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Apesar do longo debate em finangas empresariais no que respeita a escolha da estrutura de
capitals, ainda nao existe consenso sobre a existencia de urna estrutura éptima. No entanto, ha
unanimidade quanto a existéncia de varios factores que determinant a escolha de urna certa estrutura de
financiamento por parte das empresas.

Assim, neste artigo, mais do que discutirmos a problematica da existencia ou nao de uma estrutura
optima de capitals, analisamos, para uma amostra das maiores empresas Portuguesas, a importancia e
validade de diversos factores apontados na literatura como determinantes da estrutura de capitals das
empresas (traduzida pelo racio de endividamento): Dimensao, Crescimento, Risco de Negocio
(Volatilidade), Rendibilidade, Composicdo do Activo (Valor Colateral), Vantagens Fiscais Nao
Resultantes do Endividamento, Sector de Actividade e Controlo Accionista.

Utilizando dados em painel para o periodo de 1990 - 1995, procuramos descrever os efeitos que
estas variaveis tém sobre o nivel de endividamento das empresas em cada ano da analise, tentando
identificar relacdes entre as variaveis, quer ao longo do tempo, quer entre empresas do mesmo sector de
actividade, como também ainda analisar os efeitos particulares de cada empresa e de cada ano em analise,
nao incluidos fas variaveis explicativas dos modelos utilizados.

Apesar de termos chegado a alguns resultados idénticos aos obtidos com outras metodologias
aplicadas, para o mesmo efeito, a nivel internacional, também é um facto que nem sempre assim
aconteceu, pensamos nés devido a caracteristicas especificas das empresas da nossa amostra e, em geral,
as do mercado Portugués.

Despite the long debate in finance about the choice of the firm's capital structure, there is no
agreement yet on the existence of such an optimal structure. However, there is a large unanimity as to the
existence of several factors that can determine the choice of a certain capital structure by companies.

Therefore, in this paper, more than discuss the problematic of the existence of an optimal capital
structure, we analyse, for a large sample of Portuguese companies, the relevance and validity of several
factors considered in the literature as determinants of the companies’ capital structure (represented by the
debt ratio): Size, Growth, Business Risk (Volatility), Profitability, Assets Composition (Collateral Value),
Non-Debt Tax Shields, Sector of Activity and Ownership Control.

Using panel data for the period between 1990 and 1995, we seek to describe the effects that these
variables have on companies’ debt level in each year of the analysis, trying to identify relationships
among the variables, either through time or between companies in the same sector of activity. We also
analyse the particular effects of each company and each year, that are not included in the explanatory
variables of the models employed.

Despite the fact that we have arrived at similar results as those obtained by other methodologies
when applied internationally, it is also a fact that not always this has being so. We believe that, in
particular, this was due to the specific characteristics of the companies in our sample and, in general, to
those of the Portuguese market.

PALAVRAS CHAVE: Determinantes da estrutura de capitais/analise de dados em painel.
KEYWORDS: Capital structure determinants/panel data analysis.

1. INTRODUCAO

O polémico e constante debate sobre a escolha da estrutura de capitais das empresas, se
tem permitido desenvolvimentos tedricos considerdveis, certo é que também tem levantado
alguns problemas, principalmente relacionados corn a verificagdo empirica das teorias. No
entanto, muitos sao 0s autores que identificaran! um conjunto diversificado de factores
potencialmente determinantes da estrutura de capitais das empresas, como por exemplo: o Tipo

8 Mestre em Gestao de Empresas.
& Professor Associado corn Agregacao.
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de Industria, a Dimensé&o, o Crescimento, o Risco de Negocio, a Rendibilidade, a Composicéo
do Activo e as Vantagens Fiscais Nao Resultantes do Endividamento.

Neste nosso trabalho, e pela primeira vez em Portugal de urna forma to abrangente,
pretendemos analisar e discutir a relagdo entre estes e outros factores e a estrutura de capitais
das empresas, considerando que esta se divide em Capital Proprio e Capital Alheio, sendo
aquela representada pelo réacio de endividamento.

2. ALGUMAS CONSIDERACOES TEORICAS SOBRE AS DETERMINANTES DA
ESTRUTURA DE CAPITAIS

Os factores considerados determinantes da estrutura de capitais das empresas estéo, de
urna forma mais ou menos directa, relacionados com as suas caracteristicas operacionais.

A associacdo entre a estrutura financeira da empresa e as suas caracteristicas operacionais
tem ganho urna importancia francamente crescente desde o debate inicial de Modigliani e Miller
[1958 e 1963], De facto, desde entao, varios foram os autores que desenvolveran! trabalhos
sobre esta problematica.

Um dos primeiros factores a ser analisado foi o tipo de industria (actividade das
empresas), considerado por alguns autores (Schwartz e Aronson [1967], Scott [1972], Scott e
Martin [1975] e Ferri e Jones [1979]) como representativo do risco de negocio. As conclusdes
acerca da sua influéncia sobre os réacios de endividamento observados nas empresas sao
polémicas, havendo quem defenda que este factor ndo é determinante das estrutura de capitais
(Remmers et al. [1974] e Augusto [1996], por exemplo).

A dimenséo (medida pelo volume de vendas - Remmers et al. [1974], ou pelo total dos
activos - Scott e Martin [1975]) tem sido outro factor extensivamente analisado.

Foram vérios também os autores que testaram empiricamente a relagdo entre estes dois
aspectos, tendo chegado a conclusbes bastante diversas. Alguns autores encontraran! urna
relacdo negativa (Gupta [1969], por exemplo), enquanto outros (Scott e Martin [1975], Ferri e
Jones [1979] e Titman e Wessels [1988], entre varios) encontraran! urna relagéo positiva.

Toy et al. [1974] foram dos primeiros autores a fomecer alguma evidencia que apoiava a
visdo de que a taxa de crescimento dos activos das empresas € urna determinante da sua
estrutura de capitais (relacéo positiva). Depois deles, varios tém sido os estudos que apresentam
quer urna relacdo positiva quer negativa entre endividamento e crescimento, embora a
interpretacdo e significancia desta relagéo seja ainda pouco clara. A controvérsia comega desde
logo com a escolha do atributo representativo deste factor: se alguns concordam corn a taxa de
crescimento dos activos (Titman e Wessels [1988], Thies e Klock [1992], Balakrishnan e Fox
[1993] e Augusto [1996]), outros preferem a taxa de crescimento dos resultados antes de juros e
impostos (Alien [1995]).

Mais recentemente alguns autores associam a relac&o entre crescimento e endividamento
das empresas, corn a teoria da "Pecking Order”88(Thies e Klock [1992], Alien [1995] e
Augusto [1996]).

Para além dos factores ja referidos, o risco de negocio (volatilidade) é talvez aquele a
que a generalidade dos autores fazem mais referencia, considerando a hip6tese de urna relagao
negativa entre este e 0 endividamento, devido aos custos de faléncia e agéncia.

Os diversos estudos que, desde hé alguns anos para c4, tém analisado a relacdo entre risco
de negocio e endividamento (Toy et al. [1974], Stonehill et al. [1975], Ferri e Jones [1979],
Bradley et al. [1984], Titman e Wessels [1988] e Thies e Klock [1992]), levam-nos a concluir,
genéricamente, por urna relacdo inversa (quase intuitiva), ja que é aceitvel que maior risco
implique menor capacidade para fazer face aos compromissos assumidos, designadamente aos
custos do endividamento.

Thies e Klock [1992] relacionaran! este factor com a teoria do “Static Trade-Off"M
admitindo que a variabilidade dos resultados operacionais é negativamente relacionada com o

8 Para mais desenvolvimentos sobre esta teoria, veja-se Myers [1984] e Myers e Majluf [1984].
8 Para mais desenvolvimentos sobre esta teoria veja-se Kraus e Litzenberger [1973], Myers [1977] e
Castanias [1983], entre outros.
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endividamento de longo prazo, sendo positivamente relacionada com o endividamento de curto
prazo.

No que respeita a rendibilidade (em particular a rendibilidade do activo8B podemos
afirmar que existem divergéncias significativas entre as diferentes analises. Enquanto alguns
apresentam argumentos defensores de urna relac&o negativa (Toy et al. [1974] , Myers e Majluf
[1984], Myers [1984], Titman e Wessels [1988] e Thies e Klock [1992]), outros admitem que,
particularmente num contexto de problemas de agéncia, 0 endividamento estd positivamente
relacionado com a rendibilidade (Jensen [1986]).

Muitas teorias e estudos empiricos defendem que também a composicao do activo (valor
colateral) das empresas determina a escolha da sua estrutura de capitais. A ideia geralmente
aceite € que empresas corn mais activos que possam ser usados como garantia (i. e, com maior
valor colateral, identificado pelos investidores no mercado) preferem8& ou podem endividar-se
mais (Titman e Wessels [1988], Lumby [1991], Thies e Klock [1992], Rajan e Zingales [1995]
e Augusto [1996]). Se os activos corpdreos sao mais facilmente avahados pelo mercado e os
incorporeos tém essencialmente um valor especifico para a empresa (Bradley et al. [1984] e
Titman e Wessels [1988]), entdo havera uma relac&o positiva entre o grau de tangibilidade dos
activos e o nivel de endividamento das empresas.

Num contexto de problemas de agéncia, Jensen e Meckling [1976] e Myers [1977]
defendem também que se ndo é possivel as empresas oferecerem garantias para a divida, 0s
credores podem fazer mais exigéncias, 0 que provavelmente tera consequéncias sobre o seu
custo do Capital Alheio, levando-as a preferirem o financiamento corn Capital Proprio.

DeAngelo e Masulis [1980] desenvolveram um modelo de estrutura éptima de capitais
gue incorporava o impacto dos impostos sobre os rendimentos das empresas, dos particulares e
ainda, as vantagens fiscais néo resultantes do endividamento (“non debt tax shields”). Estes
autores argumentam particularmente que as vantagens fiscais face as amortizacbes e aos
créditos de imposto s&o substituias dos beneficios fiscais do financiamento com Capital Alheio,
pelo que determinam negativamente o nivel de endividamento das empresas. Outros autores
(Bradley et al. [1984], Titman e Wessels [1988], Balakrishnan e Fox [1993],entre outros)
relacionaran! este tipo de vantagens fiscais com a composicdo dos activos da empresa
argumentando que o sinal da relag&o depende dos indicadores usados para medir tais vantagens.

Porque a maioria dos estudos empiricos sobre a estrutura de capitais das empresas nos
parecem limitados (n&o s6 pelos dados que utilizam, como por excluirem algumas variveis
importantes) e, para além disto, os efeitos dos diferentes factores sobre a estrutura de capitais
das empresas permane¢a ambiguo e pouco consensual, é nossa pretensao contribuir corn este
trabalho no sentido de verificar se algumas das conclusbes apresentadas anteriormente se
verificam numa realidade muito insuficientemente estudada: a Portuguesa.

3. METODOLOGIA UTILIZADA

O modelo que adoptdmos apresenta alguns aspectos ¢novadores: seguindo uma
abordagem com dados em painel, procuramos analisar, por um lado, os efeitos do tipo de
propriedade/controlo accionista sobre os racios de endividamento das empresas da amostra e,
por outro, saber a importancia de aspectos individuais e temporais (ndo especificados fas
varidveis explicativas - por exemplo: facilidade de acesso ao mercado de capitais, poder
négociai com fomecedores e financiadores, etc.) na explicagdo da sua estrutura de capitais.

Assim, partimos de um painel de dados que inclui um conjunto de observagdes sobre a
estrutura financeira de algumas das maiores empresas (néo financeiras) Portuguesas, recolhida
ao longo de um horizonte temporal de 6 anos. A sua natureza simultanea de ‘cross-section” e

& Nos diversos estudos as medidas de rendibilidade aparecem calculadas quer com o resultado
operacional, quer com o resultado antes de juros e impostos.

& As suas conclusses assemelham-se as ideias defendidas pela teoria da “Pecking Order™, que surgiu dez
anos depois.

87De acordo com os pressupostos da teoria da “Pecking Order" (veja-se Myers e Majluf [1984]).
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série temporal, permite analisar relagbes significativas entre as variaveis dependentes e
independentes, quer ao longo do tempo, quer entre empresas dos varios sectores de actividade.
3.1 Amostra

A amostra utilizada no nosso estudo foi recolhida a partir da base de dados Exame - 500
Melhores e Maiores. As empresas foram seleccionadas considerando que: a) permaneceram
no "ranking", sob a mesma forma juridica, ao longo do horizonte temporal considerado; b)
responderam ao inquérito da Central de Balangos do Banco de Portugal, em todos os anos em
andlise; e c) ndo se encontravam em situacao de faléncia técnica. Foram recolhidas informacoes
a partir dos documentos financeiros (Balango e Demonstragdo de Resultados) de 93 empresas,
distribuidas da seguinte forma:

Quadro 1- Distribuicdo da Amostra

Controlo Accionista

Nacional Estrangeiro
Sector de Actividade Total Puablico Privado
Sector Primario 2 1 1 0
Sector Secundario 78 7 37 34
Sector Terciario 13 4 5 4
TOTAL 93 12 43 38

O horizonte temporal considerado para analise - 6 anos (1990 a 1995) - foi definido
atendendo a que deveria: a) abranger anos de edigdo da EXAME - 500 MELHORES E MAIORES; b)
atender a utilizacdo do modelo de inquérito da Central de Balangos do Banco de Portugal, de
acordo com as revisfes do POC de 1989 e 1991, e c) privilegiar 0s anos mais recentes.

Como na maioria dos estudos referidos, utilizdmos valores contabilisticos (historicos), em
vez de valores de mercado ou ainda de valores corrigidos (designadamente no sentido de
atenuar os efeitos da inflago). Isto deveu-se ndo so a razoes de simplicidade, como também
porque sao esses 0s dados que se encontram disponiveis. Por outro lado, como utilizamos dados
em painel, os efeitos temporais sao eles proprios considerados como susceptiveis de influenciar
a estrutura de financiamento das empresas, ou seja, os efeitos da inflagdo e das alteracOes
conjunturais s&o, desta forma, implicitamente considerados no modelo.

3.2 Variavel Dependente

A estrutura de capitais de urna empresa é normalmente representada pelo seu racio de
endividamento dependendo a escolha da sua medida do objectivo de cada andlise.

Embora a definicdo mais abrangente de endividamento possa ser expressa pelo racio
Capital Alheio TotaUActivo Total Liquido, certo é que muitos autores (veja-se, por exemplo,
Scott e Martin [1975], Bowen et al. [1982], Bradley et al. [1984], Titman e Wessels [1988],
Rajan e Zingales [1995], entre outros) utilizaram outras expressoes. Na nossa analise, por razoes
gue se prendem essencialmente corn a disponibilidade de informac&o, consideramos a estrutura
financeira das empresas representada pela sua definicdo mais abrangente (tal como o fizerem
Remmers et al. [1974] e Ferri e Jones [1979]). Para além disto, porque alguns estudos
obtiveram resultados diferentes quando usaram diferentes medidas de endividamento,
utilizaremos também o “Debt to Equity Ratio” como variavel dependente, aproximando-nos
assim da abordagem de Bradley et al. [1984].

Assim, nos modelos utilizados, temos os seguintes indicadores da variavel dependente&

Capital Alheio Total _Capital Alheio Medio e Longo Prazo
Activo Total Liquido Activo Total Liquido
Y3 Capital Alheio Curto Prazo Y4 Capital Alheio Total
Activo Total Liquido Capital Proprio

8 Os Acréscimos e Diferimentos credores foram considerados como Capital Alheio de curto prazo. As
Provisoes para Riscos e Encargos, nao sendo consideradas Capital Alheio, foram deduzidas ao Activo
Total Liquido, que assim aparece com um valor diferente do que é apresentado no Balango.
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33 Variaveis Independentes

Porque os factores potencialmente determinantes da estrutura de capitais das empresas
sao, muitas vezes, nao observaveis directamente, existe um conjunto de indicadores que, sendo
observaveis, permitem identificar a presenca daqueles atributos sendo, por isso, 0s seus
"proxies".

Ao seleccionamos estes atributos, e sobretudo os seus indicadores, procuramos aqueles
que encontravam suporte na literatura financeira e nos estudos empiricos sobre o tema, e que
podiam ser determinados/calculados com os dados disponiveis para a amostra considerada.

Assim, para a DIMENSAO selecciondmos trés varidveis representativas (Ferri e Jones
[1979], Titman e Wessels [1988]):

Xi - N° de Trabalhadores® X2- Activo Total Liquido X3 - Volume de
Vendas®

Em relacdo a0 CRESCIMENTO, optamos pela Taxa de Crescimento do Activo Total
Liquido (v.g.: Toy et al. [1974]), sendo calculada anualmente, e representando a variagéo
temporal do montante do activo total liquido de cada empresa.

Assim: X*- Taxa de Crescimento do Activo Total Liquido

O RISCO de Negocio (ou riSCO econémico), por ser essencialmente representativo da
volatilidade dos resultados das empresas, € normalmente medido através do desvio padrdo ou
coeficiente de variacao dos resultados. No nosso modelo utilizamos o coeficiente de variacdo
dos resultados (tal como Toy et al. [1974]), bem como desvios padrées de crescimento
“standardizados" (tal como Ferri e Jones [1979]). Por outro lado, como pretendemos medir o
risco de negocio, parece-nos mais adequado considerar Resultado Antes de Juros e Impostosal
E ainda, corn a utilizacdo de desvios padroes de crescimento “standardizado”, como medidas
de ajustamento do risco de negocio, tentamos dissociar da dimensao da empresa, os efeitos da
volatilidade.

Neste quadro definimos:

N A2 em que:
t = ano;
Xs - Coeficiente de Variacio do R AJl = n-1 n = n° de observagdes (6 anos);
_ Resultado Antes de Juros e Impostos do ano t
Activo Total Liquido do ano t
r =médiader,.
X6 - Desvio Padrao de Crescimento Standardizado das Vendas = J

X7 - Desvio Padrao de Crescimento Standardizado do RAJI T ¥i- »-1

em que:
X, € X-i - somatorio das Vendas e PrestacOes de Servicos, nos anos (t) e (t-1) respectivamente;
yte yti - Resultado Antes de Juros e Impostos (RAJI), nos anos (t) e (t-1) respectivamente;

X - média do somatério das Vendas e Prestagdes de Servigos;

y - média do Resultado Antes de Juros e Impostos;
0 - desvio padrao.

8 Inclui o total de Pessoal Remunerado (dirigentes, empregados, operarios, aprendizes e praticantes).
9 Abrange, neste e noutros indicadores, o total de vendas liquidas de mercadorias e produtos e o total das
prestagoes de servicos liquidas.

Ao contrario do que acontece na maioria da literatura financeira, nao consideramos que o Resultado
Antes de Juros e Impostos (RAJI) seja coincidente com o Resultado Operacional. Com efeito, pelo tipo de
dados que dispusemos, definimos:

RAJI = Resultado Liquido + Custos Financeiros de Financiamento + Imposto sobre o Rendimento.
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Quanto as medidas de RENDIBILIDADE do Activo, porque pretendemos usar indicadores
que, por um lado, permitam reflectir a rendibilidade de exploragdo (associada também ao seu
risco de negocio) e, por outro, nao sejam afectados pelo nivel de endividamento da empresa,
utilizamos dois racios cuja principal diferenca reside no facto de num deles, por limitagbes
inerentes aos dados recolhidos, considerarmos o Resultado Extraordinario. Se, por um lado, este
procedimento pode questionar a aproximacao do Resultado Antes de Juros e Impostos, assim
definido, a rendibilidade de exploragdo das empresas, por outro lado, poderd permitir analisar,
ainda que de forma indirecta, a influéncia do Resultado Extraordinério na sua estrutura de
capitais, 0 que pensamos ser um aspecto inovador do nosso estudo.

Ent&o temos:

XO _ Resultado Antes de Juros e Impostos A9 = Resultado Operacional

Activo Total Liquido Activo Total Liquido

Na escolha dos indicadores que servem de medida da COMPOSICAO DO ACTIVO
(VALOR Colateral) atendemos, particularmente, as abordagens de Titman e Wessels [1988]
e Thies e Klock [1992], dado que pretendemos observar se as caracteristicas dos activos de cada
empresa (nomeadamente relacionadas corn a sua capacidade de servirem de garantias aos
credores) condicionam o seu recurso a Capital Alheio.

Imobilizado Corporeo Liquido Xl Imobilizado Incorpéreo Liquido
Activo Total Liquido Activo Total Liquido

Xio

Nos estudos empiricos que referimos anteriormente foram vérios os indicadores
utilizados para representar as VANTAGENS FiSCAIS NAO RESULTANTES DO ENDIVIDAMENTO.
Na escolha dos indicadores que utilizamos procurdmos conciliar os estudos de autores como
DeAngelo e Masulis [1980], Bradley et al. [1984] e Balakrishnan e Fox [1993], corn as ideias
de Titman e Wessels [1988], que relacionam as amortizacbes e 0s créditos de imposto
resultantes do investimento, com a composicdo do activo total da empresa. Neste sentido,
procurando, por um lado, seguir as ideias destes ultimos autores e, por outro, analisar 0s
diferentes tipos de relacdo com o endividamento, utilizamos como medidas para este tipo de
vantagens fiscais 0s racios®

Amortizagoes do Imobilizado Corporeo e Incorpdreo X13
Resultado Antes de Amortizagoes, Juros e Impostos Vendas Totais Liquidas

Despesas de Investigacao e Desenvolvimento

Em nossa opiniao, o racio representado por Xi3 podendo, eventualmente, nao se revelar
como medida de crescimento adequada a realidade Portuguesa, é, todavia, um bom indicador
para avahar a influéncia das vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento sobre a
estrutura financeira das empresas, ja que tais despesas podem ser amortizadas, sendo a sua
amortizacao aceite como custo fiscal (substituto dos encargos financeiros).

A inclusdo do CONTROLO ACCIONISTA na nossa analise visa essencialmente captar o
efeito que o tipo de propriedade pode exercer sobre o nivel de endividamento das empresas.
Este atributo pode assumir varias categorias de acordo com os tipos de controlo accionista
considerados pela revista Exame: nacional privado (se os accionistas maioritarios forem
pessoas singulares ou colectivas nacionais do sector privado); nacional publico (se for o Estado
ou empresas por si participadas maioritariamente); e estrangeiro (se forem entidades néo
residentes).

Assim:

Xi4- Controlo Nacional Pablico XI5- Controlo Nacional Privado

O efeito do SECTOR DE Actividade pretende captar varias caracteristicas estruturais da
empresa, particularmente relacionadas com o seu ramo de actividade (por exemplo: barrefias a

@ De acordo com a nossa definicdo de Resultado Antes de Juros e Impostos - RAJI, o Resultado Antes de
Amortizagbes, Juros e Impostos (RAAJI) sera:

RAAJI = RAJI + Amortizagbes do Exercicio (Imobilizagbes Corporeas e Incorpéreas).
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entrada de novos concorrentes, condigdes de mercado) que podem afectar o seu endividamento.
Assim consideramos:

Xi6- Sector Primario Xi7- Sector Secundario

Tal como acontece para o Controlo Accionista, também o Sector de Actividade ¢ um
atributo que assume categorias qualitativas, tratadas estatisticamente como variaveis ‘mudas’.

3.4 O Interesse do Ano como Variavel Explicativa

A andlise do efeito temporal pretende captar as variagbes anuais da conjuntura
econdmica, (como sejam alteracbes fiscais, por exemplo), que podem afectar as decisoes da
estrutura de capitais. Em nosso entender, tal analise reveste-se de particular importancia, ja que
durante o horizonte temporal considerado ocorreram, entre outras, importantes alteracfes ao
nivel da contabilizac&o e tratamento fiscal das rendas dos contratos de locagéo financeira, que
poderdo ter influenciado significativamente a estrutura de financiamento das empresas.

3.5 Modelo e Tipo de Dados

De urna forma geral, as caracteristicas do(s) modelo(s) que adoptdmos podem resumir-se
assim:
> Trata-se de um conjunto de quatro regressoes. atendendo ao facto de seleccionarmos quatro

indicadores representativos do racio de endividamento:
7

YUt = 001+ ~/telX kt + nlit

K=1
17 com:
YZi, .= fio2+ ia(ZXh' t+ fizi. i i_ numero de empresas = ]_’ .......... ’93
K= 1 t- nimerodeanos = 1, .......... 6
v Xki, i- vector de varidveis explicativas;
Y3, t = f}03+ Pk 3Xki, t + /i3i. t k - nimero de variaveis explicativas = 1

pi,, - termo de erro.
K=1

7
Y4i. = 04+ A Pk4Xh t + p4jt

K=1

> Sao Modelos de Efeitos Aleatorios. Cada varidvel a explicar depende de um conjunto de
variaveis independentes explicitas no modelo (que diferem entre empresas e ao longo do
tempo) e de outras varidveis nao explicitas ou omitidas (que podem reflectir aspectos
particulares de determinadas empresas e/ou de certos periodos de tempo).

> Parametros dos modelos: os termos independentes (intercepcbes) s&o varidveis entre
individuos e ao longo do tempo; os outros pardmetros (declives das regressdes) assumem-se
constantes.

> Estimamos Modelos de Decomposicdo dos Desvios (ou de Componentes de Erro). Ha
correcgdo do termo independente apenas para os indicadores de endividamento global (Yi e
Y4), o que significa que apenas aqui os efeitos individudis e temporais se revelaram
importantes. Assim, como pOvaria de individuo para individuo e ao longo do tempo (sendo
equiparado a urna variavel aleatoria), deve ser corrigido, e os efeitos individuais e temporais
aparecem assim no termo de erro (decomposto, desta forma, numa componente individual,
noutra temporal e noutra ainda puramente aleatoria).

> Estimamos Modelos Simples (com homogeneidade de parametros) para os indicadores da
estrutura do endividamento (Y2e Y3).

>  Tratam-se de Modelos Dindmicos, ja que utilizam como varidvel explicativa a propria
variavel dependente desfasada um periodo (resultado da eliminagéo da autocorrelacéo de la
ordem).

Considerando que o Modelo de Decomposi¢do dos Desvios mais nao é do que um caso
particular dum modelo de regressdo geral, estimamos pois um conjunto de Modelos de
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Regressdo (com ou sem decomposi¢do dos desvios), a fim de identificar as determinantes mais
significativas da estrutura de capitais das empresas da nossa amostra. Notemos ainda que, para
cada regressao, o termo constante é Gnico, estando corrigido particularmente para Yi e Y4. Cada
regressdo serd analisada separadamente das outras, urna abordagem semelhante & de Thies e
Klock [1992].

O método de estimacao que utilizamos foi o dos Minimos Quadrados Generalizados com
tratamento dos dados em painel.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Do painel construido com dados das 93 empresas, para cada variavel, ao longo dos 6 anos
de observagéo, seleccionamos a seguinte informacao:

Quadro 2 - Variaveis Dependentes Usadas no Estudo - Resumo das Estatisticas

Variaveis Minimo M aximo Média Desvio Padrao

CA/ATL 0,07 0,91 0,52 0,18
CAmlIp/ ATL 0,00 0,57 0,12 0,13
CAcp/ ATL 0,06 0,85 0,41 0,18
CA/CP 0,07 10,37 151 125

Dos valores apresentados, destacamos as médias dos varios indicadores de endividamento
(52% para o Endividamento Total, 12% para o Endividamento de Médio/Longo Prazo, 41%
para o Endividamento de Curto Prazo e 1,51 para o “Debt to Equity Ratio™). De acordo com um
estudo da revista ECONOMIE EUROPEENNE [1994], podemos dizer que os valores por nés obtidos
se engquadram dentro nos respectivos valores para a maior parte dos paises europeus. O facto da
média do endividamento de curto prazo ser mais do que dupla do que a média de médio/longo
prazo reflectird, o pouco dinamismo, no periodo em analise, de muitos mercados de capitais
europeus (em particular, o Portugués) associado & grande confianga por parte das empresas em
relacéo ao sistema bancério (i.e., urna certa tradicao de recurso ao crédito bancario como forma
de financiamento).

No quadro seguinte apresentamos os resultados das estimativas dos Modelos de
Regressdo para cada urna das variaveis dependentes (valores das estatisticas "t entre
paréntesis).
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Quiattro 3 - Resultados dos Modelos de Regressao

Area de Economia Financiera y Contabilidad

Variaveis Dependentes

Variaveis Independentes Y,=CA/ATL Yj:CamIp/ATL Y3= CACp/ATL Y4=CA/CP

Constante -0,3427* -8,6300e-004 0,0646" -3,0562*
(-12,74152) (-0,06803) (3,06186) (-11,98509)

Xi - N° de Trabalhadores 1,8809e-006 -2,2284e-006 5,7824e-006 3,9357e-005
(0,31349) (-0,49928) (0,99160) (0,70631)

X2- Activo Total Liquido 1,2081e-010 3,7869e-010“ -2,5333e-010 2,1386e-009
(0,59517) (2,43642) (-1,25780) (1,13930)

X3- Volume de Vendas -1,6886e-011 -1,8658e-010e 1,8780e-010 -1,0165e-009
(-0,12552) (-1,82396) (1,40045) (-0,81591)

X4- Taxa Crescimento ATL 0,1013“ 0,0435b 0,0513' 0,7375*
(5,53865) (2,95577) (2,70461) (4,61965)

X5- Coef. Variacdo RAJI -2,4148e-003 -2,9908e-003 -1,4811e-003 0,0208
(-0,68542) (-1,15175) (-0,44251) (0,62733)

X6- Desvio Padrao Vendas 0,0773 0,0579 0,0624 1,3250'
(1,47013) (1,48793) (1,26293) (2,63358)

X7- Desvio Padrao RAJI -4,0684e-003 -5,2382e-003 -2,9416e-003 0,0225
(-0,76894) (-1,35197) (-0,58777) (0,45560)

X8- RAJI/ATL -0,4204* -0,0614 -0,3673* -1,9713'
(-5,04175) (-0,92651) (-4,26723) (-2,70109)

Xs - Res. Operacional / ATL 0,2601b -0,0280 0,2872" 1,0632
(2,83899) (-0,38504) (3,05113) (1,30895)

X10- Imob. Corp. Lig./ ATL -0,0332 0,0396' -0,0388 -0,4672)
(-1,44907) (1,95214) (-1,67728) (-2,19732)

Xn - Imob. Incorp. Liqg./ ATL -0,1774* 0,0855 -0,2191 -0,0988
(-2,25856) (1,35863) (-2,70972) (-0,14359)

X12- Am. Mi. C. e L/ RAAJI 3,4187e-003 1,3394e-003 2,1785e-003 0,0523
(0,91538) (0,43683) (0,54899) (1,63752)

X 13- Despesas 1&D / Vendas -0,0447 -0,1333 0,0797 -1,5414
(-0,21803) (-0,81513) (0,37716) (-0,85657)

XH4- Controlo Nac. Publico -9,7735e-003 -7,4346e-003 -0,0116 6,4140e-003
(-0,65136) (-0,68843) (-0,80632) (0,04541)

X15- Controlo Nac. Privado -5,6055e-003 3,7265e-003 -4,8788e-003 -0,0234
(-0,70199) (0,61075) (-0,63352) (-0,30771)

Xi6- Sector Primario 0,0203 5,2631e-004 0,0193 0,0889
(0,76453) (0,02686) (0,75977) (0,35111)

Xn - Sector Secundario 0,0129 6,6914e-004 5,2947e-003 0,0889
(1,12547) (0,08040) (0,48489) (0,81388)

Variavel Dependente ,1 0,8304* 0,8255* 0,8885“ 0,6810*
(44,13947) (31,92814) (39,70952) (27,90669)

R2 0,8409 0,8209 0,8379 0,6771
137,2572* 119,2011¢ 134,3031* 55,0632*

b Nivel de Significancia < 0,005
e Nivel de Significancia<0,1

E
a Nivel de Significancia < 0,0001 ¢ Nivel de Significancia < 0,01

d Nivel de Significancia < 0,05

Em face dos valores obtidos podemos constatar que, de urna forma geral, nao existem
diferencas significativas entre os resultados das varias regressbes. De facto, salvo algumas
excepcOes que explicaremos de seguida, quaisquer que sejam as medidas de endividamento
utilizadas, elas sao afectadas pelos mesmos determinantes. Assim, apesar dos valores obtidos

para os coeficientes de ajustamento dos modelos (R ), na verdade o termo constante parece
continuar a ter urna importancia significativa para a explicacdo da maioria das variaveis
dependentes (corn excepgdo do endividamento de médio/longo prazo). Isto significa que, pese
embora as correcgoes feitas em relacdo aos efeitos individuais e temporais (designadamente em
Yi e Y4), podem existir outras determinantes do endividamento nao explicitas nos modelos.
Como consideraran! Toy et al. [1974], podemos apontar a tecnologia e o grau de liquidez dos
activos as quais, devido as dificuldades em se obter informacao publica sobre elas, ou serem
dificilmente mensuraveis, também nao foram por n6s consideradas.

Por outro lado, h& factores que nao parecem ser determinantes do endividamento,
guaisquer que sejam as medidas deste. Disto sao exemplo os indicadores de DIMENSAO, RISCO
de Negocio (Volatilidade), Vantagens Fiscais ndo Resultantes do Endividamento,
Controlo Accionista € Sector de Actividade. NOte-se que, no que respeita a Dimenséo.
este apenas parece exercer urna influéncia muito fraca (coeficientes muito proximos de zero)
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sobre o Endividamento de Médio/Longo Prazo e, mesmo aqui, s6 quando medida pelo Activo
Total Liquido (relagéo positiva: (2 = 3,7869¢-10) ou pelo Volume de Vendas (relacdo negativa:
ps = -1,8658e-10). Para além disto, relativamente aos indicadores de Risco de Negocio
(Volatilidade), apenas a Variabilidade das Vendas parece exercer alguma influéncia sobre o
endividamento global, mas sé quando este é traduzido pelo “Debt to Equity Ratio™ (relacéo
positiva: ps = 1,3250).

Todavia, os outros factores que consideramos na nossa analise parecem, de facto, ser
determinantes do endividamento, embora nem sempre a relacdo identificada esteja de acordo
com a que antecipavamos.

A Taxa de Crescimento do Activo Total Liquido é urna determinante inegavel do nivel de
endividamento das empresas da nossa amostra, em cada ano, quaisquer que sejam as suas
medidas. Apesar da sua influéncia ser maior sobre os racios de endividamento global (para Yi:
ps = 0,1013; e para Y4 ps = 0,7375; contra ps = 0,0435 e ps = 0,0513 para Y2 e Y3
respectivamente), identificamos urna relacdo significativamente positiva. Por sua vez, a
Rendibilidade parece determinar apenas os niveis de endividamento global e de curto prazo.
Para além disto, o sinal da relacéo é diferente de acordo com os indicadores utilizados. Assim,
quando utilizamos o Resultados Antes de Juros e Impostos, identificamos urna relacido negativa
(para Yi: ps=-0,4204; para Y3 p8=-0,3673; e para Y4 ps =-1,9713). Isto permite-nos concluir
que a teoria da “Pecking-Order” verifica-se apenas quando usamos o racio RAJI/ATL e, mais
do que isto, particularmente para o Endividamento de Curto Prazo (nivel de significancia é
menor), ou seja, podemos dizer que, sobretudo no curto prazo, as empresas tendem a preferir as
fontes de financiamento internas, dando prioridade ao Capital Alheio de médio/longo prazo
guando precisam de recursos extemos. Contudo, quando a medida utilizada é o Resultado
Operacional, identificamos urna relagdo positiva (para Yu pe = 0,2601; e para Ys: @ = 0,2872),
contrariando mesmo a teoria da “Pecking-Order™. Esta oposicéo de resultados pode-nos levar a
concluir que o Resultado Extraordinario podera ser determinante do endividamento destas
empresas, em cada ano, ja que constitui a diferenca entre os dois indicadores. No entanto, seria
necessaria urna analise mais detalhada destas medidas para podermos verificar tais suposicoes.
No que respeita & Composicdo do Activo, quando utilizamos os activos tangiveis, embora
identifiquemos urna relacdo positiva com o Endividamento de Médio/Longo Prazo (Pio =
0,0396), o nivel de significancia para a hipGtese nula aproxima-se de 10%. Por outro lado,
quando o endividamento global é medido pelo “Debt to Equity Ratio™, a relagcdo chega a ser
claramente negativa (Pio = -0,4672). J& no que respeita & medida utilizando os activos
incorporeos, identificamos relagdes negativas, embora apenas para o Endividamento Total (pn
=-0,1774) e sobretudo para o de Curto Prazo (Pn =-0,2191).

Para concluirmos os resultados dos Modelos de Regressdo devemos ainda destacar os
valores obtidos para as variaveis dependentes desfasadas, consideradas como variaveis
explicativas em todos os modelos. Na verdade, estas sdo das que obtém valores mais
significativos, quer para os coeficientes, quer para os t’s estatisticos, o que significa que o nivel
de endividamento das empresas em cada ano, é determinado, em grande parte, pelo mesmo no
ano anterior, ainda que se trate de Endividamento de Curto Prazo. Estes resultados néo s
parecem indiciar que as empresas da nossa amostra possuem dividas classificadas
contabilisticamente como sendo de curto prazo, quando na realidade s&o de médio/longo prazo,
como também realcam a importancia da dinamizagdo dos modelos para a melhoria do seu
ajustamento e conséquente aumento do poder explicativo do fenémeno em causa.

5. CONCLUSOES

Em face do que apresentamos, as principais conclusées deste trabalho podem resumir-se
as seguintes:
e (6 factores DIMENSAO, VANTAGENS FISCAIS NAO RESULTANTES DO ENDIVIDAMENTO,
Controlo Accionista € Sector de Actividade, N40 parecem ser determinantes do
endividamento das empresas, independentemente da forma como este € medido;
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e 0 indicador de CRESCIMENTO tem urna relacdo positiva com todas as medidas de
endividamento, o que significa que as empresas que apresentam maior taxa de crescimento
dos seus activos, sdo também aquelas que tendem a estar mais endividadas;

e para 0 RISCO DE NEGOCIO, 0s resultados obtidos ndo permitem fomecer apoio as correntes
da literatura que defendem urna relagéo inversa com o endividamento;

* aRendibilidade parece determinar apenas o endividamento global e o de curto prazo; se
medida pelo indicador Resultado Antes de Juros e Impostos/Activo Total Liquido tem urna
relagdo negativa, o que confirma a teoria da “Pecking-Order"; contudo, quando utilizamos o
racio Resultado Operacional/Activo Total Liquido, identificamos urna relagao positiva, o que
nos leva a concluir que o Resultado Extraordinério, que admitimos ser a Unica diferenca
entre os dois indicadores, podera exercer alguma influéncia sobre o endividamento das
empresas;

« para a COMPOSICAO DO ACTIVO, néo podemos concluir com grande seguranca que,
empresas que possuem maior proporcao de activos corpéreos no seu Activo Total Liquido
sejam, de facto, as mais endividadas, sobretudo a médio/longo prazo;

» ¢ grande a interdependéncia entre o nivel de endividamento (qualquer que seja 0 seu
indicador) de um determinado ano e o mesmo do ano imediatamente anterior; dado que isto
se verifica também para o endividamento de curto prazo, concluimos que este parece estar
contabilisticamente classificado, de forma errada, como sendo de curto prazo, quando, pelo
seu caracter de renovagao permanente, deveria ser considerado de médio/longo prazo;

» existem caracteristicas particulares de cada empresa (efeitos individudis - como sejam a
propria estrutura organizacional, capacidade de negociacdo com clientes e fomecedores,
entre outros) e de cada ano em andlise (efeitos temporais - nos quais incluimos
designadamente as alteracdes contabilisticas e fiscais no tratamento das rendas de locagdo
financeira) que, embora ndo estando incluidas fias varidveis independentes ou mesmo no
termo independente, determinam o nivel de endividamento global das empresas, em cada
ano;

» asignificancia obtida para o termo independente de cada regressdo leva-nos a concluir que,
pese embora o bom ajustamento dos modelos ao fendémeno em causa, parecem existir ainda
outros factores determinantes do nivel de endividamento das empresas, em cada ano;
sugerimos aqui alguns, de caracter mais qualitative, como o grau de desenvolvimento
tecnoldgico da empresa, as condi¢des de acesso e desenvolvimento do mercado de capitais
portugués, a utilizacdo de incentivos & exploragdo (particularmente subsidios) quer
nacionais, quer comunitarios, entre outros.
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