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Resumo

O presente trabalho tem por objetivo estudar e comparar varios determinantes da estrutura de
capital, com dados em painel, através de regressdes lineares multiplas, de acordo com o modelo
dos minimos quadrados ordinérios (OLS), do modelo dos efeitos fixos (FE) e do modelo dos
efeitos aleatorios (RE). Resultados experimentais idénticos, podem ser indicios para
otimizagdo, na tomada de decisOes eficientes sobre a estrutura de capital. A maioria dos
determinantes classicos da estrutura de capital segue os resultados esperados e significancia
estatistica idéntica em todos os modelos econométricos investigados. Foi testada a sensibilidade
do récio das provisdes pelo total de ativos, com o nivel de endividamento. Os resultados
experimentais apontam para que este determinante da estrutura de capital seja estatisticamente
significativo em todos os modelos econométricos estudados e em todos os prazos de
endividamento, exceto no endividamento de curto prazo no modelo dos efeitos aleatorios. O
sinal esperado ¢ andlogo em quase todos os modelos observados e prazos de endividamento
estudados, ha evidéncias empiricas de uma correlagdo positiva com o nivel de endividamento,
ou seja, empresas com provisdes mais relevantes em percentagem dos seus ativos, também

acarretam racios de endividamento potencialmente superiores.

Classificacao gel: C51, C52, G32, G33

Palavras-chave: Determinantes, Endividamento, Estrutura de capital, modelos

economeétricos, sinal esperado, significancia estatistica.
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Abstract

This work aims to study and compare various determinants of capital structure, with panel
data across multiple linear regressions, according to the model of ordinary least squares (OLS),
the fixed effects model (FE) and of random effects (RE). Identical experimental results can be
indications for optimization, in making efficient decisions about capital structure. Most
classical determinants of capital structure, expected results and follow the same statistical
significance in all econometric models investigated. The sensitivity of the ratio of provisions
by total assets, the debt level was tested. Experimental results show that this determinant of
capital structure is statistically significant in all studied econometric models and all debt
maturities, except for short-term debt in the model of random effects. The expected sign is
similar in almost all observed models and borrowing periods studied, there is empirical
evidence of a positive correlation with the level of debt, ie companies with more relevant

provisions as a percentage of total assets, which also lead to debt ratios potentially higher.

Jel classification: C51, C52, G32, G33

Keywords: Determinants, debt, capital structure, econometric models, expected sign,

statistical significance.
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Simbologia e Notacoes

Descricao Unidades
D Valor de mercado da divida um.'
E Valor de mercado do capital proprio u.m.
EBIT Lucro antes de juros e impostos u.m.

Lucro antes de juros, impostos, amortizagdes e

EBITDA u.m.
depreciagdes
Kp Taxa de juro da divida %
Kg Custo do capital proprio %
t Taxa de imposto sobre os lucros %
Vu Valor de mercado de uma empresa nao endividada u.m.
43 Valor de mercado de uma empresa endividada u.m.
WACC Custo médio ponderado do capital %

! u.m. — Unidades monetarias
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Introducao

A. Enquadramento

A estrutura de capital define-se como a forma de uma empresa obter os seus ativos,
existindo trés maneiras possiveis, através de divida (capital alheio), através de resultados
liquidos positivos (lucros) e através de emissdo de agdes (capital proprio). Assim a estrutura de

capital pode assumir inimeras combinagdes para otimizacao do enterprise value.

A teoria inicial de Modigliani & Miller (1958) induz uma falacia a luz da realidade, ndo
¢ adequavel ao mundo empresarial. Cinco anos mais tarde, Modigliani & Miller (1963) apds
essa constatacdo reformularam a teoria inicial, com a introdu¢do dos impostos como uma
influéncia direta na estrutura de capital, bem como a possibilidade de se deduzir o pagamento
dos juros da divida aos lucros tributaveis. Estas suposi¢des ainda que mais consistentes com a
realidade, levantam a outro dilema, relativos os custos de faléncia e outros custos associados
ao servico da divida. O financiamento de uma empresa através de uma proporg¢ao de divida,
deve ser otimizado até ao ponto que a rentabilidade total do investimento nao seja inferior aos

custos da propria divida.

Destes preceitos de Modigliani & Miller (1963), surge a teoria trade-off, na qual as
empresas escolhem o nivel 6timo de divida, tendo em consideragdo a maxima eficiéncia entre
os beneficios da divida e os respetivos custos. Esta teoria ¢ caracteriza por uma logica
economico-financeira de otimizacao da rentabilidade do capital investido, obrigando a escolha
do nivel 6timo de divida, com vista a salvaguardar também a sustentabilidade futura da
empresa. Os beneficios da divida incluem a dedu¢do nos impostos das despesas incorridas com
juros e a reducao dos custos de agéncia decorrentes do excedente dos free cash-flows. Segundo,
Myers, (1984) o ponto a partir da qual o beneficio fiscal marginal sobre a divida adicional for
compensado pelo aumento do valor presente dos custos de dificuldades financeiras, ¢
considerado o limite méximo para emissdo de divida, niveis de endividamento superiores

poderao colocar em causa a sustentabilidade financeira da empresa.

De acordo com teoria pecking order, proposta por Myers (1984) existe uma hierarquia
Otima quanto ao tipo de financiamento das empresas. As empresas preferem utilizar os seus

fundos proprios primeiramente e se houver uma necessidade remanescente recorrem a capital
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alheio, ou a aumento do capital proprio com a emissdo de agdes. E uma teoria mais
conservadora, porque ¢ avessa ao risco do nivel de endividamento de tornar financeiramente

insustentavel.

A assimetria de informag¢do surge como uma variante da teoria pecking order, pois pode
influenciar a maneira de como atuar sobre os determinantes da estrutura de capital. Um dos
elementos pertinentes na teoria da estrutura de capital, acerca-se do facto de perceber se as
decisdes de financiamento das empresas, terdo subjacentes as suas proprias caracteristicas, ou
se serdo resultado do ambiente institucional onde se encontram inseridas (Daskalakis &

Psillaki, 2009).

Embora ndo exista uma teoria universal, a maioria dos determinantes da estrutura de
capital mais relevantes, tem ido ao encontro das bases da teoria financeira, outros contudo ainda
divergem da teoria. Sabe-se que estrutura de capital ¢ dindmica, atualmente fortemente afetada
por fatores externos as empresas, a imunidade da estrutura de capital a estes agentes externos ¢
muito complexa, sendo dificil encontrar teorias econdmico-financeiras consistentes com
modelos econométricos baseados somente em teorias lineares. A localizagdo das amostras, o
tipo de atividade das empresas, os modelos econométricos escolhidos, os racios utilizados para
leitura das variaveis, o elevado periodo de tempo entre os dados discretos das amostras,
qualquer um destes preceitos pode influenciar os resultados esperados e enviesando-os perante
a realidade. Assim o entendimento sobre uma estrutura de capital 6tima apresenta-se ainda
como uma realidade intrinseca complexa, sendo necessario estudos empiricos integrados, mais
consistentes, mitigando entendimentos imperfeitos da realidade, por forma a otimizar decisdes

acerca dos mecanismos de atuacgdo sobre os determinantes da estrutura de capital.

B. Objetivos

Este trabalho tenta esclarecer quais sdo os determinantes da estrutura de capital mais
relevantes, das Pequenas e Médias Empresas (PME) Portuguesas, no periodo de 2009 a 2013 e
o0 modo como estes estdo correlacionados com o seu nivel de endividamento. Através de uma
comparando em simultdneo de painéis estaticos, designadamente, o Método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (OLS); o Modelo dos Efeitos Fixos (FE) e Modelo dos Efeitos Aleatorios

(RE). Um melhor conhecimento sobre os efeitos dos determinantes da estrutura de capital no



nivel de endividamento das empresas, podera permitir amenizar a incerteza de decisdes do

presente, otimizando a sustentabilidade futura dessas empresas.

A presente dissertacdo tenta reunir uma vasta informagao dispersa por varios estudos
empiricos sobre os determinantes da estrutura de capital, alguns estudos analisam certos
determinantes da estrutura de capital em detrimento de outros. Bem como os modelos
econométricos utilizados nem sempre sdo os mesmos, ainda que sejam escolhidos os
estimadores mais adequados. Tenta-se assim integrar toda essa informagdo, de forma
consolidada, ao nivel da significncia estatistica das variaveis independentes e do seu valor
esperado de correlacdo com o nivel de endividamento, por forma a descobrir evidéncias

empiricas de similaridade entre os estimadores analisados e a teoria financeira.

C. Relevancia do Tema

O que conhecemos sobre os determinantes da estrutura de capital presentemente ainda
pode estar aquém da eficiéncia 6tima. Existe inimeros trabalhos sobre os determinantes da
estrutura de capital, contudo ¢ pouca a literacia que sobeje a comparagdo em paralelo de varios
modelos de analise estatica, ao nivel da significancia estatistica e do sinal esperado das variaveis
independentes, na procura de uma evidéncia empirica de homogeneidade das variaveis com a
teoria. Por forma a otimizar quais os determinantes da estrutura de capital das empresas que
podem ser mais relevantes e estdveis independentes do estimador escolhido, permitindo assim
no presente a tomada de decisdes mais eficientes, de uma forma integrada entre a teoria ¢ a

realidade, otimizando a sustentabilidade futura de uma empresa.

D. Metodologia de Investigacao

Este estudo circunscreveu-se as quinhentas PME Portuguesas com maior volume de
negocios, no periodo de anélise entre 2009 a 2013. Os critérios de sele¢do para além do volume
de negdcios foram, o numero de trabalhadores das empresas constantes da amostra varia entre,
1 trabalhador e 245 trabalhadores, o nivel de endividamento das empresas ¢ inferior a 100%.
Da amostra as empresas do setor secundario representam, 49% (247), do setor terciario, 36%

(180) e do setor primario, 15% (73).



Foram escolhidas a maioria das varidveis independentes utilizadas em estudos sobre os
determinantes da estrutura de capital, com o intuito de no final do estudo escolher quais os
indicadores das varidveis que sdo mais significativos € com o mesmo sinal esperado,
independente do estimador de analise. Bem como validar qual ¢ o estimador mais adequado

para este estudo.

E. Estrutura do Trabalho

Este trabalho estd organizado em seis capitulos estruturantes. No primeiro capitulo
efetua-se uma breve introdugdo a teoria econdmico-financeira sobre a estrutura de capital,
apresenta-se uma sumula da literatura cientifica, citando as caracteristicas que particularizam
os determinantes da estrutura de capital das PME. No segundo capitulo alude-se a uma revisao
bibliografica dos determinantes da estrutura de capital. No terceiro capitulo sao efetuadas
algumas referéncias aos modelos econométricos utilizados em estudos empiricos nos ultimos
30 anos, sobre os determinantes da estrutura de capital. No quarto capitulo ¢ ilustrada a
metodologia para recolha e andlise dos dados deste trabalho. No quinto capitulo sdo analisados
e criticados os resultados empiricos, bem como a comparagdo da significancia estatistica e sinal
esperado das variaveis, entre os modelos econométricos analisados. Por fim, sexto capitulo sao
exprimidas as conclusdes do estudo, bem como a identificagdo de algumas limitagdes teoricas

e praticas do estudo, sendo também apresentadas algumas pistas para investigagoes futuras.

F. Principais Resultados Esperados

No presente estudo empirico utilizaram-se varias variaveis independentes: Dimensdo,
crescimento, Liquidez, rendibilidade, tangibilidade, risco do negocio e singularidade. Em
algumas das varidveis foram utilizados mais que um indicador de medida por forma a se
otimizar também quais os melhores indicadores de medida para as varidveis independentes.
Sendo as variaveis dependentes, o endividamento total, o endividamento de médio e longo

prazo € o endividamento de curto prazo.

Na variavel dimensdo, espera-se que independentemente do modelo de anélise escolhido,

exista significancia estatistica, e o sinal esperado va ao encontro de uma correlagdo positiva
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entre a dimensdo de uma empresa e o seu nivel de endividamento. A maioria dos autores aludem
para esse sentido, que empresas com maiores dimensdes recorrem em regra a maiores niveis de
endividamento, esta evidéncia ¢ reconhecida em varios estudos empiricos, designadamente,

Rajan & Zingales (1995), Antoniou, Guney & Paudyal (2002), e Flannery & Rangan (2006).

A variavel crescimento ¢ uma variavel mais controversa, existem varios estudos que
apontam para que esta variavel esteja negativamente relacionado com o nivel de endividamento,
como ¢ o caso de Flannery & Rangan (2006). Mas outros tantos estudos que apontam em
sentido contrario, segundo Corrar, L. J., & Batistella, F. (2007) o crescimento pode estar
positivamente correlacionado com o endividamento. Assim permanece a incerteza, se o sentido
provavel da correlacao do crescimento de uma empresa com o seu nivel de endividamento, ¢

positiva ou negativa, e se esta dependente ou ndo do modelo analise escolhido?

Na variavel liguidez também de acordo com a maioria dos estudos empiricos, espera-se
que independentemente do modelo de analise escolhido esta seja estatisticamente significativa
e esteja negativamente correlacionada com o nivel de endividamento, indo ao encontro da
maioria dos estudos empiricos como ¢ o caso de Ozkan (2001) e mais recentemente, Coelho,

A. (2014).

A variavel rendibilidade é uma variavel que esta ligada também ao proprio crescimento
da empresa, o indicador de medida mais credivel ¢ o ROTA, expressa a taxa a qual o
investimento em ativos esta a ser rentabilizado. Espera-se assim que esta variavel esteja
negativamente correlacionada com o nivel de endividamento, independente do modelo de
analise escolhido, indo ao encontro de resultados obtidos por, Vieira, E. & Novo, A. (2010) e
por, Cardoso, R. (2011) em estudos bastante recentes. Eventuais desvios aos resultados obtidos
para a variavel, podem dever-se a escolha do indicador de medida nio ser eficiente, o que pode

enviesar dos resultados.

A variavel tangibilidade de acordo com estudos de, Scott (1977) e de Noulas &
Genimarkis (201 1) est4 positivamente correlacionada com o nivel de endividamento. Por outro
lado estd negativamente correlacionada, como ¢ o caso de estudos de, Corrar, L. J., &
Batistella, F. (2007) e Jorge, S., & Armada, M. (2001). E existe mais estudos a apontar para
uma correlagcdo positiva como a apontar para uma correlacdo negativa. Assim permanece a

incerteza, qual € o sentido provavel mais provavel da correlagdo da tangibilidade de uma



empresa com o seu nivel de endividamento, € positiva ou negativa, e se estd dependente ou ndo

do modelo analise escolhido?

A variavel risco do negocio também ¢ uma variavel controversa, a maioria dos estudos
apontam para uma correlagdo positiva com o nivel de endividamento, como ¢ o caso de, Brito
et. al. (2007) e de, Gaud et. al. (2005). Mas existe outros tantos estudos que apontam para que
a correlacao seja negativa, como e o caso de, Huang, S & Song, F. (2002); Titman & Wessel
(1988) e de, Nakamura et. al. (2007), assim também o sinal esperado podera ser dubio, ou

estd dependente do modelo de andlise estudado?

A variavel singularidade de acordo com a teoria financeira sugere que, empresas quando
obtém altos custos, sem compensagdo de maiores proveitos, gere ineficiéncias, deveriam ser
mais conservadoras, evitando o endividamento excessivo, trata-se de uma variavel de
otimizagdo de custos versos proveitos. Assim a singularidade ¢ apontada de acordo com estudos
de, Titman, S., & Wessels, R. (1988), para que esta tenha uma correlacdo negativamente com o

nivel de endividamento.

1 Teoria Financeira Sobre a Estrutura de Capital

Os agentes econdmicos tentam aumentar a eficiéncia das organizacdes pelas quais sdo
remunerados, tentam escolher a melhor estrutura de capital que minimizard o seu custo de
capital. Mas infelizmente ainda ndo existe um modelo matematico deterministico ou uma
metodologia especifica que possa ser usada para a determinacao da estrutura de capital 6tima.
Contudo, uma estrutura de capital otimizada ¢ aquela na qual a empresa vai equilibrar os
beneficios e os custos de financiamento com capital alheio, a ideia que fica subjacente, ¢ que o

bom € inimigo do 6timo.

A estrutura de capital de uma empresa € uma disposi¢cao dinamica, de ativos e de passivos.
Do lado dos ativos esta o patriménio liquido e o capital investido pelos acionistas, estes fundos
tem como origem o capital proprio e/ou capital de terceiros, do lado do passivo estdo todas as
dividas e os demais credores. Na estrutura de capital, como se pode visualizar na Figura 1.1,
existem 4 hipoteses base para se otimizar, fica ao critério dos decisores, saber qual ou quais as

opgdes mais eficientes.



Figura 1.1 — Estrutura de capital

Estrutura de Capital

Patriménio liquido Divida

Acionistas Credores

Fonte: Elaboragéo propria.

A escolha da estrutura de capital 6tima, consiste no encontro da forma e quantidade de
financiamento, por capitais proprios ou por capitais alheios que ira proporcionar a empresa um
menor custo médio ponderado de capital (WACC). Segundo, Schoroeder et al. (2005), estrutura
de capital ¢ o resultado de uma combinacdo entre capital alheio e capital proprio de uma
organizacio. E de referir que com o passar dos anos, os autores também aludem que tem-se
discutido bastante se o custo do capital de uma empresa varia na realidade conforme a

composi¢do da sua estrutura de capital.

Modigliani & Miller (1958) concluiram que o custo do capital de uma organiza¢do nao ¢
afetado por essa combinacao entre divida e capital proprio, porém eles proprios contradisseram
as suas premissas, porque existem impostos que sao creditados quando existe recurso ao capital
alheio, assim a estrutura de capital 6tima caminha para o endividamento até ao limite onde os

custos do endividamento ja ndo superem os beneficios do proprio endividamento.

O nivel de custos com o recurso ao capital alheio proporciona a existéncia do conflito de
interesses entre acionistas e credores, dado que pode haver custos de faléncia observaveis ou

nao, risco de sub-investimento ¢ ou ndo avesso ao risco.

As premissas fundamentais referem que o recurso maioritariamente a capitais proprios
pode limitar o crescimento da empresa devido a auséncia de recursos proprios suficientes para
a sua expansio. Segundo a teoria de Pecking Order* que hierarquiza as fontes de financiamento
do ponto de vista do gestor independente. Nesta teoria, o gestor prefere, inicialmente financiar-
se maioritariamente com recursos internos, s6 depois recorre ao capital alheio, com a emissao

de capital nas empresas. Tem um sentido conservador no sentido de faléncia da organizagao,

2 A teoria de Pecking order também é conhecida pela teoria do equilibrio das fontes de financiamento.

7



mas pode ndo encontrar, ou ir ao encontro de uma estrutura de capital 6tima. Contudo recurso
maioritariamente a capitais alheios aumenta o valor da empresa, mas também pode aumentar
de forma exponencial a probabilidade de faléncia, pelo que a teoria ¢ valida até este limite, que
¢ de dificil determinagdo, assim pode-se ndo encontrar a estrutura de capital 6tima, mas também

o nivel de risco de faléncia é menor.

A estrutura de capital 6tima deve-se encontrar numa zona intermédia na qual se maximize
0s proveitos € minimize 0os custos, os atores que tém capacidade de decisdo na escolha da
estrutura de capital e no caminho a seguir para as empresas devem incrementar melhorias
continuas ao longo do tempo aumentado a eficiéncia dos determinantes da estrutura de capital
com base na teoria econdmico-financeira € com a experiéncia pratica empresarial adquirida do
negocio desse sector de atividade, de modo a prolongar a vida de uma empresa de forma

saudavel e sustentavel, aumentando o bem-estar da sociedade em geral.
1.1 Visao Classica — Modelo de Modigliani e Miller

A visdo mais tradicional da estrutura de capital sugere que ¢ irrelevante para um
investidor escolher uma empresa para investir independente da sua estrutura de capital. Mas na
realidade ha a existéncia de uma combinacdo ideal de capital proprio e de capital alheio que
permite a otimizagdo do valor da empresa porque minimiza o seu custo médio do capital

ponderado.

Inimeros autores defendem que esta teoria ¢ a base principal das decisdes estruturais da
gestdo econdmico-financeira de uma empresa. Modigliani & Miller (MM) sugerem que em
certas condigdes pode-se alterar a estrutura de capital e ndo alterar o valor da empresa. Esta
visdo assenta nas premissas de que uma empresa endividada (Vi) poder ter o mesmo valor que

uma empresa ndo endividada (Vy).
V,=E+D=Vy, (1.1)

Nestas condigdes, as decisdes sobre a estrutura de capital 6tima sdo irrelevantes. A
estrutura de capital apenas determina qual a parte que ¢ devida aos acionistas e aos credores,
embora uma parte seja sempre a complementar da outra. Nesta teoria como em outras teorias
existe uma premissa classica também, aumento do nivel de endividamento faz aumentar o risco
financeiro e o custo dos capitais proprios, o que pode ser um problema porque os investidores

na maioria das vezes sdo avessos ao risco, embora sejam apeteciveis rendibilidades maiores. O
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custo médio do capital ponderado (WACC) permanece inalterado, ¢ irrelevante da estrutura de
capital escolhida, isto acontece porque o beneficio que resulta de substituir o capital proprio
pelo capital alheio ¢ inteiramente anulado pelo aumento do risco financeiro e pelos proprios

custos com o capital proprio.

Segundo Durand (1952), existe uma estrutura de capital 6tima que maximiza o valor de
mercado da empresa. De acordo com este autor o custo do capital mantém-se estavel até um
determinado nivel de endividamento. Estes principios funcionam como se de uma curva de
laffer® se trata-se. O que pode ser bom até um determinado limite maximizando o valor da
empresa através da maximizagao do seu valor atual dos beneficios fiscais dos juros da divida,
a partir de um determinado limite de endividamento isso pode comegar a divergir e reduzir o
valor da empresa, porque comecam a surgir os chamados custos de “financial distress” devido

ao aumento de dificuldades financeiras e do aumento do risco de faléncia.

De acordo com Michaelas et al. (1999), consideram que s3o diversas as teorias relativas
a estrutura de capital nas empresas, podendo ser classificadas em trés categorias: teoria baseada

na fiscalidade; teoria do custo de agéncia; teoria da assimetria de informagao e sinalizagao.

Para Brealey & Myers (2005), se a taxa de retorno do capital esperada pelos acionistas
ndo ¢ afetada pela alavancagem financeira, entdo o custo médio ponderado do capital ira
diminuir a medida que a empresa aumenta o racio, passivos/ativos. No limite, quando o nivel
de endividamento for de 100%, neste caso os ativos sdo iguais aos passivos, o custo médio
ponderado do capital (WACC) ¢ igual a taxa de juro do empréstimo(s). Alguns autores nao
estao de acordo com esta visao classica, primeiro ha que ter em conta o risco financeiro criado
por um endividamento muito embora moderado, porque este ndo pode ser ignorado pelos
investidores, sendo pode tornar-se insustentavel. O que pode acontecer ¢ que a rentabilidade
esperada ird ficar aquém, podendo assim os acionistas aceitar uma taxa de rentabilidade menor

do que realmente desejariam, mas que dd uma maior garantia do avesso ao risco.

O segundo ponto-chave sugere que o endividamento das empresas ¢ feito através de uma
taxa de juro mais baixa do que a de um investidor pode vir a ter através de um endividamento

pessoal. Esta caracteristica mais do foro psicoldgico de curto prazo, que racional, incentiva os

3 A curva de Laffer é uma representagdo tedrica de como pode vir a ser a relagdo entre as receitas
arrecadadas e a taxa de imposto. A curva tradicionalmente ¢ uma parabola com concavidade virada para baixo,
onde nas abscissas, ¢ representada a taxa de imposto, e nas ordenadas as receitas angariadas.
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investidores a adquirir agdes dessas empresas, criando um endividamento empresarial
preferivel ao endividamento pessoal porque os investidores nem sempre sao avessos ao risco €
condicionam as empresas a se endividar muito para além dos limites sustentaveis, aumentando

assim o seu risco de faléncia.

A visdo classica assenta em pressupostos irreais de mercados de capitais perfeitos, porque
ndo consideram, a inexisténcia de impostos, bem como de custos de faléncia, de custos de
agéncia, de informacdo assimétrica. Esta visdo embora seja enviesada com a realidade ¢
bastante Util para ir ao encontro do reconhecimento dessas imperfeicdes, motivando o
aparecimento de novas teorias sobre a estrutura de capital, mantendo alguns dos pressupostos
de base, aproximando a teoria econdmico-financeira da realidade, indo ao encontro da

existéncia de uma estrutura 6tima.
1.2 Teoria Baseada no Efeito Fiscal

De acordo com a teoria baseada no efeito fiscal, Modigliani & Miller (1963) relevaram
que os juros do financiamento sdo um custo fiscal mas que ¢ dedutivel em sede de imposto
sobre o rendimento tributavel, o que permite atenuar de alguma forma o custo real do servigo
da divida, aumenta o valor da empresa, pelo valor atual dos beneficios dos juros do
financiamento, devido ao produto entre a taxa de imposto ¢ o valor da divida (txD) como ¢
demonstrado na equagdo (1.2), verifica-se que uma empresa endividada ird tem um valor

superior a uma empresa nao endividada devido a este facto.
V,=Vy+txD (1.2)

Assim como o endividamento aumenta o valor da empresa devido ao acréscimo dos
beneficios fiscais, de acordo com a equacao (1.2) o ideal seria uma empresa estar endividada a
100%. Mas como sabemos este modelo teorico nao reflete toda a realidade, porque o aumento
da poupanga fiscal na dedugdo fiscal dos juros do servigo da divida estd negativamente
correlacionada com o risco de faléncia. De acordo com a proposi¢do 2 de Modigliani & Miller,

jé& sao considerados impostos sobre os lucros.

WACC=KE><(D+E)+KD><(1—t)><<D+E) (1.3)
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De acordo com a equagdo (1.3) o custo do capital proprio (Kg) reflete que a rendibilidade
exigida pelas acionistas que aumenta, mas parte deste aumento ¢ anulado pelo beneficio fiscal
do servico da divida. Assim na realidade o beneficio fiscal resultante de se recorrer ao capital
alheio em prol do recurso ao capital proprio ndo é totalmente anulado devido ao do risco de
faléncia financeira e pelo aumento do custo dos capitais proprios, assim a conclusao que os
autores chegaram foi de que o custo médio do capital ponderado de uma empresa diminui com
o nivel de endividamento, ¢ no limite quando uma empresa se aproxima do nivel de

endividamento de 100% o valor do WACC aproxima-se do custo dos juros da divida (Kp).

Uma estratégia eficiente em teoria da fiscalidade ¢ quando as empresas que recorrem ao
capital alheio preferem maximizar este recurso em substitui¢do do capital proprio, so até ao
ponto que minimizam o custo médio do capital ponderado. Porque sabem que se recorrem a um
financiamento para as suas atividade de 100% de capital alheio, nessa situa¢do ficavam
demasiado vulnerdveis e ndo teriam condi¢cdes para sobreviver num mercado altamente

concorrencial e globalizado.

Esta teoria reflete que a estrutura de capital na realidade ¢ bastante dindmica, € mostra
que ha limites ao nivel de endividamento, a partir de determinado momento pode o gestor estar
a criar falacias na estrutura de capital. Nao se pode ver de forma isolada os beneficios fiscais,

tem de ter também em conta o risco financeiro.
1.3 Teoria dos Custos de Agéncia

De acordo com esta teoria existem conflitos de interesses entre gestores, acionistas e
investidores em divida. O problema ¢ que a decisao 6tima na 6tica de um acionista pode ser
diferente da de um credor da divida e vice-versa, nao existe um consenso quanto ao valor que
otimiza a rentabilidade de ambas as partes, porque os interesses ndo sao exatamente iguais. Os
acionistas em situagdes que o valor da empresa se aproxima de risco financeiro tentam diminuir
o valor da empresa através de projetos com valor atual liquido negativo, na expectativa de
aumentarem o valor dos capitais proprios da empresa. A externalidade desta decisdo diminui o
valor da rentabilidade esperada para os investidores que detém a divida da empresa. E por outro
lado os acionistas podem optar por outras estratégias para diminuir o valor da empresa como a

venda de ativos.

O valor da empresa com impostos sobre os lucros e com custos de faléncia é representado

na equacao (1.4) uma analise basica permite aferir que como os custos de faléncia aparecem
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com o aumento do nivel de endividamento a partir de determinado momento, aumenta a
assimetria de informacdo entre acionistas e detentores da divida, o valor da empresa tende a
diminuir com o aumento deste conflito. Porque na teoria baseada nos beneficios do efeito fiscal
o valor da empresa aumenta linearmente com o aumento do nivel de endividamento, a equagao

(1.4) ¢ complementada com os custos de faléncia, indo a uma visao da realidade mais integrada.
V, =Vy +t X D — financial distress costs (1.4)

Na teoria dos custos de agéncia ja tém em conta os custos de faléncia (financial distress
costs) se o endividamento aumenta para niveis insustentaveis onde os custos de faléncia passam
a ter proporgdes superiores aos beneficios fiscais, isso faz baixar o valor da empresa,
aumentando o atrito entre acionista e os compradores de divida da empresa. Para mitigar este
conflito, a estrutura de capital otimizada deve ter racios de divida sustentaveis, atenuando

também conflitos entre as partes.

Estudos empiricos apontam que em relagdo aos problemas de agéncia, Jensen & Meckling
(1976) defendem que as solugdes sdo mais caras nas pequenas empresas, elevando desta forma
o custo das transagdes, entre as pequenas empresas € 0s seus credores ou acionistas. Ja Jensen
& Meckling (1976) referem que a teoria de agéncia também influencia significativamente as
variagcdes na estrutura de capital e que os racios da divida devem ser moderados, nao
ultrapassando muito niveis de endividamento superiores a 50% que seriam nefastos para a

sustentabilidade da empresa.

O principal problema para as pequenas empresas subsiste da sua relacdo com partes
externas em geral e com os fornecedores de capital alheio em particular. Jensen & Meckling
(1976) referem ainda que nas empresas mais pequenas pode existir de um nivel 6timo da
estrutura de capital que ¢ obtido quando a empresa minimiza todos os seus custos diretos e

indiretos de agéncia tanto do capital proprio como do capital alheio.

Embora a assimetria de informagdo entre acionistas e credores da divida, sejam
particularmente graves, as formas habituais de lidar com este problema nado sao consensuais ou
sdo bastante onerosas. Nestas circunstancias os credores tendem a recorrer sobretudo a uma
mitigacdo dos problemas de agéncia na esperanca de obter a sua rentabilidade esperada. As
conclusdes a que os autores chegaram, em geral, apontam para a existéncia de elevadas razoes
teoricas para esperar que a estrutura de capital das pequenas empresas seja muito diferente da,

das grandes empresas, pela influéncia do poder dos acionistas nas decisoes.
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Num outro artigo também datado 1976, Jensen & Meckling identificaram mais um
conflito de agéncia para além do antagonismo entre acionistas e credores da divida, o chamado
custo de agéncia dos recursos proprios. Os autores consideram que a relacao entre acionistas €
gestores pode ser fortemente abalada, porque um gestor tenta maximizar o valor da empresa,
numa Otica integrada, visualizando-a como um todo, e os acionistas defendem a sua cota parte,
esta situacdo enquadra-se numa pura de relagdo de agéncia. Referem ainda que os conflitos
entre os acionistas e gestores sdo originados porque os gestores tém de partilhar dos proveitos
e dos custos, enquanto em empresas na qual o gestor detenha 100% da capacidade de tomar
decisoes, ele tomara decisdes que maximizardo a sua otimizagao de interesses pessoais em prol
da maximizacao do valor da empresa, o problema quando isso ndo acontece serao gerados

custos de agéncia originados através de divergéncias de interesse entre o gestor € 0s acionistas.

Harris & Raviv (1991) afirmam que quanto maior for o prazo de pagamento da divida de
uma empresa, melhor ser a sua reputagdo e menor sera o custo com os juros da divida. E uma
caracteristica mais consistente de médias e grandes empresas, visto que estas adquirem capital
alheio muitas das vezes de médio e longo prazo. Os autores expdem que as empresas para
garantirem a sua reputacdo irdo investir somente em projetos com boa rentabilidade esperada e
com um risco de negdcio relativamente baixo. Sendo esta missdo essencialmente delegada nos
gestores, pois estes sdo os que tém o poder de decidir o caminho a seguir cuidando da sua
reputacao pessoal e empresarial. O gestor tem uma visdo deterministica para o valor 6timo da
empresa, escolhendo projetos mais conservadores, mesmo que esses nao tenham a melhor
rentabilidade esperada para os acionistas, mas sdo mais sustentaveis, asseguram assim a
reputacdo e sustentabilidade da empresa ao longo do tempo. Este comportamento por parte dos
gestores ird diminuir o custo de agéncia da divida, o que pode proporcionar mais-valias no

futuro para todos os intervenientes.
1.4 Teoria dos Custos de Faléncia

De acordo com a teoria dos custos de faléncia, o aumento descontrolado do nivel de
endividamento de uma empresa, aumenta a probabilidade de faléncia, uma consequéncia direta
deste problema ¢ que o custo do capital aumenta de forma exponencial a partir de certos
momentos. Criando efeitos nefastos na empresa porque alguns investidores vendem as suas

acdes, assim o valor de mercado da empresa diminui drasticamente.
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Por outro lado sabendo destes acontecimentos, os investidores exigem maiores taxas de
rentabilidade do capital porque o risco aumentou, assim aumentam os custos com a divida,
todos estes efeitos diretos ou indiretos fazem com que a relagao do valor das acdes e dos titulos
de divida sejam degradados abalando a confianga dos investidores. Alteragdes a estrutura de
capital afetam o valor da empresa, o aumento do endividamento de forma descontrolada ira
baixar o valor da empresa devido ao aumento da probabilidade de faléncia, a Figura 1.2
representa graficamente esses efeitos, previstos na equagdo (1.2) da teoria baseada no efeito

fiscal, e na equagdo (1.4) da teoria baseada nos custos de faléncia.

Em imensos estudos empiricos, estdo escritas as mesmas conclusdes, o nivel de
endividamento maximo de uma empresa anda na ordem dos 40 a 60%, dependendo
essencialmente do sector de atividade, da dimensao e da taxa de crescimento. Uma conclusdo
a retirar da Figura 1.2 de forma clara e inequivoca ¢ que se o racio de divida quando mais se
aproxima do limite de 100% de endividamento, menor € o valor da empresa, caindo de forma
quase exponencial para niveis excessivos de endividamento, isto acontece porque o custo do

capital proprio aumenta e o custo da divida também.

Figura 1.2 — Limites do recurso ao capital alheio

U 150 e
£ VL =Wu + D - finamncial distress costs

Valor da emp

10 0 30 40 50 &0 70 BO 90 100

Racio entre o valor da divida e o valor dos capitais proprios
Fonte: Elaboragao propria.

Niveis de endividamento muito elevados, superiores a 60%, as empresas podem afinal ter
o0 mesmo valor, com um nivel de endividamento inferior a 40%, com o beneficio que nesses
niveis de endividamento ndo ha praticamente risco de faléncia. Assim ¢ preferivel para o mesmo
valor de empresa ter niveis de endividamentos menores. Um aumento de 1% num nivel de
endividamento abaixo dos 30%, pode ser eficiente, porque em principio ird aumentar o valor
da empresa de forma proporcional, ¢ com isso melhora a rentabilidade dos capitais totais
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investidos, e consolida-se a sustentabilidade da empresa no mercado, mas o aumento de 1%
num nivel de endividamento de 80%, altera a estrutura de capital também s6 em 1%, mas pode
ter uma consequéncia nefasta, com uma perda de valor da empresa e ndo um aumento real, algo
que ¢ realmente preocupante para todos os atores, porque com determinados niveis de
endividamento, os custos disparam em prol dos beneficios, podendo a empresa entrar em

colapso financeiro com perdas de capital irreversiveis para todos os intervenientes.

Baxter (1967) foi um dos pioneiros a defender que um endividamento excessivo aumenta
a probabilidade de faléncia, conduzindo a empresa para um risco sistémico, fazendo com que o
valor da empresa seja fortemente enfraquecido. Menciona também que estes fendmenos passam
a ser mais visiveis e irreversiveis com a evidéncia que a faléncia tem custos associados diretos
e indiretos, um custo sera o resultado antes de juros e impostos (EBIT) que comeca a diminuir
consideravelmente a medida que os problemas financeiros com endividamento excesso se

agravam, devido também ao custo do capital estar a aumentar.

Warner (1977) refere que os custos de faléncia ndo sao assim tao elevado e como tal ndo
afetam de forma significativa, sdo quase independentes da tomada de decisdo sobre a escolha
da estrutura de capital 6tima para a empresa. O autor encontrou ainda uma correlacdo negativa
entre o valor de mercado das empresas e o valor relativo dos custos de faléncia, assim empresas
com valor de mercado maior apresentam custos de faléncia mais reduzidos em propor¢ao, do
que as empresas de menor valor, empresas de maior dimensao recorrem mais ao endividamento
porque também tém volumes de negdcios maiores com melhores reputagdes no cumprimento
das suas obrigacgdes e isso atenua o aumento dos custos do capital, deixando assim uma ideia

consistente que existem economias de escalas nos custos diretos de faléncia das empresas.
1.5 Teoria da Assimetria de Informacao e Sinalizacao

De acordo com a teoria da assimetria de informacao e sinalizagdo, Teruel & Solano (2004)
nos seus estudos referem que devido aos elevados custos de transagdo de montantes fixos e a
elevada assimetria de informacdo, as pequenas empresas, pelos menores recursos que
procuram, enfrentam maiores custos de transagdo e avultados prémios de risco. Ainda em
relacdo a assimetria da informacgdo, os autores Hall et a. (2004), consideram que tanto a
assimetria de informag¢ao como a sinalizagdo desempenham um papel essencial nas decisdes de
financiamento e na concessdo de empréstimos, variando proporcionalmente em fungio das

relacdes que as empresas tém com os bancos.
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Myers (1977) reflete sobre o problema do sub-investimento, este torna-se mais intenso
nas empresas pequenas com mais oportunidades de crescimento, dadas as limitagdes de
obtengdo de empréstimos, apontando como uma das solu¢des possiveis para suavizar este
problema, a obten¢do de mais divida de curto prazo por parte dessas empresas. Em teoria, de
acordo com uma citagdo de Myers, deve haver um corelacionamento negativo entre a divida e

as oportunidades de crescimento.

Leland & Pyle (1977) e Ross (1977) foram os primeiros investigadores que estudaram a
influéncia entre a escolha da estrutura de capital, como predicado de transferéncia de
informacao dos gestores para com os investidores externos, embora as conclusdes nao sejam
conclusivas, dado que na altura nao havia muita volatilidade na informag¢do. Segundo, Gomes
(2012) a teoria da sinalizacao surge do pressuposto que os gestores conhecem ou tém
informacgao credivel de como serd a distribui¢do dos resultados futuros da empresa, tendo uma
informagao privilegiada em relag@o aos investidores que podem nao ter maneira de conhecer
esses resultados de antemdo. O autor considera que para os investidores, niveis de
endividamento maiores, sdo sinais favoraveis da qualidade da informac¢do e do negocio da

empresa.
1.6 Teoria da Hierarquia de Financiamento

A teoria da hierarquia de financiamento foi estudada também por, Myers & Majluf (1984)
verificaram que existe uma hierarquia nas fontes de financiamento de empresas, e que devido
a assimetria da informacdo, os acionistas vao preferir os capitais gerados internamente em
detrimento das fontes externas de capital. Deste modo, infere-se que as empresas com niveis de
rentabilidade aceitaveis, vao tender a financiar investimentos com menores ganhos em vez, com
fundos disponiveis em prol do recurso ao capital alheio. Na pratica, apesar de haver o interesse
de ser dedutivel o recurso a empréstimos, a utilizacdo da divida, varia de empresa para empresa
e de sector de atividade para sector de atividade. Segundo Myers (1984), isto pode dar origem
ao enigma da “estrutura de capital 6tima". Nos ultimos anos, tem sido crescente o
reconhecimento de que as pequenas empresas sao diferentes das grandes empresas, bem como
no sector de atividade em que estdo inseridas, essas diferengas afetam varios aspetos nas suas

estruturas de capitais, embora existam caracteristicas comuns.

A questdo da equidade externa ¢ vista como sendo mais cara e também perigosa em

termos de potencial da perda de controlo da empresa por parte dos proprietarios gerando o risco
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de faléncia das pequenas empresas. Segundo Myers & Majluf (1984) o financiamento
maioritariamente através de recursos proprios, nao cria nenhuma sinaliza¢do ao mercado, assim
nao ¢ alterado o valor de mercado de uma empresa. Como corolario deste conceito a emissao
de novos ativos financeiros fard com que o prego das agdes existentes baixe, para que o valor

da empresa se mantenha sustentavel no tempo.

Segundo Harris & Raviv (1991) defendem que o uso de recursos externos estd muito
relacionado com a rentabilidade da empresa, com base no facto de as empresas em geral, e as
PME em particular usarem recursos gerados internamente como principal fonte de
financiamento. Alguns autores como Michaelas et al. (1999) propdem uma correlagdo positiva
entre essas duas variaveis, porque as PME utilizam principalmente o financiamento da divida

de curto prazo.

Biekpe & Abor (2007) defendem que varias PME utilizam fontes de financiamento
externas, porque tém baixos niveis de resultados liquidos positivos. Jong et al. (2008), no seu
estudo, realizado em 42 paises, concluiram que nos paises com maior estabilidade e melhores
condigdes juridicas, as empresas optam por um maior endividamento, uma vez que os agentes
econdmicos sentem uma maior protecao por parte do sistema juridico. Para Daskalakis &
Psillaki (2009) o sistema juridico desempenha um papel fulcral na disponibilidade de
financiamento externo de uma empresa, com especial relevancia nas PME. Estes autores
constataram, que a parte do grande desenvolvimento atual dos estudos acerca da estrutura de
capital e de este campo compreender uma grande variedade de abordagens teoéricas, nenhuma
delas ¢ universalmente aceite, nem amplamente aplicada pela generalidade das empresas, pois
consideram que “a teoria baseada nos impostos, € a teoria da agéncia sdo relevantes nas escolhas

do financiamento”.

Num estudo efetuado por Garcia & Mira (2008), a 3.569 PME nao financeiras
Espanholas, constataram que o facto de as empresas serem lucrativas, ndo tinha influéncia na
sua estrutura de capital, com o objetivo de reduzir o pagamento de impostos, ou seja, ndo era o
facto de as PME terem de pagar impostos, que faria aumentar o seu racio de endividamento. Os
mesmos autores concluiram que as PME enfrentam elevados custos de informacao, o que as
impede de recorrerem a outras fontes de financiamento, para além dos tradicionais empréstimos
bancarios de curto e longo prazo, salientam também que os custos derivados da assimetria de
informacao, nos mercados, restringem as PME no acesso ao financiamento junto das

instituicdes financeiras.
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Serrasqueiro & Nunes (2010) concluiram, num estudo realizado a 495 novas PME e 1.350
PME para o periodo de 1999 a 2006, que as novas PME com maior rentabilidade, reduzem o
nivel de endividamento de curto prazo em maior proporcao que as PME com mais idade. As
novas PME com maior rentabilidade reduzem o nivel de endividamento de longo prazo em
menor propor¢ao em relacdo a PME com maior idade. Desta forma pode-se concluir que maior
idade, maior tamanho e maiores niveis de ativos fixos tangiveis sao fatores determinantes para
as PME novas aumentarem o uso de divida de longo prazo, e para diminuir seu nivel de

endividamento de curto prazo.

Para Marsch, Schmieder, & Aerssen (2010), a reafirmacao do sector bancario, em
simultaneidade com a desaceleracdo da economia, revela preocupagao por parte do tecido
empresarial na reestruturagao do seu endividamento, tendo concluido que as PME sao a espinha

dorsal da economia Alema, estas caracteristicas sdo semelhantes a Portugal.

Em resumo a teoria da hierarquia de financiamento e a sua influéncia sobre estrutura de
capital tem sido acompanhada de varios estudos empiricos. Segundo Gomes (2012), esta teoria
¢ uma forma relevante para explicar as decisdes de financiamento tém um impacto direto na
estrutura de capital de uma empresa como € de esperar, mas mais importante ¢ que a hierarquia
de financiamento explica a razdo pela qual empresas bem-sucedidas tém racios de
endividamento baixos. Embora para Martin et al. (2005) a existéncia de um nivel de
endividamento 6timo ndo elimina a possibilidade de haver outras razdes que expliquem como

as empresas se financiam.
2 Determinantes da Estrutura de Capital

A maneira como o nivel de endividamento estd correlacionado com determinadas
caracteristicas das empresas ¢ primordial para a compreensdo da estrutura de capital 6tima.
Existem determinantes da estrutura de capital que tém um impacto maior sobre esta em

detrimento de outros que tém um impacto residual.

Na maior parte dos estudos empiricos revistos na bibliografia, existem determinantes que
sao analisados por todos os autores, nomeadamente a dimensdo, crescimento e tangibilidade.
Neste trabalho serdo analisados 8 determinantes, dimensdo, crescimento, liquidez,
rendibilidade, tangibilidade, rentabilidade da empresa, risco do negécio e singularidade, alguns

destes determinantes tém uma variavel explicativa, outros, duas e outros trés, sendo no total 16,
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as variaveis explicativas da estrutura de capital, e comparadas em simultaneo por trés modelos

€conoméetricos.
2.1 Dimensao

Uma das caracteristicas que melhor define uma empresa perante o mercado ¢ a sua
dimensdo. Empresas com maiores dimensdes recorrem em regra a maiores niveis de
endividamento, esta evidéncia ¢ reconhecida em varios estudos empiricos recentes,
designadamente, Antoniou, Guney & Paudyal (2002), Rajan & Zingales (1995), e Flannery &
Rangan (2006). As grandes empresas s30 menos avessas ao risco que as pequenas empresas,
por isso tém na generalidade racios de endividamento maiores, porque tém reputagcdes maiores,
estdo menos sujeitas a sacrificios financeiros e possuem custos de faléncias relativamente
menores Titman & Wessels (1988). As equagdes (2.1) e (2.2) serdo utilizadas neste trabalho
para determinar a correlacdo existente entre a dimensdo de uma empresa e o nivel de

endividamento.
Dimensao = Log (Volume de nego6cios) (2.1)
Dimensdo = Log (Numero de Trabalhadores) (2.2)

A hipoétese que serd testada € a seguinte: Ha uma correlagdo positiva entre a dimensao de

uma empresa e o seu nivel de endividamento.
2.2 Crescimento

O crescimento de uma empresa ao longo do tempo ¢ algo que requer muita imaginagdo e
criatividade empreendedora. Segundo, Jorge & Armada (2001) investigaram alguns fatores
determinantes do nivel de endividamento das maiores empresas Portuguesas de uma amostra
compreendida entre o periodo de 1990 a 1995, os resultados mostraram-se pouco significativos,
mas encontraram uma correlagdo positiva entre o nivel de endividamento das empresas
Portuguesas e a taxa de crescimento das mesmas. Uma relagdo oposta encontrou Rajan &
Zingales (1995), e Flannery & Rangan (2006), admitindo estes autores que a teoria de pecking
order pode prevalecer a medida que as empresas crescem e geram maiores fundos proprios,

assim recorrem menos ao endividamento.

Embora haja estudos empiricos a apontar num sentido e outros no sentido oposto, a

maioria dos autores refere que existe uma relacdo entre o nivel de endividamento e o seu
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crescimento, por forma a gerarem mais lucros, como foi evidenciado por Baskin (1989). Para

definir a variavel crescimento, serdo usados dois indicadores, um ¢ a taxa de crescimento

conforme a equagao (2.3) a outro, o crescimento dos ativos de acordo com a equagao (2.4).
Volume de negécios (N + 1)

. . . fo = -1 2.3
axa de crescimento Volume de negécios (N) =)

Crescimento dos ativos liquidos = Log (Ativo Total Liquido ) (2.4)

Nas equagdes acima descritas, N representa o ano de andlise, o volume de negocios
representa a soma das vendas mais as prestacdes de servicos, € o ativo total liquido representa
0 ativo total, menos as provisdes, menos as depreciacdes e amortizagdes. De acordo com a
maioria dos autores, a hipotese que serd testada ¢ a seguinte: O crescimento de uma empresa

estd negativamente relacionado com o seu nivel de endividamento.
2.3 Liquidez

A varidvel liquidez geralmente aparece como uma variavel relativa a saude financeira da
empresa de curto prazo, mas pode ser indicadora de vitalidade futura. Esse indice indica a
capacidade que a empresa tem para honrar os seus compromissos a curto prazo. Segundo Neto
(2006) quanto maior for o nivel de endividamento total da empresa, geralmente, menor sera sua
liquidez geral. Este autor diz que uma empresa com boa liquidez terd niveis de endividamento
menores, quando comparada com empresas com menor liquidez, isto porque a maioria das
empresas e dada a elevada concorréncia, o medo de iminéncia de insolvéncia, seguem a teoria
de pecking order, utilizam primordialmente os seus recursos proprios para investir nos seus
novos projetos, evitando com isso um menor recurso ao capital alheio, tento assim estas
estruturas de capital mais conservadoras, abaixo dos 50%. A variavel liquidez serd medida so

com um indicador, como est4 apresentado na equagao (2.5).

o Ativo corrente — Inventarios
Liquidez = - (2.5)
Passivo corrente

A hipotese a ser testada vai ao encontro de todos os estudos empiricos que foram
analisados, e ¢ a seguinte: Existe uma correlagdo negativa entre a liquidez e o nivel de

endividamento.
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2.4 Rendibilidade

A rendibilidade de uma empresa ¢ em suma o retorno esperado de um investimento,
empresas com elevada rentabilidade e com baixo risco de investimento sdo um indicador de
estabilidade e credibilidade da empresa no mercado. Titman & Wessels (1988) analisam alguns
determinantes da estrutura de capital, em empresas norte-americanas no periodo compreendido
entre 1974 a 1982. Chegaram a conclusdao que o nivel de endividamento das empresas
americanas apresenta uma correlagdo negativa com a rendibilidade. Ainda ¢ de salientar que as
empresas de menor dimensdo apresentam custos de endividamento menores que o custo de
emissdo de agdes, no curto prazo, isto sugere que preferem um nivel de endividamento maior e

de longo prazo, como uma estratégia eficiente que pode proporcionar uma maior rentabilidade.

Mpyers (1984) estabelece uma correlacdo negativa, entre a rentabilidade e o nivel de
endividamento, verificando que empresas mais rentaveis sao as que t€ém uma tendéncia menor
a recorrerem ao capital alheio, preferindo o autofinanciamento. Para medir a rendibilidade,
serdo utilizados trés indicadores, 0 ROA de acordo com a equacdo (2.6), o ROTA de acordo

com a equagdo (2.7) e o ROI de acordo com a equacgao (2.8).

ROA = EBIT Je
~ Ativo total liquido (2.6)
EBIT
ROTA = —— 27
Ativo total 27)
EBIT
ROI (2.8)

- Capital préoprio

Segundo Noulas & Genimakis (2011), a rendibilidade apresenta uma relacao negativa
com o nivel de endividamento. H4 medida que aumenta a capacidade da empresa se tornar
rentavel, via maior rendibilidade, estas passam a recorrer menos ao capital alheio, o que vai ao
encontro da teoria de Pecking Order. De acordo com Damodaran (2002) empresas com
retornos mais elevados antes de juros e impostos podem suportar um nivel endividamento muito
mais alto em relagdo ao seu valor de mercado, ja que existem maiores fluxos de caixa que

permitem facilmente assegurar os encargos com a divida e a amortizar mais rapidamente.

Assim a hipotese a ser testada vai ao encontro de todos os estudos observados, e sera a

seguinte: Existe uma correlacdo negativa entre a rendibilidade e o nivel de endividamento.
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2.5 Tangibilidade

De acordo com Rajan & Zingales (1995) os determinantes da estrutura de capital para os
paises do G7 com dados obtidos de uma amostra dos anos de 1987 a 1991. Concluiram que as
empresas do Japao, Alemanha, Franca e Italia apresentam um nivel de endividamento maior
que as empresas dos EUA, Reino Unido e Canadd. Mas existe uma correlagdo positiva entre o
nivel de endividamento e a tangibilidade. Alguns autores como ¢ o caso de Corrar & Batistella
(2007) ja mais recentemente concluiram que existe uma correlagdo negativa entre o nivel de

endividamento e a tangibilidade.

Existem alguns estudos empiricos a sugerir uma correlagdo negativa e outros tantos a
sugerir uma correlagdo positiva, assim serdo estudados trés indicadores de tangibilidade, os
ativos fixos tangiveis (AFT) de acordo com a equacao (2.9), os ativos fixos intangiveis (AFI)
de acordo com a equagdo (2.10) e as provisoes (PROV) de acordo com a equacao (2.11). As
despesas com provisdes, podem ter pressuposicdes fiscais relevantes para as empresas, assim
também podem ajudar a clarificar as decisdes sobre a estrutura de capital, o que legitimou a

inclusdo deste indicador de tangiblidade, como um racio da percentagem do total do ativo.

Ativos fixos tangiveis

AFT = 2.9
Total do ativo 29)
Ativos fixos intangiveis
AFI = 2.10
Total do ativo ( )
Provisoes
PROV = (2.11)

Total do ativo

A hipotese a ser testada vai ao encontro da maioria dos estudos empiricos analisados, que
sera a seguinte: A tangibilidade tem uma correlacdo positiva com o nivel de endividamento.
Empresas com amortizagdes e provisdes mais significativas, em percentagem do seu ativo,
também registam racios de endividamento mais elevados, Antdo, Paula & Bonfim, Diana

(2008).
2.6 Rendibilidade da Empresa

A rendibilidade da empresa ¢ como uma especializacdo da propria rendibilidade geral,

autores como Toy, Stonehill, Remmers, Wright & Beekhuisen (1974) bem como Rajan &
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Zingales (1995) e Jorge & Armada (2001) concluiram nos seus estudos empiricos que a
rendibilidade de uma empresa estd negativamente correlacionada com o seu nivel de
endividamento, empresas menos endividadas t€ém rendibilidades maiores dos seus capitais
investidos. Contudo, Jorge & Armada (2001) também concluiram que em empresas de grande
dimensdo a correlagdo pode passar a ser positiva com o nivel de endividamento. Serdo
estudados dois indicadores, a margem de EBITDA de acordo com a equagao (2.12), e a margem

de EBIT de acordo com a equagao (2.13).

M EBITDA = EBITDA 2.12

argem "~ Volume de negécios 2.12)
EBIT

Margem EBIT = (2.13)

Volume de negécios

A hipdtese a ser testada ird ao encontro da maioria dos estudos empiricos analisados, e
sera a seguinte: Existe uma correlacdo negativa entre a rendibilidade da empresa e o nivel de

endividamento.
2.7 Risco do Negocio

O risco de negocio pode ser entendido como uma incerteza inerente as projecoes do EBIT
ou mesmo do EBITDA. O risco de neg6cio ¢ uma variavel muito dinamica, depende seriamente
da instabilidade da procura, da volatilidade dos precos, etc. Também varia de empresa para
empresa, do tipo de negdcio ou localizagdo. De acordo com Oliveira (2015) a escolha da origem
mais adequada para financiar os ativos suscita grandes preocupacgdes, principalmente quando

se trata de novas oportunidades de negocio ou de assegurar a sobrevivéncia da empresa.

Booth et al. (2001) refere que o risco de negocio estd positivamente correlacionado com
os custos de encargos financeiros da empresa. Esses custos sdo considerados como o produto
da probabilidade de uma empresa entrar em dificuldades financeiras e os custos acrescidos
dessas mesmas dificuldades. A incerteza dos fundos disponiveis futuros sdo um elemento
determinante para estimar se uma empresa tem a competéncia para honrar os seus

compromissos perante os seus credores.

O risco do negdcio pode ser visto como uma estratégica empreendedora e competitiva de
uma empresa, sendo uma medida da propria rendibilidade dos investimentos, na qual ¢ efetuada

a selecdo natural perante o mercado concorrencial, quais as organizacdes que aumentam a sua
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vitalidade e que tém taxas de crescimento relevantes, e quais empresas que entrardo em colapso

financeiro devido ao elevado risco do negdcio e acabam por entrar em insolvéncia.

Titman & Wessel (1988) e Nakamura et al. (2007) nos seus estudos concluem que existe
uma correlagdo negativa entre o nivel endividamento e o risco do negocio de uma empresa,
fomentando que empresas com maiores riscos de negdcio, tém também maiores probabilidades
de caminharem a passos largos para situagdes de faléncia. Bradley, Jarrell & Kim (1984)
também chegam a conclusdes similares referindo que quando aumentam as dificuldades
financeiras, o nivel de endividamento esta negativamente correlacionado com as varia¢des dos
resultados das empresas. Contudo, Brito et al. (2007) e Gaud et al. (2005) entre outros,
chegaram a conclusoes diferentes nas suas investigagdes, referem que o risco de negocio esta

positivamente correlacionado com o nivel de endividamento.

Bastos, Nakamura & Basso (2009), ndo encontraram nenhuma correlagdo entre o nivel
de endividamento e o risco do negdcio, bem como outros autores chegaram a mesma conclusdo
sensivelmente 20 anos antes, como € o caso de Titman & Wessel (1988), na altura também o
efeito do risco de negodcio ndo era relevante para explicar o nivel de endividamento. Jorge &
Armada (2001) também referem nos seus trabalhos que ndo ha evidéncia estatisticamente

significativa de correlag@o entre o nivel de endividamento e o risco de negdcio.

Sera estudado um indicador para o risco do negocio que ¢ determinado pela equacao
(2.14), representa o racio entre o desvio padrao do volume de negdcios do periodo analisado e

o volume de negocios em cada ano do periodo de analise.

Desvio padrao do volume de negébcios

Risco do negdcio = (2.14)

Volume de negbcios N

Embora existam muitos estudos que apontem para uma correlagdo positiva outros para
correlagcdes negativas e alguns que apontam para uma auséncia de correlagdo entre o risco do
negdcio e o nivel de endividamento. A hipdtese a ser testada ird ao encontro da maioria dos
estudos analisados, € que sera a seguinte: Existe uma correlagdo positiva entre o risco de

negocio e o nivel de endividamento.
2.8 Singularidade

A singularidade de uma empresa pode ser vista como uma medida de eficiéncia

empresarial, caracterizada por racios ligados a custos ou proveitos, por forma a proporcionar
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maiores rentabilidades do capital investido. Esta caracteristica das empresas tem sido pouco
estudada como um determinante da estrutura de capital, assim ¢ aliciante avaliar neste estudo
se existe ou ndo significancia estatistica da singularidade de uma empresa com o seu nivel de

endividamento, consequentemente com a sua estrutura de capital.

De acordo com estudo elaborado por Titman & Wessels (1988) no mercado americano as
empresas que apresentam um maior grau de singularidade e que sdo mais lucrativas, também
apresentam menores niveis de endividamento, em todos os prazos. Ja segundo, Couto &
Ferreira (2010) referem que os estudos empiricos nao deixam de ser empiricos, existem muitas
questdes sem resposta € outras com respostas a mais, a estrutura de capital de uma empresa ¢
algo extremamente complexo. Pode dizer-se que mercados abertos livres e concorrenciais com
uma economia globalizada, o que diferencia as empresas € a sua singularidade, essencial para

a sua sustentabilidade e criagao de valor.

Serdo estudados dois indicadores para a singularidade, um relacionado com o racio de
custos com pessoal com o volume de negocios, de acordo com a equacao (2.15), e o outro
indicador € o racio do custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas (CMVMC)

também pelo volume de negdcio, conforme a equacdo (2.16).

Custos com trabalhadores

Singularidade Trabalhadores = (2.15)

Volume de negédcios

CMVMC
Volume de negédcios

Singularidade CMVMC = (2.16)
A hipotese a ser testada ird ao encontro da investigagdo de Titman & Wessels (1988), que
serd a seguinte: A singularidade estd negativamente correlacionada com o nivel de

endividamento.
2.9 Resultados de Estudos Empiricos

Analisando a variavel dimensdo, de acordo com a maior parte dos estudos empiricos,
estes apontam para a dimensdo de uma empresa estar positivamente correlacionada com o nivel
de endividamento, quer isto dizer que a medida que uma empresa vai aumentado a sua dimensao

¢ esperado que o seu recurso ao capital alheio também dilate.

Quanto ao crescimento, este determinante ja é mais controverso, existem varios estudos

que apontam para a taxa de crescimento estar positivamente correlacionada com o nivel de
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endividamento. Contudo também ha estudos que apontam para o contrario, a medida que a taxa
de crescimento aumenta o nivel de endividamento diminui. Podem ambas as situagdes
acontecerem devido ao facto da taxa de crescimento fazer em principio aumentar os ativos, se
estes aumentarem mais que o recurso ao capital alheio, o nivel de endividamento diminui, se
pelo contrario aumentarem menos que o recurso ao capital alheio o nivel de endividamento

aumenta.

A liquidez ¢ uma caracteristica ndo comumente listada nos estudos empiricos classicos,
sobre o seu efeito na estrutura de capital, talvez por parecer ser demasiado evidente a sua
influéncia na estrutura de capital. De acordo com a Tabela 2.1, dois estudos que apontam para
a liquidez estar negativamente correlacionada com o nivel de endividamento, o que a partida
faz sentido, empresas que detenham mais recursos proprios, tendencialmente irdo recorrer

menos ao capital alheio.

A rentabilidade também ¢ uma variavel que se espera estar negativamente correlacionada
com o nivel de endividamento, todos os estudos analisados na Tabela 2.1 apontam nesse
sentido, empresas com mais rentabilidade tém os seus ativos a crescer mais que 0s Seus

passivos.

A variavel tangibilidade ja existem estudos que apontam para estar positivamente
correlacionada com o nivel de endividamento, e outros que apontam para o contrario, pode ser
visto como uma influéncia dos ativos, se estes crescerem a uma taxa superior ao recurso ao
capital alheio esta negativamente correlacionada se pelo contrario crescerem a uma taxa inferior
ou diminuirem e o recurso ao capital alheio aumentar entdo estd positivamente correlacionada

com o nivel de endividamento, ou mesmo de questdes relacionadas com o setor de atividade.

A variavel rentabilidade da empresa espera-se que esteja negativamente correlacionada
com o nivel de endividamento, EBIT e EBITDA maiores apontam para niveis de endividamento

menores.

O risco do negocio esta positivamente correlacionado com o nivel de endividamento,
quase todos os estudos empiricos analisados exceto um apontam para essa evidéncia, pode
dever-se ao facto do risco do negocio por si s6 ser um fim no aumento do nivel de
endividamento, o arriscar ¢ uma caracteristica de um empreendedor e para isso geralmente tem

de recorrer maioritariamente ao capital alheio para colocar as suas ideias em pratica.
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A singularidade foi estudada por Titman & Wessels (1988) como ja se referiu acima e de

acordo com a Tabela 2.1 existe uma correlagdo negativa com o nivel de endividamento.

Tabela 2.1 — Sinal esperado de alguns determinantes da estrutura de capital

Variaveis Sinal

. E Empiricos - D ] E ]
independentes Esperado studos Empiricos - Determinantes da Estrutura de Capital

Scott (1977); Bradley, Jarrell e Kim (1984); Titman e Wessels (1988);

Noulas e Genimarkis (2011); Huang, S & Song, F. (2002); Ferri, M., &

+ 12 Jones, W. (1979); Rajan, R., & Zingales, L. (1995); Brito, G. A., Corrar, L.

Dimenséo J., & Batistella, F. (2007); Cardoso, R. (2011); Silveira, A. & Perobellill, F
and Barros, L. (2008); Vieira, E & Novo, A. (2010); Ozkan (2001).

- 1 Bressan et al. (2009).

Huang, S & Song, F. (2002); Toy, Stonehill, Remmers, Wright, &
+ 5 Beekhuisen (1974); Brito, G. A., Corrar, L. J., & Batistella, F. (2007);
Jorge, S., & Armada, M. (2001); Terra (2002).

Crescimento
Titman ¢ Wessels (1988); Myers e Majluf (1984); Rajan, R., & Zingales,
- 7 L. (1995); Bressan et al. (2009); Fama, F. & French, R. (2002); Ozkan
(2001); Flannery e Rangan (2006).
+ 0
Liquidez
- 2 Ozkan (2001); Coelho, A. (2014).
+ 0
Rendibilidade Huang, S & Song, F. (2002); Myres (1984); Titman e Wessels (1988);
) 1 Rajan & Zingales (1995); Ozkan (2001); Frank e Goyal (2007); Noulas e
Genimakis (2011); Cardoso, R. (2011); Terra & Mateus (2005); Gomes &
Leal (2000); Vieira, E & Novo, A. (2010).
Scott (1977); Bradley, Jarrell ¢ Kim (1984); Titman ¢ Wessels (1988);
+ 7 Noulas e Genimarkis (2011); Rajan, R., & Zingales, L. (1995); Cardoso, R.
(2011); Bressan et al. (2009).
Tangibilidade

Huang, S & Song, F. (2002); Ferri, M., & Jones, W. (1979); Brito, G. A.,
Corrar, L. J., & Batistella, F. (2007); Jorge, S., & Armada, M. (2001).

+ 1 Jorge, S., & Armada, M. (2001).

27



Rendibilidade da Toy, Stonehill, Remmers, Wright, & Beekhuisen (1974); Rajan, R., &

Empresa ) 3 Zingales, L. (1995); Jorge, S., & Armada, M. (2001).
Toy, Stonehill, Remmers, Wright, & Beekhuisen (1974); Brito, G. A.,
" 6 Corrar, L. J., & Batistella, F. (2007); Barton, S. & P. Gordon (1988); Jordan,
J., J. Lowe & P. Taylor (1998); Vieira, Brito et. al. (2007); Gaud et. al.
Risco do Negocio (2005).
) 4 Huang, S & Song, F. (2002); Titman & Wessel (1988); Nakamura et. al.
(2007); Bradley, Jarrell & Kim (1984).
+ 0

Singularidade
- 1 Titman, S., & Wessels, R. (1988).

Fonte: Elaboragao propria.
3 Modelos Econométricos

Os modelos econométricos surgem de uma necessidade de compreender a relagdo entre
diversas varidaveis economicas e financeiras com a realidade, sendo a sua visualizagdo
apresentada através de modelos matemadticos, com base num conjunto de ferramentas
estatisticas que compilam os dados das amostras, criam modelos econométricos que tentam

explicar a realidade de determinados fendmenos econdmico-financeiros.

Segundo Martin et al. (2005), a grande maioria da investigagdo empirica continuara a
aplicar métodos tradicionais de regressao linear multipla como método econométrico de
elei¢do. Assim a compilacao dos dados sdao obtidos ¢ de forma discreta, em norma com dados
anuais das demonstragdes financeiras, mesmo sabendo que a estrutura de capital na pratica ¢é
dindmica varia continuamente ao longo do tempo. Esta situa¢ao pode limitar logo a partida uma
melhor compreensdo da estrutura de capital, a estrutura de capital de uma empresa pode ser
sempre a mesma no final de cada ano, e ao longo do ano ser diferente, pode-se chegar a modelos
econométricos aparentemente consistentes pela obtencdo de dados discretos anuais, mas

distantes da realidade e que ndo contribuem para otimizar a estrutura de capital.

Os modelos podem também ser de efeitos fixos ou aleatorios, segundo Booth et al. (2001),
no modelo dos efeitos fixos € possivel utilizar informagdes disponiveis, podendo integrar no
modelo efeitos omitidos no modelo dos minimos quadrados ordinarios (OLS) que ¢ mais
limitativo em regressdes lineares multiplas. Segundo Gaud et al. (2005) acham que o modelo
dos efeitos fixos, ¢ somente uma generalizacdo do modelo OLS, podendo ser visto como um
incremento de uma variavel dummy para cada empresa. Martin et al. (2005) referem que modelo
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dos efeitos aleatorios cria uma maior independéncia entre variaveis explicativas e o termo de
erro, porque o modelo dos efeitos fixos considera a heterogeneidade das empresas constante ao
longo do tempo, enquanto o modelo dos efeitos aleatorios ndo observa a heterogeneidade como

uma constante, mas como uma variavel dos residuos da regressao linear.

Miguel & Pindado (2001) utilizaram uma metodologia de dados em painel para criticar
os determinantes da estrutura de capital, corrigindo de alguma forma a parte dindmica, com
combinagdes de dados em cortes transversais com dados em séries temporais. Esta metodologia
traz algumas vantagens porque tem em conta esses efeitos dindmicos da estrutura de capital e
também foi utilizada posteriormente por outros autores, designadamente, Terra (2002), Gaud

et al. (2005), Martin et al. (2005) entre outros.

O aperfeicoamento das metodologias de analise tem sempre em vista a melhoria dos
modelos de investigagdo para que sejam mitigados eventuais enviesamentos dos resultados
devido aos proprios modelos utilizados, ¢ importante que os modelos sejam consistentes para
testar a teoria financeira com a realidade de mercado. Porque alguns modelos econométricos
convencionais podem ser inadequados, ndo devido aos proprios modelos serem deficientes,
uma empresa que tem de dividas de longo prazo de 1 milhdo de euros, e de ativos de 1 milhdo
de euros, estd-se a financiar por capitais alheios em 50%, uma outra empresa que nao tem
passivos de longo prazo, mas tem dividas a fornecedores constantemente 500 mil de euros,
tendo de ativos correntes € ndo correntes também 500 mil euros, com uma rotatividade dos
ativos e dos passivos inferior a 30 dias, esta-se também a financiar por capitais alheios em 50%,
neste caso a fornecedores, para o mesmo valor discreto de 50% de estrutura de capital, as

realidades s3o opostas.

Estes racios podem enviesar o que se passa na realidade, nivel de endividamento de uma
empresa pode aumentar por 0s passivos aumentarem, por diminuirem os ativos ou a conjugacao
das duas coisas, podemos ter empresas com caracteristicas distintas, uma com 0s passivos a
aumentarem e outra com os ativos a diminuirem, e os seus niveis de endividamento ao longo
do periodo de analise poderem ser exatamente iguais, mas os determinantes que causam a
evolucdo do endividamento sdo com certeza distintos. Estes aspetos inobservaveis podem
enviesar os resultados experimentais, porque se utiliza valores discretos com um horizonte
temporal grande. Segundo, Elsas & Florysiak (2015) podem ser colmatadas algumas limitagdes

do modelos atuais, ndo se utilizar abordagens ndo paramétricas, uma vez que nao levam em
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conta a origem dos racios da divida®, é dificil estudar uma variavel dependente que advém de
uma fragdo, quando ndo se sabe se tem uma caracteristica linear ou ndo linear, sugerem que no
futuro um novo estimador que ¢ mais consistente e robusto quando se trabalha com variaveis
em forma de fra¢des, o caminho no futuro pode ser por utilizar o método de Monte Carlo
(MMC) que ¢ baseado em dados probabilisticos em vez de dados discretos. Atualmente ainda
¢ impossivel mitigar determinadas heterogeneidades dos dados nao observados diretamente, os
métodos comummente utilizados sdo modelos baseados em equacdes algébricas, e a realidade

muitas vezes ¢ caracterizada por ser nao linear.
3.1 Modelos Utilizados em Estudos Empiricos

Na Tabela 3.1 foi efetuada uma analise a estudos empiricos sobre estrutura de capital, &
de referir que sensivelmente até ao ano de 2000 o método de andlise mais usualmente utilizado
era 0 método dos minimos quadrados ordinarios (OLS). A partir da década de 2000 comegou a
ser mais utilizado os dados em painel, com o modelo dos efeitos fixos, alguns estudos fazem
também a comparagao de qual o método de analise mais adequado, ficando a escolha entre o
método dos efeitos fixos ou o dos efeitos aleatorios, tendo prevalecendo o modelo dos efeitos
fixos. Também existem alguns estudos com dados em painel dindmico (GMM), de acordo com
Marques (2000) o objetivo do GMM ser4, entdo, o de encontrar um estimador consistente com
um minimo de restrigdes sobre os momentos, o autor como também os autores que utilizam
estes novos modelos procuram melhorar a metodologia experimental por forma a mitigar ao

maximo enviesamentos dos resultados devido aos modelos utilizados.
Tabela 3.1 — Modelos econométricos utilizados nos estudos empiricos

Metodologia de

Estudo Empirico Autor Localizacdo da Amostra .
Analise

On the Existence of an Optimal

Capital Bradley, M., G. A. Jarrell e EUA Regressao Linear
Structure: Theory and E. H. Kim (1984) Multipla - OLS
Evidence

LA OO PGS Kim, W.S. e E. H. Regressao Linear
Agency Costs of Debt on Sorensen (1986) EUA Miltipla
Corporate Debt Poicy

4 O simulador de Monte Carlo poderd colmatar alguns desses problemas, designadamente, de
heterogeneidade ndo observada, e de dados em painel desequilibrados pelos racios.
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An Empirical Test of the

Impact of Managerial Interest
on Corporate Capital Structure

Self-

Corporate Strategy and Capital

Structure

Asset Characteristics and
Corporate Debt Policy: An
Empirical Test

The Impact of Corporate
Strategy on the Capital
Structure of Australian
Companies

What Do We Know about
Capital Structure? Some
Evidence from International
Data

Small Firm Growth, Access to
Capital Markets and Financial

Structure

Managerial Entrenchment and

Capital Structure Decisions

Strategy and Financial Policy

in UK Small Firms

The effect of capital structure

on profitability: an empirical
analysis of listed firms in
Ghana

Determinants of capital
structure and adjustments to

long run target: evidence from

UK company

Determinants of corporate

capital structure: evidence from

Hungarian firms

The Determinants of Capital
Structure: Evidence from
China

Friend, I. e L. H. P. Lang
(1988)

Barton, S. L. e P. J. Gordon
(1988)

Chung, K. H. (1993)

Lowe, J., Naughton T. &
Taylor P. (1994)

Raghuram & Zingales
(1995)

Chittenden, F., G. Hall e P.
Hutchinson (1996)

Philip G. Berger, Eli Ofek
and David L. Yermack.
(1997)

Jordan, J., J. Lowe € P.
Taylor (1998)

Abol (1999)

Ozkan (2001)

Colombo (2001)

Huang, S & Song, F. (2002)
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EUA

EUA

EUA

Australia

Empresas Publicas de
Paises Industrializados

Inglaterra
Revista Forbes -

Empresas Pablicas dos
EUA

Inglaterra

Gana

Inglaterra

Hungria

China

Regressao Linear
Multipla - OLS

Regressao Linear
Multipla

Regressao Linear
Multipla

Regressdo Linear
Multipla - OLS

Tobit Model

Regressdo Linear
Miuiltipla - OLS

Regressdo Linear
Miultipla - OLS

Regressdo Linear
Multipla

Regressao Linear
Multipla - OLS

Dados em Painel -
GMM

Dados em Painel -
Efeitos Fixos

Regressao Linear
Multipla - OLS



Capital Structure, Porduct
differentiation and Monopoly
Power: a Panel Method
approach

Trends and Determinants of
Corporate Capital Structure in
India

The capital structure of Swiss
companies: an empirical
analysis

Financial Policy and Capital
Structure Choice in U.K.
SMEs: Empirical Evidence
from Company

Determinants of capital
structure: new evidence from
Spanish

Partial adjustment toward
target capital structures

Determinants of Capital
Structure: Evidence from
Pakistani

Corporate Governance and
determinants of capital
structure: empirical evidence
from Brazilian markets

A estrutura de capital das
PME: evidéncia no mercado
portugués

Ownership and capital
structure in Latin America

Os determinantes da estrutura
de capital de empresas do PSI
20

The impact of firm and
industry characteristics on
small firms’ capital structure

Frangoulli (2002)

Bhole & Mahakud (2004)

Gaud & Jani & Hoesli &
Bender (2005)

Michaelas, N & Chittenden,

F & Poutziouris, P (1999)

Miguel, A & Pindado, J.
(2001)

Flannery, M.J & Rangan,
K.P. (2006)

Shah, A & Khan, S. (2007)

Silveira, A. & Perobellill, F

and Barros, L. (2008)

Vieira, E & Novo, A.
(2010)

Céspedesa, ] &
Gonzalezb,M and
Molina,C. (2010)

Couto, Gualter & Ferreira,
Sofia. (2010)

Degryse, H & Goeij, P and

Kappe, P. (2012)
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Grécia

India

Suica

Inglaterra

Espanha

Empresas da base de
dados "Compustat" entre
1965 ¢ 2001

Paquistao

Brasil

Portugal

América Latina

Portugal

Holanda

Dados em Painel -
Efeitos Fixos

Regressao Linear
Multipla - OLS

Dados em Painel -
GMM

Dados em Painel -
Efeitos Fixos

Dados em Painel -
Efeitos Fixos

Dados em Painel -
Efeitos Fixos

Dados em Painel -
Efeitos Fixos

Tobit Model

Dados em Painel -
Efeitos Fixos

Dados em Painel -
Efeitos Fixos

Método dos
Minimos
Quadrados
Generalisado -
GLS - Efeitos
Aleatorios

Dados em Painel -
Efeitos Fixos



On the determinants of SME Mateeva, M & .
Dados em Painel -

capital structure in Central and Poutziourisb, P and Europa Central e Oriental GMM

Eastern Europe Ivanovc, K. (2013)

Dynamic Capital Structure

Adjustment and the Impact of  Elsas, R & Florysiak, D. EUA Meétodo de Monte

Fractional Dependent (2015). Carlo - DPF

Variables

ggp‘t(‘;‘rlafg‘;:gx:ﬁce. Zeitun, R & Tian, G. Jordinia Dados em Painel -
b : (2014). Efeitos Fixos

Evidence from Jordan

Fonte: Elaboragdo Propria.

Ao longo de 30 anos (1984 a 2014) a leitura base que se retira da Tabela 3.1 € que os
modelos econométricos utilizados foram sendo substituidos por supostamente modelos
econométricos mais eficientes ao longo dos anos, independentemente da localizagdo das
amostras. E descrito em varios estudos que o proprio modelo utilizado pode alterar a realidade
da amostra, como refere Elsas & Florysiak (2015) num estudo muito recente sobre o impacto
das variaveis da estrutura de capital serem em forma de fracdo, sugerem um estimador que
acham ser mais robusto e eficiente para estes casos em que as varidveis em analise advém de
fragcdes, como ja foi referido acima, o método de Monte Carlo pode ter um elevado potencial

no futuro neste tipo de estudos sobre a estrutura de capital.
3.2 Dados em Painel

Os dados em painel sdo muito utilizados em estudos empiricos, mas ainda ndo existe um
modelo ou método de estimagdo perfeito que correlacione clara e inequivocamente a estrutura
de capital com os seus determinantes, tem-se assistido ao longo dos anos a uma melhoria

continua dos modelos utilizados, bem como da escolha das amostras.

Os dados em painel podem ser estimados com varios tipos de modelos de regressdo como
por exemplo, o0 método dos minimos quadrados ordinarios, com dados em painel, assumindo a
existéncia de efeitos individuais ou temporais ndo observaveis fixos e, pelo método de dados

em painel com efeitos individuais ou temporais aleatorios, Marques (2000).

Segundo Gaud et al. (2005), uma analise dindmica de dados em painel permite estudar a
dinamica das decisoes na estrutura de capital, porque os modelos de efeitos fixos e aleatorios
podem eventualmente encontrar estimadores inconsistentes, pois o termo de erro pode estar

correlacionado com as variaveis em analise.
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Atualmente comecam a aparecer estudos empiricos sobre o ajustamento das variaveis da
estrutura de capital, como ¢ o caso de um estudo de Elsas & Florysiak (2013). Estes autores
admitem que existem algumas limitagdes dos modelos cldssicos de estimag¢do com dados em
painel, podendo os proprios modelos utilizados induzir paralogismos na interpretacdo dos
modelos com a realidade, o modelo de Monte Carlo (MMC) pode vir a ser uma solugdo para

este tipo de estudos.
3.2.1 Modelo dos Minimos Quadrados Ordinarios - OLS

O M¢étodo dos Quadrados Minimos, ¢ também conhecido pelo método dos Quadrados
Minimos Ordinarios (MQO) ou OLS (do inglé€s, Ordinary Least Squares) ¢ uma ferramenta
matematica que utiliza dados discretos para modelacdo de modelos matematicos que tentam

explicar o comportamento das varidveis.

No mundo real as observagdes nao sao totalmente homogéneas pelo que a estimagdo de
um modelo matematico minimamente credivel que se aproxime da realidade tem de ter em
conta para além das varidveis observadas outros pardmetros como ¢ o caso do termo de erro
(&;+) descrito na equacdo (3.1), representa a variagdo da varidvel dependente que ¢ explicada

pelo modelo, sendo um erro aleatorio “i”, representa o numero de empresas (neste estudo,

i=1,...,500), e “t”, representa o tempo em anos (neste estudo, t=1,...,5).
Yie=a+ BXxy+ & (3.1)

As restantes variaveis sao, y;;, representa um vetor relativo a variavel dependente ( nivel
de endividamento), x;¢, representa um vetor relativo as variaveis explicativas (determinantes
do endividamento), a representa uma estimativa constante, basicamente ¢ a heterogeneidade
ndo observada. O valor real dos parametros sdo desconhecidos, f representa o vetor das

constantes.

Os principios do modelo OLS, sdo que o termo de erro tem valor esperado zero, o termo
de erro nao esta correlacionado com as variaveis, todos os termos de erro tém a mesma
variancia, bem como ndo estao correlacionados uns com os outros. Se estivéssemos crentes que
0s regressores nao estivessem correlacionados com os termos de erro, os residuos seriam

homocedasticos, poderiamos assim aplicar o método OLS sem muitas duvidas.

Como isto na realidade ¢ ignorado, ¢ uma das maiores limitagdes do modelo OLS, porque

a maioria das variaveis explicativas do modelo, tem correlagdo com o termo de erro ¢ diferente
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de zero, assim sendo, a sua covariancia passa a ser diferente de zero, porque nas amostras existe
praticamente sempre heterogeneidade ndo observada. Por isso em muitos estudos empiricos ¢
preferivel utilizar outros modelos nomeadamente o modelo dos efeitos fixos ou 0 modelo dos

efeitos aleatorios que corrigem essa heterogeneidade ndo observada.
3.2.2 Modelo dos Efeitos Fixos - FE

O modelo dos efeitos fixos surge de uma necessidade ou limitagdo do modelo geral OLS,
0 caso particular € a covariancia entre as varidveis ser diferente de zero, assim o modelo OLS
¢ enviesado e inconsistente sob a hipdtese de endogeneidade, de modo a que o modelo de
regressao linear a ser estimado seja mais consistente. O modelo tenta mitigar a heterogeneidade
ndo observada da estimativa a, no intuito de, E (g, |x;;, @)=0. E possivel que existam algumas
varidveis ndo observadas que variam ao longo do tempo e que afetam simultaneamente o racio
de endividamento e outras varidveis especificas das empresas, conduzindo, deste modo, a
potenciais problemas de endogeneidade, Antdo, Paula & Bonfim, Diana (2008). Situacao que
¢ salvaguarda na equacdo (3.1) juntamente com as varidveis explicativas, o modelo apresentado
na equacao (3.2) ja tem em conta a heterogeneidade ndo observada como efeito fixo ao longo

do tempo.
Yie=a+ BXx+ &+ (3.2)

Nesta equacao os residuos variam ao longo do tempo e os corolarios classicos aplicam-
se, aparece o0 termo W; representa as caracteristicas nao observaveis, considerado constante
durante o tempo t, para a empresa i, por forma a ter-se em conta os efeitos fixos individuais e

temporais a0 mesmo tempo, a heterogeneidade ¢ captada por esta constante.

No modelo dos efeitos fixos, mesmo sabendo que a covariancia ¢ diferente de zero, pode-
se tentar mitigar os efeitos ndo observados, admitindo que o valor esperado de cada erro
condicional ¢ =zero. Esta hipotese sendo valida, os residuos tém média zero,
homoscedasticidade, ndo estdo correlacionados com p ou consigo mesmo, assim hd uma
garantia de que a independéncia entre as observagdes na amostragem, criam também

independéncia entre os regressores € o termo de erro.

Temos de ter em conta também que existe dois tipos de variagdo dentro das amostras,
subsiste um estimador within considerado o dos efeitos fixos conforma equacdo (3.3), e um

estimador between, de acordo com a equagao (3.4) que leva em conta a variacgao entre os valores
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observaveis. A variagdo within representa a soma dos quadrados das diferengas entre cada
observagdo e a sua média, enquanto a variagdo between, reflete a soma dos quadrados das

diferencas entre as médias de observagdo e a média de toda a amostra.
V=a+ XX + &+ (3.3)

ie = %) =B X (xie — %) + (i — &) (3.4

O modelo dos efeitos fixos, permite controlar a heterogeneidade ndo observavel, ¢é
aconselhado para analisar variaveis que variam ao longo do tempo, assim o termo de erro surge
dividido em duas componentes, uma representa as caracteristicas ndo observaveis e a outra o
termo de erro aleatdrio, mas que ndo podem estar correlacionados, sendo este estimador nao ¢

aconselhado.
3.2.3 Modelo de Efeitos Aleatorios - RE

O método de estimagdo dos efeitos aleatdrios € também utilizado com dados em painel,
face a determinadas necessidades de analise, na equagdo (3.5) ¢ inserido o termo 6 que varia
entre 0 e 1, mede o peso entre grupos, e ¢ derivado das variancias de y; e de ¢;, as condic¢des

fronteira sdo que se 8 = 0, o estimador ¢ o dos efeitos fixos, se 8 = 1, o estimador ¢ o OLS.

Gie—=0xy)=ax(1—-0)+p X (x;—0XX)+ (g —0XE)+

(o) (3.5)

Este estimador tem trés suposigdes, a primeira € que o valor esperado para a exogeneidade
seja igual a zero (E (&;|x;¢, u;)=0), a segunda, é o valor esperado para a ortogonalidade entre os
efeitos ndo observados e cada variavel dependente e a média desses efeitos ndo observados deve
ser nulo (E (u;|x;:)=0), e a terceira refere-se a variancia para a homoscedasticidade dos efeitos
ndo observados ser igual a zero (Var(u;%|x;;)=0). O modelo é considerado um hibrido entre o
modelo OLS e os efeitos fixos porque no limite minimo ¢ o modelo OLS no limite méximo ¢ o

modelo dos efeitos fixos.
3.2.4 Efeitos Aleatorios VS Efeitos Fixos

Segundo, Loureiro & Costa (2009) o modelo de efeitos fixos permite a existéncia de

correlagdo entre os efeitos individuais ndo observados com as variaveis incluidas. Entretanto,
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se esses efeitos forem estritamente ndo correlacionados com as varidveis explicativas, pode ser
mais apropriado modelar esses efeitos como aleatoriamente distribuidos entre as unidades

observacionais, utilizando o modelo de efeitos aleatorios.

Por forma a encontrar qual o melhor modelo econométrico a ser aplicado em dados em
painel, deve-se analisar se os efeitos individuais estdo ou ndo correlacionados com os
regressores. O teste de especificacdo de hausman ¢ o mais comummente utilizado, embora
existam outros, teste F para a heterogeneidade nio observada, teste de Breusch & Pagan®. Mas
para testar os efeitos fixos contra os efeitos aleatdrios, o teste de hausman ¢ o mais adequado,
¢ um teste que permite avaliar a consisténcia de um estimador contra o outro. De acordo com o
teste de hausman se os termos de erro estivessem correlacionados, entdo o estimador dos efeitos

fixos ndo era o mais indicado.

H = (BEF - EEA)T[EWEF - EWEA]_l(BEF - ,éEA) i)(;% (3.6)

Na equacio (3.6), os parametros Sgr € fr4 sdo estimadores, respetivamente dos efeitos

fixos e dos efeitos aleatorios, do vetor de parametros f3.

EVA é uma estimativa da variincia assintdtica e y2, representa o teste de qui-quadrado
para um determinado nivel de significancia. Segundo Hausman, a covaridncia entre um
estimador eficiente Sz de um vetor de pardmetros f a sua diferenca de um estimador
ineficiente Sy, do mesmo parmetro é zero. Assim se a estatistica exceder o valor tabelado da

estatistica de teste, utiliza-se o modelo dos efeitos fixos.
3.2.5 Modelos Dindmicos

Os modelos dindmicos aparecem devido a determinadas decisdes serem dindmicas e
desfasadas no tempo. Uma decisdo de hoje tem influéncia nos resultados no futuro, assim as
decisdes ao nivel empresarial deviam de ter em conta esse objetivo. Assim pode ser importante
estudar a natureza dindmica da estrutura de capital, porque os modelos dos efeitos fixos e dos

efeitos aleatorios podem ser inconsistentes se o termo de erro estiver correlacionado com as

3 Este teste estuda a varidncia estimada dos residuos a partir de uma regressdo linear e verifica se sdo
dependentes dos valores das variaveis independentes.
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varidveis explicativas, nesta condi¢do ¢ mais prudente utilizar como modelo econométrico um

modelo dindmico.
Yie = 0Yit—1+ &+ Br XXt + vyt (3.7)

O parametro § da equagdo (3.7) um escalar, este fator permite atenuar a correlagdo das
variaveis com o termo de erro, devido ao desfasamento no tempo, aplicagdo do modelo

dindmico, ¢ primordial quando hé fortes evidéncias de problemas de endogeneidade.
4 Metodologia de investigacao

A metodologia utilizada neste trabalho consistiu em recolher uma amostra de quinhentas
pequenas e médias empresas da base de dados Amadeus, disponivel na biblioteca Almada
Negreiros da, Nova School of Business and Economics. As empresas selecionadas na amostra
foram as que tinham todos os dados disponiveis nas suas demonstra¢des financeiras no periodo
compreendido entre de 2009 a 2013. O volume de negocios dessas empresas ¢ inferior a 250
milhdes de euros por ano, e com racios de endividamento totais, inferiores a 100%. As empresas
da amostra, t€ém entre 1 a 250 trabalhadores. Os dados foram exportados da base de dados
Amadeus, para uma folha em excel, os quais foram modelados em fungdes das variaveis para o
estudo. Foram organizados para serem importados corretamente para a aplicagdo informatica
STATA, que permitiu a criagdo dos modelos econométricos, andlise da correlagdo das
variaveis, teste de hausman, bem como outra literacia estatistica complementar, para melhor

interpretagdo e compreensao dos determinantes da estrutura de capital.
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4.1 Caracteristicas da amostra

Na Tabela 4.1 mostra-se de uma forma geral algumas estatisticas das variaveis em analise
neste trabalho, salienta-se que da amostra constam empresas que ndo tém endividamento de

médio e longo prazo.

Tabela 4.1 — Caracteristicas das variaveis da amostra

Nidmero

Variavéis Observagdes Média Desvio Padréo Minimo Madximo

Y1 - Endividamento Total 2500 69,49% 17,72% 7,49% 99,83%
Y2 - Endividamento de Médio e Longo Prazo 2500 16,18% 13,06% 0,00% 85,64%
¥3-Endividamentode CurtoPrazo 2500 5331%  1767% L1%%  98,63%
X1- Volume de Negdcios (log) 2500 7,06 0,23 6,29 7,70
X2-Numero de Trabalhadores 2500 6348 1,0 1 245
X3 - Taxa de Crescimento do Volume de Negdcios 2500 6,81% 24,90% -56,44% 293,87%
X4- Crescimento dos Ativos Liquidos (log) 2500 687 ....032 549 . 7,62
Xo-bquidez 2900 147,82% . .117,94%  .1056% 1787,47%
X6 - ROA 2500 7,30% 9,65% -227,28% 66,53%
X7-ROTA 2500 6,79% 7,65% -24,74% 64,37%
X8 RO e 2000 969 973% ... 6345% 69,10%
X9 - Ativos Fixos Tangiveis 2500 21,35% 16,21% 0,00% 85,01%
X10 - Ativos Fixos Intangiveis 2500 0,89% 4,06% 0,00% 53,61%
XU-Provisdes .20 0A%%  155% _ 000% _  17,08%
X12 - Rentabilidade - EBITDA 2500

X13 - Rentabilidade - EBIT

X14
X15 - Custos com Trabalhadores 11,05% 53,13%
X16 - CMVMC 2500 65,59% 22,85% 0,27% 135,37%

Fonte: Elaboragao Propria, adaptado de dados do STATA.

O numero de observagdes foi de 2500, porque as empresas da amostra sao 500, e o
periodo de analise de 5 anos. O ntimero de trabalhadores das empresas constantes da amostra
varia entre, 1 trabalhador e 245 trabalhadores. Existe também na amostra empresas com
liquidez superior a 100%. O desvio padrdo para a generalidade das varidveis ndo ¢ realmente
muito significativo, o que indica que existe boa homogeneidade dos dados da amostra, exceto

a liquidez e a variacdo do volume de negocios.
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As empresas do setor secundario representam quase metade da amostra, sdo 247 empresas
deste setor, 180 do setor terciario e 73 do setor primario. Uma ilustragdo com os pesos por
sector de atividade esté relevada na Figura 4.1. o que reflete nitidamente que quase a maioria

das empresas insere-se no setor secundario.

Figura 4.1 — Amostra das empresas por setor de atividade
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- Setor primaric

Setor secundario

- Setor tercidrio

49%

Fonte: Elaboragao Propria.

4.2 Formulas de calculo das variaveis

As férmulas de calculo utilizadas para determinacdo das varidveis em andlise sdo as
descritas na Figura 4.2, em geral sdo utilizadas por a maioria dos autores neste tipo de estudos
sobre estrutura de capital, neste trabalho compilou-se todas essas variaveis para analisar o seu

comportamento quando comparadas entre modelos de analise.
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Figura 4.2 — Férmulas de cilculo das variaveis

Varidveis

Y1 - Endividamento Total

Formulas

Passivo Total
ATL

Passivo de Médio e Longo Prazo

Endividamento Y2 - Endividamento de Médio e Longo Prazo ATL
. Passivo Curto Prazo
Y3 - Endividamento de Curto Prazo
ATI
X1-Volume de Negdcios Log (Volume de Negécios)
Dimensdo
X2 - Nimero de Trabalhadores Log (Nimero de Trabalhadores)
; Volume de Negécios N +1
X3 - Taxa de Crescimento do Volume de Negdcios P -1
Volume de Negocios N
Crescimento
X4 - Crescimento dos Ativos Liquidos Log (ATL)
L. L Ativo Corrente — Inventarios
Liquidez X5 - Liquidez -
Passivo Corrente
EBIT
X6 - ROA —_—
ATI.
Rendibilidad EBIT
endibriidade 2/ R Total do Ativo
X8 - ROI EBIT
Capital Préprio
. . . . AFT
X9 - Ativos Fixos Tangiveis Total do Ation
Tangibilidade X10 - Ati Fi | ivei AF
ibili - -
g tivos Fixos Intangiveis Total do Ative
. Provisoes
X11 - Provisdes —_—
Total do Ativo
EBITDA
X12 - Rentabilidade - EBITDA Volume de Neadcios
Rentabilidade da Volume de Negécios
empresa EBIT

Risco de negdcio

Singularidade

X13 - Rentabilidade - EBIT

X14 - Variagdo do Volume de Negdcios

X15 - Custos com Trabalhadores

X16 - CMVMC

Volume de Negocios

Desvio Padrao do Volume de Negbcios

Volume de Negbcios N

Custos com Trabalhadores

Volume de Negocios

CMVMC

Vendas

Notas: ATL - Ativo Total Liquido; AFT - Ativos Fixos Tangiveis; AFI - Ativos Fixos Intangiveis; N - Ano; EBIT - Resultados
antes de juros e impostos; EBITDA - Lucros antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizacdo; CMVMC - Custos das
mercadorias vendidas e das matérias consumidas.

Fonte: Elaboragao propria.
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5 Resultados empiricos e comparaciao de modelos

Neste capitulo serdo analisados os resultados experimentais obtidos da aplicagdo
informatica STATA, para a divida em todos os prazos. Através dos modelos OLS, dos efeitos
fixos (FE) e o dos efeitos aleatorios (RE), para comparagdo de resultados, essencialmente a
significancia estatistica e o sinal esperado das variaveis, € se os sinais esperados das variaveis

esta de acordo com as hipdteses formuladas.
5.1 Correlagao entre variaveis

A correlacdo entre as variaveis permite medir uma relagdo linear entre duas variaveis,
quando as varidveis sdo analisadas do ponto de vista adimensional, ¢ melhor para evitar a
interferéncia da ordem de grandeza unidades de cada variavel, assim divide-se a covariancia
pelo desvio padrio das varidveis, e surge o coeficiente de correlacdo de Pearson® que nio tem
unidades, nem ordem de grandeza das varidveis, fica independente e ¢ possivel assim aferir a

correlacdo, que varia entre -1 e 1.

Assim foi efetuado um teste de correlagdo entre as variaveis da amostra através da
aplicacdo informatica STATA. Fazendo uma andlise da Tabela 5.1, ndo existe
multicolinearidade entre a variavel dependente Y1 (Divida total) com as 16 variaveis
independentes, assim também nao havera nas outras duas variaveis dependentes, a divida de

médio e longo prazo e a divida de curto prazo.

Figura 5.1 — Correlaciio entre variaveis

Y1 X1 X2 X3 X4 X7 X8 X9 X10 X1l  X12 X13 X14 X15 X16
V1 i 2 \ T
X1 i -0.0494 1

X2 1-0.0309 0.3327 1

X3 0.1658 -0.0610 -0.1335 1

X4 -0.1587 0.6361 0.4950 -0.1408 1

X5 -0.3988 -0.0061 0.0362 -0.0692 0.1247

X6 -0.1298 0.0915 -0.0132 0.0434 -0.0033

X7 < 01553 0.09/9 -0.0383  0.0765 -0.0344 1

X8 0.1950 0.0648 -0.1264 0.1586 -0.0871 -O. 0.8027 1

X9 0.0540 -0.0880 0.2669 0.0463 0.0274 -0. -0.1136 -0.1086 1

X10 -0.0719 0.0852 0.0937 -0.0527 0.1704 0.0005 0.0197 0.0163 -0.0252 -0.0642 1

X11 -0.0434 0.1853 0.0860 -0.0742 0.1664 0.1446 0.1497 0.1611 0.0247 -0.0158 0.1758 1

X122 -0.2214 0.0026 0.2494 0.0033 0.3256 0.2302 05865 0.6549 0.4501 0.2093 0.0872 0.1422 1

x13 T0.2435 00444 0.1004 00159 02403 0.2325 0.7203 0.8166 0.6021 -0.0420 0.0833 0.1327|(0.9095 1

X14 0.0803 0.0790 -0.3351 0.0751 -0.5961 -0.1113 0.1153 0.1260 0.1431 -0.0864 -0.0795 -0.0660 -0.3198 -0.2118 1

X15 i -0.0602 -0.1438 0.6667 -0.1631 0.2160 0.1155 0.0060 0.0063 -0.1110 0.1833 0.1126 0.1273 03288 0.1645 -0.3510 1

X16 i 0.0766 0.0632 -0.5608 0.1027 -0.3363 -0.2334 -0.1739 -0.1939 -0.0543 -0.1542 -0.1513 -0.1958 -0.5556 -0.3981 0.4105 -0.7580 1

Fonte: Elaboragao propria, adaptado do STATA.

% O coeficiente de correlagdo de Pearson, é também conhecido por, coeficiente de correlagdo produto-
momento de Pearson.
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O maior valor de multicolinearidade ¢ de -0,3988 entre a divida total e a liquidez, embora
possa-se considerar que a varidvel dependente Y1 e as independentes sdo ortogonais entre si,
porque nenhuma tem uma correlacdo superior a 0,8. Contudo quando se analisa a correlagdo
entre variaveis independentes, existem trés correlacdes superiores a 0,8 duas delas estdo
ligeiramente acima de 0,8 pelo que ndo € significativo. A correlagdo entre a variavel X6 (ROA)
e X7 (ROTA) ¢ de 0,8815 e a correlagao entre a variavel X12 (EBITDA) e X13 (EBIT) ¢ de
0,9095, contudo ja era de esperar haver alguma multicolinearidade, porque as féormulas de
calculo destas varidveis ¢ bastante similar, mas como ndo ha correlagdo com as variaveis

dependentes, ndo héa problemas na analise dos resultados.
5.2 Caracteristicas dos modelos OLS, FE, RE

Pode observar-se na Figura 5.2 que quando se estuda a variavel divida total, os modelos
sao todos validos. O poder explicativo do modelo OLS ¢ de 44,09%, o modelo dos efeitos fixos

¢ de 24,04% (within) e o modelo dos efeitos aleatorios ¢ de 19,79% (within).

Varidvel Dependente

Figura 5.2 — Caracteristicas dos modelos

oLs

Efeitos Fixos

Efeitos Eleatdrios

Divida Total

Divida de Médio de Longo Prazo

Divida de Curto Prazo

Number of obs= 2500
F(16,2483)= 124,17
Prob>F=0,0000
R-squared=0,4445
Adj R-squared=0,4409
Root MSE=0,1325

~ Numberof obs=2500

F(16,2483)= 63,29
Prob>F=0,0000
R-squared=0,2897
Adj R-squared=0,2851
Root MSE=0,11041

" Number of 0bs=2500

F(16,2483)= 105,92
Prob>F=0,0000
R-squared=0,4057
Adj R-squared=0,4018
Root MSE=0,13667

Number of obs= 2500
F(16, 1984)= 39,24
Prob>F =0,0000

R-sq: Within=0,2404
Between=0,0521
Overall=0,0771
Corr(u_i,Xb)=-0,1687
Rho=0,83657697

F test: F(499,1984)= 13,39

_Prob>F=00000 .
Number of obs= 2500

F(16, 1984)= 29,37
Prob>F = 0,0000

R-sq: Within=0,1915
Between=0,1562
Overall=0,1573
Corr(u_i,Xb)=-0,2861
Rho=0,74948274

F test: F(499,1984)= 10,95

_Prob>F=00000 .
Number of obs= 2500

F(16, 1984)= 25,62
Prob>F = 0,0000

R-sq: Within=0,1713
Between=0,2025
Overall=0,1953
Corr(u_i,Xb)=-0,0566
Rho=0,74217481

F test: F(499,1984)= 9,56
Prob>F = 0,0000

Number of obs= 2500
Wald chi2(16)= 776,90
Prob>chi2=0,0000
R-sq: Within=0,1979
Between=0,4397
Overall=0,3607
Corr(u_i,X)=0
Rho=0,64923162

Number of obs=2500

Wald chi2(16)= 610,58
Prob>chi2=0,0000
R-sq: Within=0,1761
Between=0,2648
Overall=0,2440
Corr(u_i,X)=0
Rho=0,65193672

‘Number of 0bs=2500

Wald chi2(16)= 704,54
Prob>chi2=0,0000
R-sq: Within=0,1510
Between=0,4546
Overall=0,3671
Corr(u_i,X)=0
Rho=0,5831208

Fonte: Elaboragao propria, adaptado do STATA.
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Quando se examina a variavel divida de médio e longo prazo os modelos continuam todos
validos, o poder explicativo do modelo OLS passa a ser de 28,51%, o modelo dos efeitos fixos
¢ de 19,15% (within) e o modelo dos efeitos aleatorios € de 26,48% (between). E na variavel
divida de curto prazo os modelos também continuam todos validos, com o poder explicativo do
modelo OLS a subir para 40,18%, do modelo dos efeitos fixos de 20,25% (between) e dos
efeitos aleatorios 45,46% (between).

5.3 Teste de hausman

O teste de Hausman ¢ um teste que tem em vista avaliar a consisténcia de um estimador
sobre comparacao de um outro estimador. Assim o teste de hausman ¢ muito importante quando
se esta com duvidas em relagdo ao modelo econométrico mais adequado ao caso em estudo. De
acordo com Johnston & DiNardo (2001), deduz-se dois estimadores que t€ém propriedades
distintas. Se os efeitos ndo estdo correlacionados com as variaveis explicativas, entdo o
estimador dos efeitos aleatorios (RE) ¢ consistente e eficiente. Se por outro lado isso ndo
acontecer o estimador dos efeitos fixos (FE) € que ¢ consistente.

Figura 5.3 — Teste de hausman: Efeitos aleatorios VS Efeitos fixos

Teste de Hausman Nivel de Endividamento

Efeitos Fixos VS Efeitos Divida de Longo Divida de Médio Divida de Curto

Aleatorios Prazo e Longo Prazo Prazo
""""""""""""""" Chi2(l6) 36353 16278 25216
Prob>chi2 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Elaboracéo propria, adaptado do STATA.

Pode observar-se na Figura 5.3 que prob>chi2 ¢ igual a 0,0000 nas trés varidveis
independentes, os efeitos fixos estdo correlacionados com as varidveis explicativas, assim o
estimador dos efeitos fixos € mais consistente e eficiente que o estimador dos efeitos aleatorios.
Embora neste estudo faz-se a comparagdo dos resultados obtidos nos trés modelos, mas se, se
tivesse de escolher qual o modelo mais adequado, pelo teste de hausman, indica que o modelo
dos efeitos fixos pode-se aproximar mais com realidade econdmico-financeira dos

determinantes da estrutura de capital.
5.4 Divida total

Analisando a Tabela 5.1 podemos constatar que no modelo OLS todas as variaveis

independentes sdao estatisticamente significativas. No modelo dos efeitos fixos a variavel
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dimensdo ndo ¢ estatisticamente significativa, dois dos indicadores da varidvel tangibilidade
também ndo sdo e um dos indicadores da varidvel singularidade também nao ¢ estatisticamente
significativo. No modelo dos efeitos aleatdrios, um indicador da variavel dimensdo ndo ¢
estatisticamente significativo, também um da variavel crescimento, outro da rendibilidade, dois

da tangibilidade, e também o indicador da varidvel risco de negdcio ndo sdo estatisticamente

significativos.
Tabela 5.1 — Divida total: Resultados obtidos para OLS, FE, RE
Varidvel dependente - Divida Total
Varidveis independentes oLs Efeitos Fixos - FE Efeitos Aleatodrios - RE
Coef. P>|t| Coef. P>|t| Coef. P>|t|
X1 Log(volume de Negécios) + 0,109 0,000 *** - 0,001 0,955 - 0,04 0,169
Dimensdo
X2 Log(Numero de Trabalhadores) + 0,028 0,019 ** - 0,01 0,724 + 0,045 0,013 **

Volume de Negdcios N+1/Volume de
X3 ( . 8 / + 0,056 0,000 *** + 0,035 0,000 *** + 0,041 0,000 ***
Negdcios N) - 1

Log(Total de Ativos-ProvisGes-

Crescimento

X4 . - - 0,167 0,000 *** + 0,093 0,000 *** + 0,002 0,89
AmortizagBes e Depreciagdes)
liquidez X5 (clztrir\;onst::;'rentes-Inventérios)/(Passivos - 0044 0000 *** . 0017 0000 *** - 0023 0000 ***

EBIT/(Total de Ativos-Provisdes-
X6 /(Total de Ativos-ProvisGes + 0152 0,010 *** | _ 008 0016 ** - 0036 0347
AmortizagBes e Depreciagdes) = ROA

Rendibilidade X7 EBIT/Total de Ativos = ROTA - 1,956 0,000 *** - 0627 0,000 *** - 0936 0,000 ***
X8 EBIT/(Capital Proprio) =Rcp + 1,479 0000 *** | + 0481 0000 *** | + 0,765 0,000 ***
X9 Ativos Fixos Tangiveis/Total de Ativos - 0,063 0,004 *** + 0,011 0,734 - 0,028 0,289
Tangibilidade X10 Ativos Fixos Intadngiveis/Total de Ativos | - 0,214 0,002 *** - 0,049 0,607 - 0,134 0,105
X11 Provisdes/Total de Ativos + 1,217 0,000 *** + 2,773 0,000 *** + 2004 0,000 ***
X12 EBITDA/Volume de Negdcios + 0274 0,045 ** + 1,265 0,000 *** + 0,526 0,001 ***

Rentabilidade da

empresa
P X13 EBIT/Volume de Negdcios - 0517 0,005 *** - 1,303 0,000 *** - 0745 0,000 ***

Desvio padrio do Volume d
Risco de negocio  x14 (D€3Vio padréo doVolume de - 0012 0001 ** | + 0001 0000 *** | + 0005 0242
Negdcios)/Vol de Negdcios N

Custos com Trabalhadores/Volume de

X15 L . - 0116 0,068 * - 0444 0,803 - 0382 0,000 ***
. . Negocios
Singularidade
X16 CMVMC/Vendas - 0144 0,000 *** - 0,074 0,000 *** - 0065 0028 **
_cons + 1,211 0,000 *** + 0,155 0,084 * + 0,977 0,000 ***

Significancia estatistica: *** p<1%; ** 1%<p<5%; *5%<p<10%
Fonte: Elaboragdo Propria, adaptado do STATA

7

A variavel dimensao medida pelo indicador do logaritmo do niimero de trabalhadores ¢é
estatisticamente significativa a 5% no modelo OLS e no modelo dos efeitos aleatorios, € ndo ¢
estatisticamente significativa no modelo dos efeitos fixos. Contudo nos dois modelos que ¢
estatisticamente significativa, tem correlacdo positiva, o que vai ao encontro da hipdtese
formulada. A varidvel crescimento segue os pressupostos da hipotese formulada, esta
positivamente correlacionada com o nivel de endividamento, e ¢ estatisticamente significativa

a 1%, nos trés modelos. A varidvel liquidez, estd negativamente correlacionada com o nivel de
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endividamento, assim também segue a hipotese formulada, e € estatisticamente significativa a
1%, nos trés modelos. A varidvel rendibilidade medida pelo ROTA estd negativamente
correlacionada com o nivel de endividamento nos trés modelos, e com significancia estatistica
de 1%, vai ao encontro da hipdtese formulada. No caso do indicador de medida ser a
rendibilidade dos capitais proprios, esta positivamente correlacionada com o nivel de
endividamento, estatisticamente significativa também nos trés modelos, € com um nivel de

significancia estatistica de 1%, estes resultados também estdo de acordo com a teoria financeira.

Na variavel tangibilidade, medida pelo indicador, provisdes, esta positivamente
correlacionada com o nivel de endividamento, quer isto dizer que ha medida que as provisoes
aumentam, comeg¢am a adquirir uma maior percentagem do total de ativos, o nivel de
endividamento tem tendéncia também a aumentar, este indicador ¢é estatisticamente
significativo nos trés modelos com significancia estatistica de 1%, e estd de acordo com a

hipotese formulada.

A variavel rentabilidade da empresa, medida pela propor¢ao do EBITDA sobre o volume
de negocios estd positivamente correlacionada com o nivel de endividamento, este indicador ¢
estatisticamente significativo nos trés modelos com significancia estatistica de 1%. Se o
indicador for o EBIT continua a haver significancia estatistica nos trés modelos a 1%, mas este
indicador passa a estar negativamente correlacionado com o nivel de endividamento. Talvez
devido a ndo serem excluidas as amortizacdes e depreciacdes, € que no EBITDA estdo

excluidas.

A variavel singularidade medida pelo custo das mercadorias vendidas e das matérias
consumidas sobre as vendas, estd negativamente correlacionado com o nivel de endividamento,
este indicador € estatisticamente significativo a 1% nos modelos OLS, bem como no modelo

dos efeitos fixos, e estatisticamente significativa a 5% no modelo dos efeitos aleatorios.
5.5 Divida de médio e longo prazo

Analisando agora a Tabela 5.2 podemos constatar que no modelo OLS um indicador da
variavel crescimento, outro da varidvel rendibilidade e outro da tangibilidade ndo sdo
estatisticamente significativos. No modelo dos efeitos fixos, um indicador da varidvel
dimensdo, outro do crescimento, outro da tangibilidade, outro da singularidade e o tUnico
indicador da variavel risco de negdcio, ndo sdo estatisticamente significativos. No modelo dos

efeitos aleatdrios, em termos de significado estatistico das variaveis, ¢ idéntico ao modelo dos
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efeitos fixos, mas com a o indicador da variavel risco do negocio passar ser estatisticamente
significativa a 1%, e nos indicadores da singularidade o que ¢ significativo ¢ o indicador dos

custos com os trabalhadores.

Tabela 5.2 — Divida de MLP: Resultados obtidos para OLS, FE, RE

Varidvel dependente - Divida de Médio e Longo Prazo

Varidveis independentes oLS Efeitos Fixos - FE Efeitos Aleatérios - RE
Coef. P>|t| Coef. P>|t| Coef. P>|t|
X1 Log(volume de Negécios) - 0,275 0,000 *** - 0,129 0,000 *** - 0,189 0,000 ***
Dimensdo
X2 Log(Ndmero de Trabalhadores) + 0,040 0,000 *** - 0,008 0,751 + 0,023 0,125

Volume de Negocios N+1/Volume d
xz (Volume de Negdcios N+1/Volumede | 5, g0 + 0006 0,328 + 0004 0502

Negdcios N) - 1

Log(Total de Ativos-Provisdes-
xa Log(Total de Ativos-Provises + 0185 0000 *** | + 0096 0000 *** | + 0105 0000 ***

AmortizagSes e Depreciagdes)

(Ativos correntes-Inventarios)/(Passivos

Crescimento

Liquidez X5 + 0,011 0,000 *** + 0,011 0,000 *** + 0,010 0,000 ***
correntes)
EBIT/(Total de Ativos-Provisdes- % %
X6 - . - 0,023 0,633 - 0,066 0,039 - 0,063 0,050
Amortizagdes e Depreciagbes) = ROA
Rendibilidade X7 EBIT/Total de Ativos = ROTA - 0808 0,000 *** - 0343 0,000 *** - 0468 0000 ***
X8 EBIT/(Capital Préprio) =Rcp + 0,711 0,000 *** + 0,182 0,000 *** + 0,321 0,000 ***

X9 Ativos Fixos Tangiveis/Total de Ativos + 0238 0,000 *** + 0,267 0,000 *** + 0247 0,000 ***

Tangibilidade X10 Ativos Fixos Intdngiveis/Total de Ativos | + 0,004 0,940 + 0,140 0,102 + 0,082 0,239
X11 Provisdes/Total de Ativos + 1,623 0,000 *** + 2,153 0,000 *** + 1,843 0,000 ***
X12 EBITDA/Volume de Negdcios + 0236 0,038 ** + 0,854 0,000 *** + 0,516 0,000 ***

Rentabilidade da

empresa
P X13 EBIT/Volume de Negdcios - 0336 0028 ** - 0658 0,000 *** - 0399 0,008 ***

. X (Desvio padrdo do Volume de k% ok
Risco de negocio X14 L. L. + 0,019 0,000 + 0,007 0,254 + 0,010 0,009
Negdcios)/Vol de Negdcios N

Custos com Trabalhadores/Volume de

X15 L. - 0,172 0,001 *** - 0,142 0,142 - 0,226 0,001 ***
. . Negocios
Singularidade
X16 CMVMC/Vendas + 0,062 0,001 *** - 0063 0,100 * + 0033 0178
_cons + 0,614 0,000 *** + 0,361 0,029 ** + 0,630 0,000 ***

Significancia estatistica: *** p<1%; ** 1%<p<5%; *5%<p<10%

Fonte: Elaboragdo Propria, adaptado do STATA

A varidvel dimensao medida pelo logaritmo do volume de negdcios estd negativamente
correlacionada com o nivel de endividamento, com significancia estatistica a 1% em ambos os
modelos. A variavel crescimento medida pelo logaritmo dos ativos liquidos, esta positivamente
correlacionada com o nivel de endividamento, com significancia estatistica a 1% em todos os
modelos. Na liquidez passa a estar positivamente correlacionada com o nivel de endividamento,
com significancia estatistica a 1% em todos os modelos. A variavel rendibilidade, medida pelo
indicador ROTA e pelo indicador, rendibilidade dos capitais proprios, constata-se que nivel de
endividamento, estd negativamente correlacionado com o ROTA, e positivamente com a
rendibilidade dos capitais proprios, com a mesma significancia estatistica a 1%, em todos os

modelos. Na varidvel tangibilidade os indicadores, ativos fixos tangiveis e as provisdes, estdo
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ambos positivamente correlacionados com o nivel de endividamento, com significancia
estatistica a 1%, em todos os modelos. A variavel rentabilidade da empresa, medida pelo
indicador EBITDA e pelo EBIT, verifica-se que, o nivel de endividamento esta negativamente
correlacionado com o EBIT, e positivamente com o EBITDA, com significancia estatistica a

5% no modelo OLS, e nos modelos dos efeitos fixos ¢ dos efeitos aleatorios a 1%.
5.6 Divida de curto prazo

Analisando finalmente a Tabela 5.3, podemos constatar que no modelo OLS, um
indicador da variavel crescimento, a variavel rentabilidade da empresa e um dos indicadores da
variavel singularidade ndo sdo estatisticamente significativos. No modelo dos efeitos fixos, um
indicador da variavel dimensdo, outro do crescimento, outro da rendibilidade, outro da
singularidade e o indicador da variavel risco de negdcio, nao sao estatisticamente significativos.

Tabela 5.3 — Divida de CP: Resultados obtidos para OLS, FE, RE

Varidvel dependente - Divida de Curto Prazo

Varidveis independentes oLS Efeitos Fixos - FE Efeitos Aleatdrios - RE
Coef. P>|t| Coef. P>|t| Coef. P>|t|
X1 Log(volume de Negécios) + 0,384 0,000 *** + 0127 0,002 *** + 0164 0,000 ***
Dimensdo
X2 Log(Numero de Trabalhadores) - 0,011 0,350 - 0,001 0,954 + 0,019 0,300

Volume de Negdcios N+1/Volume de

X3 ( L. & / + 0,057 0,000 *** + 0,029 0,000 *** + 0,037 0000 ***
. Negdcios N) - 1
Crescimento X .
Log(Total de Ativos-Provisdes-

X4 o o - 0,353 0,000 *** - 0,002 0,907 - 0,122 0,000 ***
Amortizagdes e Depreciagdes)
Ativos correntes-Inventarios)/(Passivos
Liquidez X5 ( tes) " - 0055 0,000 *** - 0,029 0,000 *** - 0,035 0000 ***
correntes

EBIT/(Total de Ativos-Provisdes-
X6 /(_ ~ o + 0,175 0,004 *** - 0020 0,632 + 0,037 0,386
AmortizagBes e Depreciagdes) = ROA

Rendibilidade X7 EBIT/Total de Ativos = ROTA - 1,148 0,000 *** - 0,283 0,018 ** - 0511 0,000 ***
X8 EBIT/(Capital Proprio) =Rcp + 0,767 0,000 *** | 4+ 0299 0,000 *** | 4+ 0472 0,000 ***
X9 Ativos Fixos Tangiveis/Total de Ativos - 0,301 0,000 *** - 0,256 0,000 *** - 0,276 0,000 *¥*¥
Tangibilidade X10 Ativos Fixos Inténgiveis/Total de Ativos | - 0,218 0,002 *** - 0,189 0,090 * - 0216 0014 **
X11 Provisdes/Total de Ativos - 0,406 0,037 ** + 0,619 0,007 *** + 0,093 0,647
X12 EBITDA/Volume de Negdcios + 0,037 0,790 + 0,410 0,049 ** - 0,022 0,893

Rentabilidade da

empresa .
X13 EBIT/Volume de Negdcios - 0,181 0,338 - 0,644 0,004 *** - 0320 0,099 *

. X (Desvio padrdo do Volume de k%
Risco de negocio X14 L. L. - 0,032 0,000 - 0,005 0,507 - 0,006 0,182
Negdcios)/Vol de Negdcios N

Custos com Trabalhadores/Volume de

X15 . + 0,055 0,399 - 0,301 0,017 ** - 0,130 0,143

. . Negocios

Singularidade
X16 CMVMC/Vendas - 0,206 0,000 *** - 0010 0,829 - 0,111 0,000 ***
_cons + 0,597 0,000 *** - 0,205 0,338 + 0,395 0,006 ***

Significancia estatistica: *** p<1%; ** 1%<p<5%; *5%<p<10%

Fonte: Elaboragdo Propria, adaptado do STATA

48



O modelo dos efeitos aleatorios, um dos indicadores da variavel dimensao, outro da
rendibilidade, outro da tangibilidade, outro da rentabilidade a empresa, outro da singularidade

e o indicador da variavel risco de negocios nao sdo estatisticamente significativas.

A variavel dimensdo quando medida pelo indicador volume de negocios esta
positivamente correlacionada com o nivel de endividamento de curto prazo em todos os
modelos analisados. Da mesma forma a varidvel crescimento medida pela taxa de crescimento,

constata-se que existe uma correlagdo positiva com o nivel de endividamento de curto prazo.

A variavel liquidez ¢ estatisticamente significativa a 1%, em todos os modelos, e esta
negativamente correlacionada com o nivel de endividamento de curto prazo. A varidvel
rendibilidade ¢ estatisticamente significativa, mas dependendo do indicador, a correlacao ¢
positiva se o indicador for a rendibilidade dos capitais proprios, e ¢ negativa se for o ROTA.
Na variavel tangibilidade dois dos seus indicadores sdo estatisticamente significativos, como

sinal negativo esperado.
5.7 Resumo do sinal obtido para as variaveis independentes

De acordo com a Tabela 5.4 que releva de forma mais simplificada os sinais esperados
dos modelos anteriormente analisado. Constata-se que os resultados obtidos para a maioria das
variaveis analisadas ¢ o esperado, esta de acordo com as hipdteses formuladas da teoria
econdémico-financeira. E de referir que independente do modelo de analise o sinal esperado é
seja positivo, seja negativo, ¢ quase sempre o mesmo. Da mesma forma que a significancia
estatistica praticamente ndo varia de modelo para modelo, quando o indicador da variavel é

estatisticamente significativo nos trés modelos.

A variavel dimensao tem correlagdo positiva na divida total, ¢ com a de curto prazo, e
negativa com a de médio e longo prazo. A variavel crescimento em todos os prazos e em todos
os modelos analisados tem correlagdo positiva com o nivel de endividamento. A variavel
liquidez tem correlagdo negativa na divida total e de curto prazo e negativa a médio e longo

prazo.

A rendibilidade pode ter correlag@o positiva ou negativa com o nivel de endividamento
em qualquer dos prazos, mas dependente do indicador de medida, tendencialmente a correlagao
¢ positiva se o indicador for, a rendibilidade dos capitais proprios, e negativa se o indicador for

o ROTA. A variavel tangibilidade verifica-se que tem correlagdo positiva com o nivel de
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endividamento total e com o de médio e longo prazo, e negativa no nivel de endividamento de

curto prazo.

A rentabilidade da empresa também ¢ uma variavel que consoante o indicador de medida
analisado, tem correlacdo positiva ou negativa, assim se o indicador for o EBITDA a correlacao
¢ positiva em todos os prazos, e negativa se o indicador for o EBIT. A varidvel risco de negocio
¢ uma variavel volatil pouco se pode determinar dado que nos varios modelos analisados nem
sempre a variavel € estatisticamente significativa. A variavel singularidade, tendencialmente
tem correlacdo negativa em todos os modelos e prazos de nivel de endividamento e em qualquer

um dos indicadores analisados.

Tabela 5.4 — Resumo do sinal obtido para as varidveis independentes

Varidvel Variavel OLS Efeitos Efeitos
independente dependente Fixos Aleatorios
Divida total + s/ns +
Dimenséo Divida MLP - - -
Divida total +- + +
Crescimento Divida MLP + + +
Divida total - - -
Liquidez Divida MLP + + +
DNida O e e D
Divida total +/- +/- +/-
Rendibilidade Divida MLP +- +/- +/-
LDividaCP o MM
Divida total +/- + +
Tangibilidade Divida MLP + + +
L Dvida O e
Rentabilidade da 9% 0! - - -
cmpresa Divida MLP +/- +/- +/-
LDwidaCP o T
Divida total - + s/ns
Risco do negécio  Divida MLP + s/ns +
Divida CP - s/ns s/ns
Divida total - - -
Singularidade Divida MLP +/- - -
Divida CP - - -

s/ns: Semnivel de significancia estatistica.
Fonte: Elaboragao propria, adaptado do STATA.

Analisando agora a Tabela 5.5, relativa a significancia estatistica das varidveis
independentes, verifica-se que, quando a varidvel dependente ¢ a divida total, existem 8
variaveis independentes que sdo estatisticamente significativas a 1%, nos trés modelos,
designadamente, a taxa de crescimento do volume de negocios (X3), a liquidez (X5), o ROTA
(X7), arendibilidade dos capitais proprios (X8), as provisdes (X11), o EBITDA (X12), o EBIT
(X13), e 0o CMVMC (X16).
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Tabela 5.5 — Resumo da significincia estatistica das variaveis independentes

Divida total Divida de MLP Divida de CP

OLS FE RE OLS FE RE OLS FE RE
X1 Log(volume de Negdcios) *kk FHK Akk ok Hrk wkk Hokk
X2 Log(NUmero de Trabalhadores) ** *k Hkk
X3 (Volume de Negdcios N+1/Volume de Negdcios N) - 1 Hkok i i Hkk Fohk Hoek
X4 Log(Total de Ativos-Provisdes-Amortizagdes e Depreciagdes) *okk ¥ dkk Hkk K Hkk kK
X5 (Ativos correntes-Inventdrios)/(Passivos correntes) Hrk i ki Ak Hrk *Hk Ry wkk Hkk
X6 EBIT/(Total de Ativos-Provisdes-Amortizagdes e Depreciagdes) = ROA Hxx okl ** *k Hkk
X7 EBIT/TotaI de Ativos = ROTA *kk Fkk *kk Hkk Kk *kk Fkk *k Fkk
X8 EBIT/(Capital Préprio) =Rcp Rk *kk * Rk *kk *hk *okk *hk *kk *hk
X9 Ativos Fixos Tangiveis/Total de Ativos *okk Ak FHk Fokk ok EE *kk
X10  Ativos Fixos Intangiveis/Total de Ativos *k FEF * E2S
X11 Provisbes/Total de Ativos wkk Fkk Fkk ok E2EY Hkk ** *okk
X12  EBITDA/Volume de Negdcios * Fkk Hkk ok ok sk .
X13  EBIT/Volume de Negdcios Fk Frk Hrk *¥ Akk *kk *kk *
X14  (Desvio padrdo do Volume de Negdcios)/Vol de Negécios N Hkx Hokk i Fokok ok
X15  Custos com Trabalhadores/Volume de Negdcios * *Ex Hkk *okok *k
X16 CMVMC/Vendas ok rk ** Hokk * ook Kook

Significancia estatistica: ** p<1%; ™ 1o<p<a%; *%o<p<10%
Fonte: Elaboragdo propria, adaptado do STATA.

Quando se analisa a varidvel dependente, divida de médio e longo prazo, existem 9
varidveis independes que sdo estatisticamente significativas nos trés modelos, particularmente,
a dimensao (X1), o logaritmo dos ativos totais liquidos (X4), a liquidez (X5), o ROTA (X7), a
rendibilidade dos capitais proprios (X8), os ativos fixos tangiveis (X9), as provisdes (X11), o
EBITDA (X12), e o EBIT (X13), pode verificar-se também que essa significancia estatistica ¢

praticamente sempre a 1%.

Finalmente quando variavel dependente ¢ a divida de curto prazo, existem 7 variaveis
independes que sdo estatisticamente significativas nos trés modelos, nomeadamente, a
dimensao (X1), a taxa de crescimento do volume de negdcios (X3), a liquidez (X5), o ROTA
(X7), arendibilidade dos capitais proprios (X8), os ativos fixos tangiveis (X9), e os ativos fixos

intangiveis (X10).
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6 Conclusoes

A. Reflexoes Finais

Uma das conclusdes a retirar primeiramente ¢ que, ndo existe uma divergéncia
significativa dos resultados experimentais obtidos no modelo, OLS, com o modelo dos efeitos
fixos e com o0 modelo dos efeitos aleatorios. Se compararmos ambos os modelos econométricos,
constata-se que independentemente do modelo usado, ou da varidvel dependente analisada,
algumas das variaveis independentes sdo estatisticamente significativas em todos os modelos
analisados, € em regra com o mesmo sinal esperado. Assim, ha evidéncias empiricas que
determinados resultados experimentais para algumas das variaveis, quando sejam idénticos em
todos os modelos e que estejam de acordo com a teoria econdmico-financeira, possam vir a ser
bons indicadores, para a tomada de decisdes mais eficientes sobre os determinantes da estrutura
de capital de uma empresa. De relevar que os sinais esperados para algumas variaveis
independentes, seguem na generalidade as hipoteses formuladas. Existe prova empirica que oito
variaveis independentes t€ém o mesmo sinal esperado e significancia estatistica praticamente
igual a 1%, quando a variavel dependente ¢ a divida total. Nove variaveis, quando a varidvel
dependente ¢ a divida de médio e longo prazo e sete varidveis quando se estuda a divida de

curto prazo.

Os resultados experimentais apresentam evidéncia empirica que quando se estuda a
variavel dependente, divida total, ha uma presungdo forte que a variavel independente,
dimensao, ¢ inconsistente, quando ao seu sinal esperado e significancia estatistica. Contudo a
correlagcdo ¢ positiva, com significancia estatistica a 1%, nos trés modelos econométricos

investigados, se a varidvel dependente passar a ser a divida de curto prazo.

A varidvel crescimento, esta positivamente correlacionada com o nivel de endividamento,
se o indicador de medida for a taxa de crescimento do volume de negdcios, had evidéncia de
semelhanca com a hipotese formulada. Empresas que apresentam maiores taxas de crescimento,
tendencialmente recorrem mais ao capital alheio como forma de crescerem e alcangarem maior

expansdo no mercado.

A variavel liquidez, estd negativamente correlacionada com o nivel de endividamento,
seguindo a hipotese formulada, ou seja, empresas que geram mais recursos proprios, recorrem

menos ao capital alheio.
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A variavel rentabilidade, se o indicador de medida for, o retorno sobre os ativos totais
(ROTA) estd negativamente correlacionada com o nivel de endividamento, indo ao encontro da
hipdtese formulada. Empresas com maior sustentabilidade do racio dos lucros antes de juros e
impostos (EBIT) em percentagem dos seus ativos, poderdo relevar niveis de endividamento
menores. Contudo se o indicador de medida for a rentabilidade dos capitais proprios, esta
positivamente correlacionada com o nivel de endividamento. Podera ser mais provavel o estudo
pelo ROTA para explicar em parte o nivel de endividamento, devido a ser a taxa para a qual se
estd a rentabilizar os ativos e assim quanto maior for essa taxa menor podera ser o nivel de

endividamento.

A variavel tangibilidade, quando o indicador de medida € o racio das provisdes pelo total
dos ativos, existe evidéncias empiricas de uma correlacao positiva, com a divida total, e também
com a divida de médio e longo prazo. As provisdes tem impactos fiscais relevantes para as
empresas, ou seja, empresas com provisdes mais elevadas, presume-se que o seu nivel de
endividamento também ira ser maior, o que vai ao encontro da hipdtese formulada. Contudo se
os indicadores de avaliacao forem, os racios da percentagem de ativos fixos tangiveis ou
intangiveis, os resultados esperados sdo mais divergentes quando a obtencdo de conclusdes

empiricas claras e inequivocas.

A variavel rentabilidade da empresa, quando o indicador de medida é o racio do EBITDA
pelo volume de negocios, esta positivamente correlacionada com o nivel de endividamento.
Quando o indicador passa a ser o EBIT pelo volume de negocios, esta negativamente
correlacionada com o nivel de endividamento, indo ao encontro da hipotese formulada. Assim
presume-se empiricamente que empresas com maior eficacia do EBITDA em percentagem do
seu volume de negocios, o seu nivel de endividamento tendencialmente sera maior. O estudo
pelo indicador EBITDA poderd ser mais credivel por excluir, provisdes, amortizacdes e

depreciagoes.

A variavel risco do negdcio, ¢ inconsistente quanto a sua significancia estatistica e o sinal
esperado, quando ¢ comparada entre estimadores, ndo havendo evidéncias empiricas crediveis

de estabilidade da sua correlacdo com o nivel de endividamento.

A varidvel singularidade estd negativamente correlacionada com o nivel de
endividamento, seguindo a hipétese formulada. Empresas que otimizam mais os seus custos ¢

0s seus proveitos, terdo por norma niveis de endividamento menores. O indicador de
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mensuracdo que apresentou evidéncia empirica mais consistente, foi o racio do custo das

mercadorias vendidas e das matérias consumidas (CMVMC) pelo total de vendas.

Para as outras variaveis em analise, a divida de médio e longo prazo e a divida de curto
prazo, os resultados experimentais seguem estatisticas similares, mas com mais vulnerabilidade
quanto a consisténcia e sentido dos resultados experimentais obtidos, o sinal esperado de
algumas das variaveis independentes ¢ mais fragil a sua estabilidade em fun¢do do estimador
escolhido, bem como a significancia estatistica. Contudo os resultados ndo sdo necessariamente
contraditdrios, a analise torna-se mais inconsistente € com menos evidéncias das hipdteses

formuladas, para que se possa retirar algumas conclusdes mais consistentes.
B.Limitacoes do Estudo

Contudo existem algumas limitagdes do estudo, constata-se que o proprio modelo
econométrico escolhido para analise tem de ser bem ponderado, quando algumas das variaveis
independentes sao vulneraveis ao sinal esperado e significancia estatistica, consoante o modelo
selecionado, nessa condicdo terd de se estudar previamente qual o melhor modelo. Por isso
deve-se fazer também aperfeicoamentos nas metodologias a serem utilizadas
experimentalmente, porque o proprio método de analise dos dados pode ser um determinante,
e alterar o sentido provavel da correlacdo, independente do sentido dos dados da amostra ou da
teoria financeira. Neste estudo verificou-se pelo teste de Hausman, que se houvesse a
necessidade de escolher um dos trés estimadores, o que poderia ser capaz de proporcionar
resultados mais consistentes, a ser, seria 0 modelo dos efeitos fixos. Os dados sdo obtidos de
forma discreta anual, a elevada amplitude temporal entre a obtengdo dos dados pode ndo dar

uma imagem fiel da realidade.
C. Perspetivas de Investigacao Futura

O futuro da evolucao dos modelos econométricos sobre a estrutura de capital, pode passar
por uma analise mais eficiente, baseada em modelos de regressdo hibridos, lineares e nao
lineares em simultaneo, existem determinantes da estrutura de capital que estdo aquém da
realidade linear. Neste sentido dados historicos com amplitudes temporais menores, pode ser
mais consistente, apresentando os estimadores uma imagem mais proxima da realidade,
otimizando as decisdes sobre os determinantes da estrutura de capital. Num futuro ainda

imediato, pode vir a abrir-se uma porta a outros modelos econométricos, de base probabilistica,
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designadamente, o modelo de Monte Carlo. Para um futuro mais longinquo, a inclusdo de
modelos econométricos com base em redes neuronais, pode vir a ser determinante para reagir
atempadamente sobre os determinantes da estrutura de capital de forma mais eficiente em
funcdo da versatilidade de mercado contemporanea, podendo assim se garantir a

sustentabilidade futura de uma empresa.

55



Bibliografia

Abol, J. (2005). The effect of capital structure on profitability: an empirical analysis of listed
firms in Ghana. The Journal of Risk Finance, Vol. 6 Iss: 5, pp.438 — 445.

Antao, Paula & Bonfim, Diana (2008). Decisoes das empresas Portuguesas sobre estrutura
de capital. Relatorio de Estabilidade Financeira | Banco de Portugal, acedido
14.12.2015, em http://www.bportugal.pt/pt-
PT/BdP%?20Publicaes%20de%20Investigao/AR200802 p.pdf

Assaf Neto, Alexandre. Estrutura e Analise de Balangos. Um Enfoque Economico-financeiro.

8 ed. Sdo Paulo, Atlas: 2006.

Ayyagari, M., Beck, T., & Demirguc-Kunt, A. (2003). Small and Medium Enterprises across
the Globe: A New Database. Washington D.C: World Bank.

Barton, S. L. e P. J. Gordon (1988). Corporate Strategy and Capital Structure. Strategic
Management Journal, Vol. 9, Issue 6, pp. 623-632.

Bastos D., Nakamura, W. & Basso L. (2009). Determinantes da estrutura de capital das
companhias abertas na américa latina: um estudo empirico considerando fatores

macroeconomicos e institucionais. Revista de administragao mackenzie, v. 10, n. 6 Sao

Paulo, Edigao especial, ISSN 1678-6971.

Berger, A. N., & Udell, G. F. (2006). A more conceptual framework for SME finance. Journal
of Banking and Finance, 30 (11), 2945-2966.

Biekpe, N., & Abor, J. (2007). Small Business Reliance on Bank Financing in Ghana. Emerging
Markets Finance and Trade, Vol. 43, n° 4, 93-102.

Bhole, L. M., & Mahakud, J. (2004). Trends and Determinants of Corporate Capital Structure
in India: A Panel Data Analysis. Finance India, 18.1, Margo 2004, pp. 37-55.

Booth, L., Aivazian, V., Demirguc-Kunt, A.; Maksimovic, V. (2001). Capital structures in

developing countries. The journal of finance. Vol. 56, n° 1.

Bradley, M., G., Jarrell e E., Kim (1984). On the Existence of an Optimal Capital Structure:
Theory and Evidence. The Journal of Finance, 39, 3, 857-880.

Brealey, R. & Myers, S. (2005). Finangas Corporativas: Financiamento e Gestdo de Risco.
Sao Paulo. Bookman.

56



Bressan et al. (2009). Revista de Economia. Andlise dos determinantes do endividamento das
empresas de capital aberto do agronegocio brasileiro. RESR, Piracicaba. Sdo Paulo:

Vol. 47, n° 1, pp. 89-122.

Brito, G., Corrar, L., & Batistella, F. (2007). Fatores Determinantes da Estrutura de Capital

das Maiores Empresas que Atuam no Brasil. Revista de Contabilidade e Finangas

Universidade de Sao Paulo: 9-19.

Cardoso, R. (2011). Estrutura de Capital de Pequenas e Médias Empresas em Portugal. Tese
de Mestrado. Universidade Catoélica Portuguesa. Acedido 10.12.2015, em
http://repositorio.ucp.pt/handle/10400.14/9248

Céspedesa, J., & Gonzalezb, M., & Molina, C. (2010). Ownership and capital structure in Latin

America. Journal of Business Research. Vol. 63, Issue 3, 248-254.,

Chittenden, F., Hall, F., & Hutchinson, P., (1996). Small Firm Growth Access to Capital
Markets and Financial Structure: Review of Issues and an Empirical Investigation.

Small Business Economics, 8, 59-67.

Chung, K. (1993). Asset Characteristics and Corporate Debt Policy: An Empirical Test.

Journal of Business Finance and Accounting; 20, 1, 83-98.

Coelho, A. (2014). Determinantes da Estrutura de Capitais do Setor do Calg¢ado em Portugal.

Tese de Mestrado em Contabilidade e Finangas. Instituto Politécnico do Porto. Acedido

20.12.2015, em http://recipp.ipp.pt/handle/10400.22/5559

Colombo, E. (2001). Determinants of corporate capital structure: Evidence from Hungarian

firms. Applied Economics, Vol. 33, 1689-1701.

Couto, Gualter & Ferreira, Sofia. (2010). Os determinantes da estrutura de capital de empresas

do PSI 20. Rev. Portuguesa e Brasileira de Gestao v.9 n.1-2 Lisboa jun. 2010.

Daskalakis, N., & Psillaki, M. (2008). The Determinants of Capital Structure of the SMEs:
Evidence from the Greek and the French firms. Applied Financial Economics,87-104.

Daskalakis, N., & Psillaki, M. (2009). Are the determinants of capital structure country or firm

specific. Small Busomess Economics, 33: 319-333.

Damodaran, A. (2002). Finangas Corporativas Aplicadas. Porto Alegre: Bookman.

57



Degryse, H., & Goeij, P., & Kappe, P. (2012). The impact of firm and industry characteristics
on small firm’s capital structure. Small Business Economics An Entrepreneurship

Journal, 38: 9281.

Durand, D. (1952). Cost of debt and equity funds for business: Trends and problems of

measurement. Conference on Research on Business Finance. 215-247.

Instituto Nacional de Estatistica. (2010). Micro, Pequenas e Médias Empresas em Portugal -
2008.

Elsas, R., & Florysiak, D. (2015). Dynamic Capital Structure Adjustment and the Impact of
Fractional Dependent Variables. Journal of Financial and Quantitative Analysis. Vol.

50. Issue 05., pp. 1105-1133.

Fama, F. & French, R. (2002). Testing Trade off and Pecking Order Predictions about
Dividends and Debt. Review of Financial Studies. Vol. 15, 1-33.

Flannery, M., & Rangan, K. (2006). Partial adjustment toward target capital structures.
Journal of Financial Economics, Vol 79, 469-506.

Frangoulli, Z. (2002). Capital Structure, Product differentiation and Monopoly Power: A Panel
Method approach. Managerial Finance, 28, n° 5, 59-65.

Friend, I. & Lang, L. (1988). An Empirical Test of the Impact of Managerial SelfInterest on
Corporate Capital Structure. The Journal of Financial, 43, n°2, 271-281.

Garcia, J. L., & Mira, S. F. (2008). Testing trade-off and pecking order theories financing
SMEs. Small Bus Econ, 31, 117-136.

Gaud, et al. (2005). The capital structure of Swiss companies: an empirical analysis using

dynamic panel data. European Financial Management, vol. XI, n.°1, 51-69.

Gomes, G., & Leal, R. (2000). Determinantes da estrutura de capitais das empresas brasileiras

com agoes negociadas em bolsas de valores. Finangas corporativas (42-57). Sao Paulo.

Gomes, R. (2012). 4 Estrutura do Capital das empresas: Teoria ao longo de 50 anos. Economia

& Empresa, n.° 14 /2012. Universidade Lusiada de Lisboa.

Hall, G. C., Michaelas, N., & Hutchinson, P. J. (2004). Determinants of the Capital Structures
of European SMEs. Journal of Business Finance & Accounting, 711-728.

58



Harris, M., & Raviv, A. (1991). The Theory of Capital Structure. The Journal of Finance, Vol.
XLVI, N.° 1, 297:355.

Huang, S & Song, F. (2002). The Determinants of Capital Structure: Evidence from China.
School of Economics and Finance and Centre for China Financial Research (CCFR).
University of Hong Kong.

Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency

Costs and Ownership Structure. Journal of Financial Economics, V. 3, N.° 4, 305:360.

Jong, A. d., Kabir, R., & Nguyen, T. T. (2008). Capital structure around the world: The roles
of firm- and country-specific determinants. Journal of Banking & Finance, 32, 1954-
1969.

Jordan, J., J. Lowe e P. Taylor (1998). Strategy and Financial Policy in UK Small Firms.

Journal of Business Finance & Accounting, 25, 1-2, 1-27.

Jorge, S. & Armada, M. (2001). Factores determinantes do endividamento: uma andlise em

painel. Revista de Administracdo Contemporanea, vol. 5, n.° 2.

Loureiro, A., Costa L. (2009). Uma breve discussdo sobre os modelos com dados em painel.

Nota técnica n° 37, Instituto de pesquisa e estratégia economica do Ceara.

Kim, W. S. e E. H. Sorensen (1986). Evidence on the Impact of the Agency Costs of Debt on
Corporate Debt Policy. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 21, 2, 131-144.

Lowe, J., T. Naughton e P. Taylor (1994). The Impact of Corporate Strategy on the
Capital Structure of Australian Companies. Managerial and Decision Economics,

15, 245-257.

Marsch, K., Schmieder, C., & Aerssen, K. F.V. (2010). Does banking consolidation worsen
firm's access to credit? Evidence from the German economy. Small Bus Econ, 35: 449-

465.

Marques, D. (2000). Modelos Dindmicos com Dados em Painel: revisdo de literatura. Centro

de Estudos Macroeconomicos e Previsao (CEMPRE). Faculdade de Economia do Porto.

Martin, D. M. L.; Nakamura, W. T.; Forte, D.; Carvalho, A. F.; Costa, A. C. F.; Amaral, A. C.

(2005). Determinantes de estrutura de capital no mercado brasileiro - andlise de

59



regressdo com painel de dados no periodo 1999-2003. In: Encontro Brasileiro de

Finangas, 5., Sao Paulo.

Mateeva, M & Poutziourisb, P and Ivanovc, K. (2013). On the determinants of SME capital
structure in Central and Eastern Europe: A dynamic panel analysis. Elsevier, Vol. 27,

Issue 1, pp. 28-51.

Miguel, A & Pindado, J. (2001). Determinants of capital structure: new evidence from Spanish
panel data. Journal of Corporate Finance. Vol 7, Issue 1, Pages 77-99.

Michaelas, N., Chittenden, F., & Poutziouris, P. (1999). Financial Policy and Capital
StructureChoice in U.K. SMEs: Empirical Evidence from Company Panel Data. Small

Business Economics, 12: 113-130.

Modigliani, F., & Miller, M. H. (1958). The cost of capital, crporation finance and the theory
of investment. The American Economic Review, 48(3), pp. 261-297.

Modigliani, F., & Miller, M. H. (1963). Corporate income taxes and the cost of capital: A

correction. The American economic Review, 53(3), pp. 433—443.

Mpyers, S. C. (1977). Determinants of corporate borrowing. Journal of Financial Economics, 5,

pp. 147-175.
Myers, S. C. (1984). The capital structure puzzle. Journal of Finance, 39, pp. 575-592.

Mpyers, S. C., & Majluf, N. S. (1984). Corporate financing and investment decisions when
firms have information that investors do not have. Journal of Financial Economics, 13,

pp. 187-221.

Noulas, A. & Genimakis, G. (2011). The Determinants of Capital Structure Choice:
Evidence From Greek Listed Companies. Applied Financial Economics, 21(6), pp. 379-
387.

Oliveira, E. (2015). Determinantes do Endividamento: Evidéncia Empirica para as Empresas
do Distrito de Santarém. Tese de Mestrado. Acedido 01.02.2016, em
http://repositorio.ipsantarem.pt/handle/10400.15/1289

Ozkan, A. (2001). Determinants of capital structure and adjustments to long run target:
evidence from UK company panel data. Journal of Business Finance and Accounting.

pp. 175 —-199.

60



Philip G. Berger, Eli Ofek and David L. Yermack. (1997). Managerial Entrenchment and
Capital Structure Decisions. The Journal of Finance Vol. 52, pp. 1411-1438.

Ranjan, R. G. & Zingales, L. (1995). What do we know about capital structure? Some evidence
from international data. Journal of Finance, 50, pp. 1421-1460.

Raghuram G. Rajan & Luigi Zingales 1995). What Do We Know about Capital Structure? Some

Evidence from International Data. The Journal of Finance Vol. 50, Issue 5, pp. 1421—
1460.

Scott, J. (1977). Bankruptcy, Secured Debt, and Optimal Capital Structure. The Journal of
Finance Vol. 32,n° 1, pp. 1-19.

Shah, A & Khan, S. (2007). Determinants of Capital Structure: Evidence from Pakistani Panel
Data. International Review of Business Research Papers, Vol. 3, n® 4, pp. 265-282.

Silveira, A. & Perobellill, F & Barros, L. (2008). Corporate Governance and determinants of

capital structure: empirical evidence from Brazilian markets. Rev. adm. contemp.

vol.12, n° 3.

Serrasqueiro, Z., & Nunes, P. N. (2010). Is Age a Determinant of SMEs " Financing Decisions
Empirical Evidence Using Panel Data Models. Entrepreneurship Theory and Practice.

Sogorb-Mira, F. (2005). How SME uniqueness affects capital structure: Evidence from a 1994—
1998 Spanish data panel. Small Business Economics, 25(5), pp. 447—-457.

Terra, P. R. S. (2002). An empirical investigation on the determinants of capital structure in

Latin América. In. ENANPAD, 26, Salvador.

Terra, P., & Mateus, C. (2005). The joint determination of capital structure and debt maturity:
empirical evidence from Latin America and Eastern Europe. Anais Encontro Brasileiro

de Finangas, Sao Paulo.

Teruel, P. G., & Solano, P. M. (2004). Short Term Debt in Spanish SMEs. International Small
Business, Vol. 25, 579:602.

Titman, S. & Wessels, R. (1988). The determinants of capital structure choice. Journal of

Finance, 43, pp. 1-19.

61



Van Dijk, R. (1997). Corporate finance and equity investment: Panel data analyses. PhD.
dissertation. Tinbergen Institute Research Series no. 168, Erasmus University

Rotterdam.

Van der Wijst, N., & Thurik, R. (1993). Determinants of small firm debt ratios—an analysis of

retail panel data. Small Business Economics, 5(1), 55-65

Vieira, E & Novo, A. (2010). 4 estrutura de capital das PME: evidéncia no mercado portugués.
Estudos do ISCA — Série IV —n° 2 (2010).

Wooldridge, Jeffrey, M. (2003). Introductory Econometrics. 2nd edition,USA: Thomson.

Zeitun, R. & Tian, G. (2014). Capital structure and corporate performance: Evidence from

Jordan. Australasian Accounting Business & Finance Journal, Forthcoming.

62



