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Factores Determinantes do Endividamento: uma Anadlise
em Painel

Susana Jorge
Manuel José da Rocha Armada

Resumo

Neste artigo analisamos, para algumas das maiores empresas portuguesas, a relevancia e validade de
varios factores considerados na literatura como determinantes da estrutura de capitais das empresas
(representada pela ratio de endividamento): dimensdo, crescimento, risco de negécio, rendibilidade,
composi¢do do activo, vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento, sector de actividade e
controlo accionista. Usando dados em painel para o periodo de 1990 a 1995, apresentamos um
estudo empirico que procura descrever os efeitos que estas variaveis tém no nivel de endividamento
das empresas em cada ano em analise, tentando identificar relacionamentos entre as variaveis, quer
ao longo do tempo, quer entre empresas no mesmo sector de actividade. Também analisamos os
efeitos particulares de cada empresa e de cada ano, ndo incluidos nas varidveis explicativas dos
modelos utilizados. Embora tenhamos alcangado alguns resultados idénticos aqueles obtidos com
outras metodologias usadas em nivel internacional, o facto € que tal nem sempre aconteceu. Em
nossa opinido, tal deveu-se as caracteristicas especificas das empresas da nossa amostra e, em geral,
as do mercado (financeiro) portugués.

Palavras-chaves: estrutura de capitais; factores determinantes; analise em painel.

ABSTRACT

In this paper we analyse, for some of the largest Portuguese companies, the relevance and validity
of several factors considered in the literature as determinants of companies’ capital structure
(represented by the debt ratio): Size, Growth, Business Risk, Profitability, Assets Composition,
Non-Debt Tax Shields, Activity Sector and Ownership Control. Using panel data for the period
from 1990 to 1995, we present an empirical study in which 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 over time or across companies in the same activity sector.
We also analyse the particular effects of each company and each year, that are not included in the
explanatory variables of the used models. Although we have reached some results identical to those
obtained with other methodologies used at an international level, it is a fact that it did not always
happened like that. In our opinion, this was due to the specific characteristics of the companies in
our sample and, in general terms, to those of the Portuguese (financial) market.

Key words: capital structure; determinant factors; panel data analysis.
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INTRODUGAO

O polémico e constante debate sobre a escolha da estrutura de capitais das
empresas, se tem permitido desenvolvimentos teoricos consideraveis, certo é que
também tem levantado alguns problemas, principalmente relacionados com a
verificacdo empirica das teorias. No entanto, muitos sdo os autores que identifi-
caram um conjunto diversificado de factores potencialmente determinantes da
estrutura de capitais das empresas, como por exemplo: o tipo de industria, a
dimensao, o crescimento, o risco de negbcio, a rendibilidade, a composicao do
activo e as vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento.

Neste nosso trabalho, e pela primeira vez em Portugal de uma forma tao abran-
gente, pretendemos analisar e discutir a relag@o 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 pela ratio de endividamento.

ALGUMAS CONSIDERAGOES TEORICAS SOBRE AS DETERMINANTES DA
EsTRUTURA DE CAPITAIS

Os factores considerados determinantes da estrutura de capitais das empresas
estdo, de uma forma mais ou menos directa, relacionados com as suas caracte-
risticas operacionais.

A associacdo entre a estrutura financeira da empresa e as suas caracteristicas
operacionais tem ganho uma importancia francamente crescente desde o debate
inicial de Miller e Modigliani (1958, 1963). De facto, desde entdo, varios foram os
autores que desenvolveram trabalhos sobre esta problematica.

Um dos primeiros factores a ser analisado foi o tipo de industria (actividade
das empresas), considerado por alguns autores (Scott Jr., 1972; Schwartz e
Aronson apud Remmers et al., 1974; Scott Jr. ¢ Martin, 1975; Ferri ¢ Jones,
1979) como representativo do risco de negocio. As conclusdes acerca da sua
influéncia sobre as ratios de endividamento observadas nas empresas sio
polémicas, havendo quem defenda que este factor ndo € determinante das estrutura
de capitais (e.g., Remmers et al., 1974; Augusto, 1996).

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

Foram varios também os autores que testaram empiricamente a relagdo entre
estes dois aspectos, tendo chegado a conclusdes bastante diversas. Alguns autores
encontraram uma relagdo negativa (e.g., Gupta apud Remmers et al., 1974),
enquanto outros (Scott Jr. e Martin [1975], Ferri e Jones [1979], Titman ¢ Wessels
[1988], entre varios) encontraram uma relacio positiva.

Toy et al. (1974) foram dos primeiros autores a fornecer alguma evidéncia que
apoiava a visdo de que a taxa de crescimento dos activos das empresas € uma
determinante da sua estrutura de capitais (relagao positiva). Depois deles, varios
tém sido os estudos que apresentam quer uma relacdo positiva quer negativa
entre endividamento e crescimento, embora a interpretagdo e significancia desta
relacdo seja ainda pouco clara. A controvérsia comeca desde logo com a escolha
do atributo representativo deste factor: se alguns concordam com a taxa de cres-
cimento dos activos (Titman e Wessels, 1988; Thies e Klock, 1992; Balakrishnan
e Fox, 1993; Augusto, 1996), outros preferem a taxa de crescimento dos resulta-
dos antes de juros e impostos (Allen, 1995).

Mais recentemente alguns autores associam a relagdo entre crescimento e
endividamento das empresas, com a teoria da Pecking-OrderV (Thies e Klock,
1992; Allen, 1995; Augusto, 1996).

Para além dos factores ja referidos, o risco de negdcio (volatilidade) ¢ tal-
vez aquele a que a generalidade dos autores fazem mais referéncia, consideran-
do a hipotese de uma relacdo negativa entre este ¢ o endividamento, devido aos
custos de faléncia e agéncia.

Os diversos estudos que, desde ha alguns anos para ca, tém analisado a relacdo
entre risco de negocio ¢ endividamento (Toy et al., 1974; Stonehill et al., 1975;
Ferri e Jones, 1979; Bradley, Jarrel e Kim, 1984; Titman ¢ Wessels, 1988; Thies
e Klock, 1992), levam-nos a concluir, genericamente, por uma relagdo inversa
(quase intuitiva), ja que € aceitavel que maior risco implique menor capacidade
para fazer face aos compromissos assumidos, designadamente aos custos do
endividamento.

Thies e Klock (1992) relacionaram este factor com a teoria do Static Trade-
Off®, admitindo que a variabilidade dos resultados operacionais é negativamente
relacionada com o endividamento de longo prazo, sendo positivamente relacionada
com o endividamento de curto prazo.

No que respeita a rendibilidade, em particular a rendibilidade do activo®,
podemos afirmar que existem divergéncias significativas entre as diferentes ana-
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lises. Enquanto alguns apresentam argumentos defensores de uma relagdo nega-
tiva (Toy et al., 1974®; Myers e Majluf, 1984; Myers, 1984; Titman e Wessels,
1988; Thies e Klock, 1992), outros admitem que, particularmente num contexto
de problemas de agéncia, o endividamento esta positivamente relacionado com a
rendibilidade (Jensen apud Rajan e Zingales, 1995).

Muitas teorias e estudos empiricos defendem que também a composicio do
activo (valor colateral) das empresas determina a escolha da sua estrutura de
capitais. A ideia geralmente aceite € que empresas com mais activos que possam
ser usados como garantia (isto ¢, com maior valor colateral, identificado pelos
investidores no mercado) preferem® ou podem endividar-se mais (Titman e
Wessels, 1988; Lumby, 1991; Thies e Klock, 1992; Rajan e Zingales, 1995; Au-
gusto, 1996). Se os activos corporeos sdo mais facilmente avaliados pelo merca-
do e os incorpdreos tém essencialmente um valor especifico para a empresa
(Bradley, Jarrel e Kim, 1984; Titman e Wessels, 1988), entdo haverd uma relagdo
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 ¢ possivel as empresas oferecerem garan-
tias para a divida, os credores podem fazer mais exigéncias, o que provavelmente
terd conseqiiéncias sobre o seu custo do capital alheio, levando-as a preferirem o
financiamento com capital proprio.

DeAngelo e Masulis (1980) desenvolveram um modelo de estrutura dptima de
capitais que incorporava o impacto dos impostos sobre os rendimentos das em-
presas, dos particulares e ainda, as vantagens fiscais nao resultantes do en-
dividamento (non debt tax shields). Estes autores argumentam particularmen-
te que as vantagens fiscais em face das amortizag¢des e dos créditos de imposto
sdo substitutas dos beneficios fiscais do financiamento com capital alheio, pelo
que determinam negativamente o nivel de endividamento das empresas. Outros
autores (Bradley, Jarrel e Kim [1984], Titman e Wessels [1988], Balakrishnan e
Fox [1993], entre outros) relacionaram este tipo de vantagens fiscais com a com-
posicao dos activos da empresa argumentando que o sinal da relacdo depende
dos indicadores usados para medir tais vantagens.

Porque a maioria dos estudos empiricos sobre a estrutura de capitais das
empresas nos parecem limitados (ndo sé6 pelos dados que utilizam, como por
excluirem algumas variaveis importantes) e, para além disto, o efeito dos diferentes
factores sobre a estrutura de capitais das empresas permanega ambiguo e pouco
consensual, € nossa pretensdo contribuir com este trabalho no sentido de verificar
se algumas das conclusdes apresentadas anteriormente se verificam numa
realidade muito insuficientemente estudada: a portuguesa.

12 RAG, v. 5, n. 2, Maio/Ago. 2001
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MetopoLoGgliA UTILIZADA

O modelo que adoptamos apresenta alguns aspectos inovadores: seguindo uma
abordagem com dados em painel, procuramos analisar, por um lado, os efeitos do
tipo de propriedade/controlo accionista sobre as ratios de endividamento das
empresas da amostra e, por outro, saber a importancia de aspectos individuais e
temporais (ndo especificados nas variaveis explicativas — por exemplo: facilidade
de acesso ao mercado de capitais, poder negocial com fornecedores e financia-
dores etc.) na explicacdo 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 (ndo financeiras)
portuguesas, recolhida ao longo de um horizonte temporal de 6 anos. A sua natu-
reza simultinea de cross-section e série temporal, permite analisar relagdes sig-
nificativas entre as variaveis dependentes e independentes, quer ao longo do
tempo, quer entre empresas dos varios sectores de actividade.

Amostra

A amostra utilizada no nosso estudo foi recolhida a partir da base de dados
Exame - 500 Melhores e Maiores. As empresas foram seleccionadas conside-
rando que: (1) permaneceram no ranking, sob a mesma forma juridica, ao longo
do horizonte temporal considerado; (2) responderam ao inquérito da Central de
Balangos do Banco de Portugal, em todos os anos em analise; e (3) ndo se
encontravam em situacdo de faléncia técnica. Foram recolhidas informagdes a
partir dos documentos financeiros (Balango e Demonstracdo de Resultados) de
93 empresas, distribuidas da seguinte forma:

Quadro 1: Distribuicao da Amostra

Controlo Accionista
Nacional
Sector de Actividade Total Piblico Privado | Estrangeiro
Sector Primario 2 1 1 0
Sector Secundario 78 7 37 34
Sector Terciario 13 4 5 4
TOTAL 93 12 43 38
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O horizonte temporal considerado para analise — 6 anos (1990 a 1995) — foi
definido atendendo a que deveria: (1) abranger anos de edi¢cdo da Exame — 500
Melhores e Maiores; (2) atender a utilizagdo do modelo de inquérito da Central
de Balancos do Banco de Portugal, de acordo com as revisdes do Plano Oficial
de Contabilidade (POC) de 1989 e 1991; e (3) privilegiar os anos mais recentes.

Como na maioria dos estudos referidos, utilizamos valores contabilisticos (his-
toricos), em vez de valores de mercado ou ainda de valores corrigidos (designa-
damente no sentido de atenuar os efeitos da inflacdo). Isto deveu-se ndo s6 a
razdes de simplicidade, como também porque sdo esses os dados que se encon-
tram disponiveis. Por outro lado, como utilizamos dados em painel, os efeitos
temporais sdo eles proprios considerados como susceptiveis de influenciar a es-
trutura de financiamento das empresas, ou seja, os efeitos da inflagdo e das
alteragdes conjunturais sdo, desta forma, implicitamente considerados no modelo.

Varidvel Dependente

A estrutura de capitais de uma empresa é normalmente representada pela sua
ratio de endividamento, dependendo a escolha da sua medida do objectivo de
cada analise.

Embora a defini¢do mais abrangente de endividamento possa ser expressa pela
ratio capital alheio total/activo total liquido, certo € que muitos autores (veja-
se, por exemplo, Scott Jr. ¢ Martin [1975], Bowen et al. [1982], Bradley, Jarrel e
Kim [1984], Titman e Wessels [1988], Rajan e Zingales [1995], entre outros)
utilizaram outras expressoes. Na nossa analise, por razdes que se prendem es-
sencialmente com a disponibilidade de informacao, consideramos a estrutura fi-
nanceira das empresas representada pela sua definigdo 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 medi-
das de endividamento, utilizaremos também o debt to equity ratio como variavel
dependente, aproximando-nos assim da abordagem de Bradley, Jarrel e Kim
(1984).

Assim, nos modelos utilizados, temos os seguintes indicadores da variavel de-
pendente®:

vl - Capital Alheio Total v - Capital Alheio Medio e Longo Prazo
Activo Total Liquido Activo Total Liquido

v - Capital Alheio Curto Prazo v - Capital Alheio Total
Activo Total Liquido Capital Proprio

14 RAG, v. 5, n. 2, Maio/Ago. 2001
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Varidveis Independentes

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

Ao seleccionarmos estes atributos, € sobretudo os seus indicadores, procura-
mos 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 dimensdo seleccionamos trés variaveis representativas (Ferri e
Jones, 1979; Titman e Wessels, 1988):

X, - N°de Trabalhadores” X - Activo Total Liquido X, - Volume de Vendas®

Em relagdo ao crescimento, optamos pela taxa de crescimento do activo total
liquido (e.g., Toy et al., 1974), sendo calculada anualmente, e representando a
variag¢ao temporal do montante do activo total liquido de cada empresa.

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

O risco de negécio (ou risco econdémico), por ser essencialmente representa-
tivo da volatilidade dos resultados das empresas, ¢ normalmente medido através
do desvio padrdo ou coeficiente de variagdo dos resultados. No nosso modelo
utilizamos o coeficiente de variagdo dos resultados (tal como Toy et al. [1974]),
bem como desvios padrdes de crescimento standardizados (tal como Ferri e
Jones [1979]). Por outro lado, como pretendemos medir o risco de negdcio, pare-
ce-nos mais adequado considerar resultado antes de juros e impostos®. E ainda,
com a utilizagdo de desvios padrdes de crescimento standardizado, como medi-
das de ajustamento do risco de negocio, tentamos dissociar da dimensdo da em-
presa os efeitos da volatilidade.

Neste quadro definimos:

X, - Coeficiente de Variagdo do RAJI =
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em que:

t = ano;
n =n° de observagoes (6 anos);

_ Resultado Antes de Juros e Impostos do ano t

t

Activo Total Liquido do ano t

¥ =médiader,

-X,
X, - Desvio Padrdo de Crescimento Standartizado das Vendas = o E"ITI g

~—Via
X, - Desvio Padrao de Crescimento Standartizado do RAJI = o ; : E

em que:

X, € X, - somatorio das Vendas e Prestagdes de Servigos, nos anos (t) e (t-1)
respectivamente;

Yy, € y,, - Resultado Antes de Juros e Impostos (RAJI), nos anos (t) e (t-1)
respectivamente;

| >

- média do somatorio das Vendas e Prestagdes de Servigos;
y - média do Resultado Antes de Juros e Impostos;

O - desvio padrao.

Quanto as medidas de rendibilidade do activo, porque pretendemos usar indi-
cadores que, por um lado, permitam reflectir a rendibilidade de exploragao
(associada também ao seu risco de negocio) e, por outro, ndo sejam afectados
pelo nivel de endividamento da empresa, utilizamos duas ratios cuja principal
diferenga reside no facto de numa delas, por limitagdes inerentes aos dados
recolhidos, considerarmos o resultado extraordinario. Se, por um lado, este proce-
dimento pode questionar a aproximagdo do resultado antes de juros e impostos,
assim definido, a rendibilidade de exploragdo das empresas, por outro lado, podera
permitir analisar, ainda que de forma indirecta, a influéncia do resultado extraor-
dindrio na sua estrutura de capitais, o0 que pensamos ser um aspecto inovador do
nosso estudo.

Entao temos:

16 RAC, v. 5, n. 2, Maio/Ago. 2001
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X - Resultado Antes de Juros e Impostos
8 Activo Total Liquido

X Resultado Operacional
K Activo Total Liquido

Na escolha dos indicadores que servem de medida da composi¢ao do activo
(valor colateral) atendemos, particularmente, as abordagens de Titman e Wessels
(1988) e Thies e Klock (1992), dado que pretendemos observar se as caracteris-
ticas dos activos de cada empresa (nomeadamente relacionadas com a sua
capacidade de servirem de garantias aos credores) condicionam o seu recurso a
capital alheio.

Imobilizado Corporeo Liquido
10 Activo Total Liquido

% = Imobilizado Incorpdreo Liquido
i Activo Total Liquido

Nos estudos empiricos que referimos anteriormente foram varios os indica-
dores utilizados para representar as vantagens fiscais nao resultantes do
endividamento. Na escolha dos indicadores que utilizamos procuramos conciliar
os estudos de autores como DeAngelo e Masulis (1980), Bradley, Jarrel e Kim
(1984) e Balakrishnan e Fox (1993), com as ideias de Titman ¢ Wessels (1988),
que relacionam as amortizagdes e os créditos de imposto resultantes do investi-
mento, com a composi¢do do activo total da empresa. Neste sentido, procurando,
por um lado, seguir as ideias destes Gltimos autores e, por outro, analisar os dife-
rentes tipos de relagdo com o endividamento, utilizamos como medidas para este
tipo de vantagens fiscais as ratios":

Amortizagdes do Imobilizado Corporeo e Incorporeo

X =

12 Resultado Antes de Amortizagdes, Juros e Impostos
< - Despesas de Investigacdo e Desenvolvimento

1 Vendas Totais Liquidas

Em nossa opinido, a ratio representada por X ,, podendo, eventualmente, ndo
se revelar como medida de crescimento adequada a realidade portuguesa, €,
todavia, um bom indicador para avaliar a influéncia das vantagens fiscais nao
resultantes do endividamento sobre a estrutura financeira das empresas, ja que
tais despesas podem ser amortizadas, sendo a sua amortizag@o aceite como custo
fiscal (substituto dos encargos financeiros).

RAC, v. 5, n. 2, Maio/Ago. 2001 17
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A inclus@o 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 parti-
cipadas maioritariamente); ¢ estrangeiro (se forem entidades ndo residentes).

Assim:
X" Controlo Nacional Publico X - Controlo Nacional Privado

O efeito do sector de actividade pretende captar varias caracteristicas estru-
turais da empresa, particularmente relacionadas com o seu ramo de actividade
(por exemplo, barreiras a entrada de novos concorrentes, condi¢cdes de mercado)
que podem afectar o seu endividamento. Assim consideramos:

X, - Sector Primario X, - Sector Secundario

Tal como acontece para o controlo accionista, também o sector de actividade é
um atributo que assume categorias qualitativas, tratadas estatisticamente como
variaveis mudas.

O Interesse do Ano como Varidvel Explicativa

A analise do efeito temporal pretende captar as variagcdes anuais da conjuntura
econdmica (como sejam alteragdes fiscais, por exemplo), que podem afectar as
decisdes da estrutura de capitais. Em nosso entender, tal andlise reveste-se de
particular importancia, ja que durante o horizonte temporal considerado ocorre-
ram, entre outras, importantes alteracdes ao nivel da contabilizagéo e tratamento
fiscal das rendas dos contratos de locagao financeira, que poderdo ter influencia-
do significativamente a estrutura de financiamento das empresas.

Modelo e Tipo de Dados

De uma forma geral, as caracteristicas do modelo que adoptimos podem resu-
mir-se assim:

. Trata-se de um conjunto de quatro regressdes, atendendo ao facto de selec-
cionarmos quatro indicadores representativos da ratio de endividamento:

17
Yi.= Lo+ 2 B X + L.
£

=1

18 RAC, v. 5, n. 2, Maio/Ago. 2001
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17
Y. = Box+ Z B2 X+ o
£

=1

17
Ysi..=Los+ z B3 X + LUz
&=

17
Ya..= Los+ z B X + [ai
=1

com:

i — nimero de empresas =1, . ... .. , 93;

t—numero de anos=1,...... ,6;

Xk, - vector de varidveis explicativas;

k — nimero de varidveis explicativas=1,...... , 17;
M, , — termo de erro.

Sao modelos de efeitos aleatérios. Cada variavel a explicar depende de um
conjunto de varidveis independentes explicitas no modelo (que diferem entre
empresas € ao longo do tempo) e de outras varidveis ndo explicitas ou omitidas
(que podem reflectir aspectos particulares de determinadas empresas e/ou de
certos periodos de tempo).

. Parametros dos modelos: os termos independentes (intercepgdes) sdo varia-
veis entre individuos e ao longo do tempo; os outros parametros (declives das
regressdes) assumem-se constantes.

. Estimamos modelos de decomposi¢cao dos desvios (ou de componentes de
erro). Ha correcgdo do termo independente apenas para os indicadores de
endividamento global (Y, € Y,), o que significa que apenas aqui os efeitos
individuais e temporais se revelaram importantes. Assim, como [, varia de
individuo para individuo e ao longo do tempo (sendo equiparado a uma variavel
aleatoria), deve ser corrigido, e os efeitos individuais e temporais aparecem
assim no termo de erro (decomposto, desta forma, numa componente individu-
al, noutra temporal e noutra ainda puramente aleatoria).

. Estimamos modelos simples (com homogeneidade de parametros) para os
indicadores da estrutura do endividamento (Y, ¢ Y,).

. Trata-se de modelos dindmicos, ja que utilizam como variavel explicativa a
propria variavel dependente desfasada de um periodo (resultado da eliminag@o
da autocorrelacdo de 1 ordem).
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Considerando que o modelo de decomposicdo dos desvios mais ndo € do que
um caso particular de um modelo de regressao geral, estimamos pois um conjun-
to de modelos de regressdo (com ou sem decomposi¢do dos desvios), a fim de
identificar as determinantes mais significativas da estrutura de capitais das em-
presas da nossa amostra. Notemos ainda que, para cada regressdo, o termo
constante € unico, estando corrigido particularmente para Y, € Y,. Cada regres-
sdo serd analisada separadamente das outras, uma abordagem semelhante a de
Thies e Klock (1992).

O método de estimagao que utilizamos foi o dos minimos quadrados generaliza-
dos com tratamento dos dados em painel.

APRESENTAGCAO E ANALISE DOS RESULTADOS

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

Quadro 2: Variaveis Dependentes Usadas no Estudo —
Resumo das Estatisticas

Variaveis M inimo M aximo Média Desvio Padrao
CA / ATL 0,07 0,91 0,52 0,18
CAmlp / 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 1,51 1,25

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 Européenne
(1994), podemos dizer que os valores por noés obtidos se enquadram nos respec-
tivos valores para a maior parte dos paises europeus. O facto da média do endi-
vidamento de curto prazo ser mais do que dupla do que a média de médio/longo
prazo reflectira o pouco dinamismo, no periodo em analise, de muitos mercados
de capitais europeus (em particular, o portugués) associado a grande confianga
por parte das empresas em relagdo ao sistema bancario (isto €, uma certa tradi-
¢do de recurso ao crédito bancario como forma de financiamento).
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No quadro seguinte apresentamos os resultados das estimativas dos modelos
de regressdo para cada uma das variaveis dependentes (valores das estatisticas
t entre paréntesis).

Quadro 3: Resultados dos Modelos de Regressao

VARIAVEIS DEPENDENTES
VARIAVEIS _ Y, = Camlp / _ _
INDEPENDENTES Y, = CA/ATL 2 ATL Y, =CAcp/ATL| Y,=CA/CP
Constante -0,3427+ -8,6300e-004 0,0646° -3,0562°
(-12,74152) (-0,06803) (3,06186) (-11,98509)
X, - N° de Trabalhadores 1,8809¢-006 -2,2284¢-006 5,7824e-006 3,9357¢-005
(0,31349) (-0,49928) (0,99160) (0,70631)
X, - Activo Total Liquido 1,2081e-010 3,7869¢-010¢ -2,5333¢-010 2,1386¢-009
(0,59517) (2,43642) (-1,25780) (1,13930)
X, - Volume de Vendas -1,6886¢-011 -1,8658¢-010¢ 1,8780e-010 -1,0165¢-009
' (-0,12552) (-1,82396) (1,40045) (-0,81591)
X, - Taxa Crescimento ATL 0,1013 0,0435» 0,0513¢ 0,7375*
(5,53865) (2,95577) (2,70461) (4,61965)
X, - Coef. Variagdio RAJI -2,4148e-003 -2,9908¢-003 -1,4811e-003 0,0208
(-0,68542) (-1,15175) (-0,44251) (0,62733)
X, - Desvio Padrdo Vendas 0,0773 0,0579 0,0624 1,3250¢
(1,47013) (1,48793) (1,26293) (2,63358)
X, - Desvio Padrio RAJI -4,0684¢-003 -5,2382¢-003 -2,9416¢-003 0,0225
(-0,76894) (-1,35197) (-0,58777) (0,45560)
X, - RAJI/ ATL -0,4204¢ -0,0614 -0,3673* -1,9713¢
(-5,04175) (-0,92651) (-4,26723) (-2,70109)
X, - Res. Operacional / ATL 0,2601° -0,0280 0,28720 1,0632
(2,83899) (-0,38504) (3,05113) (1,30895)
X,, - Imob. Corp. Liq. / ATL -0,0332 0,0396¢ -0,0388¢ -0,4672¢
(-1,44907) (1,95214) (-1,67728) (-2,19732)
X, - Imob. Incorp. Liq. / ATL -0,1774¢ 0,0855 -0,2191¢ -0,0988
(-2,25856) (1,35863) (-2,70972) (-0,14359)
X, - Am. Im. C. e L./ RAAIJI 3,4187¢-003 1,3394e-003 2,1785e-003 0,0523
(0,91538) (0,43683) (0,54899) (1,63752)
X, - Despesas 1&D / Vendas -0,0447 -0,1333 0,0797 -1,5414
(-0,21803) (-0,81513) (0,37716) (-0,85657)
X,, - Controlo Nac. Publico -9,7735¢-003 -7,4346¢-003 -0,0116 6,4140¢-003
(-0,65136) (-0,68843) (-0,80632) (0,04541)
X5 - Controlo Nac. Privado -5,6055e-003 3,7265¢-003 -4,8788¢-003 -0,0234
(-0,70199) (0,61075) (-0,63352) (-0,30771)
X4 - Sector Primario 0,0203 5,2631e-004 0,0193 0,0889
(0,76453) (0,02686) (0,75977) (0,35111)
X, - Sector Secundario 0,0129 6,6914¢-004 5,2947¢-003 0,0889
(1,12547) (0,08040) (0,48489) (0,81388)
Variavel Dependente t-1 0,8304» 0,8255» 0,8885 0,6810°
(44,13947) (31,92814) (39,70952) (27,90669)
R’ 0,8409 0,8209 0,8379 0,6771
F 137,2572¢ 119,2011¢ 134,3031¢ 55,0632+

a: Nivel de Significancia < 0,0001  b: Nivel de Significancia < 0,005 c: Nivel de Significancia < 0,01
d: Nivel de Significancia < 0,05 e: Nivel de Significancia < 0,1
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Em face dos valores obtidos podemos constatar que, de uma forma geral, ndo
existem diferencas significativas entre os resultados das vérias regressdes. De
facto, salvo algumas excepcdes que explicaremos de seguida, quaisquer que sejam
as medidas de endividamento utilizadas, elas sdo afectadas pelos mesmos deter-
minantes. Assim, apesar dos valores obtidos para os coeficientes de ajustamento
dos modelos (R*), na verdade o termo constante parece continuar a ter uma
importancia significativa para a explicagdo da maioria das variaveis dependentes
(com excepgao do endividamento de médio/longo prazo). Isto significa que, pe-
sem embora as correc¢des feitas em relagdo aos efeitos individuais e temporais
(designadamente em Y, e Y,), podem existir outras determinantes do endivida-
mento nao explicitas nos modelos. Como consideraram Toy et al. (1974), pode-
mos apontar a tecnologia e o grau de liquidez dos activos as quais, devido as
dificuldades em se obter informagao publica sobre elas, ou serem dificilmente
mensuraveis, também ndo foram por nés consideradas.

Por outro lado, ha factores que ndo parecem determinantes do endividamento,
quaisquer que sejam as medidas deste. Disto sdo exemplo os indicadores de
dimensao, risco de negécio (volatilidade), vantagens fiscais nao resultan-
tes do endividamento, controlo accionista ¢ sector de actividade. Note-se
que, no que respeita a dimensio, este apenas parece exercer uma influéncia
muito fraca (coeficientes muito proximos de zero) sobre o endividamento de médio/
longo prazo e, mesmo aqui, s6 quando medida pelo activo total liquido (relagao
positiva: B, = 3,7869¢-10) ou pelo volume de vendas (relagdo negativa: B, =
-1,8658¢-10). Para além disto, relativamente aos indicadores de risco de nego-
cio (volatilidade), apenas a variabilidade das vendas parece exercer alguma
influéncia sobre o endividamento global, mas s6 quando este ¢ traduzido pelo
debt to equity ratio (relagdo positiva: B, = 1,3250).

Todavia os outros factores que consideramos na nossa analise parecem, de
facto, determinantes do endividamento, embora nem sempre a relago identifica-
da esteja de acordo com a que antecipavamos.

A taxa de crescimento do activo total liquido ¢ uma determinante inegavel
do nivel de endividamento das empresas da nossa amostra, em cada ano, quais-
quer que sejam as suas medidas. Apesar da sua influéncia ser maior sobre as
ratios de endividamento global (para Y : B, = 0,1013; e para Y,: 3, = 0,7375;
contra 3, = 0,0435 e B, = 0,0513 para Y, e Y, respectivamente), identificamos
uma 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 relacdo ¢ diferente de acordo com os indicadores utiliza-
dos. Assim, quando utilizamos o resultados antes de juros e impostos, identifi-
camos uma relagdo negativa (para Y : B, = -0,4204; para Y : 3,.=-0,3673; e
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para Y,: B, =-1,9713). Isto permite-nos concluir que a teoria da Pecking-Order
se verifica apenas quando usamos a ratio RAJI/ATL e, mais do que isto, particu-
larmente para o endividamento de curto prazo (nivel de significancia ¢ menor), ou
seja, podemos dizer que, sobretudo no curto prazo, as empresas tendem a prefe-
rir as fontes de financiamento internas, dando prioridade ao capital alheio de
médio/longo prazo quando precisam de recursos externos. Contudo, quando a
medida utilizada € o resultado operacional, identificamos uma relacdo positiva
(para Y : B, = 0,2601; e para Y: B, = 0,2872), contrariando mesmo a teoria da
Pecking-Order. Esta oposi¢do de resultados pode-nos levar a concluir que o
resultado extraordinario podera ser determinante do endividamento destas em-
presas, em cada ano, ja que constitui a diferenca entre os dois indicadores. No
entanto seria necessaria uma analise mais detalhada destas medidas para poder-
mos verificar tais suposi¢des. No que respeita a composiciao do activo, quando
utilizamos os activos tangiveis, embora identifiquemos uma relagao positiva com
o endividamento de médio/longo prazo (B,, = 0,0396), o nivel de significancia
para a hipdtese nula aproxima-se de 10%. Por outro lado, quando o endivida-
mento global é medido pelo debt to equity ratio, a relagdo chega a ser clara-
mente negativa (B, = -0,4672). Ja no que respeita a medida utilizando os activos
incorporeos, identificamos relagdes negativas, embora apenas para o endivida-
mento total (8, =-0,1774) e sobretudo para o de curto prazo (3,, =-0,2191).

Para concluirmos os resultados dos modelos de regressdo devemos ainda des-
tacar os valores obtidos para as variaveis dependentes desfasadas, conside-
radas como variaveis explicativas em todos os modelos. Na verdade, estas sao
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 ¢ determinado, em grande parte, pelo mesmo no ano anterior, ainda que
se trate de endividamento de curto prazo. Estes resultados ndo s6 parecem indi-
ciar que as empresas da nossa amostra possuem dividas classificadas contabilis-
ticamente como sendo de curto prazo, quando na realidade sdo de médio/longo
prazo, como também realcam a importancia da dinamizag¢ao dos modelos para a
melhoria do seu ajustamento e conseqiiente aumento do poder explicativo do
fenomeno em causa.

DiscussAo pAs HIPOTESES

Ainda que de forma implicita, ha uma hipotese a presidir, desde o inicio, a toda
esta analise: a da relevancia da estrutura de capitais, defendida por Miller e
Modigliani (1963) num contexto com impostos. Na verdade, considerando, por
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um lado, essa relevancia e, por outro, alguns estudos mais recentes, a que nos
referimos anteriormente, conseguimos estabelecer um conjunto de hipoteses para
o relacionamento entre as variaveis explicativas e a variavel dependente, as quais
foram refutadas ou corroboradas pelos resultados obtidos (vide Quadro 3).

Quaisquer que fossem as medidas utilizadas para a dimensio, seguindo parti-
cularmente Gupta (apud Remmers et al., 1974) e Ferri e Jones (1979), esperava-
mos um relacionamento positivo com o endividamento global (maior dimensao
significaria maior diversificagdo e melhor acesso a capital alheio). Para a estru-
tura do endividamento, tal como Rajan e Zingales (1995) e particularmente Au-
gusto (1996), admitiamos, pelo contrario, uma relacio negativa entre estes indi-
cadores e, especificamente, o endividamento a curto prazo. Contudo, perante os
resultados obtidos, ndo nos parece demais concluir que este factor ndo parece
determinante do endividamento.

Porém, tal como admitiram Remmers et al. (1974), entendemos que estes re-
sultados se podem dever ao facto da amostra que consideramos incluir apenas
empresas ditas grandes, pois a sua dimensdo, medida pelo volume de vendas,
varia entre 4,5 ¢ 756 milhdes de contos ao ano, o que as torna grandes empresas
no contexto da economia portuguesa. Cremos, pois, que a inclusdo de empresas
de menor dimensao poder-nos-ia conduzir a resultados proximos do estudo de
Augusto (1996).

Para o crescimento admitiamos, como Toy et al. (1974) e Thies e Klock
(1992) uma relacéo positiva com o endividamento, independentemente da for-
ma como este ¢ medido. Procurdmos conciliar esta hipotese com a que admiti-
mos para a rendibilidade, ou seja, esperdvamos uma confirmacao da teoria da
Pecking-Order. De acordo com esta teoria, dada a preferéncia das empresas
por fontes de financiamento internas, esperdvamos uma relagio negativa entre
rendibilidade e endividamento, particularmente com o de médio/longo prazo
(como por exemplo, os empréstimos obrigacionistas, os quais podem envolver
maiores custos de transac¢do do que os empréstimos bancarios). Com efeito,
atendendo ao nivel de desenvolvimento do mercado de capitais portugués, bem
como as condicionantes legais sobre as variagdes do capital proprio (restricdes
para prestagdes suplementares, reservas e capital social, por exemplo) pareceu-
nos aceitavel que as empresas com maior crescimento recorressem mais a capi-
tal alheio, particularmente quando os fundos internos fossem insuficientes.

Como observamos, se no que respeita ao crescimento as nossas previsoes sao
confirmadas, para a rendibilidade nem tanto (confirmam-se para o RAJI/ATL,
mas ndo para o RO/ATL) o que, em certa medida, vai de encontro as conclusoes
de Augusto (1996).
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Independentemente das medidas utilizadas para a volatilidade, admitiamos
(como Ferri e Jones [1979] e Bradley, Jarrel e Kim [1984], entre outros) uma
relagcdo negativa com o endividamento, particularmente com o de curto prazo.
Esta hipotese baseou-se no facto de considerarmos como indicadores deste atri-
buto essencialmente medidas de volatilidade histérica de resultados, o que nos
levou a admitir que o aumento dessa volatilidade iria comprometer a capacidade
das empresas para cumprir com os encargos futuros decorrentes do aumento do
endividamento, o que as levaria a reduzir o nivel deste. Além disto, esta ideia
pareceu-nos coerente com a teoria do Static Trade-Off.

Contudo, embora tais medidas nos parecessem adequadas para reflectir a va-
riabilidade esperada para os resultados futuros da empresa, os valores obtidos
ndo nos permitem corroborar estas ideias. Notemos que, no Quadro 3, as medi-
das desta determinante (X, X, € X.) apresentam valores indicando que ndo sdo
importantes para a explica¢do das variaveis dependentes (excepcao seja feita ao
desvio padrao das vendas).

No que respeita & composicdo do activo, como Titman ¢ Wessels (1988),
Lumby (1991) e Augusto (1996), admitiamos que as empresas que possuissem
maior propor¢ao de activos tangiveis, tenderiam a endividar-se mais, particular-
mente a médio/longo prazo; assim, esperavamos uma rela¢éo positiva, ao utili-
zarmos o indicador imobilizado corporeo liquido/activo total liquido, e uma rela-
¢io negativa quando usassemos o imobilizado incorpdreo liquido/activo total li-
quido. Estas hipoteses basearam-se nas ideias do valor subsidiario dos activos
das empresas e, principalmente, na sua capacidade de servirem de garantias
para o endividamento.

Os resultados que obtivemos, se confirmam estas premissas em relacdo aos
intangiveis, para os corpdreos a confirmacao ja ndo ¢ tdo convincente. Pensamos
que tal se deve ao facto de incluirmos na nossa amostra empresas de actividades
tao diversas que ndo permitem encontrar homogeneidade suficiente no que res-
peita a utilizagdo de capital fixo corporeo e incorporeo.

Seguindo Bradley, Jarrel e Kim (1984) e Titman e Wessels (1988) e atendendo
ao tipo de relacionamento que estabelecemos entre endividamento e composi¢ao
do activo, para as vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento, es-
peravamos uma relagfio positiva, se foram medidas pela ratio amortizagdes do
imobilizado corporeo e incorpéreo/resultado antes de amortizagdes, juros ¢ im-
postos, e uma relagao negativa se utilizdssemos o indicador despesas de inves-
tigagdo e desenvolvimento/vendas liquidas.

Embora tivéssemos presentes as ideias de DeAngelo e Masulis (1980), tam-
bém consideramos que o aumento das amortizagdes pode resultar de um aumen-
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to dos activos corpdreos (que admitimos positivamente relacionados com o endi-
vidamento); dai admitirmos uma relag@o positiva para este indicador. Relativa-
mente & medida que envolve as despesas de I&D, sendo estas incorpéreas, devi-
do ao relacionamento que admitimos existir com o endividamento, esperavamos
também uma relagdo negativa. O facto é que, contrariando grande parte das
teorias, tal como Titman ¢ Wessels (1988) e Augusto (1996), os nossos resulta-
dos indicam que tal atributo ndo é determinante do endividamento destas empre-
sas, em cada ano, independentemente da forma como este ¢ medido.

Contrariamente a alguns estudos, desde Remmers et al. (1974) a Augusto (1996),
esperavamos que o sector de actividade fosse um determinante significati-
vo do endividamento das empresas, ja que procedemos a uma analise dos gran-
des sectores agregados da economia, o que implica actividades muito diferentes
entre as empresas da nossa amostra. Por outro lado, concordando com Ferri e
Jones (1979), defendiamos que empresas do mesmo sector enfrentavam sensi-
velmente o mesmo risco de negocio. Sendo este ultimo um determinante do endi-
vidamento, seria de esperar que o sector de actividade também o fosse. No
entanto, pensamos que os resultados que obtivemos se devem ao facto de ndo
conseguirmos uma distribui¢do uniforme das empresas da nossa amostra pelos
trés sectores, havendo uma concentragdo no sector secundario.

Para o controlo accionista esperdvamos encontrar evidéncias de que, uma
vez relacionado com o tipo de propriedade fosse, também ele, um determinante
significativo da estrutura de capitais das empresas, pois sendo uma caracteris-
tica que condiciona o estilo de gestdo, esperavamos que, conseqiientemente, fos-
se uma condicionante das decisdes sobre as estrutura de capitais. Todavia, como
observamos, as nossas suposi¢des nao foram confirmadas, indicando, pelo con-
trario, que o tipo de propriedade ndo parece condicionar a estrutura de capitais
das empresas da nossa amostra, em cada ano.

Ao contrério do que esperavamos, também estes dois ultimos factores ndo sdo
determinantes do endividamento observado nas empresas da amostra.

CONCLUSOES

Em face do que apresentamos, as principais conclusdes deste trabalho podem
resumir-se nas seguintes.

. Os factores dimensio, vantagens fiscais ndo resultantes do endivida-
mento, controlo accionista ¢ sector de actividade, ndo parecem determi-
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nantes do endividamento das empresas, independentemente da forma como
este ¢ medido.

. O indicador de crescimento tem uma relacdo positiva com todas as medidas
de endividamento, o que significa que as empresas que apresentam maior taxa
de crescimento dos seus activos, sao também aquelas que tendem a estar mais
endividadas.

. Para o risco de negécio, os resultados obtidos ndo permitem fornecer apoio
as correntes da literatura que defendem uma relagdo inversa com o endivida-
mento.

. A rendibilidade parece determinar apenas o endividamento global e o de cur-
to prazo; se medida pelo indicador resultado antes de juros e impostos/activo
total liquido tem uma relacdo negativa, o que confirma a teoria da Pecking-
Order; contudo, quando utilizamos a ratio resultado operacional/activo total
liquido, identificamos uma relago positiva, o que nos leva a concluir que o
resultado extraordinario, que admitimos ser a Unica diferenca entre os dois
indicadores, podera exercer alguma influéncia sobre o endividamento das em-
presas.

. Para a composicdo do activo, ndo podemos concluir com grande seguranga
que empresas que possuem maior proporc¢ao de activos corpdreos no seu acti-
vo total liquido sejam, de facto, as mais endividadas, sobretudo a médio/longo
prazo.

. E grande a interdependéncia do nivel de endividamento (qualquer que seja o
seu indicador) de um determinado ano com o mesmo do ano imediatamente
anterior; dado que isto se verifica também para o endividamento de curto pra-
70, concluimos que este parece estar contabilisticamente classificado, de forma
errada, como sendo de curto prazo, quando, pelo seu caracter de renovacao
permanente, deveria ser considerado de médio/longo prazo.

. Existem caracteristicas particulares de cada empresa (efeitos individuais -
como sejam a propria estrutura organizacional, capacidade de negociagdo com
clientes e fornecedores, entre outros) e de cada ano em anélise (efeitos tem-
porais - nos quais incluimos designadamente as alteragdes contabilisticas e
fiscais no tratamento das rendas de locagdo financeira) que, embora ndo estan-
do incluidas nas varidveis independentes ou mesmo no termo independente,
determinam o nivel de endividamento global das empresas, em cada ano.

. A significancia obtida para o termo independente de cada regressao leva-nos a
concluir que, pese embora o bom ajustamento dos modelos ao fenémeno em
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causa, parecem existir ainda outros factores determinantes do nivel de endivi-
damento das empresas, em cada ano; sugerimos aqui alguns, de caracter mais
qualitativo, como o grau de desenvolvimento tecnoldgico da empresa, as condi-
¢oes de acesso e desenvolvimento do mercado de capitais portugués, a utiliza-
¢do de incentivos a exploracdo (particularmente subsidios) quer nacionais, quer
comunitarios, entre outros.

NoTAS

" Para mais desenvolvimentos sobre esta teoria, veja-se Myers (1984) e Myers e Majluf (1984).

? Para mais desenvolvimentos sobre esta teoria, veja-se Myers (1977), Castanias (1983) e Kraus e
Litzenberger (apud Castanias, 1983), entre outros.

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

4 . o . . . .
As suas conclusdes assemelham-se as ideias defendidas pela teoria da Pecking-Order, que surgiu
dez anos depois.

* De acordo com os pressupostos da teoria da Pecking-Order (veja-se Myers e Majluf [1984]).

6 r . . . . . .

Os acréscimos e diferimentos credores foram considerados como capital alheio de curto prazo. As
provisdes para riscos e encargos, ndo sendo consideradas capital alheio, foram deduzidas ao activo
total liquido, que assim aparece com um valor diferente do que é apresentado no balango.

7 . .. , . . .
Inclui o total de pessoal remunerado (dirigentes, empregados, operarios, aprendizes e praticantes).

8 . . ’ . .
Abrange, neste e noutros indicadores, o total de vendas liquidas de mercadorias e produtos e o total
das prestagdes de servigos liquidas.

’ Ao contrario do que acontece na maioria da literatura financeira, ndo consideramos que o resultado
antes de juros e impostos (RAJI) seja coincidente com o resultado operacional. Com efeito, pelo
tipo de dados de que dispusemos, definimos: RAJI = Resultado Liquido + Custos Financeiros de
Financiamento + Imposto sobre o Rendimento.

* De acordo com a nossa defini¢do de resultado antes de juros e impostos (RAJI), o resultado antes
de amortizagdes, juros ¢ impostos (RAAJI) sera: RAAJI = RAJI + Amortizagdes do Exercicio
(Imobilizagdes Corporeas e Incorporeas).
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