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RESUMO

O presente trabalho analisa os determinantes da estrutura de capital do setor imobiliario
em Portugal. Pretende-se testar o poder explicativo dos principais determinantes
identificados pelas varias teorias da estrutura de capital. Utilizou-se como metodologia
0 modelo de dados em painel, com base numa mostra de 1.703 Pequenas e Médias
Empresas (PME) portuguesas obtida atraves da base de dados Sistema de Analise de

Balancos Ibéricos (SABI) para o periodo compreendido entre 2014 e 2019.

Neste estudo considerou-se uma variavel dependente, o endividamento total, e seis
varidveis independentes, rendibilidade, tangibilidade, dimensdo, oportunidades de

crescimento, liquidez e beneficios fiscais ndo associados a divida.

Os resultados obtidos sugerem que as varidveis rendibilidade, liquidez, dimensdo e
crescimento sdo explicativas, tendo um efeito negativo no endividamento total as duas
primeiras, e um efeito positivo as duas ultimas. As variaveis tangibilidade e beneficios
fiscais ndo associados a divida ndo se revelam determinantes da estrutura de capital das
PME do setor imobiliario portugués. Os resultados conferem um suporte mais evidente

a teoria da pecking order.

Palavras-chave: Estrutura de Capital, Dados em Painel, Determinantes da Estrutura de

Capital, Setor Imobiliario, Portugal.
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ABSTRACT

The present work analyzes the determinants of the capital structure of the real estate
firms in Portugal. It is intended to test the explanatory power of the main determinants
identified by the various theories of the capital structure. The panel data model was used
as methodology, based on a sample of 1,703 Portuguese Small and Medium-sized
Enterprises (SMEs) obtained through the Iberian Balance Sheet Analysis System
(SABI) database for the period between 2014 and 2019.

In this study, a dependent variable, total indebtedness, and six independent variables,
profitability, tangibility, size, growth opportunities, liquidity and tax benefits not
associated with debt were considered.

The results obtained suggest that the variables profitability, liquidity, size and growth
are explanatory, with the first two having a negative effect on total indebtedness, and a
positive effect on the last two. Tangibility variables and non-debt tax benefits do not
prove to be determinants of the capital structure of SMEs in the Portuguese real estate

sector. The results give more support to the pecking order theory.

Keywords: Capital Structure, Panel Data, Capital Structure Determinants, Real Estate
Sector, Portugal.
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CAPITULO 1. INTRODUCAO

A estrutura de capital de uma empresa traduz a forma como a empresa se
financia recorrendo a capitais proprios ou a capitais alheios. Esta temética tem sido
objeto de intenso estudo ao longo dos anos, sendo que parte substancial tem visado a
identificacdo de uma estrutura de capital que maximize o valor da empresa, ou seja,

uma estrutura 6tima de capital.

A investigacdo da estrutura de capital intensificou-se apds a publicacdo em 1958
do seminal trabalho de Modigliani e Miller (MM). Desde entédo, a tematica da estrutura
de capital foi objeto de um substancial desenvolvimento que originou o surgimento de
varias teorias explicativas, normalmente agregadas em teoria da pecking order e teoria
do trade-off.

Este estudo tem como objetivo principal investigar a estrutura de capital das
empresas do setor imobilidrio em Portugal. Recai sobre as empresas portuguesas do
setor imobiliario, ou seja, as empresas cujas atividades consistem essencialmente na
compra, venda e arrendamento de bens imobiliarios, na avaliacdo imobiliaria e na
administracdo de imoveis, podendo ser desenvolvidas pelo proprio ou por conta de

outrem.

De acordo com a ultima versdo do Codigo das Atividades Econdmicas (CAE), o
setor imobiliario insere-se na seccdo L — Atividades imobiliarias da Classificacdo
Portuguesa das Atividades Econdmicas, revisao 3 (Anexo 1).

Este trabalho visa atingir os seguintes objetivos especificos:

e Caracterizar as pequenas e médias empresas portuguesas do setor
imobiliario;

e ldentificar os determinantes financeiros especificos da estrutura de capital
das pequenas e medias empresas do setor imobiliario em Portugal.

e Verificar os efeitos que os determinantes da estrutura de capital exercem
sobre a estrutura de capital.

e Verificar o poder explicativo das teorias financeiras da estrutura de capital,

nomeadamente a teoria da pecking order e a teoria do trade-off.
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Visando os objetivos do presente estudo, procedeu-se a uma analise do setor
imobiliario em Portugal e a uma revisdo da literatura sobre a estrutura de capital das

empresas, especificamente, no que concerne aos determinantes da estrutura de capital.

O mercado imobiliario foi um dos mercados que mais cresceu na ultima década
em Portugal. Se se juntar ao baixo nivel das taxas de juro, a diminui¢do da taxa de
desemprego e, portanto, o0 aumento do rendimento das familias portuguesas percebe-se
porque é que este setor tem sido um dos que mais cresceu nos ultimos anos. Mais, 0
aumento substancial do turismo e do numero de estrangeiros a residir no pais também

séo fatores impulsionadores do crescimento deste setor.

Os dados utilizados neste estudo foram obtidos através da base de dados SABI e
respeitam as atividades imobiliarias, seccdo L. As empresas que compdem a amostra
satisfazem as condicdes de PME previstas na Recomendacdo 2003/361/CE da Comisséo
de 6 de maio de 2003.

Face aos resultados obtidos, prevé-se que na amostra investigada de empresas do
setor imobiliario, o endividamento seja determinado negativamente pela rendibilidade e
pelo nivel de liquidez da empresa e, positivamente pela dimensdo e crescimento da
empresa. Estes resultados conferem maior suporte a teoria da pecking order, o que, de
resto, € compreensivel tendo em conta o elevado nivel de assimetria existente no setor

objeto de estudo.

O presente estudo apresenta, no capitulo 2, a caracterizacdo do setor imobiliario
em Portugal. No capitulo 3, encontra-se uma revisao da investigacéo tedrica e empirica
sobre os determinantes da estrutura de capital, incluindo as hipdteses de investigacao.
No capitulo 4 dedicado a metodologia, apresenta-se a amostra do estudo, as variaveis a
investigar e 0s modelos estatisticos a utilizar. No capitulo 5 apresentam-se o0s resultados
obtidos e a sua discussdo. Por altimo, no capitulo 6 expdem-se as conclusdes e as

implicacdes deste estudo.
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CAPITULO 2. CARACTERIZACAO DO SETOR IMOBILIARIO

A atividade imobiliéria e os ativos que a compdem representam uma enorme
relevancia na sociedade atual, com os edificios a apresentarem-se como um bem
essencial a qualquer atividade humana. Requer a intervencdo de muitos agentes que
atuam desde o planeamento até & manutencdo dos imoveis, provocando assim o
envolvimento de variados setores da atividade econOmica. A caracteristica de
universalidade da atividade imobiliaria, confere ao setor imobiliario uma funcao de

indicador de desenvolvimento de um pais ou regido.

As empresas do setor imobiliario dispdem de bens que podem ser usados como
garantias para suportar niveis elevados de divida, o que podera atenuar o custo do
crédito obtido. Possuem caracteristicas especiais que as tornam interessantes na
definicdo da sua estrutura de capital. Sdo acGes seguras e de baixo risco, com alto valor
de garantia subjacente. Os imdveis possuem altos custos de transacdo, iliquidez e
informacdo assimétrica, o que implica que os determinantes da estrutura de capital para

o0 setor imobiliario possam diferir dos determinantes observados noutros setores.

Outro ponto importante relacionado especificamente com as empresas
imobiliarias é a existéncia de regulamentos que limitam a diversificacdo das empresas,
obrigando-as a concentrar as suas atividades inteiramente em ativos relacionados com o
setor imobiliario. Essa restricdo a nivel da diversificacdo poderd aumentar o risco de
faléncia e gerar outras dificuldades financeiras. O facto de as empresas imobiliérias
tenderem a possuir enormes ativos iliquidos vulneraveis a ciclicidade e aos “caprichos”
dos mercados imobiliarios locais aumenta ainda mais o risco de dificuldades

financeiras.

De acordo com a informacdo disponibilizada na Base de Dados Portugal
Contemporaneo (PORDATA) em 2014, as empresas das atividades imobiliarias
representavam 2,58% do total de empresas com atividade economica em Portugal.
Segundo a mesma fonte de informacdo, em 2019 as empresas do setor imobiliario

representavam 3,73%. Observou-se um aumento significativo no periodo referido.

A tabela 1 apresenta alguns indicadores do mercado imobiliario em Portugal. Foi
construida com base em informacdo constante em relatdrios publicados pelo Instituto

Nacional de Estatistica (INE).
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Tabela 1. Indicadores do mercado imobiliario em Portugal: 2014 a 2019

Valor mediano das Valor ~ ~
, . Transac0es de Transacdes de
vendas por m- de mediano de - .
-  x alojamentos alojamentos

Ano alojamentos avaliagéo - -

- 2 familiares familiares

familiares bancaria

€ €/ m? N.° € (milhares)
2019 1081 1049 146 054 20 265 249
2018 996 946 X X
2017 932 871 X X
2016 866 811 X X
2015 X 774 X X
2014 X 752 X X
Fonte: INE

Observando a tabela 1, durante o periodo estudado existem dados néo
disponiveis. No entanto, podemos verificar que o valor das vendas de alojamentos
familiares teve um aumento de 24,83% no periodo de 2016 a 2019. Podemos verificar
também que o valor de avaliagio bancaria por m? sofreu um crescimento de 39,49% ao
longo do periodo de 2014 a 2019.
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CAPITULO 3. REVISAO DA LITERATURA E FORMULACAO DE
HIPOTESES

3.1. Enquadramento Teorico da Estrutura de Capital

Para compreender a estrutura de capital, esta seccdo fornece uma visédo geral do
seu significado e apresenta os determinantes da estrutura de capital sugeridos por
estudos tedricos e empiricos. Adicionalmente, consideramos o impacto de tais

determinantes na divida total.

Basicamente, as empresas financiam os seus ativos com capital préprio, divida

ou, mais frequentemente, uma combinacgao de ambos.

A forma como uma empresa financia os seus ativos por meio de alguma
combinacdo de capital e divida, indica a sua estrutura de capital. Myers, um dos autores
de maior prestigio na area, assumiu que “ndo existe nenhuma teoria universal sobre a
estrutura de capital, e ndo existe nenhuma razdo para se esperar uma” (Myers,
2001:81). Os principais indicadores relacionados com a estrutura de capital sdo o nivel
de patriménio liquido, o nivel de endividamento e a solvabilidade. Esses racios
determinam o nivel de patriménio e divida, bem como a capacidade de pagar as suas

dividas.

Os fatores sugeridos pela literatura tedrica e empirica sao varios, nomeadamente:
estrutura de ativos, beneficios fiscais ndo associados a divida, dimens&o, rendibilidade,
crescimento, liquidez, fluxo de caixa e setor de atividade (por exemplo, DeAngelo &
Masulis, 1980; Jensen, 1986; Titman & Wessels, 1988; Rajan & Zingales, 1995; Ozkan,
2001; Myers, 2003; Bond & Scott, 2006; Vieira & Novo, 2010; Denziana & Yunggo,
2017; Yousef, 2019).

O estudo sobre a problematica da estrutura de capital intensificou-se apés a
publicagdo do artigo de Modigliani e Miller, “The Cost of Capital, Corporation Finance
and the Theory of Investment” em 1958. Tendo por base 0s pressupostos de um
mercado de capitais perfeito, nomeadamente, a inexisténcia de impostos, de custos de
agéncia, de custos de transacédo, de custos de faléncia e de informacdo assimétrica, 0s
referidos autores concluiram que o valor da empresa é independente da sua estrutura de

capital.

14
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A investigacdo sobre estrutura de capital sugere a agregacdo das teorias do
trade-off (TOT) e da teoria da pecking order (POT).

A teoria do trade-off (Myers, 1984) pressupde a existéncia de um nivel 6timo de
endividamento, que permite as empresas maximizar os beneficios fiscais e minimizar os
custos do capital alheio, como sejam os custos de insolvéncia. Assim, de acordo com
esta teoria, pode-se inferir que o valor da empresa sera determinado pelo equilibrio
dessas duas forcas, apontando para a existéncia de uma estrutura de capital 6tima,
obtida quando os custos de faléncia igualam os beneficios fiscais. Os beneficios da
divida correspondem a deducdo das despesas incorridas com a divida no célculo dos
impostos (Modigliani & Miller, 1963) e a reducdo dos custos de agéncia quando a
divida exerce um papel disciplinador na relacdo entre os gestores e 0s acionistas
(Jensen, 1986). Varios foram os estudos que encontraram evidéncia para a teoria do
trade-off, como por exemplo o de Nunkoo e Boateng (2010).

Por outro lado, a teoria da pecking order desenvolvida por Myers (1984) e
Myers e Majluf (1984) ndo prevé uma estrutura de capital 6tima. No entanto, pressupde
que as empresas tém uma hierarquia de preferéncia pelas diferentes fontes de
financiamento, tendo por base o respetivo custo. Inicialmente, recorrem a fundos
gerados internamente (autofinanciamento). Apenas quando estes ndo sdo suficientes
para cobrir as necessidades de financiamento, recorrem ao financiamento externo,
comecando por emitir divida, deixando para ultimo o recurso a emissdo de acgdes.
Diversos estudos encontraram evidéncia para a teoria da pecking order na explicacéo da
estrutura de capital (Bastos & Nakamura, 2009; Ramalho & Silva, 2009; Couto &
Ferreira, 2010; Vieira & Novo, 2010; Matias & Serrasqueiro, 2017).

A investigacdo tem revelado que estas teorias ndo sao mutuamente exclusivas e
ambas tém fornecido explica¢bes satisfatorias das decisbes de financiamento das

empresas (Shyam-Sunder & Myers, 1999).

3.1.1. Modelo de Modigliani e Miller (1958)

O modelo de Modigliani e Miller (1958) baseado nos pressupostos dos mercados

de capitais perfeitos apresenta duas proposigdes relacionadas com a estrutura de capital.
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Os pressupostos da teoria de MM (1958) séo os seguintes:

e Nenhum comprador ou vendedor pode influenciar a cotacao dos titulos;

e Na&o existem custos de transacdo ou quaisquer outros custos relacionados
com a transferéncia de titulos;

e Todos os investidores tém acesso igual e gratuito a toda a informacéo
relevante sobre o preco e outras caracteristicas dos titulos, ou seja, ndo
existem custos de sinalizacao;

e Todos os titulos transacionaveis sdo infinitamente divisiveis;

e Nao existem custos de faléncia;

e Existe uma taxa de juro Unica quer para contrair quer para conceder
empréstimos, igual para as empresas e para os particulares;

e Inexisténcia de impostos;

e As expectativas dos investidores sdo homogéneas, relativamente ao resultado
futuro da empresa;

e Os investidores atuam de forma racional;

e A empresa financia-se somente através de obrigacGes (divida sem risco) e
acOes (capital proprio);

e O resultado esperado antes de juros e impostos é descrito como uma variavel
aleatéria, sujeita a uma distribuicdo de probabilidade subjetiva;

e O resultado esperado antes de juros e impostos constitui uma perpetuidade
de termo constante, ou seja, ndo existe crescimento;

e As empresas podem ser divididas em classes de rendibilidade/risco
equivalente;

e Os gestores visam maximizar a riqueza dos acionistas, ou seja, ndo existem

custos de agéncia.

Com base nos pressupostos anteriormente mencionados, MM (1958) formula

duas proposicoes e defende que:

Proposicdo | - “O valor de mercado de qualquer empresa ¢ independente da sua
estrutura de capital e é dado pela capitalizagdo do resultado esperado a taxa de
atualizacao apropriada para a classe.” (MM, 1958: 268)

MM (1958) demonstram que ndo é possivel reduzir o custo do capital com a

substituicdo de capital proprio por capital alheio, embora o capital alheio possa

16
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apresentar custo inferior, porque a medida que o montante da divida aumenta o risco do

capital proprio torna-se maior, logo mais caro.

O modelo apoia-se numa estrutura de equilibrio parcial de mercado. Esta é
concebida em torno do conceito tedrico de classe de rendimento/risco equivalente,
segundo o qual todas as empresas com idénticas taxas de rendibilidade e graus de risco
equivalente tém o mesmo preco. Isto equivale a considerar que todos 0s projetos da

mesma empresa tém o mesmo risco operacional.

Proposicdo Il - “A rendibilidade esperada para uma agdo ¢ igual a apropriada taxa de
capitalizagdo Ko para o capital proprio daquela classe, mais um prémio relacionado com
o risco financeiro igual ao racio passivo/capital proprio multiplicado pelo spread entre
Ko e Kq.” (MM, 1958: 271)

A proposicdo Il define a taxa de rendibilidade esperada do capital proprio ou
custo do capital préprio de uma empresa pertencente a uma dada classe de risco, como

uma funcdo linear do seu racio de endividamento.

3.1.2. Teoria do Trade-Off

A teoria do trade-off defende a existéncia de uma estrutura 6tima de capital
através do equilibrio entre beneficios e custos da divida. Os custos da divida reportam
aos custos de faléncia e aos custos de agéncia resultantes do conflito de interesses entre
acionistas e credores. A teoria do trade-off sintetiza as teorias do efeito fiscal, de
faléncia e de agéncia.

o Efeito Fiscal
O estudo de Modigliani e Miller (1963) marca o desenvolvimento da teoria do
efeito fiscal. Os investigadores concluiram que a introducdo do efeito fiscal nas
empresas conduzia a conclusdes diferentes das obtidas em 1958 e que o valor de
mercado de uma empresa depende da sua estrutura de capital, ou seja, quanto mais
divida se introduz na estrutura de capital de uma empresa maior é o seu valor. O valor
de mercado de uma empresa endividada é igual ao de uma ndo endividada acrescido do

valor atual dos beneficios fiscais que resultam do endividamento.
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Outro estudo relevante neste ambito é o de DeAngelo e Masulis (1980). Estes
autores introduziram outros beneficios fiscais ndo relacionados com o endividamento,
nomeadamente, a depreciacdo do ativo, o crédito fiscal para o investimento e as
contribuicdes para fundos de pensdes. Segundo os autores, o endividamento sO €

benéfico enquanto a empresa poder usufruir da vantagem de dedugéo dos juros.

e Efeito dos Custos de Faléncia

A teoria dos custos de faléncia defende a existéncia de uma estrutura de capital
Otima que resulta de um equilibrio entre os beneficios fiscais resultantes do recurso a
divida e o valor dos custos de faléncia (diretos e indiretos). Demonstra, também, que o
endividamento excessivo aumenta o custo do capital da empresa e o seu nivel de risco e
reduz o valor da empresa, podendo confluir a empresa para uma situacdo de faléncia.
Esta teoria defende que a empresa poderd atingir o ponto 6timo da sua estrutura de
capital, quando o valor atual da poupanca fiscal resultante do endividamento adicional é
exatamente compensado pelo aumento do valor atual dos custos de faléncia provocado

por esse endividamento.

Segundo Brealey e Myers (1998), entre os custos de faléncia destacam-se a
perda do valor da empresa no mercado, uma diminuigdo no valor das suas acdes e
gastos com os tribunais e advogados que fazem partes dos custos legais e
administrativos. A perda do valor da empresa no mercado e a reducdo do valor das

acOes sdo custos indiretos de faléncia.

o Efeito dos Custos de Agéncia
Foi através do estudo de Jensen e Meckling (1976), Theory of The Firm:
Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, que a teoria da agéncia
foi introduzida no campo das finangas, explicando assim a estrutura 6tima de capital

com base nos custos de agéncia.

Os custos de agéncia podem agregar-se em custos de agéncia do capital proprio
e custos de agéncia da divida, decorrentes de conflitos de interesses entre os acionistas e
0S gestores e entre 0s acionistas e 0s credores, respetivamente. Segundo a teoria da
agéncia, as empresas atingem uma estrutura de capital 6tima quando o montante total

dos custos de agéncia do capital préprio e da divida é minimo.
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3.1.3. Teoria da Pecking Order

A teoria da pecking order teve origem nos trabalhos de Myers (1984) e Myers e
Majluf (1984). Esta teoria defende que a empresa hierarquiza as suas fontes de
financiamento. Em primeiro lugar a empresa financia-se com fundos gerados
internamente (autofinanciamento) e, posteriormente, com financiamento externo,

recorrendo inicialmente a emissao de divida e s6 depois a emissdo de agoes.

Myers (1984) defendeu que a estrutura de capitais de uma empresa ndo se traduz
no nivel étimo de endividamento que maximiza o valor da empresa; pelo contrario,
resulta do efeito acumulado de decisdes sucessivas sobre fontes de financiamento
segundo uma hierarquia, por forma a minimizar os custos originados pela assimetria de

informacao.

Consequentemente, esta teoria defende que as empresas mais lucrativas tendem
a ter um menor nivel de divida. Esta teoria assenta em argumentos de informacéo
assimétrica. A medida que se avanca na hierarquia de financiamento, a informagcéo

assimétrica tende a aumentar e, consequentemente, 0s custos de financiamento também.

A teoria da informacgdo assimétrica no contexto da estrutura de capital foi
inicialmente desenvolvida por Leland e Pyle (1977). Defende que os agentes
econdmicos ndo dispdem da mesma informacao, ou seja, a informacdo é assimétrica o
que gera custos. Os agentes internos (gestores) possuem melhor e mais informagéo
sobre a empresa do que 0s agentes externos (acionistas, credores e investidores).

Myers (1984) defende uma relacdo negativa entre a rendibilidade e o nivel de
endividamento, afirmando que as empresas mais rentaveis apresentardo baixos niveis de
divida, comparativamente a média da sua industria, enquanto que as menos rentaveis
atingirdo niveis mais elevados. Além disso, explica a existéncia de diferentes racios de
endividamento entre os vérios sectores em funcdo das suas necessidades de
investimento em ativos, sustentando que empresas com reduzidas oportunidades de
investimento e elevados niveis de cash-flow disponivel apresentardo niveis de
endividamento inferiores aquelas que possuem fortes probabilidades de crescimento e

fracos niveis de cash-flow disponivel.
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A teoria do trade-off e a teoria da pecking order sugerem um conjunto de
variaveis que afetam o nivel de endividamento da empresa e apresentam diferentes
explicacbes sobre o seu impacto na estrutura de capital. A tabela 2 apresenta 0s
determinantes da estrutura de capital e o efeito esperado no nivel de endividamento de

acordo com as teorias anteriormente mencionadas.

Tabela 2. Determinantes da estrutura de capital - teoria trade-off e teoria pecking order

Determinantes Teorias — Relagdes esperadas
Trade-Off Pecking Order
Dimenséo Positiva Positiva
Rendibilidade Positiva Negativa
Tangibilidade do ativo Positiva Positiva
Idade Positiva Negativa
Crescimento Negativa Positiva
Poupanca fiscal ndo associada a divida Negativa
Risco Negativa Negativa
Liquidez Negativa Negativa

Fonte: Elaboragdo propria.

3.2. Determinantes da Estrutura de Capital — Estudos Empiricos

Neste capitulo apresenta-se uma revisdo da investigacdo empirica sobre 0s
determinantes da estrutura de capital das empresas de pequena e média dimensao.

Foram revistos catorze estudos, sendo que oito recairam no setor imobiliario.

Os estudos foram sistematizados na tabela 3, indicando o nome dos autores, o
ano de realizacdo, o periodo de estudo, a amostra utilizada, a fonte de dados, o tipo de
andlise estatistica adotado, as teorias investigadas e os resultados obtidos na relagdo do
determinante com o endividamento total. Acresce também uma breve apresentacdo de

cada um dos estudos empiricos revistos.
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Autores do Amostra e dados

estudo

Vieirae Novo 2000 - 2005

(2010) 51 PME portuguesas
SABI

Serrasqueiro 1998 — 2005
e Caetano
(2012) Portugal

SABI

Proencaetal. 2007 -2010

(2014) 12.857 PME portuguesas

Amadeus

Serrasqueiro 2007 — 2011
et al. (2016) 2.329 PME
Amadeus

53 PME da Beira Interior de

Tipo de
analise
Dados em
painel,
modelos
estaticos

Dados em
painel,
modelos
dinamicos

Dados em
painel,
modelos
estaticos

Teorias
investigadas
Teoria da pecking
order, teoria dos
custos de agéncia
e da assimetria de
informacao
Teoria do trade-
off e teoria da
pecking order

Teoria do trade-
off e teoria da
pecking order

Teoria do trade-
off e teoria da
pecking order

Tabela 3. Determinantes da estrutura de capital: analise empirica

Determinantes

Beneficios fiscais ndo
associados a divida; Risco;
Dimenséo; Tangibilidade;
Reputacdo; Rendibilidade;
Crescimento

Taxa efetiva de imposto;
Poupancga fiscal ndo
associada a divida;
Oportunidades de
crescimento;
Tangibilidade;
Rendibilidade; Dimensao;
Idade; Risco
Tangibilidade; Beneficios
fiscais ndo associados a
divida; Dimensao;
Rendibilidade;
Crescimento; Liquidez;
Cash-flow

Dimenséo; Liquidez;
Tangibilidade;
Rendibilidade;
Oportunidades de
Crescimento; Taxa efetiva
de imposto; Poupanca
fiscal ndo associada a

Principais resultados

Risco (+); Dimensao (+);
Tangibilidade (-);
Rendibilidade (-);
Crescimento (n.s)

Taxa efetiva de imposto
(n.s); Poupanca fiscal néo
associada a divida (n.s);
Oportunidades de
crescimento (n.s);
Tangibilidade (n.s);
Rendibilidade (-); Dimenséo
(+); Idade (-); Risco (n.s)
Tangibilidade (+);
Beneficios fiscais ndo
associados a divida (-);
Dimensdo (+); Rendibilidade
(-); Crescimento (+);
Liquidez (+); Cash-flow (-)
Dimenséo (+); Tangibilidade
(-); Liquidez (-);
Rendibilidade (-);
Oportunidades de
Crescimento (-); Taxa
efetiva de imposto (n.s);
Poupanca fiscal ndo

21



Determinantes da Estrutura de Capital do Setor Imobiliario em Portugal

Couto e 2004 — 2012 Dados em
Vieira (2017)  1.444 PME portuguesas das painel
inddstrias extrativa e
transformadora
SABI
Matias e 2010 — 2016 Dados em
Domingues 14.254 PME de industrias painel
(2019) transformadoras portuguesas
SABI
Bond e Scott 1998 — 2004 Dados em
(2006) 18 empresas imobiliarias painel,
cotadas em Bolsa no Reino modelos
Unido dindmicos
Nguyenetal. 2010 -2015 Dados em
(2017) 34 empresas imobiliarias painel,
cotadas na bolsa de valores de  modelos
HSX no Vietname dindmicos
Denziana e 2015
Yunggo 41 empresas imobiliarias
(2017) cotadas na Bolsa de Valores

da Indonésia

Teoria do trade-
off e teoria da
pecking order

Teoria do trade-
off e teoria da
pecking order

Teoria do trade-
off e teoria da
pecking order

Teoria da pecking
order

divida

Tangibilidade; Dimenséo;
Rendibilidade;
Crescimento; Risco;
Beneficios ficais nao
associados a divida; Ciclo
de vida

Rendibilidade;
Tangibilidade; Dimenséo;
Crescimento; Poupanca
fiscal ndo associada a
divida; Risco; Liquidez;
Inventarios;
Especificidade; Reputacédo
Tangibilidade;
Oportunidades de
crescimento; Dimensao;
Rendibilidade; Déficit de
financiamento

Crescimento;
Tangibilidade; Liquidez;
Rendibilidade; Dimensao;
Beneficios fiscais ndo
associados a divida;
Inventario

Rendibilidade; Estrutura
de ativos; Dimensao

associada a divida (+)
Tangibilidade (+); Dimensao
(+); Tx. Crescimento (+);
Risco (n.s); Rendibilidade (-
); Beneficios fiscais ndo
associados a divida (-)

Rendibilidade (-);
Tangibilidade (+); Dimenséo
(+); Crescimento (+);
Poupanga fiscal ndo
associada a divida (-); Risco
(+); Inventarios (+);
Reputacéo (-)

Tangibilidade (-);
Rendibilidade (-);
Oportunidades de
crescimento (-); Déficit de
financiamento (n.s);
Dimensao (-)

Tangibilidade (+);
Crescimento (-);
Rendibilidade (-); Liquidez
(-); Beneficios fiscais ndo
associados a divida (n.s)

Rendibilidade (-); Estrutura
de ativos (+); Dimensdo (+)
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Westgaard et
al. (2018)

Yousef (2019)

Dogan et al.
(2019)

Basana et al.
(2020)

Soekarno et
al. (2021)

1998 — 2006

308 empresas imobiliarias no
Reino Unido

Amadeus

2000 - 2014

51 empresas de atividades
imobiliarias diversificadas
Thomson DataSream

2002 — 2013

30 empresas de fundos de
investimento imobiliario

SNL database

2013 - 2018

48 empresas imobiliarias
cotadas na bolsa de valores da
Indonésia

Bloomberg

2008 — 2018

25 empresas da indonésia
cotadas no setor imobiliario e
de construcéo

Fonte: Elaboracéao propria

Dados em
painel,
modelos
dindmicos

Dados em
painel

Dados em
painel

Dados em
painel,
modelos
dindmicos

Teoria do trade-
off e teoria da
pecking order

Teoria do trade-
off, teoria da
pecking order e
teoria dos custos
de agéncia
Teoria do trade-
off e teoria da
pecking order

Teoria do trade-
off e teoria da
pecking order

Teoria do trade-
off e teoria da
pecking order

Rendibilidade;
Tangibilidade;
Rotatividade dos ativos;
Dimenséo; Oportunidades
de crescimento;
Volatilidade
Rendibilidade; Dimenséo;
Tangibilidade;
Oportunidades de
Crescimento; Maturidade

Tangibilidade;
Rendibilidade;
Crescimento; Dimensao;
Cobertura de Juros
Rendibilidade;
Crescimento; Beneficios
fiscais ndo associados a
divida; Liquidez;
Tangibilidade; Risco;
Dimensao

Rendibilidade;
Tangibilidade;
Crescimento; Dimenséo;
Liquidez; Beneficios
fiscais ndo associados a
divida

Rendibilidade (+); Dimensao
(+); Tangibilidade (+);
Rotatividade dos ativos (-);
Volatilidade (-)

Dimensdo (+); Rendibilidade
(-); Oportunidades de
Crescimento (-);
Tangibilidade (+)

Crescimento (-); Dimenséo
(-); Cobertura de Juros (-);
Rendibilidade (-);
Tangibilidade (+)
Rendibilidade (-);
Crescimento (n.s);
Beneficios fiscais ndo
associados a divida (+);
Liquidez (n.s); Tangibilidade
(+); Risco (n.s); Dimensao
(n.s)

Rendibilidade (-);
Tangibilidade (-); Dimensao
(-); Liquidez (-); Beneficios
fiscais ndo associados a
divida (+)
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Legenda:
+ Significa que existe uma relagdo positiva entre o determinante e o nivel de endividamento;
- Significa que existe uma relagdo negativa entre o determinante e o nivel de endividamento;

n.s Significa que ndo existe uma relacdo estatisticamente significativa entre o determinante e o nivel de endividamento.
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Vieira e Novo (2010) investigaram a estrutura de capital de PME portuguesas,
além de verificarem os argumentos propostos pelas teorias explicativas da estrutura de
capital. A amostra consiste numa base de dados em painel balanceada, contendo 306
observacOes, resultantes de 51 empresas e 6 anos de analise (periodo compreendido
entre 2000 e 2005). Através dos resultados obtidos, os autores concluiram que, ao
contrario do esperado o risco e o endividamento tém uma relagdo positiva, 0 que pode
ser explicado através da relacdo entre os custos de insolvéncia e o financiamento.
Encontraram também evidéncia de uma relacdo significativamente negativa entre a
rendibilidade do ativo e todos os racios de endividamento. Resumidamente, a teoria que
melhor explica o comportamento das PME no que diz respeito a sua estrutura de capital,
¢ a teoria da pecking order, pois € evidenciado que as empresas preferem financiar-se,
em primeiro lugar, com autofinanciamento, e s6 depois recorrem a financiamento

externo, através de capital alheio.

Serrasqueiro e Caetano (2012), com base numa amostra de 53 PME do interior
de Portugal para o periodo de 1998 a 2005, concluiram que as PME mais rentaveis e
mais antigas se tornam menos dependentes da divida. Esta conclusdo corrobora a teoria
da pecking order. Por outro lado, empresas de maior dimensdo obtém mais divida,
seguindo assim a teoria da pecking order e a teoria do trade-off. Por fim, concluiram

gue ambas as teorias ndo sdo mutuamente exclusivas.

Proenca, Laureano e Laureano (2014) propde-se a investigar os determinantes da
estrutura de capital das PME portuguesas. Com base em uma amostra de 12.857 para o
periodo de 2007 a 2010, os resultados indicam que liquidez, estrutura de ativos e
rendibilidade s&o os determinantes mais importantes que afetam a estrutura de capital
das empresas. A relacdo negativa entre os racios de endividamento e a rendibilidade,
sugere que as PME portuguesas tém preferéncia por financiar os seus investimentos
internamente e ndo externamente devido ao maior risco do custo de financiamento
externo, o que estd em linha com a teoria da pecking order. Os resultados sdo também
consistentes com a teoria do trade-off que sugere que as empresas com niveis mais altos
de ativos tangiveis podem emitir mais divida, pois esses ativos tangiveis podem ser

usados como garantia em caso de faléncia.

Serrasqueiro, Matias e Salsa (2016) analisaram os determinantes da divida das

pequenas empresas portuguesas, considerando uma amostra de 2.329 empresas para 0
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periodo entre 2007 e 2011. Os resultados obtidos sugerem que (i) a informagéo
assimétrica e os problemas de agéncia influenciam o acesso a divida por parte destas
empresas, assim como a dimensdo e o nivel colateral, e (ii) as predicGes da teoria da

pecking order e do trade-off observam-se na estrutura de capital das PME.

Couto e Vieira (2017) procuraram encontrar evidéncias sobre os determinantes
do endividamento das empresas portuguesas, tendo por base uma amostra de 1.444
PME dos setores da industria extrativa e transformadora, para o periodo compreendido
entre 2004 e 2012. Os resultados obtidos permitiram concluir que a tangibilidade dos
ativos, a taxa de crescimento dos ativos e a dimensdo das empresas tém um impacto
positivo no seu nivel de endividamento, o que suporta a teoria da pecking order.
Adicionalmente, os resultados sugerem que em épocas de restricdo e encarecimento do
crédito, as empresas tendem a alterar as suas politicas financeiras de liquidez, através de

um maior controlo da sua gestéo de tesouraria.

Matias e Domingues (2019) concluiram que as caracteristicas das PME
industriais tém diferente relevancia na forma como as empresas se financiam e, na
maior parte, sd0 mais consistentes com a teoria da pecking order. N&o obstante, a
situacdo de crescimento da empresa é geradora de acréscimo de capital alheio, o que
podera ser explicado pela insuficiéncia de fundos préprios. Acresce que tanto a
rendibilidade como o crescimento afetam mais intensamente a divida de curto prazo do
que a de médio e longo prazo. Os resultados obtidos sugerem que no seio das PME
industriais, os ativos sdo importantes no acesso ao crédito de médio e longo prazo, pelo
que as empresas mais desprovidas destes colaterais tendem a financiar-se com divida de
curto prazo, o que podera afetar negativamente a sua liquidez e rendibilidade. Estes
resultados poderdo ser particularmente preocupantes no seio das empresas mais jovens,
atendendo a relagdo negativa esperada entre a idade e a divida e aos problemas de
agéncia e informac&o assimétrica entre gestores e credores, comuns nessas empresas. O
efeito observado da inddstria estudada sugere que a estrutura de capital das empresas
ndo podera ser exclusivamente explicada pelas caracteristicas da empresa, mas também

pela industria na qual estdo inseridas, como previsto na teoria do trade-off.

Bond e Scott (2006) concluiram que empresas com menor dimensdo e com
poucos ativos tangiveis estdo mais endividadas, enquanto que as empresas com maiores

oportunidades de crescimento usam menos divida para se financiar, o que explica a
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relagdo negativa da tangibilidade e das oportunidades de crescimento com o
endividamento total. Quando as empresas recorrem a financiamento externo, a divida
constitui a maioria dos titulos emitidos. A emissdo de divida acompanha o déficit de
financiamento (necessidade de financiamento externo) e € robusta nos periodos em que
as empresas apresentam superavits de financiamento — a divida é paga durante esses
periodos. O estudo evidéncia que as empresas imobiliarias empregam um nivel de
endividamento muito maior do que 0s outros tipos de empresas industriais examinadas
em estudos anteriores. As empresas imobiliarias enfrentam assimetrias de informacéo
que as impdem numa hierarquia de escolha financeira — a preferéncia de financiamento

interno sobre financiamento externo e de divida sobre capital préprio.

Nguyen, Nguyen e Dang (2017) adotam o método estatistico dos momentos do
sistema de duas etapas para investigar os determinantes da estrutura de capital das
empresas imobiliarias cotadas na bolsa de valores de Ho Chi Minh (HSX) no Vietnam
de 2010 a 2015. Concluiram que os determinantes da estrutura de capital sdo diferentes
para indicadores de curto e longo prazo. Essas evidéncias sugerem que as empresas
imobiliérias vietnamitas devem concentrar-se na divida da estrutura de equilibrio devido

aos complicados impactos dos determinantes na sua estrutura de capital.

Denziana e Yunggo (2017), com base nos resultados da pesquisa, concluiram
que (i) a rendibilidade tem um efeito negativo e significativo na estrutura de capital, o
que significa que as empresam que apresentam um maior nivel de rendibilidade
reduzirdo a dependéncia de capital alheio. O elevado nivel de lucro permite que a
empresa obtenha a maior parte do seu financiamento gerado internamente na forma de
lucros acumulados antes que recorra a fontes externas de financiamento, como a divida,
(i) a estrutura de ativos teve um efeito positivo e significativo na estrutura de capital.
Os resultados deste estudo indicam que as empresas que possuem maior quantidade de
ativos fixos poderdo utilizar maior valor de divida, pois as grandes empresas terdo mais
facilidade de acesso a fontes de financiamento em comparagdo as pequenas empresas,
(ili) a dimensdo da empresa tem um efeito positivo e significativo na estrutura de
capital. Sabe-se que quanto maior a dimensdo de uma empresa, maior é a tendéncia de
utilizacdo de capital externo. Grandes empresas também necessitam de maior volume de
recursos para sustentar as suas atividades operacionais, de modo que a alternativa para

obter esses recursos seja utilizar a divida, caso o capital proprio ndo seja suficiente.
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Westgaard, Eidet, Frydenberg e Grosas (2008) investigam os determinantes da
estrutura de capital em 308 empresas imobiliarias do Reino Unido. O painel de dados
consiste em dados dos anos fiscais de 1998 a 2006. Usando a regressdo de dados em
painel, encontram os fatores significativos que influenciam a estrutura de capital das
empresas selecionadas. As varidveis rendibilidade, tangibilidade e dimensdo estdo
positivamente relacionadas com o endividamento, enquanto que a rotatividade dos
ativos e a variabilidade dos lucros estdo negativamente relacionados. A relacédo
positivamente significativa da rendibilidade contradiz os principais estudos da literatura
sobre a estrutura de capital. Uma constatacdo complementar é que as empresas

imobiliérias do Reino Unido enfrentam enormes custos de ajustamento.

Yousef (2019) revela que a divida é mais acentuada no Reino Unido do que na
amostra do Gulf Cooperation Council (GCC). Em outras palavras, as empresas
imobiliarias do GCC dependem menos de divida, uma evidéncia que pode ser atribuida
ao facto de as empresas no Reino Unido normalmente enfrentarem um custo de divida
mais baixo e, logo acesso mais facilitado a divida no mercado. Além disso, as
evidéncias deste estudo apoiam a teoria do trade-off e da pecking order. Por exemplo, a
dimensdo da empresa estava positivamente correlacionada com a divida tanto para o
GCC quanto para a amostra do Reino Unido. Isso é consistente com a teoria do trade-
off. A rendibilidade e o indice de lucros retidos pelos ativos totais, por outro lado,
correlacionaram-se negativamente para ambas as amostras, 0 que é consistente com a
teoria da pecking order. Por fim, as principais diferencas entre as amostras aparecem em
relacdo a tangibilidade e ao crescimento. Um impacto positivo significativo da
tangibilidade na divida de curto prazo foi observado, por exemplo, na amostra do GCC,
enquanto esse resultado foi significativo e negativo para a amostra de empresas
imobiliarias do Reino Unido.

Dogan, Ghosh e Petrova (2019), utilizando uma amostra de Real Estate
Investment Trusts (REITS) de 12 paises, investigaram os determinantes especificos da
empresa e do pais da estrutura de capital dos REITs. Os resultados ilustram que os

requisitos legais sdo determinantes significativos da estrutura de capital dos REITSs.

Bansana, Tandarto e Soehono (2020) tém como objetivo reconhecer os fatores
que sustentam as empresas imobiliarias na determinacdo da composic¢ao da estrutura de

capital. A populacdo desta pesquisa sdo todas as empresas imobiliérias listadas na Bolsa
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de Valores da Indonésia de 2013 a 2018. Os autores concluiram que as variaveis
rendibilidade e valor colateral do ativo influenciam a estrutura de capital. Ao contrario
das variaveis liquidez, beneficio fiscal da divida, risco de negocio e dimensdo que nédo

influenciam a estrutura de capital.

Soekarno, Prayoga e Mambea (2021) exploraram os determinantes da estrutura
de capital, a estrutura de capital 6tima e a velocidade de ajustamento das empresas
imobilidrias e de construcdo da Indonésia. Realizou uma andlise quantitativa do
relatério anual de 25 empresas cotadas em bolsa com dados em painel. Os resultados
mostraram que os determinantes da estrutura de capital, como a rendibilidade, a
tangibilidade, a dimensao e a liquidez tém um impacto negativo no endividamento. Por
outro lado, os beneficios fiscais ndo associados a divida tem um impacto positivo. Com
base no resultado da regressdo, as empresas tém uma meta 6tima de estrutura de capital
com velocidade de ajustamento anual de 80%. Além disso, o calculo da estrutura-alvo
ideal mostra que as empresas precisam de aproximadamente trés anos para atender a

discrepancia entre a sua estrutura de capital atual e a estrutura de capital-alvo.

3.3. Hipdteses de Estudo

Este estudo empirico investiga o efeito de seis determinantes da estrutura de
capital: a rendibilidade, a tangibilidade, a dimensdo, o crescimento, a liquidez e os

beneficios fiscais ndo associados a divida.

A teoria do trade-off prevé que a rendibilidade tem um impacto positivo no
endividamento, pois @ medida que a rendibilidade aumenta o valor dos beneficios fiscais
aumentam (DeAngelo & Masulis, 1980). Além disso, lucros mais elevados reduzem a
probabilidade e o custo associado a dificuldades financeiras, o que sugere um nivel de
endividamento mais alto. Por outro lado, a teoria da pecking order prevé que o aumento
da rendibilidade deve diminuir o racio de endividamento, pois empresas mais lucrativas
tém uma maior capacidade de reter fundos internos (Myers, 1984). Tal como o estudo

empirico de Yousef (2019), prevemos uma rela¢do negativa.

A tangibilidade da empresa podera influenciar o nivel de conflito entre credores

e acionistas. Esse tipo de conflito pode criar incentivos para que 0s acionistas invistam
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acima do 6timo. Para evitar sobreinvestimentos, os credores podem exigir garantias com
base nos ativos tangiveis. De acordo com a teoria do trade-off os ativos tangiveis
servem como boa garantia e reduzem os custos de dificuldades financeiras. Na
perspetiva da teoria da pecking order, espera-se que as assimetrias de informacdo sejam
maiores para empresas com reduzidos ativos tangiveis. Logo, ambas as teorias preveem
uma relagdo positiva entre a tangibilidade e o endividamento. Tal como o estudo

empirico de Dogan et al. (2021), prevé-se uma relacédo positiva.

Empresas de maior dimensdao tendem a ser mais diversificadas, com fluxos de
caixa mais estaveis, o que reduz os custos de faléncia. Assim, a teoria do trade-off prevé
uma associacdo positiva entre o endividamento e a dimensdo da empresa. Por outro
lado, empresas de maior dimensdo tendem a disponibilizar mais informacdo e a gerar
melhor capacidade de autofinanciamento. A semelhanca da evidéncia do estudo de
Westgaard et al. (2008), prevemos uma relacdo positiva entre a dimenséo e o nivel de

endividamento.

A teoria do trade-off prevé uma relagcdo negativa entre o crescimento e o
endividamento. Esta teoria sustenta que o crescimento da empresa estard associado a
menores problemas da gestdo dos fluxos financeiros, porquanto sdo canalizados para o
financiamento do crescimento, a maiores custos de insolvéncia financeira e de agéncia
da divida, justificando um menor nivel de endividamento. A teoria da pecking order, no
entanto, prevé uma relacdo positiva entre o crescimento da empresa e o endividamento,
uma vez que as empresas de elevado crescimento necessitardo de maior nivel de capital
alheio para suprir as suas necessidades. Tal como o estudo empirico de Matias e

Domingues (2019), prevemos uma relagéo positiva.

A liquidez é outro fator que tem impacto na estrutura de capital, pois representa
o nivel do ativo circulante face ao passivo de curto prazo para 0 ano corrente.
Intuitivamente, quanto maior liquidez a empresa apresentar, mais facilidade ter4 em
aceder a créditos bancarios. A teoria do trade-off e a teoria da pecking order defendem
que a liquidez tem um efeito negativo no endividamento da empresa, pois quando uma
empresa obtém um elevado nivel de liquidez, tende a reduzir a divida financeira.

Prevemos uma relagdo negativa, tal como o estudo empirico de Nguyen et al. (2017).

Conforme mencionado no contexto da teoria do trade-off, os beneficios fiscais

geram incentivos para aumentar o endividamento. Os beneficios fiscais néo
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relacionados com a divida sdo principalmente depreciagdes e amortizagdes. Um elevado
nivel de beneficios fiscais ndo associados a divida reduz a necessidade de beneficios
fiscais pelo que € de prever uma relacdo negativa com o endividamento. Devido as
regulamentaces fiscais, os valores dos beneficios fiscais ndo associados a divida das
empresas imobiliarias sdo limitados e os relatdrios sobre esses dados geralmente séo
ausentes. Tal como o estudo empirico de Couto e Vieira (2017), prevemos uma relacéo

negativa.

Seguidamente, sintetizamos as hipOteses a investigar no presente estudo

empirico:
Hipotese 1: A rendibilidade est& negativamente associada com o endividamento total.

Hipdtese 2: A tangibilidade estd positivamente relacionada com o endividamento

total.

Hipotese 3: A dimensdo da empresa estd positivamente relacionada com o

endividamento total.
Hipotese 4: O crescimento esta positivamente associado com o endividamento total.
Hipdtese 5: A liguidez esta negativamente associada com o endividamento total.

Hipotese 6:  Os beneficios fiscais ndo associados a divida estdo negativamente

associados com o endividamento total.
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CAPITULO 4. METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

4.1 Base de Dados, Amostra e Variaveis

Os dados utilizados neste estudo foram obtidos através da base de dados Sistema
de Analise de Balancos Ibéricos (SABI) e respeitam as atividades imobiliarias, sec¢édo
L. As empresas que compdem a amostra satisfazem as condi¢ées de PME previstas na
Recomendacdo 2003/361/CE da Comisséo de 6 de maio de 2003. Em termos sintéticos,
as empresas apresentam: i) nimero de trabalhadores inferior a 250 e, ii) volume de
negocios menor ou igual a 50 milhdes de euros ou balango total menor ou igual a 43

milhdes de euros.

Tendo por base os critérios acima mencionados e ap6s uma andlise dos outliers
de 2.524 sociedades andnimas, obteve-se uma amostra final de 1.703 empresas, para 0
periodo compreendido entre 2014 e 2019, tendo-se obtido um painel com 8.026
observacdes. O software estatistico utilizado para a estimacdo dos modelos de dados em
painel foi o Stata.

Na tabela 4 sdo apresentadas as variaveis dependente e independentes e a

férmula de célculo das variaveis utilizadas no presente estudo.

Tabela 4. Variaveis dependente e independentes

Variaveis Definicéo Medida

Dependente:

END;, Endividamento total Passivo Total / Ativo Total

Independentes:

REND;, Rendibilidade Resultado antes de Juros, Impostos e
AmortizacOes / Ativo Total

TANG;, Tangibilidade Ativo Tangivel / Ativo Total

DIM;, Dimenséo Log (Ativo total)

CRESC;, Crescimento (Ativo Totalit — Ativo Total.1) / Ativo
Total; t+1

LIQ;, Liquidez Ativo Corrente / Passivo Corrente

PFNAD;, Beneficios Fiscais ndo DepreciacOes / Ativo Total

associados a Divida
Fonte: Elaboragdo prépria
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4.2 Modelos de Dados em Painel

Para testar o poder explicativo das varidveis independentes sobre a variavel
dependente, a estimagdo do modelo foi efetuada recorrendo a modelos de regressdo
linear multipla de dados em painel, durante o periodo de 2014-2019. Neste estudo o
modelo de dados em painel ¢ utilizado por ter diversas vantagens relativamente aos
modelos para dados seccionais, conduzindo a obtencdo de estatisticas mais precisas e ao
aumento da poténcia dos testes estatisticos. Os modelos de dados em painel trabalham

com uma maior quantidade de informacédo e maior nimero de graus de liberdade.

O modelo de regresséao linear multipla de dados em painel utilizado na andlise é

0 seguinte:
Yie = BX;e + a; + Wy i=1,..,1703, t = 2014, ...,2019
Onde:

X;: € 1 x K, contendo variaveis independentes observaveis que se alteram ao longo de t

ei;
a; mede o efeito individual ndo observado;

W, representa o erro idiossincratico, variando ao longo de i e de t.

Por forma a validar a metodologia de dados em painel, serdo utilizados os testes
de White e Wald Modificado (testes a heterocedasticidade), Multiplicador de Lagrange
de Breusch e Pagan (LM) (teste aos efeitos individuais das empresas), Hausman (teste

aos efeitos fixos versus efeitos aleatorios) e Wooldridge (teste a autocorrelacao).

O teste F e o teste Wald sdo testes de significancia conjunta dos coeficientes

especificos das empresas sob a hipotese nula de auséncia de relacéo.
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CAPITULO 5. RESULTADOS E DISCUSSAO

5.1 Estatisticas Descritivas e Matriz de Correlacgdes

As estatisticas descritivas das variaveis dependente e independentes sdo as

constantes na tabela seguinte.

Tabela 5. Estatisticas descritivas

Média Desvio Padréo

Variavel Dependente

END;, 0,5305 0,3473
Variaveis Independentes

REND;, 0,0363 0,0709
TANG;, 0,2169 0,3216
DIM;, 3,3334 0,6244
CRESC;, 0,0983 0,7518
LIQ;, 13,1331 34,7479
PFNAD;, 0,0127 0,0135

Fonte: Elaboragdo propria

Observa-se que, em termos médios, o endividamento total das empresas do setor
imobiliario do presente estudo representa 53,05%. As empresas da amostra apresentam,
em meédia, uma rendibilidade de 3,63%. Os ativos tangiveis das empresas imobiliarias
portuguesas objeto de estudo representam, em média, 21,69% do ativo total. A
dimensdo média das empresas da amostra é de 2,154 milhGes de euros. Apresentam, em
média, uma taxa de crescimento do ativo total de 9,8%. As empresas estudadas do setor
imobiliario apresentam um valor de ativo corrente substancialmente superior ao seu
valor de passivo corrente, 0 que lhes confere uma boa capacidade de liquidez. Por fim,

as depreciacOes do periodo atingem, em media, 1,3% do ativo total.
A tabela 6 apresenta a matriz de correlaces das variaveis investigadas.

Verifica-se que as correlagdes entre as variaveis independentes sdo inferiores a
30%, pelo que de acordo com Guijarati e Porter (2010) o problema da colinearidade

entre essas variaveis ndo sera relevante.
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Tabela 6. Matriz de correla¢bes

END;, REND;, TANG;, DIM;, CRESC;, LIQ;, PFNAD;,
END;,  1,0000

REND;, '0;1;53 1,0000

TANG, %228 00098  1,0000

pimy, O 00N DY 10000

cRESc, 00327 00379 00276 00288 o0

Lig, 079 -D0BSS 00047 00281 -00232 oo
pruap, 999 0T OB 0w Ay oM Ly

Fonte: Elaborag&o Propria
Nota: *** indica um nivel de significancia de 1%; ** indica um nivel de significancia de 5%.

Verifica-se que a varidvel rendibilidade esta negativamente correlacionada com
o endividamento total, a um nivel de significancia de 1%. A variavel tangibilidade, a um
nivel de significancia de 5%, esta negativamente correlacionada com o endividamento
total. A variavel dimenséo esta positivamente correlacionada a um nivel de significancia
de 5% com o endividamento total. Observa-se que a variavel crescimento, a um nivel de
significancia de 5%, esta positivamente correlacionada com o endividamento total. Por
sua vez, este esta negativamente correlacionado, a um nivel de significancia de 1%, com
a variavel liquidez. Por fim, a variavel beneficios fiscais ndo associados a divida esta
negativamente correlacionada com o endividamento total, a um nivel de significancia de
1%.

5.2 Resultado dos Modelos

Seguidamente, apresentam-se os resultados das relagdes entre o endividamento e
os determinantes da estrutura de capital das empresas da amostra do setor imobiliario

em Portugal.

Os resultados da estimagdo do modelo, considerando como varidvel dependente

o endividamento total, sdo apresentados na tabela 7.
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Tabela 7. Estimadores do endividamento total

Endividamento total (END:i )

Efeitos aleatdrios Efeitos fixos Efeitos fixos (AR1)
REND;, -0,3971 *** -0,3769 *** -0.3275 ***
TANG;,; -0,0132 -0,0174 -0.0043
DIM;, 0,0790 *** 0,1223 *** 0.1339 ***
CRESC;, 0,0234 ** 0,0186 ** 0.0234 ***
LIQ;, -0,0005 *** -0,0005 *** -0.0004 ***
PFNAD;, -0,2931 -0,0014 0.2276
R? 0,0553 0,0581 0,1001
F 26,88 *** 117,17 ***
Wald Modificado 2,0g34 *xx
Wald () 197,63 ***
Hausman (3°) 186,19 ***
LM (2 16674,54 ***
Wooldridge (F) 747,883 ***

Fonte: Elaboragdo propria

Notas:

1. A heterocedasticidade foi controlada através do estimador robusto das variancias em todos os modelos,
exceto no modelo Efeitos fixos (AR1);

2. *** Indica um nivel de significAncia de 1%, ** indica um nivel de significancia de 5%;
3. Os testes F e Wald testam a significancia conjunta dos coeficientes especificos estimados.

4. O teste de Wald Modificado testa a variancia dos termos de erro sob a hip6tese nula de
homocedasticidade.

5. O teste LM testa a significancia estatistica dos efeitos individuais.

6. O teste de Hausman testa a correlagdo entre os efeitos individuais e as varidveis independentes sob a
hipotese nula de auséncia de correlagdo com as varidveis independentes.

7. O teste de Wooldridge testa a autocorrela¢do de primeira ordem dos residuos em dados em painel.

Os resultados dos testes F e Wald, para um nivel de significAncia de 1%,
rejeitam a hipdtese nula de que as variaveis independentes ndo sejam relevantes na

explicacdo do endividamento total.

O teste de Hausman rejeita 0 modelo de efeitos aleatorios, para um nivel de
significancia de 1%, o que significa que o modelo de efeitos fixos sera preferivel ao
modelo de efeito aleatorios para analisar a relacdo do endividamento total com as

variaveis independentes.
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O teste Wooldridge sugere a rejeicdo da hipotese de auséncia de autocorrelacéo
de primeira ordem pelo que se apresentam também o modelo de efeitos fixos admitindo

autocorrelacdo de 12 ordem (AR1), alids, € o modelo preferivel.

Acresce que 0 modelo aleatério é preferivel ao modelo Pooled (Teste LM), cujos
resultados ndo foram apresentados.

5.3 Discussao dos Resultados

Na tabela 8, apresenta-se uma sintese dos resultados das relacdes entre os
determinantes da estrutura de capital e o nivel de endividamento total das empresas do
setor imobiliario em Portugal, com base no modelo de dados em painel de efeitos fixos
(AR1).

Tabela 8. Sintese dos resultados

Endividamento Total

Determinantes da Estrutura de Capital Relagéio Observada HipGtese

Rendibilidade - N&o rejeita
Tangibilidade n.s
Dimensao + Né&o rejeita
Crescimento + N&o rejeita
Liquidez - N&o rejeita
Beneficios fiscais ndo associados a divida n.s

Fonte: Elaboracéo prdpria

Legenda:
+ Significa que existe uma relagdo positiva entre o determinante e o nivel de endividamento;
- Significa que existe uma relagdo negativa entre o determinante e o nivel de endividamento;

n.s Significa que ndo existe uma relaco estatisticamente significativa entre o determinante e o nivel de
endividamento.

Conforme se observa na tabela 7, apesar do modelo de efeitos fixos (AR1) ser o
preferivel, nota-se que todos os modelos apresentam a mesma natureza de relacéo entre
os determinantes e o endividamento total e sensivelmente o mesmo nivel de

significancia, o que confere consisténcia aos resultados.
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A variavel rendibilidade apresenta uma relacdo negativa com o endividamento
total, o que significa que ndo rejeitamos a hipdtese 1. Esta relacéo ¢ idéntica a obtida no
estudo de Bond e Scott (2006), que encontram uma relacdo negativa entre o indice de
endividamento e a rendibilidade para empresas imobiliarias cotadas em bolsa. No
entanto, outros artigos sobre empresas do setor imobiliario como Hammes e Chen

(2004) evidenciam uma relacéo positiva.

A relacdo entre o endividamento total e a variavel tangibilidade nédo é

estatisticamente significativa, pelo que se rejeita a hipotese 2.

Observa-se uma relacdo positiva entre a variavel dimensdo e o endividamento
total. Idéntico resultado foi obtido no estudo de Denziana e Yunggo (2017). Assim, ndo
se rejeita a hipotese 3.

Identifica-se uma relacdo positiva entre o crescimento e o endividamento total,
ndo rejeitando, assim, a hipotese 4. Quanto maior o crescimento da empresa, maior sera
0 seu nivel de endividamento, 0 que sustenta a teoria da pecking order. Ao contrério
deste estudo, Yoursef (2019), Nhunh et al. (2017), Bond e Scott (2006) e Dogan et al.
(2019) encontraram uma relacdo negativa entre o crescimento e o endividamento total

das empresas do setor imobiliario.

Consistente com a teoria da pecking order, este estudo revela também uma
relacdo estatisticamente significativa entre a liquidez e o endividamento total. As
empresas com maior nivel de liquidez tendem a ter maior nivel de fundos internos, que
podem ser alocados aos seus compromissos. Assim, ndo se rejeitando a hipotese 5, este
estudo esta de acordo com Nhung et al. (2017) e Soekarno et al. (2021).

O resultado deste estudo mostra que os beneficios fiscais ndo associados a divida
e o endividamento total ndo tem uma relagdo estatisticamente significativa. Assim,

rejeita-se a hipétese 6, tal como sucede no estudo de Nguyen et al. (2017).
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CAPITULO 6. CONCLUSOES

A estrutura de capital de uma empresa traduz a forma como a empresa se
financia recorrendo a capitais proprios ou a capitais alheios. A investigacdo teorica e
empirica sobre estrutura de capital foi impulsionada por Modigliani e Miller em 1958, o
que originou o surgimento de outras teorias explicativas como a teoria da pecking order
e a teoria do trade-off. Este estudo recai sobre as empresas portuguesas do setor
imobilidrio, cujas atividades consistem essencialmente na compra, venda e

arrendamento de bens imobiliarios pelo préprio ou por conta de outrem.

O setor imobiliario em Portugal apresenta um bem essencial para a sociedade, e
revela caracteristicas como a universalidade, o elevado nivel de garantias disponiveis
para suportar a divida, elevados custos de transacdo, iliquidez e informacédo assimétrica

e a reduzida diversificacéo.

Para compreender melhor a estrutura de capital, apresentou-se uma revisao
empirica da literatura realizada sobre os determinantes da estrutura de capital com
amostras de pequenas e médias empresas no geral e com amostras de empresas

pertencentes ao setor imobiliario.

Com base numa amostra de 1.703 empresas para o periodo compreendido entre
2014 e 2019, utilizando como método de estimacao a regressao linear maltipla de dados
em painel, este estudo investigou o poder explicativo dos determinantes da estrutura de
capital das empresas portugueses inseridas no setor imobiliario. Foi considerada como
varidvel dependente o endividamento total, e como variaveis independentes, a
rendibilidade, a tangibilidade, a dimensdo, o crescimento, a liquidez e os beneficios

fiscais ndo associados a divida.

Face aos resultados obtidos, prevé-se que na amostra investigada de empresas do
setor imobiliario, o endividamento seja determinado negativamente pela rendibilidade e
pelo nivel de liquidez da empresa e, positivamente pela dimensdo e crescimento da

empresa. Estes resultados conferem suporte mais evidente a teoria da pecking order.

Os determinantes tangibilidade e beneficios fiscais ndo associados a divida nao
tém uma relacdo estatisticamente significativa com o nivel de endividamento total neste

estudo.
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De acordo com os resultados evidenciados neste estudo empirico e refletindo
sobre as caracteristicas do setor, ser4 de mencionar que apesar de ndo se observar uma
relacdo estatisticamente significativa da tangibilidade com a divida, o facto de o setor
imobilidrio apresentar um elevado nivel de ativos tangiveis que podem servir como
colaterais no acesso ao crédito, seria de esperar um efeito positivo. No que tange a
dimensdo, verifica-se um efeito positivo no nivel de divida; no entanto, atendendo as
caracteristicas do setor, poder-se-a4 afirmar que a diversidade de neg6cio associada,
normalmente, a elevada dimensdo ndo justificara tal associacdo, 0os motivos serdo
outros. Por ultimo, a caracteristica do setor de elevada informacao assimétrica, confere
sustentacdo ao resultado de que a teoria da pecking order é a que melhor explica o0s

determinantes da estrutura de capital do setor.

O presente estudo tem algumas limitacdes, sendo de salientar, o periodo da
anélise compreendido entre 2014 e 2019 coincide com alguns anos em que Portugal
esteve sob intervencdo externa e o poder explicativo do modelo, pois apenas explica

10% do nivel de divida das empresas.

Desta forma, sugere-se que em investigagdes futuras, se introduzam outras
variaveis explicativas no sentido de obter modelos que melhor expliquem a estrutura de
capital das empresas, e se utilize de uma amostra de empresas a nivel da Unido
Europeia, de forma a proceder a uma comparacdo entre as empresas do setor imobiliario

dos varios paises.
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ANEXOS

Anexo 1 - Seccéo C - Atividades Imobiliarias

Atividades Imobiliarias
68 681 6810 68100 Comprae venda de bens imobiliarios
682 6820 68200 Arrendamento de bens imobiliarios
683 Atividades imobiliérias por conta de outrem
6831 Mediacdo e avaliacdo imobiliaria
68311 Atividades de mediacdo imobiliaria
68312 Atividades de angariacdo imobiliaria
68313 Atividades de avaliagdo imobiliaria
Administracdo de imoveis por conta de outrem;
administracdo de condominios
68321 Administracdo de imdveis por conta de outrem
68322 Administracdo de condominios

6832

Fonte: Classificagdo Portuguesa das Atividades Econdmicas, Revisdo 3 (CAE Rev. 3) consultada no INE.
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