados obteve-se 10bsespe 42 devolucbes. No entanto,
s6 45 respostas foram consideradas adequada$® mspostas respeitavam a empresas
gque nao pertenciam ao sector em estudo e as Bsstintreportavam a questionarios
ndo preenchidos na integra, cujos dados em fadt@ @ssenciais para o estudo. Os
elementos em falta respeitavam aos dados relaiv®snapas contabilisticos - Balanco
e Demonstracdo de Resultados. Desta forma, a &axasgostas validas obtida foi de

4,3%.

Apesar do questionario ser anénimo, algumas enpigsatificaram-se, o que permitiu
completar 3 questionarios considerados inicialmeméelequados, pois foi solicitada
informacdo econdmica e financeira relativa as esgga&ue quebraram o anonimato,
junto da Central de Balan¢cos da empresa Dun & Biests Tentou-se também obter

informacdo junto da Central de Balancos do BancoPdeugal, no entanto, este
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organismo s6 comecou a recolher dados contahiléstias empresas deste sector no

ano de 2001.

Das 48 observacdes recolhidas (completas), hounda @ necessidade de proceder a
analise das observacdes aberrantes (atipicas)psivetg de influenciar indevidamente
as conclusdes da analise da regressao, técnidéstesiapredominante neste estudo.
Desta forma, procurou-se identificar astliers entre as variaveis independentes (X's)
bem como os casos (XYi) que exercem influéncia nos coeficientes estimatdhs
regresséo, utilizando as estatisticas sugeridasrpor(1993j’ e Pestana e Gageiro

(2000) disponiveis no SPSS.

As estatisticas usadas para a identificagdoodtirs entre as varidveis independentes
foram as seguinté%

- residuos estandardizados (zre)

- residuos estudantizados (sre)

- leverage (lev)

O residuo (g corresponde a diferenca entre o valor observadeadavel dependente e
0 seu valor estimado pelo modelo de regressdosidue estandardizado, por sua vez,
corresponde ao residuo dividido pelo seu desviodoa@ls). Segundo esta estatistica,

foram identificados os casos com valores absokupsriores a 3.

27 John Fox, «Regression Diagnostics», in Regregsimysis, Editado por Michael S. Lewis-Beck, vol.
2, pp. 245-334.

28 A seguir & designagado da estatistica apresergats® parénteses a respectiva variavel criadagara
efeito no SPSS Data Editor.
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De acordo com Pestana e Gageiro (2000), o res&tudantizado corresponde a divisao
do residuo pelo seu desvio padrdo, no entanto(dtateo varia de observacdo para
observacao, uma vez que é ajustado pela distanti @ valor observado da variavel
independente e a média dé°XNeste caso consideram-se potenciaisliers as

observacdes com valores absolutos superiores a 2.

O leveragepermite medir a influéncia de uma observacéo rdidpde do ajustamento
efectuado pelo modelo, variando de 0, quando n&sup@ualquer influéncia, até (n-
1)/n (Pestana e Gageiro, 2000). De acordo com ceraice observagdes disponiveis,
sdo identificados como possivessitiers as observagdes que correspondam a um
“centered leverage valt®@ superior a 2(k+1)/n, ou seja, aquelas que excedere
dobro doleveragemédio, sendo k o numero de variaveis independentes nimero de

observacdes.

A identificacdo dos casos que exercem influéncia noeficientes estimados da
regressao teve por base as seguintes estatfsticas
- residuos estudantizaddsleted(sdr)

- distancia de Cook (coo0)

290 residuo estudantizado pode ser expresso pelinsegquacéo:
e

SR Sxy1-h

sendo,

h = 1+7(Xi _Y)z

1 n

" ;(Xi _Y)z

1 .
%00 “centered leverage valtié calculado através da expresdjo— —, partindo da equagéo constante
n

na nota de rodapé anterior.
31 A seguir & designagao da estatistica apresergatse parénteses a respectiva variavel criadagara
efeito no SPSS Data Editor.
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- DfFit estandardizados (sdf)

O residuo estudantizadizletedmede a diferenca entre cada observacéo e o sau val
estimado por um modelo que inclui todas as obséesaexcepto a i-ésima observacao
(Berenson e Levine, 1999). Este residuo é defimidoforma idéntica a estatistica
residuo estudantizado s6 divergindo no modelo geessdo, pois enquanto este Ultimo
utiliza todas as observagdes para ajustar o modelesiduo estudantizadieleted
exclui sempre a i-ésima observacdo. De forma aaalé@am identificados como

possiveioutliersos casos com valores absolutos superiores a 2.

A distancia de Cook, considerada por diversos ast¢e.g. Pestana e Gageiro, 2000;
Berenson e Levine, 1999; Hair, Anderson, TathanlaekB 1998) como a medida de

influéncia mais importante, mede as variacdes ma®srnos coeficientes de regressdo
estimados quando a observacéo i € eliminada dessiy. Para cada observacao, a

distancia de Cook é calculada da seguinte form&$SP999: 212):

_ h x Studentize deletedresidualsquare
p x médiadoquadradadoresiduo

Cook

sendo p o numero de variveis.

Nesta medida, a regra do “polegar” identifica comhservacdo influente aquela cuja
distancia de Cook seja igual ou superior a 1, nanto, sugere-se, como medida mais
cautelosa, o uso do limiar de 4/(n-k-1), onde krimero de variaveis independentes

(Hair et al., 1998). No presente estudo considemaste Ultimo limite.
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A estatistica DfFit € uma medida de influéncia quede a influéncia da observacéo i
nas estimativas dos coeficientes de regressado eespsctivas variancias. O DfFit

estandardizado é calculado do seguinte modo (SEE8S; 212):

DfFits = h x Studentizé DeletedResidual

Seguindo Pestana e Gageiro (2000), considerousse abservacdo influente aquela
em que o valor absoluto de DfFit estandartizadawgerdor ao obtido pela seguinte

expressao:

2)(&
Vn-k-1

De acordo com a analise dostlierse das observacoes influentes, atras descritanfora
eliminadas 4 observacdes, o que reduziu a amogtraeanpresas No Apéndice 10

apresenta-se uma caracterizagéo das observagbesadhs.

A amostra obtida possui uma estrutura, em termo€AE, de forma juridica e de
localizag&@o geogréfica, muito semelhante a estiudaruniverso inquirido, conforme se

pode observar nos Apéndices 11, 12 e 13, respewiviz.

Através da andlise do Apéndice 11, verifica-se asiesubclasses mais representativas

continuam a ser as relativas a “Consultoria e Rroggdo Informatica” e ao

%2 De acordo com Hill e Hill (2000: 58), a presenteoatra tem o tamanho minimo, previsto de acordo
com o numero de variaveis independentes, parssasdtiultivariadas.
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“Processamento de Dados”, no entanto, a primemagapeso (70,5%) enquanto que a
Gltima perdeu (9,1%). Perderam representatividaslesubclasses: “Consultoria em
Equipamento Informatico”, “Manutencédo e Reparacddvthquinas de Escritério, de

Contabilidade e Material Informatico” e “Outras Atdades Conexas a Informatica”.

No que respeita a forma juridica, constata-se néndjge 12 que na amostra, a
semelhanca do universo inquirido, a maior parte elapresas sdo Sociedades por
Quotas (65,9%), no entanto, a sua representatevidadinuiu em favor das Sociedades
Andnimas. N&o se recebeu qualquer questiondriodovalielativo a Sociedades

Unipessoais por Quotas ou relativo a Outras (forjuddicas), que apresentavam um
peso muito fraco, 3% e 1%, respectivamente, nodeiotal das empresas do universo

inquirido.

Em termos de localizagcdo geogréfica, observa-sapémdice 13 que os distritos mais
representados sdo os de Lisboa, Porto e Leiria.sambteve qualquer resposta valida
relativa aos distritos de Aveiro, Beja, Castelori8@ Faro, Portalegre, Santarém, Viana
do Castelo, Vila Real, llha da Madeira, llha deMiguel e Ilha do Faial, no entanto

estes distritos apresentavam um fraco peso nodasaémpresas do universo inquirido.

3.5 — Definicdo Operacional das Variaveis

Em conformidade com os objectivos definidos e aeteses formuladas, utilizou-se

dois tipos de variaveis: variaveis de estruturacdpital e variaveis delusters As

primeiras visam operacionalizar os potenciais datentes da estrutura de capital,
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sendo utilizadas na técnica estatistica de regrdssgar multipla, enquanto as ultimas
séo utilizadas na definicao das fases do cicloidie, ma técnica estatistica de analise de

clusters

Neste estudo utilizam-se variaveis de naturezatfjative e qualitativa. As variaveis
guantitativas, com excepcdo da reputacdo, baseiaemsinformacéo contabilistica, a
semelhanca do realizado por outros investigadomap Matias (2000), Gama (1999),

Jordan et al. (1998), entre outros.

De modo a amortecer as potenciais oscilagbes gdenpmcorrer ano apdés ano na
actividade das empresas, utilizou-se na definig® @ridveis de natureza financeira
com excepgdo para a variavel reputacdo, os vatarsibilisticos médios observados
no periodo de 1999 a 2001 (um valor por empresa pada variavel). A restante
informacéo utilizada possui como referéncia tempmraomento do preenchimento do

questionario (final do ano de 2002 ou inicio de300

As variaveis qualitativds representam as fases do ciclo de vida das emprBsas
acordo com o numero de fases encontradas (j) imtred no modelo (j — 1) variaveis
dummy de modo a evitar a multicolinearidade. Estas &vais sdo variaveis

dicotémicas que sé assumem o valor 1 e 0.

De seguida apresentam-se as variaveis de estdaucapital (designacéo da variavel,

indicador e respectiva definicao):

%3 Estas também assumem a designacéo de variavéisbircategdricas, dicotémicas, mudasiommy
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Variavel Dependente

1. Endividamento Total (ET)

PT.

Variaveis Independentes

1. Crescimento — CATL - Taxa de crescimento anual composta do activo total

liquido

Xl - ATLiZOOl _1
ATLi1999
2. Dimenséo - DATL — Activo total liquido

X, = ATL

3. Poupanca Fiscal ndo Associada ao Endividamento — RRE — Peso da

amortizacao do exercicio relativamente ao actital tauido

- AE
T ATL
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4. Rendibilidade — ROI — Rendibilidade dos capitais investidos

_ RAJI
fATL

5. Reputacdo da Empresa — IDADE- Nimero de anos de vida da empresa

Xs = 2002-Ano de Constituicdo da empresa

Na impossibilidade de medir directamente a repotaizgiempresa, e a semelhanca
de outros estudos, como Matias (2000), Gama (189€hittenden et al. (1996),

definiu-se coma@roxy variableo “nimero de anos de vida da empresa”.

6. Risco — RISVT- Coeficiente de disperséo das vendas totais

7. Valor Colateral dos Activos — VCITL — Peso do imobilizado total liquido

relativamente ao activo total liquido

_ T
AT
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8. Ciclo de vida da Empresa — CVE- Fase do ciclo de vida

D, = variaveldummy sendo:

1 = empresas jovens

0 = empresas maduras

De acordo com as hipéteses formuladas, previatgdizacao de trés varidvedummy
(4 fases — 1), no entanto, através da analisela&ers previamente desenvolvida

constatou-se a existéncia de somente duas fases.

Sendo:

AE; — Amortizacdes do Exercicio, da empresa i;

ATL; — Activo Total Liquido, da empresa i;

ITL; — Imobilizado Total Liquido, da empresa i;

PT; — Passivo Total, da empresa i;

RAJIl; — Resultado Antes de Juros e Impostos, da empresa

VT; — Vendas Totais, ou seja, Vendas e PrestacOesrdied, da empresa i.

Dada a dificuldade em encontrar consenso relatimgenés variaveis a utilizar na
delimitacdo das fases do ciclo de vida, varias dsfies tém sido utilizadas. Por
exemplo, Kazanjian (1988) utilizou o nimero de esgpdos (dimenséo), a idade e a
taxa de crescimento das vendas, Smith et al. (1#8&pu o nimero de empregados e

a idade, Gup e Agrrawal (1996) e Miller e Fries&d84) socorreram-se simplesmente
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da taxa de crescimento das vendas. Nesta areaesenpe estudo segue uma

metodologia idéntica a adoptada por Gup e Agrrgh@96) e Miller e Friesen (1984).

Assim, utilizou-se como variavel dtustera seguinte:

9. Crescimento — CVT- Taxa de crescimento anual composta das vendas totai
X - VTi2001 _ 1
1
VTilQQQ

3.6 — Processo de Tratamento dos Dados

De forma a testar as hipéteses formuladas e \arificvalidade empirica das teorias,
descritas na primeira parte deste trabalho, noeusivdas empresas de tecnologias de
informag&o, utilizaram-se as técnicas estatisticRegressdo Linear Mdltipla e Analise

deClusters conforme se especifica seguidamente nesta si#lzsecg

O softwareestatistico utilizado para a andlise dos dados &P SS $tatistical Package

for the Social Sciencgserséo 10.
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3.6.1 — Modelos de Regressao Linear Multipla

De acordo com 0s objectivos da investigacdo e @lbamca de outros investigadores,
como Matias (2000), Gama (1999), Chung (1993), Gonket al. (1991), Bradley et al.
(1984), entre outros, utilizou-se Modelos de Regfted inear Multipla (MRLM) para

determinar o significado de variaveis de naturémanteira e ndo financeira, como

determinantes da estrutura de capital das empdasaecnologias de informagéo.

Os modelos de regressao linear maltipla utilizatmpresente estudo especificam-se da

seguinte forma:

1 — Modelo Financeiro

Yi = Bo + BaXai + B2Xai + BaXsi + BaXai + BsXsi + BeXei + BrX7i + i,

2 — Modelo Financeiro, incluindo o Ciclo de Vida da. Empresas

Yi = Bo + BoXai + BaXoi + BaXai + PaXai + PsXsi + BeXei + BrX7i + BsDui + Mi,

sendo:
i—1, 2, ..., nobservacdes;
n — dimensao da amostra;

Y; — varidvel dependente, explicada, endégena, oresegndo, correspondendo ao

racio de endividamento médio observado no periedto89 a 2001;
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[ - coeficientes de regresséo parciais a estimar;
Bo— valor de Y quando o efeito de todas as varidagidicativas é nulo;

By, B2.... , Bs — influéncia marginal de cada uma das variavepieativas na variavel

dependente;

X — variaveis independentes, explicativas, exégenaggressores quantitativos;
X1i — taxa de crescimento anual composta do actiadb ltqtiido;

Xai — activo total liquido;

X3si — peso da amortizacdo do exercicio relativamemtectivo total liquido;

X4i — rendibilidade dos capitais investidos;

Xsi — numero de anos de vida da empresa;

Xei — coeficiente de dispersdo das vendas totais;

X7i — peso do imobilizado total liquido relativameateactivo total liquido;

D — variaveis independentes, explicativas, exégenaggressores qualitativos, ou seja,

variaveisdummy que representam o ciclo de vida onde a empresacsmtra;
D;; — ciclo de vida da empresa (sendo 1 = empresasgor 0 = empresas maduras);

W - variavel aleatéria residual (erro).

Para estimar os parametros do modg®31,...,8, utiliza-se o0 método dos minimos
quadrados ordinarios (MMQO), cujo objectivo é miiman a soma do quadrado dos

residuos observados, ou seja, I\Erjei2 (Pestana e Gageiro, 2000), por forma a obter os

melhores estimadores ndo enviesados, consistergéisiantes dos parametr@is De
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acordo com Berry (199%) e Lewis-Beck (19935, tal s6 é possivel se o modelo

satisfazer os seguintes pressupostos do MRLM:

1. Correcta especificacdo do modelo:

a. Linearidade do fendbmeno em estudo, ou seja, aaelaptre cada
variavel independente e dependente € linear evagditi

b. N&o sdo excluidas variaveis independentes relevant

c. Sao excluidas as variaveis independentes nao néésya

2. Correcta medicdo das varidveis, ou seja, todasaadveis independentes sao

quantitativas ou dicotomicas, e a variavel depetedely, € quantitativa,
continua e infinita;

3. E(w) =0, ou seja, o valor esperado das variaveid@laa residuais é nulo, para

qualquer valorde i (i=1, 2, 3,..., n);

4. HomocedasticidadeE(p?) = o2, isto é, a variancia das variaveis aleatérias é

constante, para qualquer valorde i (i=1, 2,,31);

5. Auséncia de autocorrelacdo: Cey i) = 0, para#j Oi, j= 1, 2,..., n, ou seja,

as variaveis aleatérias residuais ndo estao coiwekdas;

6. Auséncia de multicolinearidadB(y; X;) = 0, isto é, as variaveis independentes

ndo estdo correlacionadas;
7. Normalidade: p; O (0, 0, ou seja, as variaveis aleatérias residuais tém

distribuicdo normal com valor médio nulo e des\adngioo.

3 william D. Berry, «Understanding Regression Asstions», in_Regression Analysis, Editado por
Michael S. Lewis-Beck, vol. 2, pp. 335-424.

% Michael S.Lewis-Beck, «Applied Regression: An duluction», in_Regression Analysis, Editado por
Michael S. Lewis-Beck, vol. 2, pp. 1-68.
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3.6.2 — Anélise deClusters

A analise declustersé utilizada para desenvolver uma taxonomia de @lel vida das
empresas de tecnologias de informacdo. O agrupandast44 empresas foi efectuado
considerando a variavel deluster - crescimento, utilizando o indicador taxa de

crescimento anual composta das vendas totais.

Na andlise declustersutiliza-se a técnica hierarquica aglomerativa, gage de 44
grupos de apenas uma empresa e vai agrupando igsanesse até encontrar apenas

um grupo que inclui a totalidade das empresas.

Como medida de distancia ou dissemelhanca entedeozentos da matriz de dados,
optou-se pelo Quadrado da Distancia Euclidiana tiftancia entre dois casos (i e j)

é definida como o somatério dos quadrados dasedlifgas entre os valores de i e j para

p
todas as variaveis (v = 1, 2,..., fpu seja,]d; = /z Xy — va)2 "(Reis, 1997: 302).
v=1

O critério de agregacdo ou desagregacao definida mmalise foi 0 método de Ward,
que visa optimizar a variancia minima dentro dagpgs. Segundo Reis (1997), ndo
existe o melhor critério de (des)agregacdo dossc&sn analise delusters os
resultados obtidos com o referido método foram tamlronfirmados por outros,
nomeadamente, critério do vizinho mais afastadetadcia média entrelusters

distancia média dentro dokisters distancia mediana e método do centroide.
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Apés a identificacdo dos grupos (fases do ciclovida das empresas), efectuou-se a

validacdo dos resultados obtidos, mediante a gdliceo testé-Student

3.6.3 — Testd-Studentpara duas amostras independentes

O testet-studentpara duas amostras independentes é utilizado maificar se as
médias da taxa de crescimento anual composta ddsay¢otais nas duas fases do ciclo
de vida diferem, de modo a validar os grupos fowsaatravés da analise diisters

Pelo que se testam as seguintes hipoteses:

Ho: P1 = M2

Hi Yy # K2

A hipétese nula é testada através do t-teste, noefo

_ Xi-Xo

onde,
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S; - (nl _1)812 + (nz _1)822

n+n,-2
e,
X1 =média da taxa de crescimento anual composteetaias totais dolusterl;
S = variancia da taxa de crescimento anual comptagasendas totais relativa ao
clusterl;
ny = dimenséo daluster1,;
X, =média da taxa de crescimento anual composteetais totais doluster2;
S = variancia da taxa de crescimento anual comptagasendas totais relativa ao
cluster2;
Ny = dimenséo daluster?2.

A hipotese nula é rejeitada sempre que o valortdsté seja superior ao valor critico

deste teste para um nivel de significance&n + n, — 2 graus de liberdade.

Este teste assume que a variavel dependente pdisstibuicdo normal e que as
varidncias populacionais sdo homogéneas. Para tefts pressupostos utilizam-se o
teste Kolmogorov-Smirnov com correcgdo de Lillisf@ o teste Shapiro Wilks, para
testar a normalidade, e o teste de Levene, paranmodeneidade das variancias,

conforme sugerido por Maroco (2003).
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4 — Sintese Conclusiva

Com o objectivo de investigar os determinantesdfiauteira de capital, em geral, e de
verificar se o ciclo de vida detém algum poder iegpilvo sobre as decisdes da estrutura
financeira, em particular, optou-se por selecciamuemno objecto do estudo empirico as

empresas portuguesas do sector das tecnologiafodaacao.

A informacdo financeira e ndo financeira necessarieealizacdo deste estudo foi
solicitada junto 1.056 empresas, através do erwiguistionario pelo correio. Obteve-
se uma taxa de resposta de 9,6%, porém nédo segoans#ilizar todas as respostas, ou
porque correspondiam a empresas que ndo perteaciaactor ou porque ndo tinham
preenchido parte ou a totalidade do grupo Il destjonario. Dos 1.056 questionarios
enviados s6 se obtiveram 45 respostas vélidas.nkmte, foi possivel reunir um total

de 48 questionarios validos completos através dasig§o de dados econdmico-
financeiros junto da empresa Dun & Bradstreet. Apdsinalise das observacdes

atipicas, reduziu-se a amostra a 44 empresas.

As técnicas estatisticas utilizadas foram a regeedisear multipla para determinar,
essencialmente, o significado de variaveis finaaseie ndo financeiras como
determinantes da estrutura de capital, a andlistudgerspara construir uma taxonomia
do ciclo de vida das empresas do sector das taginelale informagédo, e o tedte

Studentpara validar as fases do ciclo de vida sugendasnalise delusters
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CAPITULO IV — APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

1 — Introducéo

Neste capitulo apresentam-se os resultados da@esliatistica, efectuada para testar as
hip6teses formuladas na seccdo 2 do capitulo enteriprocede-se a discusséo dos
mesmos a luz quer do paradigma financeiro da estrude capital quer do novo

paradigma que emergiu do estudo do ciclo de videdgpresas.

Os resultados sdo expostos na seccdo 2 destelaapéla seguinte ordem: primeiro
efectua-se uma apresentacéo das respostas ohtida®s da caracterizacdo da amostra
e da analise correlacional das variaveis investigadeguidamente, efectua-se uma
caracterizacao individual e comparativa das fasesido de vida, como resultado da
andlise declusters que foi devidamente validada internamente. Pimadl exp8e-se a
andlise da robustez dos Modelos de Regressédo Liviékipla, elaborada através do
estudo da homocedasticidade, autocorrelagcdo, miittt@ridade e normalidade, e

apresentam-se os resultados dos modelos ajustadasamalises efectuadas.

Na secgéo 3 procede-se a analise dos resultadosnaz a validar ou ndo as hipoteses
formuladas e, ao mesmo tempo, avaliar, por um ladpoder explicativo das véarias
teorias financeiras e, por outro, o efeito do cibdovida das empresas na estrutura de

capital das empresas do sector das tecnologiasaienacao.
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2 — Resultados

2.1 — Caracterizacdo da Amostra

Além das caracteristicas da amostra enumeradasbsacgdo 3.4 do capitulo anterior
(p- 120), é de salientar que as 44 empresas darant®® uma idade média de 9 anos e
revelam como principais preocupacdes o controlo cdstos, a investigagdo e
desenvolvimento de um produto, a consolidagdo desursos financeiros, o
recrutamento de pessoal qualificado e o desenvehtiodmelhoria de sistemas de

informacé&o de gestédo, conforme demonstra o quadree segue.

Quadro IV.1 — Problemas das Empresas da Amostra

% Respostas (n=44)

Problemas Relevantes 1 > 3 7 5T Madi
Controlo de custos 0%| 7%| 20% 36%|36%| 4,02
1&D de um produto 14% 5% 16% 32%|34%| 3,68
Consolidacdo dos recursos financeiros 590 25% 36%)| 25%| 3,68
Recrutamento de pessoal qualificado %% 279 3094 2794 3,64
Sistemas de informagéo de gestéo 2980 329% 419 1699 3,59
Quota de mercado e rendibilidade 52494 3094 39% 1694 3,5(
Defini¢do do contetido funcional 20019 4194 3499 1194 3,41
Desenvolvimento de sistemas de controlo interno D00 43% 3699 9% 3,41
Lideranga/direcgéo 7% 239 329 279%4 1199 3,14
Penetragdo em novos territorios a nivel geografico 18P0 3694 1494 209 3,09
Estrutura da organizacéo DABYY 3694 3494 2% 3,02
Definicdo da localizagdo da empresa ou de novos negdcios 2084309 279 7% 2,89
Produgdo em montantes adequados a procura PO% 349 239 9% 2,86
Desenvolvimento de uma rede de vendedores/fornecedores | 23761699 20% 14% 2,70
Desenvolvimento dos canais de distribuicao P2784q 149% 149% 18% 2,69
Contratacdo de membros consultivos B2%PM 34% 9% 0% 2,2(

% As respostas foram obtidas numa escala de clsgi em que: 1=Muito Baixo, 2=Baixo, 3=Médio,
4=Elevado e 5=Muito Elevado.
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As empresas que constituem a amostra possuem iabsEmte uma estrutura simples
(43%) ou por funcbes (46%), conforme Grafico IVdentralizadd (25,73) e
medianamente formal(26,57), composta por um niimero médio de 21 erapiesy No
seio destas empresas ndo se encontra nenhum tigeca#io estratégica dominante,
27,3% das empresas segue um tipo de decisdo “5Q3esanial, 50% profissional”,
25% “frequentemente empresarial’, 22,7% “frequewtet® profissional’, 15,9%
“sempre empresarial” e s6 9,1% do tipo “sempreigsafnal’, no entanto verifica-se

uma ligeira inclinagéo para as decisfes do tiporesapial.

Graéfico IV.1 — Estrutura Organizacional das Empresa da Amostra

e N
9% 2%
@ Estrutura Simples
43% ~

W Estrutura por Funcdes
0O Estrutura por Divisdes
O Outras Formas

- /

A andlise financeira efectuada aos dados obtidosifie verificar que as empresas
pertencentes a amostra possuem, em média, um daotigb liquido no valor de
1.493.974 Euros, que cresce a uma taxa média dead8u0. O total das aplicacbes é

composto, em média, por 71% de activo circulant29e& de activo fixo, sendo

37 No questionario a centralizacéo é analisada # parfocalizagéo da autoridade em cinco acgdes. Em
vez de se avaliar cada acgdo isoladamente, e dedo gbjectivo é o estudo da centralizagdo em &rmo

gerais, somou-se as pontuagfes dos 5 items, obsendima nova escala para a centralizagéo (5 pentos

empresa totalmente descentralizada, 30 pontos resmfotalmente centralizada).

38 A formalizacdo é uma variavel latente, cujo traatn se encontra descrito no Apéndice 15.
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financiado essencialmente através de capitais cah@ndividamento total = 66%).
Estas empresas apresentam um fundo de maneiovppsit acordo com a liquidez
geral (1,66), o que revela capacidade das emprpass satisfazerem 0s seus
compromissos de curto prazo. Os compromissos d@mddngo prazo encontram-se,
em média, assegurados a 63% (solvabilidade). O rQUE® (p. 138) apresenta um

resumo das caracteristicas da amostra.

Em termos econdmicos, pode-se verificar, no Quaf2, que as empresas
pertencentes a amostra realizam, em média, 1.86&@®s de volume de vendas por
ano, volume esse que cresce a uma taxa média dea@08a0. O resultado liquido
médio negativo de 138.398 Euros podera indiciar gsieempresas possuem uma
estrutura de custos desadequada. Em média, estpsesas apresentam uma

rendibilidade dos capitais investidos de 4%.
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Quadro IV.2 — Indicadores Genéricos da Amostra

o Amostra (n = 44)
Variaveis —
X (o]
Idade 9,3 5,23
N° Empregados 20,98 30,89
Formalizacéo 26,57 6,51
Centralizacéo 25,73 3,15
Taxa de Crescimento do Activo Total Liquido 0,18 0,32
Taxa de Crescimento das Vendas Totais 0,2 0,33
Activo Total Liguido 1.493.9744.817.571
Valor Colateral dos Activos 0,29 0,2
Liquidez Geral 1,66 1,28
Solvabilidade 0,63 1,02
Endividamento Total 0,66 0,23
Vendas Totais 1.865.2304.404.06
Resultado Liguido -138.3981.312.566
Poupanca Fiscal ndo Associada ao Endividamento 0,1 0,07
Rendibilidade dos Capitais Investidos 0,04 0,13
Risco 0,27 0,2

2.2 — Analise Correlacional

De forma a caracterizar a intensidade e a dirededassociagdo de tipo linear entre as
variaveis relativas aos modelos de regressédo limgdtipla, foi elaborada a seguinte

matriz de correlacdes:
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Quadro V.3 Matriz de Correlac8es das Variaveis

Varidveis'| ET [IDADE | CATL | DATL |PFNAE| ROI |RISVT |VCITL | CVE
ET 1,00

IDADE -0,25* | 1,00

CATL -0,28* | -0,29*| 1,00

DATL 0,25+ 0,09 | -0,204 1,00

PFENAE 0.1 -0,12 0,00 -0,19 1,00

ROI -0,45**| 0,00 0,06 | -0,254 0,02 1,0

RISVT 0,11 | -0,44*| 0,57* | 0,10 -0,02 | -0,200 1,00

VCITL 0,29* | -0,06 0,12 -0,18; 0,69 -0,1% -0,0% 1,00
CVE 0,00 | -0,47**| 0,60** | -0,14 0,07 0,10| 0,82 -0,04 1,0(

T A designacéo completa das variaveis encontra-selmseccéo 3.5 do Capitulo Il (p. 121).

+ Nivel de significancia < 0,10
* Nivel de significancia < 0,05
** Nivel de significancia < 0,01

Na matriz de correlacbes bivariadas pode obseevaiue o nivel de endividamento
total apresenta correlacdes estatisticamente igtifas com cerca de 50% das
variaveis explicativas, a pelo menos 5%. No entaofoniveis de associacao linear
entre as variaveis independentes e o nivel de idadiento total apresentam-se baixos,
sendo o mais elevado o relativo a correlacdo eatreariavel dependente e a

rendibilidade dos capitais investidos (r=0,45; 49,

Entre as variaveis explicativas, o nivel de cog@batambém é baixo, apesar de se
poder encontrar quatro coeficientes superiored/& 80rrelacao da taxa de crescimento
anual composta do activo total liquido com o coefite de dispersédo das vendas totais
(r=0,57; p<0,01) e com o ciclo de vida das emprésa360; p<0,01), relacdo entre a
poupanca fiscal ndo associada ao endividamenteaéoo colateral do imobilizado total
liquido (r=0,69; p<0,01) e a associagdo entre dicieate de variagdo das vendas totais

e o ciclo de vida das empresas (r=0,82; p<0,01).
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2.3 — Analise deClusters

As hipéteses 13 e 14 foram testadas com o recumtdlise declusters segundo a
técnica hierarquica aglomerativa, utilizando o gqadd das distancias euclidianas,

como medida de distancia, e 0 método de Ward, auitésio de agregacao.

No seio das 44 observagbes da amostra foram eadostrdois grupos naturais, de
acordo com a taxa de crescimento anual composteeti@ss totais, conforme se pode
visualizar no esquema de aglomeracgao, mais conueaeta através dos coeficientes de
fusdo, e no dendrograma, constantes do Apéndic®©44ados demonstram que 0s
“saltos” mais significativos no coeficiente de fosécorreram quando se passou de um

para dois grupos.

De acordo com estes resultados houve a necessldaaleandonar as hip6teses 9, 10 e
11, que pressupunham a existéncia de quatro grapagja, de quatro fases do ciclo de
vida. De seguida, procede-se a caracterizacao diectiester de forma a identificar a

fase do ciclo de vida subjacente das empresas.

2.3.1 —Cluster1: Fase de Maturidade

O Cluster 1 é formado por 30 empresas com uma idade médialdanos, cujas
principais preocupacdes sdo o controlo de custogorsolidacdo dos recursos

financeiros, a investigacdo e desenvolvimento delyios, o recrutamento de pessoal
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qualificado e o desenvolvimento/melhoria de sistende informacdo de gestéo,

conforme se visualiza no quadro que se segue:

Quadro IV.4 — Problemas das Empresas dGluster1

% Respostas (n=30)

Problemas Relevantes 1 > 3 7 = Madi
Controlo de custos 0%| 7%| 13% 37%|43%| 4,17
Consolidagdo dos recursos financeiros 3780 2094 40%)| 30%| 3,87
1&D de um produto 1099 7% 20% 27%|37%| 3,73
Recrutamento de pessoal qualificado Q%4a 2799 309 2799 3,67
Sistemas de informagéo de gestéo Q%99 33% 43% 13% 3,60
Quota de mercado e rendibilidade 32894 3094 40% 13% 3,47
Desenvolvimento de sistemas de controlo interno 0% 43% 4099 3% 3,33
Defini¢do do contetdo funcional 39%3% 43% 33% 7% 3,27
Lideranca/direc¢éo 3%| 209 4094 23% 13% 3,23
Penetragdo em novos territorios a nivel geografico 1394 4094 1094 20% 3,07
Estrutura da organizagéo F20% 379 33% 3% 3,07
Produgdo em montantes adequados a procura 7% 37% 20% 10% 2,90
Definicdo da localizacdo da empresa ou de novos negdcios | 2DP#309% 279 7% 2,87
Desenvolvimento de uma rede de vendedores/fornecedores | 233861794 17% 1094 2,47
Desenvolvimento dos canais de distribuicao 33084 13% 109% 13% 2,40
Contratacdo de membros consultivos B3AM 27% 7% 0% 2,07

A forma juridica adoptada por estas empresas érita@iamente a de sociedades por

guotas, somente um ter¢o das empresas sédo soceataiemas.

Em termos de estrutura organizacional, verificgtse a maior parte das empresas deste

cluster (56,7%) possuem uma estrutura por funcdes ou coaigplexa, todavia ainda

sdo muitas (43,3%) as que mantém uma estruturdespgmo se observa no grafico

gue se segue:
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Gréfico IV.2 — Estrutura Organizacional das Empresa doCluster1

4 N

10% 3%

O Estrutura Simples
W Estrutura por Funcdes
O Estrutura por Divisde
O Outras Formas

43%

1°2

o /

Em média estas empresas empregam 21 trabalhadapessentam ainda uma estrutura

algo centralizada a volta do empresario/gestor os directores (centralizacdo =

24,979).

Relativamente ao tipo de tomada de decisdo usddogpstéo de topo das empresas
destecluster, pode-se verificar, no Quadro IV.5 (p. 143), asticia de uma forte
inclinacdo para a tomada de decisdes com basdgarjento de um individuo (76,6%

das empresas).

% verQuadro 1V.8p. 149.
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Quadro IV.5 — Tipo de Tomada de Decisdo das EmpresaloCluster1

Tipo de Tomada de Decisado Clusterl
N° Empresas %

Sempre Empresarial 6 20,0%
Frequentemente Empresarial 7 23,3%
50% Empresarial, 50% Profissiongl 10 33,3%
Frequentemente Profissional 5 16,7%
Sempre Profissional 2 6,7%

Total 30 100%

As empresas d@luster 1 apresentam uma formalizacdo média (formalizac26,6)
quanto ao uso de normas, procedimentos, instruedesmunicacdes, conforme se

observa no Quadro V.8 (p. 149).

Efectuando uma andlise financeira as empresa€ldster 1, pode verificar-se no
Quadro IV.8 que as mesmas possuem um valor médiplabmcdes totais de 1.946.252
Euros, financiados essencialmente através de saplteeios, conforme indica o valor
médio do endividamento total (66%). As aplicacdesoapital fixo representam 29%
do activo total liquido. Estas empresas possuemeédia um fundo de maneio positivo
e apresentam capacidade suficiente para fazeafémlidade dos seus compromissos
de curto prazo, de acordo com o valor da liquidealg 1,61. Em termos de médio e

longo prazo, as empresas apresentam uma solvalgilidadia de 59%.

A nivel econémico, o Quadro IV.8 (p. 149) evidengige, em média, as empresas do

Cluster 1 possuem um volume de vendas de 2.312.168 Eguescresce em média
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0,7% por ano, e uma estrutura de custos talveazldgeada, uma vez que as mesmas
detém um resultado liquido negativo de 228.111 &ui®m média, 0s capitais

investidos nestas empresas obtém uma rendibilidedss.

As caracteristicas descritas parecem remeter pareordiguragdo dafase de
maturidade, tornando-se mais evidentes quando comparadasasonaracteristicas

relativas ao @ister2. As empresas doluster1 sdo designadas “empresas maduras”.

2.3.2 —Cluster?2: Fase de Expanséo

O Cluster2 é formado por 14 empresas, ha sua maioria smesdpor quotas (64%),
com uma média de idades de cerca de 6 anos, cireippt preocupacdo € a
investigacdo e o desenvolvimento de produtos, cordee apresenta no quadro que se
segue. Em termos médios, as empresas dd#ster também sentem uma forte
preocupacdo com outro tipo de problemas, nomeadan@mtrolo de custos, definicdo
de papéis organizacionais, responsabilidades tcpsli ou seja, definicdo do contelido
funcional, obtencdo de metas relativas a quota @scado e a rendibilidade,

desenvolvimento de sistemas de controlo interremitamento de pessoal qualificado.
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Quadro IV.6 — Problemas das Empresas dGluster2

Problemas Relevantes % Respostas (h=14)

1 2 3 4 5 | Média
Controlo de custos 0%| 7% 369 36% 21% 3,71
Definicdo do contetido funcional 0%7%| 3694 3694 21% 3,71
1&D de um produto 21% 0% 79% 43%| 29%| 3,57
Recrutamento de pessoal qualificado 149%| 29% 29% 29% 3,57
Sistemas de informagéo de gestéo 7% 29% 36% 21% 3,57
Quota de mercado e rendibilidade 799% 29% 36% 21% 3,57
Desenvolvimento de sistemas de controlo interno 7980 43% 29% 21% 3,57
Consolidacdo dos recursos financeiros 4% 369 29% 149 3,29
Desenvolvimento dos canais de distribuicdo 14%4 149 219 29% 3,29
Desenvolvimento de uma rede de vendedores/fornecedores | 2U8%0 1499 299 21% 3,21
Penetragdo em novos territorios a nivel geografico 21P%) 299 219% 219% 3,14
Definicdo da localizacédo da empresa ou de novos negdcios | AW 299 29% 7% 2,93
Lideranga/direc¢éo 149% 299% 149% 36% 7% 2,93
Estrutura da organizagéo 14%49% 3694 3694 0% 2,93
Produgdo em montantes adequados a procura 29%| 299 299% 7% 2,79
Contratacdo de membros consultivos PO%% 50% 149 0% 2,50

A maior parte das empresas dedtester apresentam uma estrutura simples (43%) ou

por funcdes (50%), como se pode visualizar no God¥.3.

Gréfico IV.3 — Estrutura Organizacional das Empresa doCluster2

4 N
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As empresas d€luster2 empregam em média 20 trabalhadores e caractesegor
uma autoridade concentrada nos niveis mais elevaddodierarquia da empresa

(centralizacéo = 27,36), conforme se evidencia nadfp 1V.8 (p. 149).

De acordo com o Quadro IV.7, metade das empres&@udter2 possuem uma forte

inclinagéo para a tomada de decisBes do tipo giofial, no entanto cerca de 35% das

empresas toma decisfes com base no julgamento dliwiduo.

Quadro IV.7 — Tipo de Tomada de Decisdo das EmpresaloCluster2

Tipo de Tomada de Deciséo Cluster2
N° Empresas %

Sempre Empresarial 1 7,1%
Frequentemente Empresarial 4 28,6%
50% Empresarial, 50% Profissiongl 14,3%
Frequentemente Profissional 5 35,7%
Sempre Profissional 2 14,3%

Total 14 100%

As empresas desteluster apresentam um grau médio de uso de normas,
procedimentos, instru¢cdes e comunicacdes, confeameode apurar pelo valor médio

da formalizacao (26,5), constante no Quadro IV.8.49).

Em termos financeiros e na presenca do Quadro péd@e-se concluir que as empresas
do Cluster2 possuem, em média, um total de aplicacdes d8®24&uros, das quais
27% sao aplicacdes de médio e longo prazo. Evidemaima liquidez geral de 1,76, o
que justifica um fundo de maneio positivo e capaaédpara liquidar as suas dividas de

curto prazo. Estas empresas possuem uma dependi@acieeira face a terceiros na
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ordem dos 66% e uma capacidade de solver os congsasde médio e longo prazo

de 70%.

A nivel econdmico verifica-se no Quadro 1V.8 (p9)4que as empresas @duster 2
tém um volume de vendas médio de 907.506 Eurosgmsee a uma taxa anual média
de 62%, e um resultado liquido médio de 53.844 £UDs capitais investidos nestas

empresas obtém uma taxa média de rendibilidadéwle 6

De acordo com o quadro conceptual descrito naiescg e 4 do Capitulo Il e por
comparacgdo com as caracteristicaticster 1, os resultados obtidos assemelham-se a
configuracéo déase de expansdoAs empresas dBluster2 sdo designadas “empresas

jovens”.

2.3.3 — Fase de Expansa®rsusFase de Maturidade

O quadro conceptual relativo ao ciclo de vida prer@a alteracdo das caracteristicas
das empresas quando estas transitam de fase. iNesttigacao visualiza-se alguma
divergéncia nas caracteristicas das empresas pentes a uma ou outra fase, todavia,

houve pardmetros em que néo se vislumbrou quattiieeenca.

Em termos gerais, conforme se pode visualizar nad@ulV.8, as empresas que se
encontram na fase de maturidade sdo mais velhasyu@m uma maior dimenséo, quer
em numero de empregados, quer em valor de aplisagtas ou em termos de volume

de vendas. No entanto, apresentam valores maisshaixs taxas de crescimento do
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activo total liquido e das vendas totais, na rahd#nle dos capitais investidos, no

resultado liquido e possuem um menor risco associad

As duas fases divergem ainda quanto ao tipo dedarde decisdo, uma vez que as
empresas na fase de expanséo privilegiam as deased8po profissional e as que se
encontram na fase de maturidade tém uma maionagdb para as decisdes do tipo
empresarial. Relativamente as principais preoclgm¢@ maior preocupagdo das
empresas maduras centra-se no controlo de cusiodas empresas jovens recai na

investigacdo e desenvolvimento de produtos.

N&o se verificam grandes divergéncias quanto ao pesimobilizado no seio das

aplicagGes totais, a liquidez geral, a solvabilejeab endividamento total, a poupanca
fiscal ndo associada ao endividamento, a formdlizag a centralizacdo. Todavia,
verifica-se que as empresas maduras sdo um pousdamaais e detém a autoridade

menos centralizadas.
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Quadro IV.8 — Comparacéo das Fases do Ciclo de Vida

o Empresas| Empresas|
Variaveis
Jovens | Maduras
Idade X 5,71 10,97
o 1,73 5,49
N° Empregados X 20,31 21,3
o 30,09 31,77
Formalizagao X 26,5 26,6
o 5,81 6,9
Centralizagéo X 27,36 24,97
o 2,82 3,05
Taxa de crescimento do activo total liquido X 0,458 0,049
o 0,34 0,21
Taxa de crescimento das vendas totais X 0,62 0,007
o 0,19 0,16
Activo Total Liquido X 524.807 1.946.25]
o 685.716 5.791.158
Valor Colateral dos Activos X 0,27 0,29
o 0,22 0,2
Ligquidez Geral X 1,76 1,61
o 1,33 1,27
Solvabilidade X 0,7 0,59
o 0,92 1,07
Endividamento Total X 0,66 0,66
) 0,28 0,2
Vendas Totais x | 907.506 2.312.16
o | 1.323.323 5.227.31
Resultado Liquido x | 53.844 -228.11ﬂ
o 179.095 1.585.55
Poupanga Fiscal ndo Associada ao EndividamentoX 0,1 0,09
o 0,09 0,06
Rendibilidade dos Capitais Investidos X 0,06 0,03
o 0,15 0,13
Risco X 0,51 0,16
o 0,13 0,11
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2.4 — Teste-Studentpara duas Amostras Independentes

De forma a validar o resultado obtido através dalisa declusters procedeu-se a
realizacdo do testeStudent A sua aplicacdo requer que as variaveis depessient
possuam distribuicdo normal e varidncias homogémeds que se desenvolveram os
testes Kolmogorov-Smirnov (K-S), com correccéo dkefors, e Shapiro-Wilk’, para
a verificacdo da normalidade, e o teste de Levpam testar a homogeneidade de

variancias.

No Apéndice 16 apresentam-se os resultados dosdafetestes. O teste K-S com a
correccao de Lilliefors regista uptvaluede 0,2, para ambas as fases do ciclo de vida
das empresas, e o teste Shapiro-Wilk registapuralue de 0,2, para a amostra das
empresas maduras, e de 0,337, para a amostra gassasjovens. Face a estes
resultados, com uma probabilidade de erro de 5%e pdirmar-se que a distribuicdo
das duas amostras é normal. O teste de Levenajlathiccom base na média, na
mediana, na mediana corrigida e na média aparadaitp concluir que se verifica o

pressuposto da homogeneidade da variancia.

Perante a realizacdo do test&tudentcom recurso ao SPSS, verifica-se no Apéndice 16
que as taxas de crescimento anuais compostas ddasviotais dos doidustersséo
significativamente diferentes, pois o teste aprasamp-value< 0,05, 0 que rejeita a

hipétese nula e valida a existéncia de duas faststds do ciclo de vida.

400 SPSS apresenta o teste Shapiro-Wilks sempra dimensdo da amostra seja inferior a 50, como é o
caso. De acordo com Maroco (2003), este testetéeydarmente apropriado e preferivel ao teste K-S,
para amostras de pequena dimenséo (n<30), pekequ®cede ao calculo simultaneo dos dois testes.
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2.5 — Analise dos Pressupostos dos Modelos de Regém Linear Multipla

2.5.1 — Homocedasticidade

Um dos pressupostos basicos do modelo de regrdssfer multipla é o da

homocedasticidade, ou seja, que os residuos possaid@mcia constante. Se tal nao
acontecer, os estimadores de minimos quadradospd@snetros da equacdo de
regressao, embora ndo sejam afectados no que taespeentricidade, deixam, no
entanto, de ser os de variancia minima entre aaadres lineares e céntricos, ou seja,

perdem a caracteristica BLUE, tornando-se naoceefies.

Para investigar a homocedasticidade utilizou-seatise grafica dos residuos e o teste

de Park. Sendo as hipéteses nula e alternatiwsiaa,tas seguintes:

Ho: 07 =0} =..= g} = 0?

H. Pelo menos uma das variancias é diferente

Através da observacdo grafica das relagdes ente, um lado, os residuos
estudantizados (sre) e os residuos estandardizZades e, por outro, os residuos
estandardizados (zre) e os valores estimados geeY, pode visualizar-se no Apéndice
17 que os residuos ndo possuem tendéncias cresoentkecrescentes, pelo que ndo se

rejeita a hipétese da homocedasticidade, para nedilos modelos de regresséo.
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homocedasticidade.

Park, admitindo que a variancia dos residuos psethr sistematicamente relacionada

com uma ou mais variaveis explicativas, enuncieaguinte expressao:

ol = o’X/e"

ou

Ing? =lng®+ BInX. +v
] ] ]

Uma vez que as variancias sdo desconhecidas, psadstituiu ¢, ) pelaproxy e e

obteve a regresséo que se segue:

Ine =Ing? +BInX, +v, =a + BIn X, +v,

De acordo com o autor, se ndo existir uma relaglatisticamente significativa entre

Ine’ e X,, ndo se rejeita a hipdtese de homocedasticidade.

Para aplicar o teste de Park, recorrendo ao SPBES\0e-se um modelo de regresséo,
utilizando o método MMQO para verificar a relacadre o logaritmo neperiano dos
quadrados dos desvios (Inffleg o logaritmo neperiano dos valores ajustado# de
(Inpre). De acordo com Gujarati (1992), quando teris diversas variaveis
independentes, pode-se substituipXr Y;, de modo a evitar a repeticdo do célculo das

regressoes até esgotar todas as variaveis indageade
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Ambos os modelos apresentam testes F pevalues(0,674 e 0,306) superiores a

0=0,05, logo confirma-se a hipotese de homoceddatiel dos residuos.

2.5.2 — Autocorrelagéo

Uma das hip6teses formuladas aquando da aplicac&@tbdo dos minimos quadrados

€ a auséncia de correlacdo entre as varidvei®aksatesiduais.

Para testar a presenca de autocorrelagéo recarao-geste de Durbin-Watson (DW),
gue se baseia na seguinte estatisticaobre os residuos de minimos quadrados

ordinérios (Reis, 1994):

As regras de decisdo em relacdo a hipotese nufeexisténcia de autocorrelagéo contra
a hipétese alternativa de existéncia de autocgaelgpodem visualizar-se no Quadro
IV.9 (p. 154), elaborado com base nos valorescodtsuperiores () e inferiores (d)
obtidos na tabela estatistica de Durbin-Watsomsiderando um nivel de significancia
de 1%, 44 observagBes e o numero de varidveiscakpis dos modelos — 7 e 8,
respectivamente, no modelo financeiro e no modielanteiro, incluindo o ciclo de

vida das empresas.
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Quadro 1V.9 — Teste de Durbin-Watsor{*

Modelo 0| Autocor.| d. Zona | dy Auséncia | 4-dy | Zona | 4-d, | Autocor.|4
Positiva de de Autocor| de Negatival
Indif. Indif.
Financeiro 0 1,004 1,708 2,011 |2,292 2,996 4
Fin.+CVE* |0 0,958 1,774 1,999 |2,226 3,042 4

* Fin.+CVE = Modelo Financeiro, incluindo o Cicle &ida das Empresas.

Conforme se pode visualizar no quadro acima, awreslda estatistiaf” de ambos os
modelos situam-se na zona de auséncia de aut@g@oelpelo que ndo se rejeita a

hipotese nula de que os residuos séo independentes.

2.5.3 — Multicolinearidade

O modelo de regressédo linear multipla pressup8dédema inexisténcia de relacbes
lineares exactas entre as variaveis independemtematielo, ou seja, que ndo se
verifique perfeita multicolinearidade. A forte matilinearidade conduz com frequéncia
a elevados coeficientes de determinacdo, uma vezéqdificil separar o efeito das

variaveis, ainda que poucos coeficientes do masghm significativos.

41 Os valores de,de d, foram calculados por intrepolagéo, a partir delmkstatistica de Durbin-Watson
incluida em Gujarati (1992).
42 valores calculados nos Quadros IV.10 e V.11 §& & 160).
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Para analisar a intensidade da multicolinearidatleeau-se a correlacdo entre as
variaveis independentes, a tolerancia, o factanfiiecéo da variancia (VIF — Variance

Inflation Factor) e o indice de condicdo (Conditindex).

Através da matriz de correlacBes bivariadas (Quadr®, p. 139) verifica-se que os
coeficientes de correlacéo @earsonentre os pares de varidveis independentes sdo
baixos, apontando para a inexisténcia de problemasulticolinearidade. Todavia, este
método é insuficiente no estudo deste fenémeno, wezaque ndo identifica, por
exemplo, o facto de uma variavel independente & eombinacéo linear de diversas

variaveis independentes, pelo que se deve comptamenestudo também com o

recurso a outros métodos.

A tolerancid® mede o grau em que uma variavel X ndo é expligatatodas as
variaveis independentes do modelo. Esta varia geti@ e um, e quanto mais préxima
estiver de um, menor sera a multicolinearidade.aberdo com Pestana e Gageiro
(2000), o nivel de tolerdncia minimo abaixo do quahriavel independente é excluida
do modelo por estar fortemente correlacionada catrae variaveis independentes é
0,1. Nos dois modelos estudados o valor de tolexanais baixo foi de 0,20%,0 que

indicia a inexisténcia de multicolinearidade.

O factor de inflagdo da variancia (VIF) correspomdenverso da toleranéfae quanto
mais proximo de zero estiver, menor sera a muitieatidade. O limite acima do qual

habitualmente existe multicolinearidade é 10, naiap de Pestana e Gageiro (2000).

*3 Tolerancia de X= 1 — R, sendo R o coeficiente de determinacéo da variaveleXas restantes
variaveis independentes.

“Ver Apéndice 18 e 19.

“SVIF = 1/Tolerancia
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Ora o valor mais elevado obtido nos dois modelosidasios foi de 4,548,
relativamente a variavel ciclo de vida das empresassando igualmente a inexisténcia

de multicolinearidade.

Através dos indices de condicdo também se verifica inexisténcia de
multicolinearidade, pois o valor mais elevado abtidi de 11,588 e de acordo com
Pestana e Gageiro (2000) s6 um indice superioréadli indicia um possivel problema
de multicolinearidade e a partir dos 30 é que wa&nam sérios problemas. O indice de
condicdo é calculado através da raiz quadrada doiente entre o maior valor préprio

das dimensdes existentes entre as variaveis Xeevedor proprio.

2.5.4 - Normalidade

Outro pressuposto da regressao linear multiplanérealidade da varidvel aleatéria
residual, ou seja, esta deve seguir uma distribuigiimal, sob pena dos ajustamentos

produzidos pelo modelo n&o serem robustos, sedemxi¢1993.

Para analisar a normalidade dos residuos recoer@wws graficodlormal Q-Q Plote
Detrended Normal Q-Q Platobre os residuos standardizados e aos testeogmiav-
Smirnov (K-S), com correcgéo de Lilliefors, e SmapiVilks*®. Os gréaficos figuram no

Apéndice 20 e indiciam a n&o violagdo da normakdanmna vez que as observacbes se

“6 \er Apéndices 18 e 19.

“7Ver Apéndices 18 e 19.

8 John Fox, «Understanding Regression Assumptidgnsiegression Analysis, Editado por Michael S.
Lewis-Beck, vol. 2, pp. 245-334.

9 Ver nota de rodapé 40, p.150.
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dispdem a volta das rectas diagonais, no casNamal Q-Q Plot e horizontais, no

caso ddDetrended Normal Q-Q Plot

Os testes K-S e Shapiro-Wilks, apresentados no dipér21, também evidenciam uma
distribuicdo normal por parte da variavel aleatddgsidual de cada modelo, pois os
niveis de significAncia observados séo superiof@®% o que leva a ndo rejeicdo da

hipotese dos residuos seguirem uma distribuic&mador

2.6 — Resultados dos Modelos de Regresséo Linear liiftla

Analisados os diferentes pressupostos inerentesnamelos de regresséo linear

multipla, pode-se concluir que os estimadores obtigelo método MMQO séo

eficientes e ndo enviesados, ou seja, sdo BLUEmtmdse assim analisar os resultados

dos modelos com alguma seguranca.

Procede-se seguidamente a apresentacdo dos medaldados de forma a testar as

hipoteses sobre os determinantes da estruturgitalca

2.6.1 — Modelo Financeiro

O modelo financeiro da estrutura de capital, e$ipado na subsecgdo 3.6.1 do

Capitulo I, apresenta os resultados constantédudmro 1V.10 (p. 158):
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Quadro 1V.10 — Modelo Financeiro

Regressores Coeficientes Racios Significancia
(B) (t) (p-valuey
Constante 0,717 6,950 0,000
CATL -0,369 -3,290 0,002
DATL 2,89%-08 0,951 0,348
PFNAE -0,757 -1,417 0,165
ROI -0,462 -2,086 0,044
IDADE -0,0139 -2,411 0,021
RISVT 0,254 1,312 0,198
VCITL 0,546 2,801 0,008
Coeficiente de Determinacao 0,518Estatistica de Durbin-Watson 2,011
Coef. Determinacao Ajustado 0,424| Teste F (7; 36) 5,518
N° Observacdes 44 | Significancia do Teste F 0,00D

Observando o quadro supra apresentado, verificgege o modelo financeiro é
estatisticamente significativo, uma vez que o vdlorteste F é superior ao respectivo
valor critico Ff; k; n-k-1) = F(0,005; 7; 36) = 3,602, pelo quersgeita a hipotese
nula® e, se confirma que o conjunto das varidveis indégetes se relacionam

linearmente de forma estatisticamente significativa o nivel de endividamento total.

O modelo explica 42,4% da variancia total do nivel de endividamento @zl
dependente) e apresenta um coeficiente de deteg@ininde 51,8%, ajustamento

considerado bastante aceitavel quer no campo @asias sociais, segundo Maroco

500 teste F testa a hipotese nula de que nenhumazdaseis explicativas contribui para a explicagéo
variavel dependente contra a hipdtese alternatevajuee pelo menos uma das variaveis explicativas
contribui para a explicacéo da variavel depend@ets, 1994).

51 Refere-se o coeficiente de determinacéo ajustdedp que se pretende comparar modelos, pois
enquanto que o aumento de uma variavel aumentasengoeficiente de determinacgéo, o coeficiente de
determinagdo ajustado s6 aumenta se a variaveketranformagdo adicional para a explicacdo da
variavel dependente (Reis, 1994).
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(2003), quer quando comparado com outras investeggagesenvolvidas segundo
metodologias analogas, veja-se por exemplo osaerfies de determinacdo ajustados

obtidos por Matias (2000) — 36,5% e Gama (199%,6%.

Através do calculo do test® verifica-se que, de entre as sete varidveis explias, s6
quatro apresentam ubi>tico, S€Ndo 0 valor consideradggbs; 37= 2,0262, para um
nivel de significancia de 5%. Essas variaveis sé@@scimento (CATL), a rendibilidade
(ROI), a reputacéo (IDADE) e o valor colateral @asivos (VCITL). As trés primeiras
apresentam uma relacdo negativa estatisticamemaifichitiva com a varidvel
dependente (ET), enquanto a variavel VCITL apresamnn coeficiente positivo
estatisticamente significativo. Perante estes tados, as hipdteses 1 e 5 sao rejeitadas

e as hipoéteses 4 e 7 sdo suportadas.

Os coeficientes das variaveis dimensdo e poupaigeal fndo associada ao
endividamento apresentam o sinal previsto nas égeét2 e 3, respectivamente, no

entanto, ndo sao estatisticamente significativos.

A hip6tese 6 prevé uma relacdo negativa entre iabiidade dos resultados e o nivel
de endividamento das empresas de tecnologias dema¢do. Porém, o coeficiente

dessa variavel apresentou um sinal contrario éistBtamente sem significado.

De acordo com o modelo financeiro estimado verifise que as variaveis que mais
influenciam as decisdes relativas a estrutura gaéatalas empresas investigadas séo o

crescimento, a rendibilidade, a reputacdo e o \@ateral dos activos, enquanto que

520 teste t testa a hipétese nula do coeficienteegieessao ser igual a zero, contra a hiptesaalben
de que o mesmo € significativamente diferente de (Berenson e Levine, 1999).
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as variaveis dimensao, poupanca fiscal ndo assoa@méndividamento e risco parecem

ndo afectar o seu nivel de endividamento.

2.6.2 — Modelo Financeiro, incluindo as fases doctd de vida das empresas

De forma a testar as hip6teses 8 e 12, uma vezasguapoteses 9, 10 e 11 foram
abandonadas em virtude da existéncia de apenadadbassdo ciclo de vida, conforme
se verificou na seccdo 2.3 do presente capituleseentou-se a variavélimmy- ciclo

de vida das empresas as variaveis explicativasatielm financeiro. Os resultados do
modelo financeiro, incluindo as fases do ciclo dawas empresas sdo 0s constantes

no Quadro IV.11, que se segue.

Quadro V.11 — Modelo Financeiro, incluindo o Ciclode Vida das Empresas

Regressores Coeficientes Racios Significancia
(B) (t) (p-valuegy
Constante 0,737 7,056 0,000
CATL -0,389 -3,433 0,002
DATL 3,73%E-08 1,193 0,241
PFNAE -0,844 -1,567 0,126
ROI -0,552 -2,345 0,025
IDADE -0,01284 -2,204 0,034
RISVT 0,01182 0,040 0,968
VCITL 0,570 2,914 0,006
CVE 0,132 1,102 0,278
Coeficiente de Determinacao 0,534 Estatistica de Durbin-Watson 1,999
Coef. Determinacao Ajustado 0,427 Teste F (8; 35) 5,009
N° Observacdes 44 | Significancia do Teste F 0,00D
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O acréscimo do ciclo de vida das empresas com@wveariexplicativa no modelo
financeiro produziu um novo modelo estatisticamesig@ificativo, como se comprova

pela comparacéo entre a estatistica F e o seuaréiop o aos: s; 35~ 3,465.

O ciclo de vida das empresas trouxe alguma infofimaglicional para a explicacdo da
variacdo do nivel de endividamento total, como egfiga no acréscimo, ainda que
ligeiro, do coeficiente de determinacdo ajustady?®%). O coeficiente de determinacéo
logicamente também aumentou, indicando que 53,4%adiabilidade do nivel de

endividamento total é explicada pela variabilidadejunta das variaveis explicativas.

As relacdes entre cada variavel independente evel de endividamento sofreram
poucas alteracdes com a introducao da variavelo de vida das empresas, conforme
se observa pelos coeficientes da regressdo e gmtotr quando comparado com o seu

valor critico —  025: 36)= 2,0281, para um nivel de significancia de 5%.

Neste modelo as varidveis mais explicativas coatimua ser o crescimento, a
rendibilidade, a reputacéo e o valor colateral ads/os, mantendo o sinal do modelo
anterior. As restantes variaveis financeiras tamb@antém o sinal obtido no modelo

anterior e continuam a ter pouca expressao solttec@sdes de financiamento.

A variavel ciclo de vida das empresas parece w@ecofrimpacto sobre o nivel de
endividamento, além de apresentar uma relacdo&@t esperada. A hipotese 12

sustenta que as empresas na fase de maturidadepossn nivel de endividamento
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superior as restantes e, 0 modelo indica que asresa® jovens possuem um

endividamento médio superior as empresas madurasea de 13,2%.
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3 — Discussao dos Resultados

3.1 — Configuragdo das fases do ciclo de vida daspresas

A hipétese 13 admitia a possibilidade de identifas varias fases do ciclo de vida das
empresas, com base em configuragbes comuns reddeisncom o contexto e/ou
estrutura da empresa, conforme defendido por Far(@B97) e Hanks et al. (1993).
Com base na varidvel de contexto - taxa de cresdonanual composta das vendas
totais, foi possivel identificar duas fases do cide vida — fase de expansdo e de
maturidade. Estas apresentam caracteristicas tdsstique lhes conferem uma

configuracéo Unica, o que sustenta, de um modd, gehgpodtese formulada.

Esperava-se encontrar quatro fases do ciclo de Violdavia, pode-se compreender a
obtencéo do referido resultado devido a reduzideedsdo da amostra. Além disso, o
ndo reconhecimento da fase de nascimento podefdétaner sido motivado pelas
caracteristicas do questionario; foi solicitadaiinfagdo econdmico-financeira relativa
aos anos de 1999, 2000 e 2001, e foram excluidhasiade amostragem as empresas
gue néo registavam volume de vendas ou empregadsereico. A ndo identificagéo
da fase de declinio poder-se-a explicar pelo fdetanuitas empresas na fase madura
guebrarem o modelo de ciclo de vida (Quinn e Camel®83) e o sector das empresas
de tecnologias de informacdo ser um sector comiptagtoportunidades, criadas pelo

seu elevado nivel de inovacéo.

Os resultados mostram, em termos gerais, uma sgiquéos padrdes gerais de

configuracéo das fases do ciclo de vida, de acomin o proposto na hipdtese 14,
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apesar de algumas caracteristicas ndo evidenc@iferencas tdo distintas quanto se

esperava.

Como ilustra o Quadro IV.8 (p. 149) e os resultadescritos na subseccdo 2.3 do
presente capitulo, as empresas mais velhas e adg diaiensdo, tanto em termos de
ndmero de empregados, como em volume de vendaslioaghes totais, encontram-se
na fase de maturidade, tal como previsto por Gréi@r2), ao indicar que o ciclo de

vida reflecte um modelo tipico de desenvolvimentgaaizacional baseado no aumento

da idade e da dimenséao.

As empresas da amostra estudada que se encontfasernde expansao apresentam ja
uma estrutura predominantemente funcional ou maisptexa e um nivel de

formalizagdo e centralizagdo médio, 0 que se tareeessario ao controlo e a
coordenacgdo da diversidade de operac¢des e do aumentumero de empregados,

caracteristicos desta fase (Kazanjian, 1988; &dBttice, 1987; Galbraith, 1982).

De acordo com Adizes (1993), nesta fase comecaistirexma certa lealdade dos
consumidores, estabilizam-se os fornecedores gaidemas de producdo deixam de
ser uma crise diaria, a questdo chave da gest®a paser financiar o crescimento e
manter o controlo das operacdes (Scott e Bruce)19®lo que se torna necessario a
introducé&o de uma gestdo mais profissional, cons megras e um pouco mais distante
do empreendedor, que agora comeca a ser auxiliadoegpecialistas funcionais

(Adizes, 1993; Kazanjian, 1988; Scott e Bruce, 1%urchill e Lewis, 1983; Quinn e
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Cameron, 1983; Galbraith, 1982). Conforme previste, empresas desta fase ja

possuem uma forte inclinacdo para a tomada deGdescdo tipo profissional.

Segundo Adizes (1993), um dos maiores objectivas elapresas nesta fase é o
crescimento, apresentando-se a rendibilidade colgo secundario na opinido de
Kazanjian (1988). Estas caracteristicas distintinde sdo devidamente tratadas no
presente estudo, porque o questionario, por lapsesenta uma questdo mdltipla
“Obtencéo de metas relativas a quota de mercaeiodébilidade” que nédo permite obter

a informagao que seria desejada.

O controlo de custos é uma preocupacao que atlitaraponta como caracteristica das
fases de maturidade e de declinio (e.g. Rink el @89; Adizes, 1993; Churchill e
Lewis, 1983; Galbraith, 1982), no entanto ja possdguma expressdo no seio das

preocupacdes das empresas que foram identificadiase de expanséo.

Os resultados mostram que a principal preocupagécenhpresas na fase de expansao
continua a ser a investigacdo e o desenvolvimeatprddutos, mas agora, julga-se,
numa optica de expansdo em novos mercados ou pspdde forma a permitir o

crescimento da empresa, segundo Scott e Bruce)(1987

No seio das empresas que se encontravam na fasgtdeidade existe uma maior
inclinacdo para estruturas organizacionais maigptexas, no entanto, mantém-se ainda
a mesma percentagem de empresas com uma estioiplass Esta constatacéo podera

estar associada & dimensdo das empresas, pois a®@oitariamente PME ou
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microempresas, que poderdo, eventualmente, estargeridas de uma forma familiar,
por gestores cujo nivel de formacdo ndo ultrapassansino secundand Esta
suposicdo podera igualmente justificar o facto deempresas nesta fase ainda
possuirem uma forte inclinacdo para a tomada dis@escdo tipo empresarial, quando
ja devia estar instalada uma gestdo mais profiasiercoordenada para responder a
crise de controlo das opera¢Bes que se instalaahmente durante a fase de grande
crescimento, segundo Greiner (1972), e soluciorsaiprincipais problemas que se
colocam nesta fase — manuten¢do do crescimentop@sigdo no mercado, segundo

Kazanjian (1988).

A manutencdo do crescimento e da posicdo no mega@on uma forte preocupacao,
por parte das empresas que se encontram na faseateidade, em investigar e
desenvolver novos produtos ou uma segunda geracéiiohd do produto, de forma a
permitir a empresa mover-se ao longo da curvé&-dbapedconforme previsto por

Mueller (1972), ou seja, voltar a crescer ou mardeestabilidade no mercado

(Galbraith, 1982).

Além da investigacdo e desenvolvimento de produtmsbém se verifica que as
empresas que se encontram na fase de maturidaders@ontadas com a necessidade
de controlo rigoroso de custos e de consolidacdaeursos financeiros, naturalmente,

em resposta quer ao rapido crescimento ocorridar@®il e Lewis, 1983) quer a

53 Ferreira (1997), na elaboracdo da sua dissertagiolada “Estudo e Desenvolvimento de uma
Taxonomia de Estadios de Ciclo de Vida, aplicagepéquenas e médias empresas da regido da Beira
Interior”, verificou, na sua amostra, que 53,1% dogpresarios/gestores se encontravam na faixa etari
dos 30-50 anos e 42,2% tinha mais de 50 anos. kil ainda, que 75% das empresas eram geridas
pelo mesmo gestor ha mais de 10 anos, existind¥b6émpresas cujo gestor dirigia a empresa desde o
ano de fundagdo. Em termos de nivel de formacéapicrado que 78,2% dos empresarios/gestores nao
detinham formacao além do ensino secundério.
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obtencdo do maior retorno possivel do investimemita vez que este passa a ser um
dos principais indicadores de desempenho, nest (l&gizes, 1993). No presente

trabalho, o controlo de custos também se justifiela possivel desadequacdo dos
custos ao volume de vendas, uma vez que, em nmeEsliampresas apresentam um

resultado liquido negativo.

Constitui ainda uma elevada preocupacédo para estaesas maduras a contratacdo de
pessoal qualificado e o desenvolvimento (nesta $&s& mais aperfeicoamento) de
sistemas de informacdo de gestdo, de modo a ajmdampresa numa possivel
reestruturagdo que permita a passagem para umafaeae crescimento, conforme

defendem Kazanjian (1988), Smith et al. (1985) bbf@éh (1982).

No que respeita a formalizacdo e a centralizagéifica-se que na fase de maturidade
as empresas mostram-se um pouco mais formais endedizadas do que na fase
anterior, 0 que vai ao encontro da tipificacdo déiga por diversos investigadores (e.g.
Adizes, 1993; Scott e Bruce, 1987; Smith et al 51%hurchill e Lewis, 1983; Quinn e

Cameron, 1983; Galbraith, 1982; Greiner, 1972).

A fase de expansdo inicia-se quando o volume ddagoomeca a crescer a taxas mais
elevadas (Rink et al, 1999; Gup e Agrrawal, 1998iz8s, 1993; Pashley e Philippatos,
1990), enquanto que a fase de maturidade é caractempor uma certa estabilidade das
vendas (Miller e Friesen, 1984), ou um crescimdetto, seja 0 mesmo positivo ou
negativo (Kazanjian, 1988; Scott e Bruce, 1987 b@dth, 1982). Estas caracteristicas

sao sustentadas pelos resultados obtidos, por éxeantaxa de crescimento do activo
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total liquido apresenta-se fraca na fase de maieide mais elevada na fase de

expansao.

Os resultados revelam um nivel de rendibilidadeeerisico mais baixo na fase da
maturidade, indo ao encontro da hip6tese formuld@adeclinio dos lucros, em
consequéncia da descida dos precos e da conceri@yessiva, potencia a diminuigao
da rendibilidade, na opinido de Rink et al. (1999 diminui¢do é tal que a principal
orientagdo da empresa sdo os resultados (Adiz€s; XChurchill e Lewis, 1983;
Galbraith, 1982), o que, alias, vai ao encontro gfascipais preocupacdes apontadas
pelas empresas desta fase. De acordo com Rink @989), a diminuicdo do risco é
consequéncia natural da estabilidade das vendasmaibr conhecimento do mercado,
em virtude da experiéncia ja vivida. Além dissoreputacdo que a empresa ja
conquistou até esta fase implica, na opinido denbral (1989) e de Miller e Friesen
(1984), que as empresas sejam mais conservad@easrsas ao risco do que aquelas

que se encontram em fases anteriores.

Por conseguinte, dada a sequéncia das caractsistofiguradoras das fases do ciclo

de vida evidenciada nesta investigacdo empirisalteea ndo rejeicédo da hipotese 14.
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3.2 — Determinantes da estrutura de capital

Os modelos de regresséao linear miltipla apresentgdd 58 e 160) revelam que uma

parte substancial da varidncia do nivel de endwed@o ndo é explicada pelos

determinantes financeiros.

Os resultados obtidos, limitados pela dimensédo a@sta, que ndo permite a
generalizacdo dos resultados ao sector das empdessscnologias de informacao,
mostram que os determinantes mais importantes tadcesla estrutura de capital das
empresas da amostra sédo o crescimento, o valdei@ldos activos, a rendibilidade e a
reputacdo. A dimensdo das empresas, a poupancal fig80 associada ao
endividamento, o risco e o ciclo de vida das engz@$io parecem ser determinantes da

estrutura de financiamento destas empresas.

Para uma melhor compreensédo do impacto dos detamtas propostos, discute-se
seguidamente o seu efeito & luz das teorias revigtaCapitulo Il e dos resultados

obtidos em investigacBes empiricas similares.

A hipétese 1 estabelece uma relacao directa emtheebde crescimento da empresa e o
seu nivel de endividamento, todavia esta ndo fofitpada pelos resultados obtidos,
uma vez que se verificou um coeficiente negatigtatesticamente significativo, para a
variavel taxa de crescimento anual composta deattital liquido, a semelhanca de
estudos como o de Chung (1993), apesar de estertsiderado outro indicador para a

variavel crescimento.
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Segundo a teoria geecking ordero crescimento potencia o aumento do endividamento
porque se admite que as empresas nao dispdem desfumernos suficientes para
financiar todas as oportunidades de crescimentoal&n disso, privilegiam o
endividamento em detrimento do aumento de capiégdrip. No entanto, Myers (1984)
ndo pde de lado uma relacdo inversa em virtudeedgzesas poderem dispor de
elevados niveis deash-flowque financiem o seu crescimento, o0 que poderdigasta

relacdo encontrada.

A relacéo verificada entre o nivel de endividamenta_dimensdo da empresa vai ao
encontro da teoria dos custos de faléncia, quendefgue a dimensdo constitui um
garante do crédito, pois quanto maior for a dimemsaior sera o valor esperado dos
activos e dos resultados (Scott, 1976), além deogueustos de faléncia tendem a ser
menos significativos (Myers, 1993; Warner, 1977p Bhtanto, o resultado obtido

mostrou-se estatisticamente sem significado, pedongio se pode aceitar a hipétese 2.

No que respeita a poupanca fiscal ndo associadandividamento, os resultados

obtidos v&o ao encontro das conclusBes apreserpadd3eAngelo e Masulis (1980),
mostrando que as empresas cujas amortizacfes d@maisaior peso no activo total
liguido possuem um menor nivel de endividamento.sémelhanca de outras
investigacdes como, por exemplo, Augusto (1996pes@nd et al. (1991), obtém-se
um coeficiente negativo e estatisticamente nadfgigtivo, o que ndo confere suporte a

hipétese 3. No entanto, & de acrescentar que caithali utilizado para medir este
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determinante ndo contém toda a informacdo const@dmtenodelo de DeAngelo e

Masulis (1980), como o reporte de prejuizo e oitréte imposto para investimento.

O resultado previsto pela hipotese 4 teve apoio aoeficiente negativo e
estatisticamente significativo obtido entre_a rbilidiade e o nivel de endividamento.
Tal como Short et al. (2002), Matias (2000), Garb@90), Augusto (1996), Baskin
(1989), Friend e Hasbrouck (1988) e Friend e L4988) e na linha de pensamento da
teoria dapecking order verificou-se que as empresas mais rendiveis saqua

recorrem menos ao endividamento.

O aumento da rendibilidade confere as empresasssibilmlade de usufruir de uma
maior poupanca fiscal associada ao endividamentppdto de vista da teoria do efeito
fiscal, e constitui uma garantia do bom servicalivéda, segundo a teoria dos custos de
faléncia, sendo de esperar uma relagéo positiva emivel de rendibilidade e o nivel
de endividamento. Contudo, no contexto das empries@stigadas que sdo geridas
essencialmente de forma empresarial, é previsivelagresisténcia que o gestor com
frequéncia revela a contracdo de empréstimos expliegm parte, o resultado verificado

que néo condiz com o previsto pelas referidasasori

Para a teoria da agéncia, o recurso ao endividameode ajudar a dirimir alguns
conflitos existentes entre os accionistas (sécesps dirigentes, motivados por
interesses distintos, no que respeita a utilizalgivee cash-flow(Stulz, 1990; Jensen,
1986) ou a tomada da decisdo de liquidacdo da emp(tdarris e Raviv, 1980).

Todavia, julga-se que a funcdo disciplinadora ddivedamento, patente na
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argumentacao da teoria da agéncia, ndo é tdo nédepara as empresas da amostra,
uma vez que estas se caracterizam por PME com wwtnatuga centralizada no
empresario/gestor, porém mais centralizada no esapoe e com inclinacdo para a

tomada de decisfes do tipo empresarial.

A evidéncia deste estudo sugere que as empresas jovans se encontram mais
endividadas, facto que é observado quer pelo Geefic negativo e estatisticamente
significativo da variavel reputacdo quer pelo auefite positivo, apesar de nao se

apresentar significativo, da variawkimmy referente ao ciclo de vida das empresas.

A semelhanca de Gama (1999) e Chittenden et a@6j1%erificou-se uma relagio
negativa entre a reputacdo da empresa e o seuwleiegldividamento, o que contraria a
hipotese 5 e os argumentos defendidos por Diamb®®89], de que as empresas mais

jovens, devido a sua menor reputacdo, possuem nifimridade em se endividar.

Os resultados obtidos vém sustentar o argumentBodlgevin (1989), que a luz da

teoria da informacdo assimétrica, defendeu quamgsesas mais jovens possuem um
nivel de endividamento superior ao das empresas wahas. Para este autor, as
empresas mais velhas financiam-se através de isgmiéprios, uma vez que o mercado
reconhece o0 seu valor, enquanto que as empresassjde qualidade tém de recorrer ao
endividamento, por serem ainda desconhecidas dcad®r Este argumento ganha

especial relevo em economias cujos mercados deaisapejam desenvolvidos.
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Além do defendido por Poitevin (1989), a relacacomtrada pode ainda ser justificada
pelo facto de as empresas do sector das tecnoldgiagormacao necessitarem de um
maior financiamento em fases de arranque; a meglisa vdo crescendo aumenta
naturalmente a sua capacidade de autofinanciamem@,vez que os fundos libertos
pelos produtos/servigos existentes vao financiaroa®s produtos/servicos. Segundo o
estudo desenvolvido por Serrasqueiro e Ferreird2(2@ fase em que o endividamento

ganha maior importancia é precisamente a fasebne#o.

Os resultados sugerem que_o risco ndao é determirdmtestrutura de capital, ao
apresentarem um coeficiente de regressao, relativariavel coeficiente de dispersao
das vendas totais, positivo e estatisticamentesigaficativo. De acordo com a teoria
dos custos de faléncia e com o modelo de Lelande=(P977), no ambito da teoria da
informacdo assimétrica, esperava-se encontrar uplacdo negativa entre a
variabilidade dos resultados e o nivel de endivilso porquanto um maior risco
aumenta a possibilidade de incumprimento do serdgodivida. No entanto, os

resultados vado ao encontro do argumento de My8i&7{le rejeitam a hipotese 6.

Podem ser carreadas duas possiveis explicacBesapdifarenca entre o resultado
verificado e o esperado relativamente & interacdao risco com o nivel de
endividamento. Primeiro, o indicador utilizado pamadir o nivel de risco pode néo
captar devidamente o risco de negocio da empreggun8o, no caso das empresas
geridas pelos proprietarios, a banca concede migtees empréstimos ndo com base na

informag&o econdmico-financeira das empresas, madiame garantias que o

proprietario disponibiliza.
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A semelhanca de Jordan et al. (1998), Lowe efl@4), Constand et al. (1991), Friend
e Hasbrouck (1988) e Friend e Lang (1988), o ptesestudo evidenciou uma relagao

positiva e estatisticamente significativa entreatow colateral dos activos e o nivel de

endividamento, conforme previsto na hip6tese 7.

O valor colateral dos activos mostra-se um dosreitantes mais importantes da
estrutura de capital das empresas de tecnologidafaenacédo, o que parece ir ao
encontro das teorias dos custos de faléncia e &ecig que encaram os activos fixos

como uma garantia que facilita o crédito.

A variaveldummyque representa as fases do ciclo de vida mostra&@u as empresas
mais jovens e pequenas as que se encontram madigdadds, 0 que contraria 0
resultado previsto pela hipotese 12. Na definicAovariavel utilizada no modelo de
regressdo considerou-se a classificacdo 0 parmpiegas na fase de maturidade e 1
para as empresas na fase de expanséo, pelo gquefidete positivo desta varidvel
independente indicia um endividamento superioremagresas que se encontram na fase

mais jovem.

A teoria dapecking ordeméo encontra apoio neste resultado, uma vez gempiesas

mais jovens sdo as mais rendiveis e ao mesmo tampmis endividadas. O resultado
obtido no coeficiente da variavel ciclo de vida ttadiz os resultados verificados nas
varidveis dimensdo e rendibilidade, mas sustent@en,alguma forma, as ilacdes

retiradas sobre a variavel risco.
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No entanto, verifica-se que o coeficiente de regfresapurado para a variavel ciclo de
vida das empresas € insignificante do ponto de @statistico, variavel que ndo parece
exercer qualquer influéncia sobre o nivel de eddiviento, o que contraria o previsto

pela hipotese 8.

O ciclo de vida das empresas ndo parece melhobatagicialmente o ajustamento do
modelo financeiro. Realmente ainda se observou umeato do coeficiente de
determinacgdo ajustado com a introducéo da var@éekl de vida no modelo financeiro
da estrutura de capital, mas este deveu-se a agicedesta varidvel com as restantes
variaveis independentes. Talvez com uma amostnaailer dimensao que permita 0 uso
de um conjunto de varidveduster a variavel ciclo de vida ganhe significado como

determinante da estrutura de capital.
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4 — Sintese Conclusiva

A metodologia utilizada na prossecucdo dos objesti@ atingir nesta investigacao
revelou a existéncia de duas fases do ciclo de vidase de expansdo e fase de
maturidade, no seio da amostra das empresas @ sasttecnologias de informacao.
Estas fases possuem caracteristicas distintas wersegs sequéncias previstas na
hipotese 14, o que lhes confere uma configuracéma wonforme previsto na hipotese
13. Estes resultados levaram ao abandono das $@sd®e 10 e 11, que pressupunham a

existéncia de quatro fases do ciclo de vida.

No estudo da estrutura de capital das empresasctior slas tecnologias de informacgéo,
a metodologia apontou como principais determinaatesescimento, o valor colateral
dos activos, a rendibilidade e a reputagéo. A dg&ena poupanga fiscal ndo associada
ao endividamento, o risco e o ciclo de vida dasresgs ndo parecem ser determinantes
da estrutura de capital deste tipo de empresasegdtados dos testes das hipoteses
formuladas e investigadas através dos modelosglessfio linear maltipla constam no

Quadro IV-12 (p. 177).

O ciclo de vida das empresas ndao se mostrou dei@ntei do nivel de endividamento
das empresas da amostra, no entanto a sua incaséodelo financeiro da estrutura de

capital permitiu melhorar a bondade do ajustamedatte modelo.
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Quadro IV-12 — Sumario dos Testes de Hipéteses (MRL)

Modelo | M. Financeiro
Variaveis Hip6teses _ _ Observacdes
Financeiro + CVE*
Crescimento 1 + - - Fortemente rejeitada
Dimenséao 2 + + + Fracamente suportada
Poupanca fiscal3 - - - Fracamente suportagla
ndo associada ao
endividamento
Rendibilidade 4 - - - Fortemente suportada
Reputagao 5 + - - Fortemente rejeitaga
Risco 6 - + + Fracamente rejeitada
Valor colateral dog7 + + + Fortemente suportadga
activos
Ciclo de vida dag8 > empresas < empresas |Fracamente rejeitads
empresas maduras maduras

* Modelo Financeiro, incluindo o Ciclo de Vida dasipresas

! Legenda(adaptada de Jordan et al., 1998):

“Fortemente suportada” — a evidéncia que suponia@ese € significativa a pelo menos 5%;
“Fracamente suportada” — a evidéncia que supdripdiese nao € significativa a pelo menos 10%;
“Fortemente rejeitada” — a evidéncia que contradiipdtese € significativa a pelo menos 5%;
“Fracamente rejeitada” — a evidéncia que contradipétese ndo é significativa a pelo menos 10%.
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CAPITULO V — CONCLUSOES

1 — Sintese e Conclusdes

Ao longo deste trabalho verifica-se que a problera&la estrutura de capital continua
actual. Volvidos 40 anos de intenso estudo solieetesatica, o paradigma da estrutura

de capital esta longe de ser solucionado.

Modigliani e Miller conferiram um forte impulso aestudo da estrutura de capital.
Desde o polémico artigo de 1958, em que os refer@tores demonstraram que néo
existe uma estrutura 6ptima de capital, foram deseilas varias teorias sobre a
estrutura de capital, expondo o impacto de dimensé@mo sejam, 0s impostos, 0s

custos de faléncia, os custos de agéncia e a iaf@massimétrica, entre outras.

Verificando as limitacbes do seu anterior modelopdidliani e Miller (1963)
introduziram os impostos sobre os lucros das erapraa explicacdo da estrutura de
capital, lancando as bases da teoria do efeitalfiSegundo este modelo, as empresas
deveriam financiar-se na totalidade com divida pdter o custo minimo do capital e,
por conseguinte, a sua estrutura 6ptima. A faltadiéncia a realidade deste modelo,
levou Miller (1977) a investigar o efeito conjurtta fiscalidade sobre o rendimento das
empresas e dos particulares na estrutura de capdtaempresa. Defendendo a

irrelevancia desta no valor da empresa.

Introduzindo os beneficios fiscais ndo associadmsemdividamento, DeAngelo e

Masulis (1980) refutam os anteriores modelos, dkfedo que o imposto sobre o

178



Conclusdes

rendimento constitui um estimulo ao endividameptwrém o seu efeito € bem mais

modesto do que o preconizado por MM (1963).

Além de uma corrente baseada na hierarquizacéfodt&s de financiamentgécking
order), nos anos 70 surgem mais duas correntes defendarastrutura 6ptima de
capital: a teoria dos custos de faléncia e a tetwsacustos de agéncia. Enquanto que a
primeira defende uma estrutura Optima de capitault@nte dotradeoff entre os
beneficios fiscais e os custos de faléncia, a skgapoia-se nos custos de agéncia. Por
sua vez, a teoria deecking orderdefende que a existéncia de informacdo assimétrica
contribui para que as empresas prefiram finan@aasavés do autofinanciamento.
Caso este seja insuficiente, recorrerdo ao endnddto, reservando para Ultima

posicdo na hierarquia das fontes de financiamentoisséo de capital proprio.

Mais recentemente tém aparecido novas correntes pgneleram a inclusao de
consideragbes ndo financeiras, como a interaccfi@ @n estrutura financeira e a
estratégia empresarial ou de negécio (Barton e @ril987), as caracteristicas dos
inputs/outputsda empresa (Titman, 1984) e o controlo empresg@talz, 1988). Gup e
Agrrawal (1996) sugeriram a inclusdo do ciclo diavilas empresas ao defenderem que
0 mesmo pode constituir uma ferramenta realistin@mdca no estudo das politicas

financeiras seguidas pelas empresas.

Adoptando a sugestdo de Gup e Agrrawal (1996),ndesesu-se neste trabalho um
modelo que permitiu estudar a interaccdo entrecly de vida da empresa e a sua
estrutura de capital. Utilizando a analise dligsterse com base na variavel taxa de

crescimento anual composta das vendas totais,-seiauma taxonomia do ciclo de vida
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das empresas. Verifica-se que as empresas costintamostra se encontram na fase

de expansao ou na fase de maturidade.

As empresas que se encontram na fase de expamsémpéesas relativamente jovens,
com uma estrutura predominantemente por funcdesais complexa, centralizada e
algo formal, cujas principais preocupag¢fes passmaontrolo de custos; definicdo de
papéis organizacionais, responsabilidades e pddjtiobtencdo de metas relativas a

quota de mercado e a rendibilidade, investigac&desenvolvimento de produtos;

desenvolvimento de sistemas de controlo interreeitamento de pessoal qualificado.

As empresas mais maduras distinguem-se das queceatem em fase de expansado
por serem mais velhas, apresentarem uma maiornagélo para estruturas
organizacionais mais complexas, formais e desdaaias. As suas principais
preocupacdes recaem no nivel do controlo de custos consolidacdo dos recursos
financeiros, para além da investigacdo e desemaelio de produtos, recrutamento

especializado e desenvolvimento/melhoria de sigetaanformacéao de gestao.

Em termos econdémico-financeiros verificou-se querapresas maduras possuem uma
dimenséo superior as empresas mais jovens e gseentea um ritmo inferior a estas.
Aquelas, por sua vez, possuem uma capacidaded® sgl seus compromissos inferior
as empresas em fase de expansdo, mas possuem e deivendividamento
sensivelmente idéntico. O nivel de risco e o radoliiquido sdo menores nas empresas

maduras.
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O ajustamento de modelos de regresséao linear madjtgra o estudo dos determinantes
da estrutura de capital das empresas do sectdedaslogias de informacdo permitiu
verificar que uma parte significativa da variambtanivel de endividamento total ainda
se encontra por explicar. Os modelos desenvolvieigdicam cerca de 42% das

variacdes ocorridas no nivel de endividamento.

Os resultados obtidos sugerem as seguintes varideaio determinantes do nivel de
endividamento das empresas de tecnologias de iaf@don crescimento, valor colateral

dos activos, reputacao e rendibilidade.

Quanto maior for a taxa de crescimento anual cotapids activo total liquido, menor
serd o nivel de endividamento, pois os fundos tliseinternamente superam as
necessidades de financiamento, conforme sugereficiemte negativo obtido para a

variavel rendibilidade.

Foi encontrada uma relacdo positiva e estatistingansignificativa entre o valor
colateral dos activos e o nivel de endividamentgue indica que os activos fixos
servem de garantia ao crédito das empresas do slxtaecnologias de informacao,

conforme defendido pelas teorias dos custos dedial@ de agéncia.

A reputacdo exerce uma influéncia negativa sobmeivel de endividamento total,
indicando que as empresas mais jovens se encom@m endividadas do que as
empresas mais maduras. Este resultado pode expdiqgaelo facto de as empresas mais
velhas serem mais conhecidas no mercado e consegumais facilmente

financiamentos através de capitais préprios, o wgieao encontro do defendido por
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Poitevin (1989), a luz da teoria da informacdoraésiica. Por outro lado, este resultado
pode derivar do funcionamento natural do sectorestudo; nas fases de arranque as
empresas necessitam de mais fundos e a medid& ¢de slesenvolvendo aumentam a
sua capacidade de autofinanciamento, uma vez qudumdos libertos pelos

produtos/servigos j& existentes financiam o aparecio de novos produtos/servigos.

Nas empresas investigadas, a rendibilidade afe@gativamente o nivel de
endividamento total, sugerindo o uso de meiosthisepela actividade da empresa em

detrimento do endividamento.

O poder explicativo da teoria gacking ordeisai claramente reforcado com as relacdes
encontradas entre o nivel de endividamento totals edeterminantes crescimento,
reputacdo e rendibilidade. Por conseguinte, € desgerar que as empresas do sector
das tecnologias de informacéo néo orientem a dretéggia de financiamento de forma
a alcancar um réacio 6ptimo de endividamento, masnopnicialmente por se financiar
através de fundos gerados internamente e, cas® sgtan insuficientes, recorram ao

endividamento.

As variaveis dimenséo, poupanca fiscal ndo assa@adendividamento, risco e ciclo
de vida da empresa ndo parecem ser determinantesvelode endividamento das

empresas de tecnologias de informacgéo.

A insignificAncia estatistica da variavel ciclo dda das empresas demonstra que as
fases do ciclo de vida onde as empresas da ansassifuam, ndo produzem qualquer

influéncia a nivel das suas escolhas em termomaediamento.
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N&o obstante a limitacdo associada a generalizigéigesultados obtidos, este estudo
contribuiu para conhecer os factores que afectastratura de capital das empresas do

sector das tecnologias de informacdo e, aqueles icupacto € irrelevante. Esta

informagé&o podera ser util para os gestores nadamas suas decisdes.

A profunda reflexo sobre as teorias da estrutaraagital, a nivel tedrico e empirico,
gque esta pesquisa proporcionou contribui para elevdvel de conhecimento, no que
concerne aos determinantes da estrutura de ca@ibsh efeito, a investigacdo foi

aplicada a um sector que regista escassa pesqbigaastematica em causa.
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2 — Limita¢Bes da investigagéo

Expostas as conclusfes mais relevantes destehinalzgdresentam-se seguidamente as
principais limitacdes do estudo que de alguma fopoaerdo condicionar os resultados

obtidos.

Uma limitagdo a apontar e talvez a mais importéndéereduzida dimensdo da amostra,
apesar dos diversos esfor¢cos empreendidos junterdpeesas alvo. A amostra possui
uma dimensdo superior & minima necessaria a re@izalos testes estatisticos
enunciados no Capitulo Ill, no entanto ndo permitpgeneralizacdo das conclusées ao

sector das tecnologias de informacéao.

Ha limitacdes relacionadas com a metodologia atliiz Além das inerentes a prépria
natureza do instrumento de recolha de informacé@auestionario, foi formulada uma
questao mdultipla (11° item da questdo 5, GrupguB limitou a caracterizacdo da fase

de expanséo.

A ndo identificacdo de empresas na fase de naswinperde dever-se & metodologia
sugerida pela literatura para a operacionalizag@owvdriaveis, principalmente no que
respeita & varidvel crescimento. A necessidade ad®sdfinanceiros de um periodo

minimo de 3 anos exclui do estudo as empresasittddas nos anos 2000 a 2002.

A semelhanca de outros investigadores (e.g. M&@8); Gama, 1999; Baptista, 1997;
Chittenden et al., 1996), os indicadores finanseintlizados no estudo tiveram por
base valores contabilisticos, em virtude do fraesedvolvimento do mercado de

capitais portugués. A flexibilidade permitida natéfmento contabilistico das operacfes
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pode introduzir enviezamentos no conteldo infowoatias demonstracdes financeiras.
N&o obstante, de acordo com alguns estudos enmifeg. Thies e Klock, 1992;

Myers, 1977), a natureza do valor ndo possui uitoegabstancial nos resultados.

Uma outra limitagéo deste estudo é o desajustantentporal existente nos dados
recolhidos. A informagéo financeira respeita adquky de 199@ 2001, enquanto que a
informag&o néo financeira reporta-se ao moment@rdenchimento do questionario,
2002 ou 2003. Todavia, julga-se que as dimens@esfindnceiras em estudo séo
razoavelmente estaveis, existindo uma forte prdidabe de coincidirem com a

situacdo da empresa no final do ano 2001.
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3 — Sugestdes para futuras investigacdes

Apesar dos inUmeros estudos empiricos e tedriedusfdos na area da estrutura de
capital, ainda subsiste insatisfacdo quanto asicaxdles sugeridas relativamente a
forma como as empresas se financiam. Sendo cegmduturo desta temética nédo
podera ignorar o comportamento organizacional, semtam-se de seguida algumas
sugestbes para futuras pesquisas que permitam ofuagamento da matéria

investigada neste estudo.

Atendendo ao caracter relativamente inovador d@&squisa, seria interessante
desenvolvé-la no mesmo sector de actividade com ammzstra aleatéria e de maior
dimenséo, que permita o uso de um conjunto dewasiéluster Também se poderia

aplicar o estudo a outros sectores de actividadeoommesmo, no ambito das Tl, mas

num espaco geografico distinto.

Outra indicacdo interessante para futuros traba#litbs-se ao nivel do estudo das
decisdes de estrutura de capital no seio de cadgada ciclo de vida. Esta pesquisa
permitira verificar se os determinantes da estautle capital diferem com a fase do

ciclo de vida em que a empresa se encontra.

Uma Ultima sugestéo relaciona-se com a abordagentuaefla ao estudo do ciclo de
vida. A maior parte dos estudos nesta area sdgpaarbss-seccionaé ndo oferecem
consenso nas configuracdes das varias fases dodeialida, pelo que seria oportuno a
realizacdo de um estudo longitudinal que permitidservar as mudancgas que ocorrem
na configuragcdo das empresas e, simultaneamenteyolucdo das decisdes de

financiamento tomadas ao longo do tempo.
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