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Resumo

A estrutura de capitais € um tema estudado ao longo dos anos por diversos
autores, dos quais se destacam as teorias de Modigliani e Miller (1958), a Teoria
Trade-Off e a Teoria Pecking Order. No entanto, nao existe um consenso entre
os estudos deste tema devido a heterogeneidade das empresas e dos
responsaveis pela tomada de decisao.

Em 2012, a Assembleia da Republica Portuguesa aprovou a lei 16/2012 que
institui o Processo Especial de Revitalizacao (PER), que visa diminuir o nimero
de empresas em insolvéncia devido a crise econdmica. Este processo permite
que as empresas em insolvéncia eminente entrem num processo de
revitalizacao, que lhes permite recuperar e cumprir os acordos com os seus
credores.

Com a entrada em vigor deste processo surge a oportunidade de contribuir
para o estudo relativo a estrutura de capitais das empresas portuguesas que se
encontram neste processo de revitalizacdo, através de uma andlise da sua
estrutura de capitais e posterior comparagdo com empresas com maior
rentabilidade.

Os resultados dos modelos analisados indicam que a estrutura de capitais
das empresas em PER ¢é significativamente influenciado negativamente pelo
Risco de Negodcio e positivamente pelos seguintes determinantes: Idade,
Crescimento, Outros Beneficios Fiscais e Dimensao. Comparando com os
determinantes da estrutura de capitais das empresas com maior rentabilidade,

obtemos o0s determinantes comuns: Idade, Crescimento e Dimensao.

Palavras-chave: Estrutura de Capitais; Insolvéncia; Processo Especial de

Revitalizagao; Rentabilidade
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Abstract

The capital structure has been studied over the past years by several authors,
and the theories that stand out are the theory from Modigliani & Miller, the
Trade-off Theory and the Pecking Order Theory. However, there is no
consensus among studies on this topic due to the heterogeneity of companies
and decision makers.

In 2012, the Assembly of the Portuguese Republic approved the Law 16/2012
establishing the Processo Especial de Revitaliza¢ao (PER), which aims to reduce
the number of companies in insolvency due to the economic crisis. This process
allows pre-insolvency firms to enter into a revitalization process, which allows
them to recover and comply with the agreements with their creditors. With the
implementation of this process, the opportunity arises to contribute to the study
on the capital structure of Portuguese companies that are in this process of
revitalization, through an analysis of their capital structure and later
comparison with companies with greater profitability.

The results of the analyzed models indicate that the capital structure of
companies in PER is significantly negatively influenced by Business Risk and
positively by the following determinants: Age, Growth, Other Tax Benefits and
Dimension. Comparing with the determinants of the capital structure of the
companies with the highest profitability, we obtain the common determinants:

Age, Growth and Dimension.

Keywords: Capital Structure; Insolvency; Processo Especial de Revitalizagdo;
Profitability
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Capitulo 1. - Introducgao

O presente trabalho tem como objetivo o estudo da estrutura de capitais em
empresas que se encontram num Processo Especial de Revitalizacao (PER). Ou
seja, pretende estudar quais os principais determinantes que influenciam o
nivel de endividamento de empresas que se encontram em situacdo de
insolvéncia e realizar também uma andlise comparativa com uma amostra de
empresas com maior rentabilidade.

A escolha deste tema deveu-se a importancia da estrutura de capitais para o
valor de mercado da empresa, visto que os gestores das empresas sao os
principais responsaveis pela tomada de decisao numa empresa, e como tal,
devem decidir o tipo de financiamento da empresa, ou seja a sua estrutura de
capitais. Isto significa que os gestores devem decidir se a empresa se financia
com capitais proprios, com capitais externos, ou com uma mistura de ambos.
Os capitais proprios sao os capitais obtidos através de acionistas e de socios. Por
outro lado, os capitais externos podem vir em forma empréstimos bancdrios,
obrigacdes, entre outros.

Optamos por empresas em reestruturacdo através do PER visto ser uma
realidade atual de Portugal, tendo sido constituido este processo em 2012.
Nesse periodo, devido a conjuntura da crise econémica, muitas empresas
debatiam-se com enormes dificuldades no cumprimento das suas obrigacoes
perante os seus credores, acabando por pedir insolvéncia e frequentemente
falir. De forma a diminuir o nimero de empresas em insolvéncia (a média anual
de novas insolvéncias em Portugal' do periodo de 2014 a 2018 situa-se nas 6.686

empresas) a Assembleia da Republica Portuguesa aprovou a Lei 16/2012, de 20

! Informagao retirada do Relatdrio Insolvéncias e Constituigdes em Portugal da empresa Iberinform - Crédito Y
Caucion (Dezembro, 2018). A empresa presta servigos de consultadoria e apoio no ambito da actividade de
gestao de negocios e de risco comercial.



de abril que institui o PER. As empresas que se encontram em PER, tem como
principal beneficio, segundo o artigo 172 do CIRE, a isencdo de pagamentos de
dividas a diversas entidades, com exce¢ao de entidades publicas, durante um
periodo que se refere como “stand-still”. Esta € a principal alteracao feita no
CIRE, visto que no periodo anterior a revisao feita pelo Estado, uma empresa
que se encontra em insolvéncia teria que pagar todas as suas dividas. Isto
levava a uma alienagao dos ativos da mesma, e o credor tinha sempre o maior
beneficio. Com esta alteracdo consegue-se proteger mais a empresa e a sua
progressao, ao invés de chegar ao ponto de faléncia. Ou seja, as dividas da
empresa nao desaparecem, mas ficam em standby, havendo posteriormente uma
negociacao com os seus credores para que a empresa continue a sua atividade.

Mas nem todas as empresas tém acesso ao PER, é necessario preencher
alguns requisitos, tais como:

a empresa devedora deverd apresentar a sua vontade de entrar em PER e
fazer as alteracOes necessarias a sua estrutura;

um dos seus devedores que seja representante de pelo menos 10% da divida
total da empresa terd que demonstrar a sua de intencdo de apoiar a
reestruturagao da empresa.

De forma a responder ao tema em estudo dividimos o trabalho final de
mestrado em 6 capitulos, sendo que o primeiro capitulo € a presente introducao
ao tema de forma a que o leitor possa compreender a estrutura desta
dissertagao e também a importancia do tema. O segundo capitulo apresentado é
a Revisao de Literatura das principais teorias e bordagens da estrutura de
capitais. Iniciamos o capitulo com a apresentacao da teoria tradicional abordada
por Durand (1952,) onde este indica que existe uma estrutura de capitais 6tima
que diminui o custo médio ponderado de capital (CMPC) da empresa. O CMPC

indica a média ponderada dos custos dos diversos tipos de financiamento a que



empresa recorreu, tende em conta o peso de cada um na sua estrutura de
capital.

A teoria de Modigliani e Miller (1958) veio revolucionar a teoria tradicional,
visto que defendiam que apenas existiam duas opgOes possiveis para a
composi¢ao da estrutura de capital da empresa, uma em que o objetivo da
empresa seria aumentar ao maximo o seu valor de marcado e a outra opcao
seria maximizar o lucro. Os autores defendiam que quase ndo haviam
diferengas entre a divida e o capital, havendo apenas uma diferenca de
terminologia.

Na Teoria do trade off, Myers (2001) refere uma estrutura de capital 6tima, tal
como a teoria tradicional, no entanto esta teoria defende a maximizacao do
valor da empresa através do trade-off existente entre os custos que uma empresa
tem numa situacdo de insolvéncia financeira, relacionados com o
endividamento e aos beneficios fiscais havendo um ponto de equilibrio entre
ambos.

Na teoria pecking order, Myers e Majluf (1984), defendem que a estrutura de
capital advém de um conjunto de decisdes 6timas entre as diferentes fontes de
financiamento, cujo objetivo é diminuir os custos causados pela falta de partilha
igualitaria de informacao. Existe uma hierarquizagao das escolhas da empresa.

De seguida foram abordados os principais determinantes do nivel de
endividamento abordados nos estudos empiricos efetuados de forma a
percebermos quais os mais relevantes para uso no nosso estudo. Foi também
abordada a relacao entre a estrutura de capitais das empresas e a rentabilidade
de forma a percebermos o que seria de esperar tendo em consideracao a
amostra usada.

No terceiro capitulo é apresentada a metodologia do trabalho. Aqui é
explicada a varidvel dependente — o racio de endividamento — que vai ajudar a

definir a estrutura de capitais e também s3ao definidas as varidveis



independentes usadas, sendo explicadas as relagdes esperadas com a variavel
dependente. As varidveis dependentes utilizadas foram: a Idade, a
Tangibilidade do Ativo, o Crescimento, os Cash Flows, a Rendibilidade, os
Outros beneficios fiscais, o Risco de Negocio e a Dimensao. O modelo empirico
utilizado baseia-se na regressao linear pelo Método dos Minimos Quadrados
em que ¢ definida a varidvel dependente em funcdo das varidveis
independentes.

De seguida ¢ apresentado o Capitulo 4 que refere a amostra utilizada de 631
empresas portuguesas em PER no ano de 2014 e uma base de dados
comparativa, com empresas portuguesas com maior rentabilidade definidas
pela sua posigao no 4° quadril em relagao ao resultado liquido (26706 empresas
no total). Neste capitulo é também apresentada a estatistica descritiva de ambas
as amostras.

No capitulo 5 ¢ realizada a apresentacao dos resultados da estimagao de
ambos 0s modelos. Podemos concluir que nas empresas PER os determinantes
da estrutura de capitais mais significativos sao a idade, o crescimento, os outros
beneficios fiscais, o risco de negdcio e a dimensao. Também nas empresas com
maior rentabilidade os determinantes Idade, Crescimento e Dimensao se
mostraram ser significativos. No entanto, nestas empresas também ¢é
significativo no modelo a tangibilidade, os Cash Flows e a Rendibilidade.

Relativamente a relacdo esperada, nas empresas PER apenas os Outros
Beneficios fiscais nao corresponderam ao esperado. No entanto, vao de
encontro aos estudos realizados por Bradley, Jarrell, e Kim (1984). Esta relagao
positiva também € verificada nas empresas com maior rentabilidade.

As empresas com maior rentabilidade apresentam uma relacdo negativa
entre a Idade e o Endividamento, que vai de encontro ao defendido por Myers

(1977).



Em suma, considerando ambos os modelos, podemos dizer que os
determinantes da estrutura de capitais significativos nos nossos modelos foram

a idade, o crescimento e a dimensao.



Capitulo 2. - Estrutura de Capitais - Revisao
de Literatura

A estrutura de capitais de uma empresa ¢ um tema que tem vindo a ser
estudado ao longo dos anos, visto que a forma de financiamento da empresa é
uma decisao dos gestores que pode influenciar o seu valor no mercado. Ao
longo dos anos, diferentes autores desenvolveram teorias e abordagens que
tentaram explicar os principais determinantes da estrutura de capitais das
empresas e qual a sua influéncia com o racio de endividamento das empresas.

No presente capitulo iremos apresentar as principais teorias e abordagens
apresentadas ao longo dos anos, nomeadamente a Teoria Tradicional, a Teoria
de Modigliani e Miller e sua posterior corregao, a Teoria do Trade-off e a Teoria
Pecking Order. Posteriormente serao apresentados os principais determinantes
do racio de endividamento, usados por diversos autores nos seus estudos
empiricos. E por fim, é abordada a importancia da rentabilidade na estrutura de

capitais da empresa.

2.1. - Abordagem tradicional

A abordagem tradicional da estrutura de capitais foi impulsionada por
Durand (1952), que a apresenta como um equilibrio entre a abordagem do lucro
liquido e a abordagem do lucro operacional liquido. De forma a compreender
melhor esta teoria vamos analisar primeiramente as duas abordagens que lhe

serviram de base.



2.1.1. - Abordagem do lucro liquido (net income method)

A abordagem do lucro liquido defende a existéncia de uma estrutura de
capitais 6tima que tem como fim ultimo a maximizacao do valor da empresa.
Assumindo que os custos de utilizagdo de capitais externos sao inferiores aos
do uso do capital proprio, a empresa opta por aumentar o uso de capitais
externos, diminuindo os seus custos de financiamento e consequentemente
aumentando o seu valor. A medida que a empresa aumenta o uso de capital
externo, diminui proporcionalmente o uso de capital prdprio, gerando uma
diminuigao, também ela proporcional, do Custo Médio Ponderado de Capital
(CMPC) que se vai aproximando do custo do capital externo.

Em resumo, esta metodologia defende a 100% o uso de capitais externos, sem
ter em consideracdo que, ao optar por este método de financiamento, existe um

aumento proporcional dos riscos de endividamento.

2.1.2. - Abordagem do lucro operacional liquido (net

liquid operating method)

A abordagem do lucro operacional liquido, por sua vez, defende que nao
existe uma estrutura de capitais o0tima e vem acrescentar o fator “risco de
endividamento” a teoria anterior. Estes riscos sdao tidos em considera¢ao pelos
acionistas, que consequentemente, vao exigir um aumento proporcional da sua
rentabilidade. Este aumento de rentabilidade significa um aumento do custo de
capital préprio e conseguinte, leva a que a diminuicdo do Custo Médio
Ponderado de Capital, referida pela abordagem anterior, seja anulada pelo
aumento proporcional do custo de capital proprio.

Concluindo, esta abordagem considera que ndo existe uma estrutura de
capitais otima e que o valor da empresa ¢ independente da sua estrutura de

capitais.



2.1.3. — Abordagem Tradicional

Segundo Myers, Allen, e Brealey (2008), o risco de endividamento é
desconsiderado pelos acionistas quando a empresa apresenta um nivel de
financiamento externo moderado. Apenas quando este risco se torna excessivo
€ que os acionistas exigem maior rendimento, visto possuirem maior risco
financeiro do que os credores devido a sua posigao legal e institucional dentro
da empresa. Isto vai de encontro ao mencionado por Durand (1952). Existe
assim uma relagao positiva entre a rentabilidade dos acionistas e o racio de
endividamento. Assim sendo, quando a empresa escolhe usar capital externo
excessivamente, o custo do capital proprio vai aumentar devido ao aumento da
rentabilidade exigido pelos acionistas.

Por outro lado, o custo do capital externo mantem-se constante até que os
credores percecionem o aumento excessivo do seu risco financeiro e, tal como
os acionistas anteriormente, exijam um aumento de rentabilidade proporcional
ao aumento do risco. Ou seja, em casos em que o uso de capital externo é
excessivo, tanto os acionistas como os credores vao incorporar no seu
rendimento o risco associado e vao exigir maior retorno, aumentando assim o
Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) proporcionalmente.

Desta forma, tendo em conta as abordagens anteriores, podemos afirmar que
uma empresa vai aumentar o uso de capital externo até determinado ponto,
visto que este aumento leva a uma diminuicao proporcional do CMPC,
equiparado ao custo de capitais externos (visto que os acionistas e credores
apenas assumem os riscos de endividamento quando excessivos).

O ponto em que a empresa minimiza o CMPC antes deste comegar a
aumentar (devido a incorporacdo do risco) é considerado como o ponto de
estrutura de capitais 6timo da empresa, que ao minimizar o custo do seu
financiamento, maximiza o seu valor. E neste ponto que o custo de capital

proprio é equivalente ao custo de aumentar o uso de capital externo.



De acordo com Sudrez (1996) esta abordagem é defendida por muitos

gestores, mas nao € considerada como uma teoria de estrutura de capitais visto

que nao € sustentada por um modelo formal.

2.2. -

Teoria de Modgliani e Miller

Modigliani e Miller (1958) sugerem uma nova abordagem que vai de

encontro ao afirmado pela abordagem do lucro operacional liquido de Durand

(1952), no entanto desta vez é explicado o facto da estrutura de capitais de uma

empresa ser irrelevante por nao afetar o seu valor. Para tal, os 2 autores

assumem os seguintes pressupostos:

>
>

Os mercados de capitais sao perfeitos;

Nao existem fricgdes de mercado (como impostos, custos de agéncia,
de faléncia e de transagao) nem assimetrias de informacao;

As expectativas dos investidores sao homogéneas face ao resultado
esperado antes de impostos e juros da empresa;

Os investidores e as empresas tém as mesmas facilidades de acesso ao
mercado de crédito (acesso a mesma taxa);

Os investidores sdao racionais no que toca a maximizacao da sua
riqueza;

Nao existem oportunidades de arbitragem;

As empresas apenas emitem dois tipos de titulos financeiros:
obrigacoes (sem risco) ou agoes (capital proprio, com risco);

As empresas agrupam-se em classes de acordo com o

risco/rendibilidade;



Tendo em consideragao os pressupostos acima referidos, os autores criaram 3
proposi¢des que explicam a sua posicao face a estrutura de capitais de uma
empresa.

A primeira proposicao, de acordo com Modigliani e Miller (1958), indica que,
em casos de oportunidades de arbitragem, os investidores compram agoes de
uma empresa subvalorizada e vendem agdes de uma empresa sobrevalorizada,
obtendo assim lucro livre de riscos. Considerando o pressuposto de inexisténcia
de oportunidades de arbitragem, ambas as empresas apresentariam o mesmo
valor do ponto de vista dos investidores, independentemente de uma se
financiar por capital externo e outra recorrer apenas a capital proprio como
forma de financiamento. Desta forma, fica confirmado pelos autores a
insignificancia da estrutura de capitais de uma empresa para o seu valor de
mercado.

Relativamente a segunda proposicao, esta indica que o nivel de capital alheio
de uma empresa é proporcional aos custos do capital préprio. Ou seja, como
vimos anteriormente, o aumento da utilizagao de capital externo leva também a
um aumento proporcional da rentabilidade exigida pelos acionistas para
compensar o risco inerente. Logo, as vantagens advindas da utilizacao de
capital externo devido ao seu preco inferior sao anuladas pelo aumento
proporcional do preco do uso de capital proprio, resultando numa preservagao
do Custo Médio Ponderado de Capital e, consequentemente, do valor da
empresa. Esta proposi¢ao vem, mais uma vez, comprovar a irrelevancia da
estrutura de capitais na variacao do valor da empresa.

Os autores (Modigliani & Miller, 1958) defendem, e de acordo com a terceira
proposicao por eles criada, que é a politica de investimento que determina o
valor da empresa, visto que o dado importante é a taxa de rentabilidade

esperada dos investimentos. Assim sendo, as empresas devem sempre optar

10



por um investimento cuja taxa de rentabilidade é igual ou superior ao seu custo

de financiamento.

2.3. - Correcao de Modigliani e Miller (1963) — o efeito

fiscal

Devido a inimeras criticas aos pressupostos da teoria de Modigliani e Miller
(1958) por nao se adaptarem a realidade, e visto que é de conhecimento geral
que no mundo real existem impostos, Modigliani e Miller publicaram um novo
artigo em 1963 que tem em consideragao este fator. Os autores reconhecem que
existem vantagens fiscais no uso de capital externo como fonte de
financiamento, visto que os juros pagos podem ser deduzidos na carga fiscal da
empresa. Por outro lado, a utilizagao de capital proprio pressupde o pagamento
de dividendos. Fazendo uma nova comparagao, o valor de uma empresa que
utiliza capital externo é igual ao valor de uma empresa que apenas utiliza
capital proprio acrescido das vantagens fiscais que a empresa obtém pelo seu
endividamento.

Ou seja, Modigliani e Miller (1963) reconhecem que a estrutura de capitais
influencia o valor de uma empresa e defendem o uso de capitais externos em
detrimento do uso de capitais préprios, uma vez que as suas vantagens sao
maiores. Em suma, sugerem que a estrutura de capitais 6tima de uma empresa
sera composta por 100% de financiamento externo.

Apesar disso, Modigliani e Miller (1963) alertam que as empresas devem ter
em consideragio que o aumento do uso de capital externo, aumenta a
possibilidade de faléncia se os fluxos gerados nao cobrirem as despesas da
empresa e, de forma a contornar esta situagao, as empresas devem definir um

limite de endividamento que lhes permita alguma flexibilidade.

11



Esta nova abordagem leva a uma aproximag¢ao da abordagem tradicional,
diferenciando-se apenas que na abordagem tradicional considera-se que o uso
de capital externo afeta o valor da empresa porque influencia a rentabilidade
exigida para colmatar os riscos financeiros. Ja nesta correcao efetuada, os
autores consideram que o uso de capital externo é mais favordvel para a

empresa devido a dedugao fiscal dos juros associados.

2.4. - Teoria Trade off

De acordo com Stewart Myers (2001), existe um ponto 6timo obtido pelo
“trade off” entre os custos e beneficios do uso de capitais externos. Este autor
defende que o ponto 6timo € descoberto pelo nivel de capital externo que
maximiza o valor da empresa, tendo em consideracao os beneficios fiscais e os
custos de faléncia associados ao aumento da utilizagdo dos capitais externos.
Ou seja, as empresas devem procurar igualar os custos aos beneficios do uso de
capital eterno, visto que a partir deste ponto, o0 aumento do uso de capital
externo leva a uma diminui¢ao do valor da empresa. Evan Dudley (2007)

identificou duas vertentes desta teoria: a estatica e a dinamica.

2.4.1. — Dinamic Trade-off

A teoria do trade-off dinamico da estrutura de capitais depende das
expectativas das empresas, ou seja, a previsao do nivel de financiamento de
uma empresa interfere na sua decisdo de financiamento no presente. Também
sao tidos em consideragdao os custos de transacdo (custos suportados no
processo de obtencao de financiamento) que influenciam a estrutura de capitais
da empresa, visto que a sua existéncia pode levar a desvios da posi¢ao de

financiamento inicialmente prevista pela empresa. De acordo com os defensores
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desta teoria, a estrutura de capitais de uma empresa s6 sera alterada quando

esta perceber que os beneficios dessa agao sao superiores aos seus custos.
Gomes (2012) refere a empresa toma decisoes de alteracao da estrutura de

capitais no presente tendo como comparagao o que € esperado que seja a

estrutura de capitais 6tima da empresa no futuro.

2.4.2. — Static Trade-off

A teoria do trade-off estatico da estrutura de capitais, também conhecida por
teoria de custos de faléncia, tem como objetivo encontrar o ponto de equilibro
entre os capitais alheios, os beneficios fiscais e os custos de faléncia. Ou seja,
enquanto os beneficios fiscais originam um aumento do recurso ao capital
externo, os custos de faléncia tém exatamente ao efeito contrario, levando a que
a empresa nao necessite tanto de capital externo, assim sendo a jungao destes
dois efeitos origina um ponto de equilibrio. De acordo com Myers (2001), as
empresas utilizam o capital externo até ao ponto de equilibrio mencionado
anteriormente, onde os beneficios fiscais do endividamento igualam os custos
de faléncia.

Esta abordagem apresenta algumas caracteristicas semelhantes 4 abordagem
do efeito fiscal referenciada anteriormente, sendo que os beneficios fiscais
conseguidos através da utilizacdo do débito da empresa levam a que a mesma

consiga uma diminuicdo significativa nos impostos.

2.5. - Teoria da Hierarquizacao das Escolhas (Pecking

Order Theory)

A teoria da hierarquizagao das escolhas teve a contribuicao de diversos

autores. Quando se fala na tomada de decisdoes para um determinado
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financiamento, este é decidido através de uma estrutura de preferéncias e
prioridades organizadas nao s6 pelos gestores, mas também pelos seus
investidores. Mas por vezes a partilha da informacdo nao realizada
homogeneamente entre gestores e investidores, o que pode ser impeditivo
quando a empresa procura capital externo.

Esta teoria afirma que o primeiro meio de financiamento a ser utilizado pelas
empresas € o capital proprio. Seguidamente a empresa pode recorrer a
disponibilizagao da divida no mercado e apenas como ultimo recurso a
empresa pode utilizar a emissao de capital.

Segundo Myers e Majluf (1984) esse tipo de problemas pode ser eliminado
(ou pelos menos reduzido) com a aplicagdo de uma classificacdo das diversas
fontes de financiamento, que devera ser determinado segundo a quantidade de
informagao que estes detém.

Myers e Majluf (1984) apresentam uma proposta de classificacao das diversas
fontes de financiamento:

> A primeira é a fonte de financiamento interna cujo a influéncia do
custo de informacao é superior e que geralmente apresentam o risco
inferior.

> A segunda passa por a emissao de divida a curto prazo, menos
percetivel a alteracdes na empresa, e posteriormente a longo prazo
que serd mais percetivel a essas alteragoes.

> A terceira fonte serd a emissao de capital préprio que apresenta um
custo de informacao superior.

Myers (2001) indica que ao existir um aumento de rendibilidade por parte da
empresa origina uma diminui¢ao do endividamento, visto que as empresas que
apresentam um resultado mais rentdvel tendem a optar menos pelo

financiamento externo.
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A importancia de encontrar uma estrutura de capitais 6tima passou ser
secunddria na otica das empresas, pois segundo Shyam-Sunder e Myers (1999),
as suas decisOes vao ser influenciadas sobretudo pela necessidade de capitais

externos, o que tera impacto no seu racio de endividamento.

2.6. — Qutras teorias

DeAngelo e Masulis (1980) referem uma abordagem relacionada com os
beneficios fiscais e acrescentam um pouco a teoria Corrigida de Modigliani e
Miller: introduzem outros beneficios fiscais como as amortizacoes e as
contribui¢des de fundo de pensdes, entre outros fatores, e defendem que se uma
empresa aumenta a utilizagao de capital externo, deixa de poder aceder em
plenitude a outros beneficios fiscais nao relacionados com o capital externo
(pois consideram os beneficios substitutos entre si). Isto origina um decrescente
beneficio marginal da utilizagao de capital externo. Ou seja, esta abordagem
defende que a estrutura de capitais 6tima é um equilibrio entre os beneficios
fiscais da utiliza¢ao de capital externo e a consequente diminuigao dos restantes

beneficios fiscais (nao relacionados com o endividamento).

2.7. - Determinantes Da Estrutura De Capitais

Tendo em consideragdo que vamos estudar a estrutura de capitais de
empresas em insolvéncia, e considerando que a estrutura de capitais é
comumente representada pelo racio de endividamento, devemos entao
perceber os fatores que influenciam a escolha do nivel de financiamento externo

de uma empresa. Para tal, analisimos outros estudos empiricos relativamente a
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estrutura de capitais de forma a perceber quais os principais determinantes e a
relacdo esperada com o racio de endividamento das empresas.

Dos estudos empiricos realizados podemos evidenciar os autores Titman e
Wessels (1988) que analisaram se diversas variaveis (classificagao da industria,
crescimento, dimensao, outros beneficios fiscais, rentabilidade, risco de negdcio,
tangibilidade e wuniqueness-singularidade) eram fatores determinantes da
estrutura de capitais 6tima de uma empresa.

Harris e Raviv (1991) entenderam o estudo de Titman e Wessels (1988) e
encontraram evidencias de uma relagdo positiva entre o endividamento e as
oportunidades de crescimento, a dimensao, os beneficios fiscais e o ativo fixo.
Por outro lado, as despesas com publicidade e as despesas com investigagao e
desenvolvimento, a rentabilidade, os riscos de faléncia, a singularidade da
empresa e a volatilidade (relacionada com o risco de negocio) demonstraram
influenciar negativamente o endividamento. Rajan & Zingales (1995) utilizaram
essas mesmas varidveis como determinantes no seu estudo dos determinantes

da estrutura de capital usando uma amostra internacional.

2.8. — Estrutura de Capitais e rentabilidade

Durand (1952), indo de encontro com a teoria tradional por ele defendida,
afirma que uma empresa que se encontre em insolvéncia tem como prioridade a
liquidacdo das suas dividas, deixando para segundo plano o retorno dos
acionistas. Isto leva a que estes, tendo em considera¢gdao o aumento do risco,
exijam maior rentabilidade. Este autor defende que a empresa aumenta o seu
financiamento externo até atingir um custo médio ponderado de capital
minimo, momento a partir do qual deverd diminuir o uso de capital externo

para que a empresa consiga garantir a liquidagao da sua divida.
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Indo de encontro a teoria de Pecking Order abordada anteriormente, Myers e
Majluf (1984) consideram que a empresa com alta rentabilidade possui mais
fundos préprios de financiamento e ird optar por hierarquizar as suas
preferéncias de forma a primeiro esgotar o seu autofinanciamento. Somente
quando isso ocorrer € que a empresa ird aumentar o seu nivel de
endividamento. Por essa razao és esperado que na analise que ira ser realizada
as empresas em PER obtenham um nivel de endividamento superior ao das

empresas com alta rentabilidade.
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Capitulo 3. - Metodologia

Apds a apresentacao das diferentes teorias de estrutura de capitais no
capitulo da revisao de literatura, vamos agora apresentar o modelo utilizado. O
principal objetivo deste estudo é perceber a estrutura de capitais de empresas
em Processo Especial de Revitalizacdo (PER) e quais os seus principais
determinantes. No presente capitulo serd apresentada a varidvel dependente
usada no teste, as varidveis independentes do nosso modelo e também realizar

uma introdugao ao modelo empirico utilizado.

3.1. - Variavel dependente

A estrutura de capitais das empresas € representada pelo racio de
endividamento de uma empresa e como tal torna-se extremamente relevante
perceber qual a melhor representacao deste calculo. Rajan e Zingales (1995)
discordaram de diversos autores que utilizavam o Total do ativo para calcular o
endividamento, e afirmam que a mensuragao da divida seria mais correta se
fosse utilizado a soma entre o Passivo e o Capital Proprio da empresa, visto que
o ativo pode sofrer influéncias das decisdes operacionais da empresa.

Assim sendo, consideramos para esta andlise que a nossa varidvel

dependente, o endividamento pode ser calculado através da seguinte formula:

Passivo Total

= Passivo + Capital Préprio

18



3.2. - Variaveis independentes

Na presente subseccao serdo apresentados os determinantes do rdcio de
endividamento escolhidos, tendo em consideracao as caracteristicas da amostra
em estudo e, recorrendo aos estudos empiricos abordados anteriormente na
Revisdo de Literatura, serd realizada uma analise da relacdo esperada entre os

mesmos e 0 endividamento.

3.2.1. - Idade

O ntmero de anos desde a constituicdio de uma empresa (idade) é
considerado como uma caracteristica que influencia a confianga na empresa
relativamente ao cumprimento das suas obrigagdes. Novo (2009) afirma que a
relagdo do mercado com a empresa melhora existindo confianca, sendo que a
reputacao da empresa no mercado é tanto melhor quanto mais anos a empresa
tiver, e consequentemente os credores irao considerar a empresa como mais
fiavel e irao consentir um acesso mais facilitado ao financiamento externo.

Petersen e Rajan (1994) defendem que existe uma relagao positiva entre
ambas as varidveis, indo de encontro ao que é referido pela teoria da
hierarquizagado visto que, se a empresa obtém mais beneficios no crédito devido
a acreditacao junto dos credores devido a sua idade, entdo ira alterar as suas
escolhas prioritarias de financiamento. Espera-se, portanto, uma relacao
positiva entre o endividamento e a idade das empresas.

Na andlise que iremos realizar posteriormente foi utilizado o logaritmo da
idade da empresa que permite perceber de que forma esta varidvel afeta o

endividamento e se essa relacao € ou nao linear.
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3.2.2. — Tangibilidade do Ativo

Os ativos de uma empresa servem de garantia para as institui¢oes de crédito,
logo quanto maior for o seu valor, menor € a probabilidade de incumprimento e
mais facil sera obter financiamento. Existindo mais facilidade na obtencao do
financiamento menores serdo os custos de agéncia. (Harris & Raviv, 1991).

Os resultados do estudo empirico de Myers (1984) vao de encontro com as
conclusoes de Harris e Raviv (1991). O autor defende que os ativos tangiveis
geralmente servem como garantias e por esse motivo espera-se que exista uma
relagao positiva com o endividamento.

Na analise realizada, de forma a observar a influéncia no endividamento da
composicao do ativo, considerou-se a tangibilidade como o racio entre ativos

fixos tangiveis e o ativo total.

3.2.3. - Crescimento

Uma empresa com menos possibilidades de investimento (e
consecutivamente menor crescimento) e maiores fluxos de caixa ird optar pelo
financiamento interno (Myers, 1984). J& uma empresa que se apresente em
notdrio crescimento e possuindo menores fluxos de caixa ird recorrer mais ao
financiamento externo. Isto acontece porque, existindo um investimento
recente, a liquidez da empresa diminui, e assim sendo, torna-se mais provavel o
recurso ao financiamento externo até que a empresa restitua o seu
autofinanciamento. Podemos entao concluir que é defendida a relacao positiva
entre o crescimento de uma empresa e o seu endividamento.

Tendo em conta que as oportunidades de crescimento também atribuem
valor as empresas, podemos dizer que existe uma influéncia negativa entre o

endividamento e o crescimento.
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Na andlise apresentada o crescimento sera representado pela taxa de
crescimento do ativo total que é a funcdo da taxa de variagao do ativo total

sobre o total do ativo.

3.2.4 - Cash Flows

Os Cash Flows gerados sao os fluxos resultantes das oportunidades de
investimento de uma empresa, e consequentemente estao relacionados com o
crescimento da empresa. De acordo com Bradley, Jarrell, e Kim (1984), a
incerteza inerente aos Cash Flows influencia positivamente a probabilidade de
faléncia de uma empresa, estando, portanto, relacionado com o Risco de
negodcio. Tendo estes fatores em consideragao, os Cash Flows foram
considerados como um fator determinante para o endividamento da empresa.

Nesta andlise iremos considerar os Cash Flows como o resultado do racio
entre a soma do EBIT? (Resultado Liquido antes de juros e impostos) e

Amortiza¢des com o Imobilizado das empresas.

3.2.5. - Rendibilidade

Existe, de acordo com Myers e Majluf (1984), numa visao que vai de encontro
a teoria Pecking Order, uma preferéncia das empresas me optar pelo
financiamento interno primeiramente e s6 depois recorrer ao financiamento
externo. Isto significa que quanto maior a rendibilidade de uma empresa,
menor € o seu recurso ao financiamento externo, visto a empresa preferir a
utilizacio do autofinanciamento. E, portanto, defendida uma relacdo inversa
entre a rendibilidade de uma empresa e o seu nivel de endividamento.

No entanto, se considerarmos que existem beneficios fiscais, a empresa pode
mudar as suas prioridades e optar pelo financiamento externo (este pensamento

ja ird de encontro com a teoria trade-off).

2 Sigla Inglésa para Earnings Before Interest and Taxes
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Nesta analise recorremos ao racio entre o EBIT (Resultados Antes de Juros e

Impostos) e o Ativo Total.

3.2.6. - Outros beneficios fiscais

Tal como vimos na teoria dos beneficios fiscais, 0 aumento destes leva a um
aumento do nivel de endividamento de uma empresa. No entanto, se os
beneficios fiscais nao-provenientes do endividamento aumentarem, a empresa
ird diminuir o seu nivel de capital externo.

Nesta andlise este determinante ¢ representado pelo racio entre as
amortizacoes e o Resultado Liquido antes de Juros, Impostos e Amortizagoes
(EBITDA?). Ira ser analisado se existe uma influéncia negativa destes beneficios

no endividamento.

3.2.7 - Risco de Negocio

Esta varidvel relaciona-se com a volatilidade do negocio e o seu nivel de
incerteza.

Existem teorias heterogéneas sobre a influéncia deste parametro. Bradley,
Jarrell, & Kim (1984) afirmam no seu estudo que as empresas tendem a
diminuir o seu rdcio de endividamento na estrutura de capitais quando
possuem maiores riscos de negdcio, visto que existe maior probabilidade de
incumprimento das suas obrigacoes.

Na andlise realizada, optamos por utilizar o rdcio do desvio padrao do
Resultado Liquido com o Volume de Negocios, visto ser uma medigao que

traduz o grau de incerteza da empresa e a sua influéncia no endividamento.

3 Sigla inglesa que significa Earnings Before Interest, Taxes, Depreciations and Amortizations
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3.2.8. - Dimensao

A dimensao da empresa ¢ um dos determinantes que gera mais consenso nos
estudos abordados. Considerando que quanto maior a empresa, mais
diversificada €, existe um menor risco associado. Como ja foi mencionado
anteriormente, e indo de encontro ao mencionado por Rajan e Zingales (1995), a
diminui¢do do risco de faléncia leva a que exista maior facilidade na obtengao
de financiamento externo, e consequentemente a que a empresa aumente o
racio de endividamento na sua estrutura de capitais. Isto traduz uma relagao
positiva entre a dimensao e o nivel de endividamento.

No entanto, tratando-se de uma empresa maior, existe menor assimetria de
informacao dentro da empresa e para os investidores, o que leva a que a
empresa prefira recorrer primeiramente ao autofinanciamento (indo de
encontro a teoria Pecking Order).

Nesta andlise utilizou-se o logaritmo do volume de negdcios para definir a

dimensdo da empresa e perceber qual a sua influéncia no endividamento.

3.2.9. — Resumo e medigao das varidveis independentes

Neste subcapitulo apresentamos abaixo uma tabela que identifica as
varidveis independentes (acima apresentadas e explicadas) que sao
consideradas no nosso modelo de andlise, e apresenta também a sua

denominagao e os calculos para a sua medicao.
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Varidvel Denominagio Cdlculo

Idade; Idade log (n® de anos desde a sua constitui¢ao)

Ativos Fixos Tangiveis
Total de Ativo
Taxa de cresxcimento do ativo total

Tangibilidade; Tangibilidade

Crescimento, Crescimento _ taxa de variacdo do Total de Ativo
- Total do Ativo
EBIT + A tizaco
CashFlows; Cash Flows @?r izagoes
Imobilizado
EBIT

Rendibilidade; Rendibilidade _
Total do Ativo

Outros beneficios Amortizagdes

OBF;
l fiscais EBITDA

dResultado Liquido
Volume de Negdcios

RiscoNegocio; | Risco de negocio

Dimensao; Dimensao log (Volume de Negbcios)

Tabela 1 - Varidveis consideradas no modelo em analise

3.3. — Modelo Empirico

No subcapitulo anterior foram definidas as varidveis dependente e
independentes, sendo agora possivel definir que o modelo utilizado.

O modelo empirico desta andlise baseia-se na regressdo linear pelo Método
dos Minimos Quadrados (OLS) abaixo apresentado pela equagao que exprime o
endividamento da empresa i, como uma funcao das diferentes varidveis

independentes, apresentadas anteriormente, e do residual de cada empresa i no

ano de 2014.
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Endividamento; = [, + f1ldade; + [,Tangibilidade; + ;Crescimento;
+ p4Cash Flows; + fsRendibilidade;
+ Ss0utro Beneficios Fiscais; + 3;Risco de Negocio;

+ fgDimensao; + foDummy Empresas; + &;

Tendo a funcdo do modelo definida, podemos entao realizar o tratamento

dos dados e iniciar as estimagoes.
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Capitulo 4. - Dados e Estatistica Descritiva

No presente capitulo iremos apresentar a amostra utilizada para a realizagao
do estudo empirico e também os dados iniciais de estatistica descritiva obtidos
na primeira analise. Serao também abordadas as correlagdes entre as varidveis

de forma a percebermos se existem problemas de multicolinearidade.

4.1. - Amostra

Neste estudo recorremos a uma amostra que teve por base as empresas
portuguesas em PER no ano de 2014. Os dados foram obtidos através da base
de dados online de Sistema de Analise de Balangos Ibéricos (SABI), uma base de
dados com informagdes de empresas de Portugal e Espanha.

De forma a construir uma amostra comparativa, obtivemos as mesmas
informacgoes através da mesma base de dados para empresas portuguesas com
maior rentabilidade nesse mesmo ano. Consideramos para esse efeito todas as
empresas portuguesas cujo Resultado Liquido do ano 2014 se situasse no
quartil superior.

Depois de eliminar as empresas que nao possuem dados disponiveis,
excluimos também os outliers desta base de dados, identificados pelos valores
abaixo do percentil de 5% e acima do percentil 95%, terminando com uma
amostra final constituida por 631 empresas em PER no ano 2014.

De forma a manter a consisténcia dentro do nosso estudo, realizamos os
mesmos procedimentos na base de dados referente as empresas portuguesas
com maior resultado liquido (presentes no quartil superior), obtendo

informacao relativa a 26.706 empresas.

26



Segue-se entdo a analise descritiva dos dados tratados e a andlise da

correlagao entre variaveis.

4.2. — Dados de Estatistica Descritiva

Na tabela abaixo sdao apresentados os valores referentes a estatistica
descritiva da base de dados de 631 empresas Portuguesas em PER no ano de

2014.

. L 1 . Desvio , . ..
Variavel Média Mediana Padri Minimo | Maximo
adrao

Endividamento | 1.1167 1.1034 0.3098 0.3876 1.9291

Idade 2.7593 2.8332 0.6908 1.0986 3.8501

Tangibilidade 0.2621 0.2233 0.2117 0.0019 0.8134

Crescimento | -2.60e-06 | -1.59e-06 0.0000 -0.0001 0.0002

CashFlows -0.1551 0.0267 0.8254 -5.6918 1.9233

Rendibilidade | -0.0536 -0.0072 0.1226 -0.5880 0.1012

OBF 0.1505 0.1265 0.6491 -1.6076 22171

RiscoNegocio 0.2515 0.1056 0.4537 0.0051 3.1339

Dimensao 13.4966 13.5367 1.1621 10.9070 15.8894

Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis estudadas, Empresas em PER (amostra: 631
empresas)

Posteriormente, é também apresentada a tabela do estudo da estatistica
descritiva para a base de dados com empresas com maior rentabilidade. Desta
forma, iremos realizar uma comparagdao dos dados obtidos e possiveis

resultados.
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Variavel Média | Mediana | Desvio Min Max
Padrao

Endividamento | 0.4980 0.5087 0.2329 0.0669 0.9692
Idade 14.4935 2.5649 8.4319 3.0000 37.0000
Tangibilidade 0.2076 0.1487 0.1861 0.0032 0.7526
Crescimento 7.15e-05 | 1.56e(-5) | 1,475e(-4) | -6,39e(-5) 0.0010
CashFlows 2.2350 0.8743 3.6252 0.0900 26.4725
Rendibilidade 0.1458 0.1188 0.0970 0.0234 0.5116
OBF 0.2247 0.1956 0.1478 0.0119 0.6089
RiscoNegocio 0.0610 0.0397 0.0625 0.0051 0.4195
Dimensao 13.3231 13.2638 1.1673 10.9669 16.1459

Tabela 3 - Estatistica descritiva das varidveis estudadas, Empresas com maior rentabilidade
(amostra: 26.706 empresas)

Comparando esta andlise primdria entre as duas bases de dados, podemos
perceber que a média do racio de endividamento é mais elevada nas empresas
em PER (média de 1.12 em comparacao com a média de 0.50 das empresas com
maior rentabilidade). E também possivel perceber que mais de 50% das
empresas em PER possuem uma estrutura de capitais que supera os 100% no
racio de endividamento, o que traduz um elevado risco de endividamento.

Relativamente a idade é possivel afirmar que, em média, as empresas em
PER s3ao mais recentes do que as empresas com maior rentabilidade. O intervalo
de variacao das empresas em PER é também menor (varia aproximadamente de
1 a 3.9) enquanto que das empresas com maior rentabilidade tém um intervalo
de variacao entre 3 e 37. E também possivel confirmar que existe uma diferenga
acentuada entre os valores dos Cash Flows

Podemos ver também que a rendibilidade das empresas em PER é negativa,
enquanto que das empresas com maior rentabilidade é positiva. Este fator vem

comprovar a situagao econémica das empresas.
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O risco de negdcio também é um ponto interessante de analise, visto que as
empresas em PER se encontram em insolvéncia e por isso € esperado e
comprovado pela andlise da amostra, que tenham um valor mais elevado de
risco de negdcio, comparando com as empresas com maior rentabilidade.

Apds a andlise descritiva é também importante perceber se as varidveis do

modelo sdao correlacionadas de forma a analisar se existem problemas de

multicolinearidade.
Endivid | Idade | Tangibil | Crescim | CashFlow | Rendibil | OBF | RiscoNeg | Dimen

Endividamento | 1.0000

Idade 0.0981 | 1.0000
Tangibilidade | -0.0788 | 0.0476 | 1.0000
Crescimento 0.1710 |-0.0874| -0.0703 | 1.0000
CashFlows 0.2571 | 0.0211 | 0.1250 0.1784 1.0000
Rendibilidade | 0.4568 |-0.0064| -0.0548 | 0.2295 0.6109 1.0000

OBF 0.2333 |-0.0461| 0.0890 0.0657 0.2706 0.3449 |1.0000
RiscoNegocio | -0.1565 | 0.0634 | 0.0023 | -0.0381 -0.1149 -0.1625 [-0.0841] 1.0000
Dimensao 0.1923 | 0.2672 | -0.0587 | 0.0549 0.0578 0.0210 |0.0409| -0.2944 | 1.0000

Tabela 4 - Correlagdo entre variaveis, Empresas em PER (amostra: 631 empresas)

A tabela apresentada acima (tabela 4) apresenta os valores de correlagao
entre as varidveis para a base de dados de empresas em PER ap0s a eliminacao
das empresas que nao possuiam informacao disponivel e também dos outliers.
Podemos ver que nao existe nenhum valor de correlacao acima dos 50%, nao
existindo, portanto, problemas de multicolienaridade.

Desta andlise podemos referir que existe uma relagdo positiva com o
endividamento para as variaveis Idade, com o crescimento, com os Cash Flows,
com a rendibilidade e os OBF.

E também possivel verificar que o risco de negécio tem uma relagio

negativa, tal como mencionado anteriormente, pois 0 aumento da volatilidade
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dos CashFlows gera um aumento da incerteza e da probabilidade de
incumprimento, o que leva a que os credores exijam mais garantias para
conceder um crédito, originando muitas vezes a diminui¢ao do uso deste tipo
de financiamento.

Na tabela abaixo iremos apresentar a mesma informacao para a base de
dados das empresas com maior rentabilidade. E possivel verificar que também
nao existem valores superiores a 50%, nao existindo novamente problemas de

multicolinearidade no modelo.

Endivid  Idade Tangibil Crescim  CashFlow Rendibil OBF RiscoNeg  Dimen

Endividamento | 1.0000

Idade -0.1490 1.0000
Tangibilidade | 0.0886 0.0277  1.0000
Crescimento | 0.0100 -0.2683 -0.0722 1.0000

CashFlows -0.0912 -0.1211 -0.4460 0.1765  1.0000
Rendibilidade | -0.2423 -0.2691 -0.0538 0.4680  0.3004  1.0000

OBF 0.1578 0.0505 0.4661 -0.1621 -0.3983 -0.3926 1.0000
RiscoNegocio | -0.1427 -0.0526 0.0423 0.1430 0.0623  0.2464 -0.1394 1.0000
Dimensdo 0.2090 0.2435 -0.0296 -0.3845 -0.1396 -0.2910 0.1195 -0.4533 1.0000

Tabela 5 - Correlagao entre varidveis, Empresas em PER (amostra: 26.706 empresas)

Através da consulta das tabelas podemos também ver que a dimensao tem
uma relacdo positiva com o endividamento, o que sugere que uma empresa
maior terd um nivel de endividamento maior na sua estrutura. A tangibilidade,
nas empresas com maior rentabilidade possui também uma relagao positiva
com o endividamento. Este facto, tal como relacionado anteriormente, pode
dever-se ao facto de os ativos tangiveis serem usados como garantias e
consecutivamente tornarem o acesso ao crédito mais facilitado, contribuindo

assim para o aumento do racio de endividamento.
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Capitulo 5. - Resultados de estimacao

Apos a realizacdo da estatistica descritiva e de percebermos que nao existe

problemas de colinearidade entre as variaveis, podemos comecar a estimacao

do modelo de forma a perceber se os determinantes escolhidos afetam

significativamente o endividamento e, caso sejam significativos, se vao de

encontro com a relagao esperada.

Na tabela abaixo sdao apresentados os resultados de estimacao dos modelos

para empresas em PER e para as empresas com maior rentabilidade.

Empresas em PER Empresas com maior rentabilidade
Endividamento Coeficiente ] Coeficiente ]
-value -value
(desvio padrao) B (desvio padrao) P
0.0021 0.0390** -0.0068 0.0000%
Idade
(0.0010) (0.0002)
o -0.0702 0.1820 0.1393 0.0000*
Tangibilidade
(0.0525) (0.0087)
. 649.8158 0.0750*** 317.3704 0.0000*
Crescimento
(363.9833) (10.0794)
-0.0190 0.2980 0.0019 0.0000%
CashFlows
(0.0182) (0.0004)
o 1.0781 0.0000* -0.7937 0.0000*
Rendibilidade
(0.1148) (0.0172)
0.0447 0.0120** 0.0047 0.6740
OBF
(0.0177) (0.0111)
. . -0.0314 0.3520 0.0353 0.1910
RiscoNegocio
(0.3369) (0.0270)
. . 0.0376 0.0000* 0.0522 0.0000*
Dimensao
(0.0101) (0.0013)
0.6439 0.0000% -0.0415 0.0340**
Constante
(0.1361) (0.0196)
R2 26.16% 17.99%
Teste F 0.0000 0.0000
N¢® observacgoes 631 26.706

Tabela 7 - Resultados de estimacao dos modelos de regressao linear

Notas:

* Nivel de Significincia até 1%; ** Nivel de Significdncia até 5%; *** Nivel de Significincia até 10%
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Atendendo aos valores fornecidos de nivel de significancia obtidos pela
estimacao para as empresas em PER, podemos afirmar que as varidveis Idade,
Crescimento, OBF, Risco de Negodcio e Dimensao sao consideradas como
determinantes no racio de endividamento. Apenas o Risco de Negocio possui
uma relagao inversa com o endividamento, tal como seria de esperar, visto que
quanto maior o risco de negdcio de uma empresa, maior a probabilidade de
incumprimento e, consequentemente as empresas diminuem o nivel de
endividamento (Bradley, Jarrell, & Kim, 1984).

O fator idade influencia positivamente o racio de endividamento de uma
empresa, ou seja, de acordo com o resultado esperado, quanto mais idade uma
empresa tém, mais fidvel se torna aos olhos dos credores obtendo por isso
facilidade no acesso ao financiamento externo (Petersen & Rajan, 1995).

Relativamente ao crescimento, podemos verificar que a sua relacao é positiva
e o coeficiente é elevado. Isso significa que, de acordo com a estimag¢dao do
modelo das empesas em PER, aumentando o crescimento da empresa, esta vai
aumentar bastante o seu racio de endividamento, visto que com o crescimento a
sua liquidez diminui e a empresa opta pelo financiamento externo até restituir o
seu autofinanciamento. Por fim, relativamente a dimensao da empresa,
podemos ver que tal como nos anteriores estudos empiricos analisados, existe
uma relacdo positiva entre a dimensao da empresa e o seu nivel de
endividamento. Isto significa que quanto maior é a empresa, mais diversificada
¢ e, consequentemente, menor o risco associado. A empresa obtém assim acesso
mais facilitado ao financiamento externo.

Analisando as estimag¢des do modelo de empresas com maior rentabilidade
podemos concluir que apenas os Outros Beneficios Fiscais (OBF) e o Risco de

Negdcio nao sao significantes.
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Tendo em consideracao o R? do presente modelo, podemos afirmar que
26.16% da variagao total da varidvel dependente, rdcio do endividamento, em
torno da média amostral é explicada pelo modelo.

Contrariamente ao modelo das empresas em PER, a Idade da empresa
apresenta uma relacao negativa com o endividamento. Contrariamente ao que
era esperado, no entanto, esta relagdo negativa foi também evidenciada por
Myers (1977) que defende que uma empresa mais jovem recorre mais ao
financiamento externo, de acordo com a teoria Pecking Order. E também
defendido que quanto mais anos a empresa tem, tem mais capacidade para
acumular fundos de autofinanciamento e, consecutivamente, ira priorizar o
autofinanciamento em detrimento do financiamento externo.

Também a Rendibilidade possui uma relagao negativa com o endividamento
de acordo com os nossos resultados obtidos. Isto significa que, baseando-nos na
teoria de Pecking Order, tal como Myers e Majluf (1984), uma empresa com
maior rendibilidade ira optar por recorrer primeiramente ao seu
autofinanciamneto e sé depois ao financiamento externo.

Estes resultados também demonstraram, tal como era esperado, uma relagao
positiva entre a tangibilidade do ativo e o crescimento da empresa com o racio
de endividamento.

Tendo em consideragao o R? do presente modelo, podemos afirmar que
17.99% da variagao total da varidvel dependente, racio do endividamento, em
torno da média amostral é explicada pelo modelo.

Comparando os resultados de ambos os modelos, podemos ver que as
variaveis comuns e significativas foram a idade da empresa, o crescimento e a
dimensao. No entanto, é de realcar que o determinante Idade apresenta

sentidos de relacao diferentes entre ambos os modelos.
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Capitulo 6. - Conclusao

Este estudo teve como principal objetivo contribuir para a andlise da
estrutura de capitais das empresas em Portugal, com maior incidéncia nas
empresas em PER, visto que é um programa implementado recentemente para
combater um dos muitos resultados da crise econdmica vivida, o aumento do
numero de empresas em insolvéncia.

Nesse sentido, primeiramente realizamos uma breve introducdo ao tema,
onde explicamos a relevancia do tema e os conceitos base de todo este estudo.
Foi também realizada uma breve contextualizacao econémica de forma a que o
leitor consiga perceber qual a relevancia do Programa Especial de Revitalizacao
neste periodo.

Seguidamente abordamos as principais teorias existentes ao nivel da
estrutura de capitais e quais os determinantes do racio de endividamento mais
comumente usados nesses estudos empiricos. Com base nessa revisao de
literatura definimos a nossa hipdtese em estudo recorrendo ao método dos
minimos quadrados. Definimos o racio de endividamento como uma fungdo da
Idade, Tangibilidade, Crescimento, Cash Flows, Rendibilidade, Outros
Beneficios Fiscais, Risco de Negdcio e Dimensao.

De acordo com os resultados obtidos podemos afirmar que, no ambito das
empresas em PER, sdo determinantes do endividamento as seguintes varidveis:
Idade, Crescimento, Outros Beneficios Fiscais, Risco de Negocio e Dimensao.
Destas variaveis apenas os Outros Beneficios Fiscais provaram ter um sentido
diferente do inicialmente considerado. No entanto, vao de encontro aos estudos
realizados por Bradley, Jarrell, e Kim (1984). Esta relacao positiva também ¢é

verificada nas empresas com maior rentabilidade
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Relativamente as empresas com maior rentabilidade, os fatores
determinantes da estrutura de capitais foram a Idade, a Tangibilidade, o
Crescimento, os Cash Flows, a Rendibilidade e a Dimensao. Neste modelo a
Idade é apresentada com um coeficiente negativo, e esta relacao vai de encontro
com os resultados obtidos no estudo empirico de Myers (1977).

Em suma, considerando ambos os modelos, podemos dizer que os
determinantes da estrutura de capitais significativos nos nossos modelos foram
a Idade, o Crescimento e a Dimensao. Sendo que apenas a Idade apesenta
relagdes diferentes entre as variaveis.

Podemos dizer entdo que a Idade, para as empresas com maior
rentabilidade, tem uma abordagem relacionada com a teoria Pecking Order
pois a empresa sendo mais velha tem mais capacidade para se autofinanciar e
acaba por diminuir o rdcio de endividamento na sua estrutura de capitais.
Relativamente ao crescimento vemos que o nosso modelo tenho um cunho
também da teoria da hierarquizacao das escolhas e é defendido por Myers
(1987) que uma oportunidade de crescimento leva a que a empresa esgote o seu
autofinanciamento e, consequentemente, aumente o uso do financiamento
externo. Por fim, a Dimensao da empresa tem influéncias de ambas as teorias,
visto que se se tratar de uma empresa de grandes dimensdes, hd menos
assimetria de informacao, o que leva a que a empresa gaste o seu
autofinanciamento e, apds, aumente o racio de endividamento. De acordo com
a teoria trade-off, o facto de a empresa ser diversificada origina menores riscos
e consequentemente acesso facilitado ao endividamento.

Para estudos futuros, existe a possibilidade de adicionar determinantes nao
englobados neste estudo como por exemplo a raridade dos produtos e alargar a
amostra temporal. Seria igualmente interessante perceber que alteragdes sofre a
estrutura de capitais de uma empresa apds iniciar o Processo Especial de

Revitalizacao.
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