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RESUMO

Esta dissertagdo tem por objetivo analisar os impactos da atual crise financeira na estrutura de
capitais das empresas portuguesas, utilizando um modelo de regressao para dados fraciondrios e um
modelo de regressao para dados fracionarios a duas partes. A andlise serd realizada tendo por base
os periodos de 2005 e 2012, antes e apds o inicio da crise, abrangendo as maiores empresas
portuguesas, disponiveis na base de dados AMADEUS. Os resultados obtidos demonstraram que as
empresas entre 2005 e 2012 ndo sé aumentaram o seu nivel de endividamento como também a
probabilidade de recorrer a divida, evidenciando assim os impactos da atual crise financeira na

estrutura de capitais das empresas portuguesas.

Palavras-chave: Estrutura de Capitais; Crise financeira; Empresas.



ABSTRACT

The impact of the recent financial crisis on the capital structure of the

portuguese companies

The objective of this dissertation is the analysis of the impact of the recent financial crisis on the
capital structure of the portuguese companies, using a fractional regression model and a two-part
fractional regression model. The analysis is focused on the years 2005 and 2012, before and after the
beginning of the financial crisis, and comprises the major portuguese companies available on the
AMADEUS database. The results obtained suggest that, between 2005 and 2012, these firms have
not only augmented their debt levels but also increased the likelihood of resorting to debt,
highlighting the impacts of the current financial crisis on the capital structure of the portuguese

companies.

Keywords: Capital Structure; Financial Crisis; Companies.
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1. INTRODUCAO

1.1. Enquadramento do Tema e Justificagoes da Escolha

A estrutura de capitais de uma empresa é um dos fatores de grande influéncia no valor da
empresa, assim como no seu desempenho e no seu crescimento. A forma como as empresas
conciliam os capitais proprios com os capitais alheios afeta diretamente o custo do capital e as suas
decisGes de investimento, acabando por afetar inevitavelmente o valor da empresa e a sua
viabilidade. A relevancia deste tema para as empresas e para a economia, assim como a sua grande
complexidade, tém despertado o interesse de iniUmeros autores, resultando num grande nimero de
estudos tedricos e empiricos realizados ao longo das ultimas décadas. O ano de 1958 foi 0 ano da
mudanca na forma de encarar a estrutura de capitais, com a publicacdo do estudo de Modigliani e
Miller (1958). O contributo do estudo de Modigliani e Miller (1958) para o desenvolvimento da
investigacdo sobre a estrutura de capitais veio permitir nos anos subsequentes que outros
conceituados autores chegassem as principais teorias que dao atualmente suporte a estrutura de

capitais, nomeadamente a teoria do Trade-Off e a teoria da Pecking Order, entre outras’.

Com base na linha de pensamento alcancada por Kraus Litzenberger (1973), Scott (1977) e Kim
(1978) nos seus estudos, em que defendiam que as empresas deveriam estabelecer a sua estrutura
de capitais encontrando um nivel timo na relagdo entre o capital préprio e o capital alheio, levando

em conta o custo/beneficio dos dois tipos de capitais, formulou-se a teoria do Trade-Off.

A teoria da Pecking Order surgiu com o estudo de Myers (1984), onde o autor defendeu que
para cada empresa existe uma estrutura financeira 6tima e que existia uma hierarquia de
preferéncias na escolha das fontes de financiamento. Myers e Majluf (1984) vieram explicar que esta

hierarquia de preferéncias era causada pela assimetria de informacao.

Segundo as principais teorias financeiras que d3o suporte a estrutura de capitais, as empresas
ndao combinam os capitais internos e externos indiferentemente. No entanto, a atual crise financeira
€ uma nova variavel a ter em conta, pois os seus efeitos podem afetar a definicdo do mix de

financiamento das empresas. Estes efeitos podem decorrer, por um lado, da retracdo econdmica

1 por exemplo, a teoria da Agéncia e a teoria da Sinalizac3o, que no entanto n3o serdo abordadas

nesta dissertacao.
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global, assim como das inumeras dificuldades econémicas que as empresas consequentemente
atravessam, podendo contribuir para o aumento da necessidade de capital por parte das empresas.
Por outro lado, o aumento da incerteza e do risco nos mercados financeiros torna os investidores
mais prudentes, requerendo maiores compensacdes pelo risco adicional assumido e contribuindo

assim para a reducao de liquidez e para o aumento do custo de financiamento.

A atual crise financeira teve inicio em 2007 nos Estados Unidos da América (EUA) com o
rebentamento de uma bolha especulativa no segmento 'subprime' do mercado Imobilidrio? e tornou-
se rapidamente numa crise de nivel mundial. Segundo Calvo (2012), a Crise do SUBPRIME comecgou
nos EUA e propagou-se pelo mundo, rdpida e descontroladamente. Esta crise financeira, que
posteriormente originou uma grave crise econdmica e, em alguns paises, uma crise de divida
soberana tem afetado de forma particularmente rigorosa a Europa, mais precisamente a zona euro.
Cinco paises da periferia da Unido Europeia, Grécia, Irlanda, Portugal, Espanha e o Chipre
necessitaram mesmo de solicitar auxilio financeiro por parte do Fundo Monetario Internacional e da
Unido Europeia. Portugal foi o segundo pais da Unido Europeia mais afetado pela crise, resultando

numa grave recessdo, no aumento do desemprego e em problemas/extin¢do de inimeras empresas.

Os impactos causados pela atual crise financeira tém afetado tanto a economia Portuguesa
globalmente como as empresas individuais que a compdem. Com base nestes impactos e na péssima
situagcdo em que se encontra a economia e a maioria das empresas, surgiu a ideia de realizar um
estudo que conjugue o motivo de toda esta instabilidade, a atual crise financeira, com um dos

fatores mais determinantes para as empresas, a escolha da sua estrutura de capitais.

1.2. Formulag¢ao do Problema e dos Objetivos

Os impactos causados pela atual crise financeira afetaram tanto a economia portuguesa como as
empresas. Por isso, é importante estudar quais foram os impactos da crise na forma como as
empresas conjugam o financiamento interno com o externo, resultando assim em possiveis
altera¢Oes das estruturas de capitais das empresas portuguesas. Como foi anteriormente descrito, a
estrutura de capitais de uma empresa é um dos fatores de grande influéncia no valor da empresa

assim com na sua performance € no seu crescimento.

2 A crise do mercado imobilidrio ocorrida nos EUA em 2007 ficou assim conhecida como a crise do
SUBPRIME.
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Face a este problema, a presente dissertacdo tera como principal objetivo analisar quais foram
os impactos da atual crise financeira na estrutura de capitais das empresas portuguesas. Para se

atingir este objetivo principal, este trabalho terd como suporte os seguintes objetivos especificos:

> Identificar as varidveis determinantes que afetam o nivel de endividamento

das empresas portuguesas;

> Analisar em que medida as varidveis determinantes afetam o nivel de

endividamento das empresas portuguesas;

> Estudar se a desconfianca e a diminuicdo de liquidez das fontes de

financiamento externas reduziram os niveis de endividamento das empresas;

> Explorar se a atual crise financeira teve impactos na probabilidade das

empresas recorrerem a divida.

1.3. Importancia do Estudo

Portugal tem sido um dos paises mais afetados pela atual crise financeira, pois a grave recessdo
gue o pais atravessa e a diminuicdo do poder de compra das familias tém causado graves problemas
para as empresas portuguesas. Como tal, o facto da estrutura de capitais ser um dos fatores de
desenvolvimento e crescimento das empresas torna pertinente a realiza¢do do estudo dos impactos
da atual crise financeira na estrutura de capitais das empresas Portuguesas. Apesar de existirem
inimeros estudos sobre a estrutura de capitais e sobre a crise financeira, existem muito poucos que
interliguem estes dois temas e estudem a aplicacdo das teorias de estrutura de capitais num
contexto econdmico marcado pelas dificuldades provenientes da crise financeira. Compreender
quais foram os impactos a este nivel pode trazer conclusGes pertinentes que ao serem conhecidas
pelas empresas permitam ser mais um dado a utilizar na tomada de decisdo, permitindo assim
contribuir para o crescimento econdémico. Para além disso, este estudo ao abordar um tema tao

recente podera também contribuir para o enriquecimento da investiga¢ado cientifica nesta area.

12



1.4. Metodologia

A escolha da metodologia utilizada na realizacdo da parte empirica da presente dissertacao tera
como suporte a andlise da literatura empirica disponivel em artigos cientificos publicados em revistas

cientificas conceituadas das areas estudadas.

A amostra utilizada neste estudo sera constituida pelas maiores empresas portuguesas, que
serdo selecionadas com base no critério da dimensao (Size) e escolhendo as categorias Muito Grande
e Grande (Very Large and Large). Através da base de dados AMADEUS, sera recolhida uma amostra
em dois momentos temporais, 2005 e 2012. Estes dois periodos distintos foram escolhidos por forma
a permitirem analisar um periodo antes da crise financeira e um periodo apds o inicio da crise

financeira.

A analise de dados sera realizada recorrendo a modelos de regressdo para dados fracionarios,
tanto na sua versdo simples como a duas partes com tratamento diferenciado das empresas com
divida nula. Esta metodologia é particularmente adequada a este estudo, uma vez que a proporg¢ao
de divida utilizada pelas empresas apenas pode assumir valores dentro do intervalo [0, 1] e também
porque existem varias empresas que apresentam niveis de endividamento nulos. O tratamento

estatistico dos dados sera realizado com ajuda das ferramentas estatisticas do Excel e do STATA.

1.5. Estrutura da Dissertacao

A presente dissertacdo encontra-se dividida por cinco capitulos, comegando por este capitulo
introdutério onde é feito um enquadramento do tema e uma breve descricio dos objetivos,
importancia do estudo, da metodologia utilizada e da estrutura da dissertacdo. No segundo capitulo
é efetuada inicialmente uma revisdo as teorias sobre a estrutura de capitais das empresas e
seguidamente uma breve descricdo da crise financeira. No terceiro capitulo é apresentada uma
descricdo detalhada da metodologia utilizada para alcangar os objetivos do estudo, sendo
nomeadamente descritas as hipdteses em estudo, os objetivos, as varidveis, a amostra, os métodos
de andlise de dados e os modelos utilizados neste estudo. O capitulo seguinte é dedicado a
apresentacdo e analise dos resultados obtidos no estudo. Finalmente, no ultimo capitulo serdo
apresentadas as conclusdes do estudo, assim como algumas sugestdes para futuros estudos nesta

linha de investigacao.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Na primeira parte deste capitulo serd realizada uma revisdo de literatura sobre a estrutura de
capitais na sua forma geral, sendo abordadas a teoria Tradicional, a Teoria de Modigliani e Miller, a
teoria do Trade-Off e a teoria da Pecking Order, seguindo-se uma analise a evidéncia empirica. Para
além das teorias supracitadas, destaca-se ainda a existéncia da teoria da Agéncia e a teoria da
Sinalizagdo, que no entanto nao serdo abordadas nesta dissertagdo. A ndo inclusdo destas duas
teorias deve-se ao facto de serem menos conhecidas e menos utilizadas nos estudos empiricos, que a
teoria do Trade-Off e que a Teoria da Pecking Order. Na segunda parte, serd realizada uma revisao de

literatura sobre a crise financeira, seguida de uma andlise aos impactos da atual crise financeira.

2.1. Estrutura de Capitais

A relevancia que a estrutura de capitais tem diretamente para as empresas e indiretamente
para as economias tem despertado a atencdo de inimeros autores nas Ultimas décadas. Apesar do
tema vir ja a ser estudado desde ha muito tempo, a sua relevancia e atualidade mantém-se
inquestiondveis. Camara e McMillan (2012) afirmam que uma estrutura de capital disciplinada é
essencial ndo sé para a maximizacdo da rendibilidade dos acionistas como também para o
desempenho da empresa. Milken (2009) defende ainda que a estrutura de capitais sempre foi e

sempre serd importante para as empresas, independentemente da sua dimensao.

O interesse pela forma como as empresas conjugam os capitais internos com os externos tem
culminado na publicagdo de iniUmeros estudos tedricos e empiricos, que contribuiram para o
desenvolvimento das principais teorias de estrutura de capitais que hoje conhecemos e que
continuam a contribuir para o avanc¢o da investiga¢do nesta area. Contudo, ha que frisar que este
agucar de curiosidade ndo é causado so pela “Estrutura de Capitais” em si, mas sim pela relagdo que
existe, ou nao, entre a estrutura de capitais e o valor da empresa. Ao analisarmos os estudos
anteriormente desenvolvidos, podemos facilmente perceber que o boom da investigacdo da
estrutura de capitais se iniciou no final da década de 50, com a publicacdo do estudo “The Cost of
Capital, Corporation Fianance and the Theory of Investement”, de Modigliani e Miller (1958). Neste
estudo, os autores vieram mudar o paradigma da estrutura de capitais ao demonstrarem que a

estrutura de capitais ndo estava relacionada com o valor da empresa, refutando assim a teoria

14



tradicional baseada no estudo de Durand (1952), que defendia uma relagdo entre o grau de
endividamento da empresa e o seu valor, através da demonstracdo da relagao entre as variagées no

custo de capital da empresa, causadas pelas alteragdes na sua estrutura financeira.

No entanto, a rigidez dos pressupostos assumidos neste primeiro modelo obrigou Modigliani e
Miller (1963) a reverem o seu primeiro modelo e a atenuarem a rigidez desses pressupostos,
incluindo os impostos sobre os lucros e assumindo a possibilidade da deducdo dos juros da divida.
Surge assim a corrente dos efeitos fiscais, que defende que quanto maior for a taxa de imposto sobre

o rendimento das empresas, maior devera ser o nivel de endividamento, ceteris paribus.

Ap0s a flexibilizagcdo dos pressupostos do modelo inicial de Modigliani e Miller (1958), surgiram
outros autores a desenvolver estudos sobre a estrutura de capitais, tendo por base o modelo de
Modigliani e Miller (1963), que permitiram chegar as atuais teorias. DeAngelo e Masulis (1980) e Kim
(1982) deram continuidade ao estudo dos beneficios fiscais, enquanto Kraus e Litzenberger (1973),
Scott (1977) e Kim (1978) introduzem o efeito dos custos de insolvéncia, dando origem a Teoria do
Trade-Off. Os estudos de Myers (1977), Harris e Raviv (1991) e Stulz (1990) desenvolveram o efeito
dos custos de agéncia, dando origem a Teoria da Agéncia. J4 Myers e Majluf (1984) ao esmiugar a
questdo das decisdes de financiamento, deparam-se com uma hierarquia de preferéncias dando

origem a Teoria da Pecking Order.

Nas secgdes seguintes sao apresentadas estas diferentes teorias, com exce¢do da Teoria da

Agéncia, comeg¢ando por aquela que é conhecida como a teoria Tradicional da estrutura de capitais.

2.1.1. Teoria tradicional

A escola tradicionalista defendia a existéncia de uma estrutura de capitais 6tima, que permitia a
maximizagdo do valor de mercado da empresa. Segundo esta corrente de pensamento, a empresa
deveria recorrer a capital externo até atingir um custo de capital minimo, tendo no entanto em
consideragdo a solvabilidade da empresa. Durand (1952) defendeu esta corrente de pensamento e
por muitos é até referenciado como o impulsionador da Teoria Tradicional. O estudo de Durand
(1952) assentava em duas diferentes abordagens relativamente ao tratamento do grau de

endividamento:
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> A abordagem pelo Lucro Liquido (NI-Net Income): Esta abordagem defende
entdo uma relagao positiva entre o nivel de endividamento e o valor da empresa, tendo
por base a ideia de que uma empresa poderia diminuir o seu custo de capital e

consequentemente aumentar o seu valor recorrendo a financiamento externo.

> A abordagem pelo Lucro Operacional Liquido (NOI-Net Operating Income):
segundo esta abordagem o valor da empresa é independente da sua estrutura de
capital, o valor é capitalizado como um todo e nao é influenciado pela composicao que
possa ser feita entre capitais préprios e de terceiros, ou seja, a estrutura de capital deixa

de ter relevancia.

Com base nas duas abordagens supracitadas surgiu uma abordagem que representava um meio-
termo entre as duas, denominado Método Tradicional (Van Horne, 1975). Este método defende que
existe uma relagdo entre o valor da empresa e a sua estrutura de capitais, sendo possivel encontrar
uma estrutura O6tima de capital através da minimizacdo do custo médio ponderado do capital
(WACC?). A medida que o capital préprio é substituido por capital alheio, o WACC vai diminuindo,
pois o facto de os juros serem dedutiveis para efeitos fiscais torna o custo do capital alheio inferior
ao do capital préprio. Esta diminuicdo do WACC verifica-se até ao ponto em que o uso excessivo de
capital alheio faz aumentar o risco financeiro e por sua vez o custo do capital alheio. Desta forma, a
estrutura de capitais 6tima observa-se no ponto em que tanto o capital alheio como o capital préprio
atingem o custo minimo. Verifica-se assim a existéncia de uma estrutura de capital 6tima que,
através da conciliagdo do capital préprio com o capital alheio, permitird aumentar o valor da

empresa.

De seguida serd apresentada a teoria de Modigliani e Miller, que veio refutar a teoria Tradicional

e impulsionar o estudo sobre a estrutura de capitais.

3 Weighted Average Cost of Capital: WACC = 14, (1 — Tc}g + quuf:}-g , com
Tzept = Custo do capital alheio;

Tequiry = Custo do capital proprio;

T.=Taxa de imposto;

D = Capital Alheio;

E = Capital Proprio;

V = Capital Total.
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2.1.2. Teoria de Modigliani e Miller

O modelo de Modigliani e Miller (1958) defende que a decisdo de financiamento tomada num
mercado que respeite determinados pressupostos ndo altera o valor de mercado da empresa, uma

vez que o valor da empresa é determinado pelos ativos reais e ndo pelas suas dividas.

Através da Proposicao |, Modigliani e Miller (1958) afirmam que em equilibrio o valor de
mercado de uma qualquer empresa j é dado pela capitalizagcdo do resultado esperado antes de juros

e impostos, a uma taxa P apropriada a sua classe de risco, e ndo pela sua estrutura de capitais. Esta

afirmacdo é demonstrada na seguinte expressao:

X
Vj = Sj + Dj =1 , para qualquer empresa j, dentro da classe k (1)
PE

Com:

V: = Valor de mercado da empresa;

5; = Valor de mercado dos capitais préprios;
D;=Valor de mercado dos capitais alheios;

X; = Resultado esperado antes de juros e impostos;

P = Custo médio ponderado do capital.

Modigliani e Miller (1958) reafirmaram a independéncia entre o valor da empresa e a sua
estrutura de capitais também através do custo médio ponderado de capital, que no fundo foi a
recriacdo da Proposicdo | de um modo equivalente, estabelecendo-a em ordem ao custo médio

ponderado de capital,

(2)

SR
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Através da expressdo seguinte, Modigliani e Miller (1958) mostram que o custo médio de capital
da empresa é completamente independente da sua estrutura de capitais e é igual a taxa de

capitalizacdo dos capitais proprios puros da sua classe de risco.

X X
—1 = 1 P , para qualquer empresa j, dentro da classe k (3)
S;+Dj  V; k
Com:

V; = Valor de mercado da empresa;

5; = Valor de mercado dos capitais préprios;
D;=Valor de mercado dos capitais alheios;

X; = Resultado esperado antes de juros e impostos;

P = Custo médio ponderado do capital.

Apesar da robustez que este modelo apresenta no que toca a descricdo do equilibrio de

mercados financeiros, peca pela rigidez dos pressupostos assumidos, sendo eles:

I) Expectativas Homogéneas;
II) Classes de Risco Homogéneas;
[lI) Cash-Flows Perpétuos;
IV) Mercados de Capitais Perfeitos:
>  Auséncia de impostos;
»  Auséncia de custos de transacdo e de assimetria de informacao;
»  Concorréncia perfeita;
»  Empresas e investidores podem obter as mesmas taxas de juro em

empréstimos/aplica¢des.

Posteriormente, ao assumirem a rigidez dos pressupostos utilizados no seu primeiro modelo,
Modigliani e Miller (1963) sentiram a necessidade de atenuar essa rigidez, incluindo os impostos
sobre os lucros e assumindo a possibilidade da deduc¢do dos juros da divida. Com esta inclusdo, o
valor de mercado da empresa endividada (I}, )passa a ser dado pela soma do valor de mercado da

empresa financiada exclusivamente por capitais préprios (¥, Jcom o ganho da poupanca fiscal,
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resultante do produto da taxa de imposto sobre o rendimento das empresas (1) pelo valor de

mercado da divida(Dy) tal como é demonstrado na seguinte express3o:

VL = Vu + T.DL (4)

Através da reformulacdo do seu modelo inicial, Modigliani e Miller (1963) concluiram que, na
presenca de impostos sobre o rendimento, o valor da empresa seria tanto maior quanto maior fosse
o peso do capital alheio na estrutura de capitais da empresa, atingindo esta o seu valor maximo

quando a sua estrutura de capitais fosse constituida exclusivamente por capital alheio.

A irrealidade dos pressupostos do modelo de Modigliani e Miller (1958) é apontada por outros
autores, DeAngelo e Masulis (1980), ao defenderem que na realidade existem imperfeicGes de
mercado que podem alterar o valor da empresa de acordo com a estrutura de capital adotada, como
sejam a existéncia de impostos, custos de agéncia, custos de faléncia, assimetria de informacdo e
efeito de sinalizagdo. O mercado portugués, sendo um mercado em que ndo se verifica a perfeicdo

daqueles pressupostos, é também alvo das imperfei¢cdes supracitadas.

De seguida serd apresentada a teoria do Trade-Off, uma das teorias de maior relevancia para a

estrutura de capitais.

2.1.3. Teoria do Trade-Off

A consideragao do efeito fiscal decorrente da utilizagao de divida, combinado com o efeito dos
custos de faléncia, desencadearam a teoria do Trade-Off, que defende a existéncia de uma estrutura
6tima de capitais que permite as empresas maximizar o seu valor. Esta estrutura de capitais 6tima

deve resultar do equilibrio entre os beneficios e os custos da divida.

Como beneficios da divida, esta a possibilidade de reduzir o imposto a pagar, deduzindo os juros
da divida, e as outras fontes de protecdo fiscal apresentadas por DeAngelo e Masulis (1980), tal
como demonstraram Modigliani e Miller (1963) ao assumirem a possibilidade da deduc¢do dos juros
da divida ao lucro sujeito a tributagdo. Os custos da divida, que a teoria do Trade-Off contrapde aos
beneficios, sdo os custos de insolvéncia, apresentados por Kraus e Litzenberger (1973) como o risco

gue a empresa corre por aumentar o seu nivel de endividamento.
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Na perspetiva de DeAngelo e Masulis (1980), as empresas deparam-se com um Trade-Off entre
os beneficios fiscais e o acréscimo de custos inerentes a divida. Deste modo, uma empresa ao
aumentar o seu nivel de endividamento pode influenciar o seu valor, alavancando-o ou contraindo-o,
uma vez que o aumento da divida permite uma maior poupanca fiscal, contribuindo positivamente
para o aumento do valor da empresa. Em contraponto, temos o facto de um aumento da divida
resultar num aumento do risco da empresa, afetando negativamente o seu valor. Nesta perspetiva, é
expectavel que um aumento da divida possa incrementar ou reduzir o valor de uma empresa

consoante um maior peso dos beneficios fiscais ou um maior peso dos custos da divida.

Myers (1984) corrobora a teoria do Trade-Off ao afirmar que uma empresa deve recorrer a
divida até atingir um nivel onde o valor marginal dos beneficios fiscais resultantes do uso de divida
adicional seja compensado pelo aumento no valor presente dos possiveis custos da divida. Myers
(1984) assume que os custos da divida se podem traduzir em custos de faléncia, nomeadamente os
legais e administrativos, os custos de agéncia, de supervisdo, de selecdo adversa e os custos da

assimetria de informacao.

Na seccdo seguinte serd apresentada a teoria da Pecking Order, outra das teorias de maior

relevancia para a estrutura de capitais.

2.1.4. Teoria da Pecking Order

A teoria da Pecking Order, desenvolvida por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), defende a
existéncia de uma hierarquia de preferéncias pelas fontes de financiamento, em que as empresas

preferem em primeiro lugar autofinanciar-se e sé depois recorrer a capitais externos.

Segundo Myers e Majluf (1984), as empresas definem assim a sua estrutura financeira com base
nessa hierarquia de preferéncias pelas fontes de financiamento. Esta hierarquia formula-se devido ao
condicionamento no acesso ao financiamento externo, que resulta da existéncia de assimetria de
informagdo entre os gestores e os investidores. Ao depararem-se com esta condicionante, as
empresas preferem financiar-se em primeiro lugar através de fundos gerados internamente e sé
depois, caso os fundos internos sejam insuficientes, escolnem recorrer a fundos externos, através da
emissdo de titulos. Nesta via alternativa, que é o recurso ao financiamento externo, o aumento de

capital é o ultimo meio utilizado pelas empresas como via de financiamento.

20



As empresas, ao escolherem as suas fontes de financiamento com base nesta hierarquia,
conseguem minimizar a assimetria de informacgao, diminuindo o risco de uma diminui¢ao do valor de
mercado da empresa apds o anuncio da emissdo de novas a¢oes. Kayo e Kimura (2011) explicam esta
ordem de preferéncias com base no facto do capital externo ter um alto nivel de assimetria de
informacdo. Harris e Raviv (1991), ao concluirem que a assimetria de informacdo pode resultar numa
subvalorizacdo da empresa causada pelo mercado, defendem que as empresas devem inicialmente
financiar um novo investimento através de fontes com menos risco, tais como o capital interno ou a
emissdo de titulos da divida, e somente apds a conclusdo do investimento a empresa deve emitir
novas acdes para liquidar o débito. No fundo, esta linha de pensamento tem por base a mesma

hierarquia de preferéncias pelas fontes de financiamento de Myers e Majluf (1984).

A teoria da Pecking Order, ao demonstrar empiricamente que as empresas preferem em
primeiro lugar financiar-se com fundos internos, atribui a rendibilidade um grande peso para a
definicdo da estrutura de capitais. Uma vez que é através da rendibilidade que as empresas
conseguem gerar fundos internos, na perspetiva desta teoria quanto mais rentavel for uma empresa,
menor sera o peso da divida na sua estrutura de capitais. Titman e Wessels (1988) assumem esta
linha de pensamento no seu estudo, ao afirmarem que a rentabilidade de uma empresa é
importante para a definicdo da estrutura de capitais, uma vez que reflete o montante de fundos que

uma empresa pode reter.

Depois de apresentadas de forma breve as principais teorias sobre a estrutura de capitais das
empresas, sera apresentada na sec¢do seguinte da dissertagdo uma andlise a evidéncia empirica

encontrada na literatura sobre a estrutura de capitais.

2.1.5 Evidéncia empirica

Esta subsecdo destina-se por um lado a expor algum do trabalho empirico que ja foi feito sobre a
estrutura de capital, as metodologias utilizadas e os resultados obtidos e, por outro lado, dar suporte
e credibilidade a metodologia utilizada e aos resultados obtidos na presente dissertagdo. Numa
primeira fase serdo apresentadas as metodologias e resultados de estudos realizados com empresas
internacionais e numa segunda fase serdo apresentadas as metodologias e resultados de alguns

estudos realizados com empresas portuguesas.
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Varios foram os estudos empiricos realizados sobre a estrutura de capitais ao longo das ultimas
décadas, com o intuito de encontrar uma estrutura de capitais 6tima, que permita a maximizagdo do
valor da empresa. No entanto, Vieira e Novo (2010) defendem que ainda ndo se chegou a um
consenso, o que faz com que este tema se mantenha atual nos dias de hoje e continue a despertar o

interesse de vérios autores.

Ramalho e Silva (2009) afirmam que os estudos sobre esta tematica tendem a ser realizados
através da utilizacdo de modelos mais tradicionais, como os modelos de regressao linear, estimados
pelo método dos minimos quadrados utilizando dados em painel (Voutsinas e Werner, 2011; Gaud et
al,2005 e Frank e Goyal, 2003, entre outros) ou dados seccionais (DeAngelo e Masulis, 1980; Fama e
French, 2002; Tong e Green, 2005 e Frank e Goyal, 2009, entre outros). No entanto, o modelo para
dados fracionarios também é utilizado no estudo da estrutura de capitais (e.g. Papke e Wooldridge,

1996).

Geralmente, nos estudos sobre a estrutura de capitais, 0 modelo de regressdo é construido
utilizando como varidvel dependente a proporgao de divida financeira total no capital financeiro das
empresas (Devos et al, 2012; Verbeek et al, 2011); Voutsinas e Werner, 2011; Trovato e Alfo, 2006;
Tong e Green, 2005; Gaud et al, 2005; Frank e Goyal, 2003 e Fama e French, 2002, entre outros),
verificando-se também em alguns estudos a utilizagdo da divida de longo prazo (Kayo e Kimura,
2011, por exemplo). No que toca a escolha das varidveis independentes utilizadas, o grupo de
variaveis ja é mais disperso, pois apesar de os estudos serem sobre a estrutura de capitais, verifica-se
gue os autores escolhem as suas varidveis de acordo com as correntes tedricas que seguem e o que
querem testar especificamente. De qualquer modo, é possivel constatar que existem algumas
varidveis que sdo utilizadas com maior frequéncia: Rendibilidade (Myers e Majluf, 1984; Titman e
Wessels, 1988; Frank e Goyal, 2003), Dimensdo (Harris e Raviv, 1991; Frank e Goyal, 2009),
Tangibilidade dos ativos (Voutsinas e Werner, 2011; Gaud et al, 2005), Oportunidades de
Crescimento (Gaud et al, 2005; Kayo e Kimura, 2011), Outras Fontes de Protecdo Fiscal (Frank e
Goyal, 2009; Fama e French, 2002), Liquidez (Lipson e Mortal, 2009; Devos et al, 2012), Idade (Bessler
et al, 2011; Trovato e Alfo, 2006) e Risco (Frank e Goyal, 2009; Trovato e Alf0,2006).

Em termos dos resultados, os estudos existentes sobre a estrutura de capitais sao geralmente
consensuais na existéncia de uma relagdo negativa entre a rendibilidade de uma empresa e o seu
nivel de endividamento. Titman e Wessels (1988), afirmam que a rentabilidade de uma empresa é
importante para a definicdo da estrutura de capitais, uma vez que reflete o montante de fundos que

uma empresa pode reter. Frank e Goyal (2003) efetuaram uma andlise as empresas publicas norte-
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americanas através de um modelo de regressdo linear com dados seccionais, com o horizonte
temporal de 1971-1998, e verificaram também uma relacdo negativa entre a rendibilidade das

empresas e o seu nivel de endividamento.

De acordo com a literatura sobre estrutura de capitais, verifica-se geralmente a existéncia de
uma relagdo positiva entre a dimensdo de uma empresa e o seu nivel de endividamento. Titman
(1988) defende a relacdo positiva entre a dimensdo e a divida, uma vez que empresas com maior
dimensdo deverdo ser mais diversificadas, pelo que terdo menor probabilidade de faléncia e por
consequéncia menores custos de financiamento. Frank e Goyal (2009) efetuaram uma analise as
empresas norte-americanas de capital aberto através de um modelo de regressao linear com dados
seccionais, com o horizonte temporal de 1950-2003, e verificaram que a dimensdo das empresas
afetava positivamente o seu nivel de endividamento. Também Gaud et al. (2005), na andlise que
realizaram a 104 empresas suicas, utilizando um modelo de regressdo linear com dados em painel e
tendo como horizonte temporal 1991-2000, verificaram que a dimensdo das empresas afetava
positivamente o seu nivel de endividamento. No entanto, a relacdo contraria também pode ser
encontrada em alguns estudos, como foi o caso de Bessler et al. (2011), que realizaram uma analise a
6771 empresas de 42 paises diferentes durante o periodo de 1995-2005, e verificaram que a
dimensdo das empresas afetava negativamente o seu nivel de endividamento. A explicagdo
encontrada pelos autores para esta relagdao, consistiu no facto de empresas de maior dimensdo

terem maior maturidade e maior capacidade de se autofinanciarem.

Os resultados verificados nos estudos analisados que utilizaram como varidvel independente a
tangibilidade dos ativos (Gaud et al, 2005; Frank e Goyal, 2003, entre outros), revelaram a existéncia

de uma relagdo positiva entre esta varidvel e o nivel de endividamento das empresas.

Os estudos empiricos existentes sobre esta temadtica permitem também verificar que as
oportunidades de crescimento das empresas afetam negativamente o seu nivel de endividamento.
Fama e French (2002) realizaram uma analise a 3264 empresas com informacdo disponivel na base
de dados Compustat, tendo como horizonte temporal 1965-1999, através do recurso a um modelo
de regressdo linear com dados seccionais e verificaram que as oportunidades de crescimento das
empresas afetavam negativamente o seu nivel de endividamento. Também Gaud et al. (2005)
verificaram a existéncia de uma relacdo negativa entre as oportunidades de crescimento e o nivel de

endividamento das empresas.
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Como foi referido anteriormente, a varidvel "outras fontes de protecdo fiscal" é outra das
variaveis que também é utilizada por alguns autores no estudo da estrutura de capitais. Neste caso, a
maioria dos estudos obtiveram como resultado uma relagdo negativa entre as outras fontes de
protecdo fiscal e a divida das empresas. Frank e Goyal (2009) realizaram uma anadlise a 182,552
empresas norte-americanas de capital aberto tendo como horizonte temporal 1950-2003 e
utilizando um modelo de regressao com dados em painel, verificando que as outras fontes de
protecdo fiscal estariam negativamente relacionadas com a utilizacdo de divida nas estruturas de
capital das empresas. Fama e French (2002), ao incluirem esta varidvel no seu estudo, também
constataram através dos resultados que obtiveram que existe uma relacdo negativa entre as outras

fontes de protecdo fiscal e o nivel de endividamento das empresas.

A varidvel liquidez, incluida em alguns dos estudos analisados, revelou estar negativamente
relacionada com o endividamento das empresas. Lipson e Mortal (2009), por exemplo, na anadlise
que realizaram a 46,685 empresas norte-americanas cotadas em bolsa com ativos superiores a $1

milhdo, concluiram que as empresas com maior liquidez eram também as menos endividadas.

De acordo com a literatura sobre a estrutura de capitais, verifica-se que geralmente existe
consensualidade na existéncia de uma relacdo negativa entre a idade de uma empresa e o seu nivel
de endividamento. Trovato e Alfo (2006), por exemplo, ao analisarem um grupo de 1900 empresas
italianas durante o periodo 1989-1994, através da aplicagao de um modelo de regressao linear com
dados em painel, verificaram que as empresas com mais anos de existéncia teriam menor nivel de

endividamento.

Relativamente a variavel risco, apesar de a teoria do Trade-Off e da Pecking Order defenderem
que o risco de uma empresa tem uma relagdo negativa com o nivel de endividamento dessa
empresa, nao foi possivel verificar uma grande concordancia nos resultados dos estudos analisados.
Enquanto Kayo e Kimura (2011), por exemplo, ndo verificaram existir significancia estatistica na
variavel risco, Frank e Goyal (2009) e Bessler et al. (2011) observaram uma relacdo positiva entre o
risco da empresa e o seu nivel de endividamento, e Fama e French (2002) e Trovato e Alfo (2006)
verificaram a relagdo inversa entre estas duas varidveis. Este é assim um dos determinantes menos

consensuais da estrutura de capitais, a exigir um maior volume de evidéncia empirica.

Apesar de ndo existir um grande nimero de estudos sobre a estrutura de capitais das empresas
portuguesas, existem alguns como por exemplo os estudos de Nunes e Serrasqueiro (2007), de

Ramalho e Silva (2009) e de Vieira e Novo (2010). Podemos verificar que, de uma maneira geral, os
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estudos sobre a estrutura de capitais aplicados a empresas portuguesas empregam metodologias
semelhantes as utilizadas também por outros autores nos estudos aplicados a empresas
internacionais, tanto em termos dos modelos aplicados como das variaveis escolhidas. Uma exceg¢do
€ o modelo utilizado por Ramalho e Silva (2009), uma vez que este modelo foi desenvolvido pelos

préprios autores.

Em termos dos resultados alcancados, verificou-se também a existéncia de resultados
semelhantes aos alcancados por outros autores em estudos aplicados a empresas internacionais.
Nunes e Serrasqueiro (2007) efetuaram uma analise a 162 empresas portuguesas do setor dos
servicos, utilizando um modelo de regressao linear com dados em painel e tendo como horizonte
temporal 1999-2003. Para realizarem este estudo sobre a estrutura de capitais, Nunes e Serrasqueiro
(2007) decidiram utilizar como varidvel dependente a proporcdo de divida financeira total das
empresas e como varidveis independentes a rendibilidade, a dimensdo, as oportunidades de
crescimento, a estrutura de ativos e a variacdo do resultado operacional. Através da sua analise, os
autores constataram a existéncia de uma relacdo negativa entre a rendibilidade e o nivel de
endividamento e que a dimensdo da empresa e o seu nivel de endividamento estdo positivamente
relacionados. As oportunidades de crescimento, outra das varidveis utilizadas pelos autores para
explicar a divida financeira total das empresas portuguesas, ndo se revelou estatisticamente
significativa. Este estudo revelou também a existéncia de uma relagao negativa entre a estrutura dos
ativos a e a divida financeira total das empresas. Por fim, a andlise revelou a existéncia de uma
relagdo positiva entre a variagdo dos resultados operacionais e a divida financeira total das

empresas.

Ramalho e Silva (2009) efetuaram uma andlise com o horizonte temporal de apenas um ano
(1999) a 4692 empresas portuguesas ndo financeiras, utilizando o chamado modelo a duas partes,
formado por um modelo binario (primeira parte) e um modelo para dados fracionarios (segunda
parte). Com este estudo, os autores pretendiam analisar se os fatores que determinam a decisdo de
recorrer ou ndo a divida (primeira parte) sdo os mesmos que os fatores que determinam a
quantidade de divida que deve ser utilizada (segunda parte), assim como estudar se os
determinantes das decisdes de alavancagem sdo diferentes para as micro, pequenas, médias e
grandes empresas. Por forma a responder as questdes supracitadas, os autores definiram como
variavel explicada a divida de longo prazo e como vardveis explicativas, as outras fontes de prote¢do
fiscal, a estrutura de ativos, a dimensao, a rendibilidade, as oportunidades de crescimento, a idade e
a liquidez. Considerando a primeira parte do modelo, os autores verificaram que apenas a

rendibilidade e liquidez tinham influéncia sobre a decisdo de emitir divida independentemente da
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sua dimensao, verificando entdo que as empresas com altas rendibilidades e montantes elevados de
reservas liquidas tinham menor probabilidade de recorrer a divida de longo prazo. Por outro lado, as
outras fontes de protecdo fiscal ndo se revelaram estatisticamente significativos em nenhum dos
grupos de empresas. O estudo revelou também que para a maioria dos grupos de empresas, a
estrutura de ativos e a dimensao das empresas influenciava positivamente a decisdo de recorrer ou
ndo a divida de longo prazo. J4 a idade apenas revelou significancia estatistica no grupo das Micro
empresas, indicando entdo que micro empresas com mais idade tém maior probabilidade de recorrer
a divida. Os resultados obtidos revelaram ainda que as oportunidades de crescimento das médias e
grandes empresas influenciam positivamente a decisdo de emitir divida de longo prazo. Através da
segunda parte do modelo, Ramalho e Silva (2009) verificaram uma relacdo negativa do montante de
divida de longo prazo com a rendibilidade e com a liquidez, ndo se verificando no entanto
significancia estatistica no ultimo caso; a existéncia de uma relagdo positiva entre as oportunidades
de crescimento e a divida de longo prazo, sé se verificando, no entanto, significancia estatistica no
grupo das pequenas e grandes empresas; a existéncia de uma relacdo negativa estatisticamente
significativa entre a idade e proporcdo de divida de longo prazo das pequenas empresas. Os
resultados apontaram também para a existéncia de uma relacdo negativa, estatisticamente
significativa, entre as outras fontes de protec¢do fiscal e a propor¢do de divida de longo prazo, mas
apenas nas grandes empresas. O estudo revelou ainda a existéncia de uma relagdo negativa,
estatisticamente significativa, entre a dimens3do e a proporgdo de divida de longo prazo das
pequenas e médias empresas. Os autores ndo encontraram em nenhum dos grupos de empresas
significancia estatistica que comprovasse a relagao entre a estrutura de ativos e a proporgao de

divida de longo prazo utilizada.

Vieira e Novo (2010) realizaram uma analise a 51 pequenas e médias empresas portuguesas
durante o periodo de 2000-2005, constantes na base de dados SABI*, onde utilizaram o modelo de
regressao linear com dados em painel através de trés diferentes métodos: método dos minimos
quadrados, modelo dos efeitos fixos e modelo dos efeitos aleatérios. A escolha do método foi
efetuada através da aplicacdo do teste de Hausman, que levou os autores a escolherem o modelo
dos efeitos fixos, por ser o mais adequado. Na sua analise, os autores estudaram a estrutura de
capital das empresas separando os tipos de divida, utilizando como variaveis dependentes: o
endividamento geral (regressdo n.2 1); o endividamento de médio e longo prazo (regressdo n.22); e o
endividamento de curto prazo (regressdo n.23). Como varidveis independentes foram escolhidas as

seguintes varidveis: outros beneficios fiscais para além da divida; risco; dimensdo; composi¢cdo do

4 SABI — Sistema de Andlise de Balancos Ibéricos
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ativo; reputacdo; rendibilidade; e crescimento. Os resultados alcancados revelaram uma relacdo
positiva entre os outros beneficios fiscais para além da divida e o endividamento de médio e longo
prazo na regressao n.2 2 e uma relagdo negativa entre os beneficios fiscais para além da divida e o
endividamento de curto prazo na regressdao na regressdo n.2 3. A varidvel risco concluiu-se estar
positivamente relacionada com o endividamento de médio e longo prazo e negativamente
relacionada com o endividamento de curto prazo. A varidvel dimensdo revelou-se estar
positivamente relacionada com o endividamento geral e com o endividamento de médio e longo
prazo. A composicdo do ativo das empresas e a sua reputacdo estdo negativamente relacionadas
com o endividamento geral e com o endividamento de curto prazo. A rendibilidade das empresas
mostrou-se estar negativamente relacionada com os trés tipos de endividamento. A analise revelou
ainda que o crescimento das empresas nao é estatisticamente significativo para explicar qualquer um

dos tipos de endividamento estudados.

Na secgdo seguinte serd apresentada uma breve revisdo de literatura realizada sobre a recente
crise financeira, de modo a ser mais facil compreender os seus potenciais efeitos sobre a estrutura

de capitais das empresas.

2.2. Crise Financeira

De uma maneira geral, uma crise, seja ela de que tipo for, surge de forma inesperada, tem
sempre na sua origem um desequilibrio e os seus impactos, embora dependendo da sua magnitude e
da sua amplitude, serdo sempre negativos pelo menos para uma das partes. Para Coyne (2011), a
crise é um evento inesperado que gera incerteza e representa uma ameaga para os objetivos e
normas de uma organiza¢do ou sociedade e os seus danos estdo dependentes da rapidez da resposta
ao inicio da crise. Isto ndo sera diferente no caso de uma crise financeira, que surge tendo por base
um desequilibrio entre a procura e a oferta de dinheiro causado pela desregulagdo dos mercados
financeiros. Os impactos negativos de uma crise financeira tendem a ser potencialmente crescentes
com a integragdao dos mercados internacionais, pois com o passar dos anos temos vindo a verificar
qgue o nivel de globalizacdo tem aumentado exponencialmente e tudo indica que assim continuara,

aumentando assim a amplitude dos impactos.

Segundo Mishkin (2001), as crises financeiras sdo grandes perturbacées nos mercados

financeiros em que os problemas de selecdo adversa e risco moral se tornam muito mais graves,
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tornando os mercados financeiros incapazes de cumprir a sua funcdo de canalizacdo eficiente dos
fundos daqueles que possuem uma poupanca liquida positiva para aqueles que possuem
oportunidades de investimento. Para Calvo (2012), existe uma caracteristica marcante nas crises
financeiras, especialmente nas de caracter sistémico, que é o facto de aparecerem do “nada”.
Mesmo quando o local do epicentro é identificado, os seus efeitos sdo surpreendentemente maiores
do que o esperado. Uma vez que o epicentro da atual crise financeira foi desde cedo identificado,
permitiu-nos, segundo Calvo (2012), antecipar que os efeitos da crise iam ser bastante duros.
Longstaff (2010) vem defender isso mesmo, ao afirmar que as perdas catastréficas que se verificaram
nos ultimos anos tiveram o seu inicio com a ameaca de incumprimento por parte dos devedores do

mercado hipotecario americano.

2.2.1. Tipos de crises financeiras

A complexidade e extensdo de uma crise financeira permite a Reinhart e Rogoff (2008)

classifica-la de acordo com cinco tipos de crise diferentes:

> Crises bancarias — Este tipo de crise ocorre devido a duas situagdes: (1) corridas aos
bancos que provoquem o encerramento ou a tomada do controle de uma ou mais
instituicdes pelo setor publico, ou entdo, (2) caso ndo aconteca uma corrida aos depdsitos,
se o setor publico tomar o controlo, encerrar ou promover a assisténcia em larga escala a
uma instituicdo relevante e este processo se estender a outras instituicGes financeiras. As
crises bancdrias devidas aos eventos do tipo 1 sdo crises sistémicas e mais severas, enquanto

as crises bancarias devidas aos eventos do tipo 2 sdo mais suaves.

> Crises cambiais — Este tipo de crise surge com a extrema desvalorizacdo da taxa de
cambio de uma determinada moeda e com a especulagdo que se cria em torno dessa mesma

moeda.

> Crises de divida — Este tipo de crises pode ainda ser divido em dois tipos: (1) Crises de

divida externa, que ocorrem quando se verifica um default definitivo sobre as obriga¢des da
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divida externa® de um pais; (2) Crises de divida interna, que ocorre quando se verifica um

default definitivo sobre as obrigacdes da divida interna® de um pais.

> Crises bolsistas — Este tipo de crises surge devido a uma sobrevalorizagdo do preco
dos ativos do mercado de capitais, que acaba por gerar uma “bolha especulativa”.
Posteriormente, com o rebentamento desta bolha especulativa, o preco dos ativos sofre
uma forte queda, originando uma onda de panico e por consequéncia uma desvalorizacao

acentuada dos ativos.

» Twin crisis — Este tipo de crises congrega dois tipos de crises financeiras. Surge
inicialmente com o despoletar de uma crise cambial, que causa uma forte depreciacdo
cambial causando por consequéncia uma desvalorizagdo dos investimentos estrangeiros
efetuados pelos bancos. Com esta desvalorizacdo, vai gerar-se uma onda de desconfianca
nas instituicdes financeiras e por conseguinte vai despoletar as ja supracitadas “corridas aos
bancos”, gerando entdo uma crise bancaria e o congelamento da concessdo de crédito

interbancario.

A atual crise financeira comegou por ser uma crise de divida, pois teve o seu inicio em 2007 nos
EUA com o rebentamento da bolha do mercado Imobilidrio (Crise do SUBPRIME). Numa primeira
fase, com o aumento da titularizagdo de créditos, os bancos comeg¢aram a incentivar e de certa forma
a banalizar a concessao de crédito para aquisicdo de imdveis, concedendo créditos de alto risco a
contraentes sem histdrico ou até mesmo com mau histérico de crédito. Com a facilidade de crédito
foi-se desencadeando um aumento da procura e por consequéncia um aumento dos pregos dos
imodveis, sobrevalorizando-os. Os contraentes, na maioria dos casos, s6 conseguiam cumprir as suas
obrigagdes junto dos seus credores solicitando novos créditos e dando como garantia os seus
imodveis. Por sua vez, os bancos norte-americanos comecaram a revender estes créditos titularizados,
toxicos, a outros bancos por todo o mundo para dissipar o risco e gerar novos fluxos de caixa,

contagiando assim outros bancos e propagando o problema pelo mundo.

No entanto, isto sé foi possivel durante a fase de sobrevalorizagdo, pois, quando os contraentes
deixaram de conseguir pagar os seus empréstimos, os ativos toxicos perderam valor, instaurando-se

entdo uma crise bolsista. Esta crise bolsista levou a falta de liquidez por parte das instituicbes de

5> Divida Externa — Normalmente (mas nem sempre) emitida em moeda estrangeira, sob a jurisdicdo de um
outro pais

6 Divida Interna — Emitida sob a jurisdicdo do préprio pais em moeda local.
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crédito hipotecario, que deixaram de ter capacidade para conceder novos empréstimos. Desta forma
a procura de iméveis diminuiu, conduzindo a uma quebra do seu valor. Com os imdveis a valerem
menos, deixou de ser possivel utiliza-los para cobrir novos empréstimos e foi entdo que se deu o
rebentamento da bolha especulativa do mercado imobiliario americano. Este “crash” acabou por dar
inicio a uma crise bancaria ao despoletar uma onda de desconfianca de magnitude global no sistema
financeiro que resultou na falta de liquidez bancdria. Com efeito, por um lado, muitos bancos
detinham créditos que nao iriam conseguir cobrar e, por outro, o crédito interbancario deixou de
acontecer por falta de confianca. Nestas condi¢des, os bancos centrais foram obrigados a injetar
liguidez no sistema bancario, para fazer face aos problemas que surgiram e para evitar o efeito
domind. Muitos foram entretanto os bancos que entraram em situacdo de insolvéncia, como foi o
caso do Northern Rock no Reino Unido, e até de faléncia, veja-se o caso do gigante Lehman Brothers
nos EUA. Por fim, os efeitos de todas estas crises acabaram por originar uma crise de divida soberana
na Europa, com a Islandia e a Grécia a entrarem em default e com Portugal, Irlanda, Espanha e Chipre
a necessitarem de resgates financeiros por parte da Unido Europeia e do Fundo Monetario

Internacional.

De seguida serdo apresentados os impactos da atual crise financeira.

2.2.2. Os Impactos da atual crise financeira

|II

O processo de globalizagdo econdmica em que vivemos permitiu que uma crise “regional”, que
se deu como o rebentamento da bolha do mercado imobilidrio (crise do SUBPRIME), rapidamente
ultrapassasse as fronteiras dos EUA e se tornasse numa crise mundial, contagiando outras economias
aparentemente sauddveis. Esta mesma globalizagdo econdmica permitiu ainda uma maximizag¢do dos
efeitos negativos da crise, pois o elevado grau de interligacdo econdmica entre os varios paises foi

sendo fortemente desenvolvido nas ultimas décadas. Tal como defende Calvo (2012), a Crise do

SUBPRIME comegou nos EUA e propagou-se pelo mundo ‘como um fogo selvagem'.

Apesar do epicentro da atual crise financeira ter sido nos EUA, é na Europa que se tém sentido
0s maiores impactos, com cinco paises da periferia da Unido Europeia (Grécia, Portugal, Irlanda,
Chipre e Espanha), a necessitarem de auxilio financeiro por parte do Fundo Monetario Internacional,

do Banco Central Europeu e da Comissao Europeia.

30



A situagcdo econdmica e financeira de Portugal, que ja apresentava algumas dificuldades
sobretudo apds a adogdo do euro, agravou-se fortemente com o despoletar desta crise. Portugal tem
sido o segundo pais da Unido Europeia mais afetado, entrando numa profunda recessao e sofrendo
um forte aumento da taxa de desemprego, tal como se pode observar no Grafico n? 1. A taxa de
desemprego portuguesa comecou a dar sinais negativos a partir de 2003, mantendo-se no entanto
sempre inferior a taxa de desemprego média da Area Euro (AE’) até ao final de 2006, sendo que em
2007 ja seria superior a média da AE. Em 2008, com a propagacao dos impactos da crise do
SUBPRIME sobre a Europa e o inicio da onda de contagio, a taxa de desemprego tanto da AE como
dos EUA ou de Portugal cresceu significativamente. No entanto, a partir de 2010 verificou-se um
decréscimo da taxa de desemprego dos EUA, enquanto o desemprego na AE e em Portugal

continuou a aumentar, ultrapassando em 2013 os 12% no caso da AE e os 16% no caso de Portugal.

As fragilidades que a economia Portuguesa ja comecgava a apresentar no periodo pré-crise,
nomeadamente ao nivel do emprego foram fortemente alavancadas com o inicio da atual crise
financeira, fruto do contagio da crise do SUBPRIME. Apds a andlise do Gréfico n? 1 verificou-se um
facto que nao deixa de ser curioso, que é o facto de a atual crise financeira ter tido a sua origem nos
EUA e no entanto foi na EUROPA que mais se sentiram os seus impactos, verificando-se
especificamente um forte crescimento do desemprego na EUROPA enquanto os EUA, conseguiram
inverter o ciclo de crescimento em 2010. Este facto demonstra que os mecanismos acionados pelos
EUA para fazer face a crise se mostraram mais eficazes que os utilizados na Unido Europeia, que por

sua vez revelou fraquezas e ineficiéncias que até entdo se desconheciam.

7 AE — Area Euro constituida pelos paises que adotaram o euro como moeda nacional: Bélgica, Alemanha,
Esténia, Irlanda, Grécia, Espanha, Franca, Itdlia, Chipre, Luxemburgo, Malta, Holanda, Austria, Portugal,
Eslovénia, Eslovaquia e Finlandia.
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Grafico n.2 1 — Taxa de Desemprego dos EUA Vs AE Vs Portugal
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Fonte dos dados: Banco de Portugal (2014)

Como seria de esperar, num ambiente de recessdo econdmica também o consumo privado
foi afetado, como se pode verificar no Grafico n2 2. Os efeitos negativos da atual crise financeira
sobre o consumo das familias sdo facilmente visiveis no grafico pois, a partir de 2007, o consumo
privado dos EUA, AE e de Portugal sofre um grande decréscimo, sendo este decréscimo mais brusco
nos EUA. Este efeito pode ser explicado com o facto da atual crise financeira ter tido a sua origem
nos EUA e como é natural os seus efeitos surgiram inicialmente com maior incidéncia no pais de
origem. Esta tendéncia negativa verificou-se até 2009, onde os consumos privados dos EUA, AE e de
Portugal atingiram os piores registos desde 1996, sendo a taxa de crescimento do consumo privado
de Portugal a mais atingida, ao ultrapassar os -2%. Entre 2009 e 2010 verificou-se uma forte
recuperagao da taxa de crescimento do consumo privado, com maior incidéncia nos EUA e Portugal,
recuperando até aos valores de 2007, tendo a recuperagdo da AE sido um pouco menos acentuada,
também porque a queda tinha sido menor. Esta recuperac¢do deveu-se provavelmente ao facto de se
acreditar que o fim da crise estaria a vista, facto este que ndo se verificou uma vez que atualmente a
crise financeira continua ainda hoje a surtir os seus efeitos em Portugal e na AE. No entanto, os EUA
conseguiram estabilizar a sua taxa de crescimento do consumo privado, enquanto na AE e em
Portugal verificou-se mais uma forte quebra que se estendeu até 2012. Mais uma vez, foi em
Portugal que se verificaram os piores valores, atingindo a taxa de crescimento do consumo privado
quase os -6%, enquanto que a média da AE ndo ultrapassou os -2%. Entre 2012 e 2013, apesar das

taxas de crescimento do consumo privado da AE e de Portugal continuarem negativas, verificou-se
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uma ligeira recuperagao no caso da AE e uma forte recuperacdo no caso de Portugal, que em 2013

ficou perto dos -2%.

Grafico n.2 2 - Consumo Privado (volume) dos EUA Vs AE Vs Portugal (taxas de variacdo homoélogas)
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Fonte dos dados: Banco de Portugal (2014)

A andlise da taxa de desemprego e do consumo privado dos EUA, AE e Portugal, permite-nos
verificar que os efeitos da atual crise financeira sobre o desempenho das economias comegaram em
2007. Inicialmente, os efeitos da crise fizeram sentir-se com maior incidéncia nos EUA, pais de
origem da crise, e com menor incidéncia na AE e Portugal, uma vez que a economia Europeia
demorou um pouco mais a ser contagiada. No entanto, logo em 2008 a AE e Portugal ja estavam a
sofrer em pleno os efeitos da crise do SUBPRIME. A partir de 2009 comeca a verificar-se que os EUA,
apesar de ainda continuarem a ser afetados pela crise, conseguem alcancar uma maior estabilidade,
enquanto na AE e em Portugal os efeitos nefastos da atual crise financeira continuam a aumentar.
Nao se podendo fazer uma comparacdo direta entre Portugal e a AE, pois ndo seria estatisticamente
correto, uma vez que a AE é composta por um conjunto de paises tornando os seus resultados mais
equilibrados, podemos observar que a economia portuguesa tem sido pesadamente afetada,

revelando-se muito mais fragil do que a média da AE.
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O Produto Interno Bruto de Portugal, tal como o da AE e dos EUA, apresentam uma grande
variacdo negativa a partir de 2007, tal como se pode verificar no Grafico n? 3. O ciclo recessivo
iniciado em 2007, causado pelos efeitos da atual crise financeira, nomeadamente com o aumento do
desemprego e a reducdao do consumo privado, levaram a que o PIB, dos EUA assim como o da AE e
de Portugal, se ressentisse. Esta tendéncia parecia comecar a inverter-se entre 2009 e 2010 mas a
partir de 2010 o ciclo de recessado retornou tanto para a AE como para Portugal, com o PIB portugués
a ser bastante mais afetado. No caso dos EUA, verificou-se que partir de 2010 a taxa de crescimento
do PIB estabilizou. Entre 2012 e 2013, apesar das taxas de crescimento do PIB da AE e de Portugal
continuarem negativas, verificou-se uma ligeira recuperacdo no caso da AE e uma mais acentuada

recuperagao no caso de Portugal, que em 2013 ficou perto dos -2%.

Grafico n.2 3 - Produto Interno Bruto (PIB) (volume) da AE vs Portugal vs EUA (taxas de
variacao homdlogas)
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Fonte dos dados: Banco de Portugal (2014)

Mais uma vez, os dados apresentados para o crescimento econdmico apontam para que os efeitos
causados pela atual crise financeira tiveram maiores impactos em Portugal do que na média dos

paises que formam a zona euro.
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3. METODOLOGIA DE INVESTIGAGAO

3.1. Introducao

A escolha da metodologia de investigacdo aplicada nesta dissertagdo teve por base a conciliagdo
da literatura analisada no capitulo anterior com os objetivos definidos na sec¢do 1.2. Esta conciliagdo
visa a maximizacdo e a credibilizacdo dos resultados obtidos através da aplicagdo do conhecimento
alcangado e disponibilizado nas mais conceituadas revistas cientificas pelos mais conceituados

autores. No fundo, a literatura analisada foi utilizada como um mapa para tragar o melhor caminho.

Seguidamente serdo descritas as hipéteses formuladas, as varidveis consideradas, a amostra, os

métodos de andlise dos dados e o modelo utilizado.

3.2. Formulagao de Hipdteses

Tendo por base a revisdo de literatura realizada no capitulo anterior, irdo ser formuladas
algumas hipdteses que visam analisar alguns dos pontos-chave da estrutura de capitais num
ambiente de crise. Na base da formulagdo destas hipdteses estdo a teoria do Trade-Off e a teoria da

Pecking Order assim como os estudos realizados por diversos autores.

Por forma a estudar o comportamento da estrutura de capitais de uma empresa perante a sua

rendibilidade serd formulada a seguinte hipétese:
H1: Existe uma relagdo negativa entre a rendibilidade e o nivel de endividamento.

Na perspetiva da teoria da Pecking Order, as empresas financiam-se com base numa hierarquia
de preferéncias pelas diversas fontes de financiamento, onde as empresas preferem em primeiro
lugar financiar-se com fundos internos. Como tal, as empresas com maior rendibilidade tém mais
possibilidade de se autofinanciar e menor necessidade ou até mesmo nenhuma de recorrer a fundos
externos. Myers (1984) verificou que empresas com maiores niveis de rendibilidade seriam as que
menos recorriam ao endividamento, concluindo, deste modo, que existiria entdo uma relagao
negativa entre a rendibilidade e o uso de divida. Posteriormente o mesmo tipo de relagdo foi

alcancado por outros autores, tais como: Titman e Wessels (1988); Harris e Raviv (1991); Tong e
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Green (2005); Gaud et al. (2005); Trovato e Alfo (2006); Nunes e Serrasqueiro (2007); Ramalho e Silva
(2009); Kayo e Kimura (2011).

Por forma a estudar a estrutura de capitais de uma empresa perante a sua dimensdo sera

formulada a seguinte hipdtese:

H2: Existe uma relagdo positiva entre a dimensdo e o nivel de endividamento.

Na perspetiva da teoria do Trade-Off, a dimensao de uma empresa é determinante para a sua
estrutura de capitais, uma vez que quanto maior for a empresa maior serd a possibilidade de
diversificacdo, reduzindo desta forma o seu risco e por consequéncia os custos de financiamento e
permitindo maiores facilidades de acesso ao mercado de capitais. Titman e Wessels (1988) defendem
que empresas de maior dimensdo tenderdo a ser mais diversificadas, pelo que terdo menor
probabilidade de faléncia. Como tal, a dimensdo das empresas é determinante na definicdo da sua
estrutura de capitais, levando as de maior dimensdo a deter um maior nivel de endividamento na sua
estrutura de capitais. Gaud et al. (2005) afirmam que as grandes empresas conseguem ser mais
diversificadas e conseguem ter cash flows menos volateis, pelo que o risco destas empresas sera
menor e os seus custos de financiamento também. Desta forma, os autores defendem também a
existéncia de uma relacdo positiva entre a dimensdo das empresas e o seu nivel de endividamento.
Este tipo de relagdo foi observado também por outros autores, como por exemplo: Tong e Green

(2005); Nunes e Serrasqueiro (2007); Kayo e Kimura (2011).

Por forma a estudar a estrutura de capitais de uma empresa perante as suas oportunidades de

crescimento serd formulada a seguinte hipdtese:

H3: As oportunidades de crescimento afetam negativamente o nivel de endividamento.

Na perspetiva da teoria do Trade-Off, as oportunidades de crescimento sdo determinantes na
definicdo da estrutura de capitais das empresas, afetando-a negativamente pois as empresas com
maiores oportunidades de crescimento tendem a ter maiores constrangimentos financeiros e
consequentemente custos de financiamento mais elevados. Myers (1984) defendem que as
oportunidades de crescimento sdo mais propensas a perder valor quando se verificam dificuldades
financeiras. Desta forma, as empresas com maiores oportunidades de crescimento ficam mais
reticentes na utilizacdo em excesso de divida por forma a evitar um aumento do risco de faléncia. Ja

a teoria da Pecking Order defende que a relagdao entre o endividamento e as oportunidades de
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crescimento pode ser positiva ou negativa, consoante as oportunidades de crescimento sejam

superiores ou inferiores aos resultados retidos, respetivamente.

A relacdo negativa entre estas duas variadveis foi verificada por exemplo nos estudos de: Fama e
French (2002); Gaud et al. (2005); Kayo e Kimura (2011). Nunes e Serrasqueiro (2010) encontraram
uma relacdo cubica entre as varidveis, defendendo entdo que quando as oportunidades de
crescimento sdao muito baixas ou muito altas, a relacdo entre as oportunidades de crescimento e a
divida é positiva. Quando as oportunidades de crescimento sdo intermédias, a relacdo com a divida

passa a ser negativa.

Nunes e Serrasqueiro (2007) e Ramalho e Silva (2009), nos seus estudos sobre a estrutura de
capitais das empresas portuguesas, incluiram as oportunidades de crescimento como varidvel
explicativa. No entanto, no primeiro caso nao foi encontrada significancia estatistica e no segundo

nos casos em que esta foi verificada a relagdo observada foi positiva.

Por forma a estudar a estrutura de capitais de uma empresa perante a tangibilidade dos ativos

sera formulada a seguinte hipdtese:

H4: Existe uma relagdo positiva entre a tangibilidade dos ativos e o nivel de endividamento.

Na perspetiva da teoria do Trade-Off, a tangibilidade dos ativos de uma empresa afeta
positivamente o seu nivel de endividamento, pois os ativos tangiveis tém menor risco que os
intangiveis e podem também servir como garantia da divida (Scott, 1977, Myers e Majluf, 1984).
Desta forma, empresas com maiores racios de ativos tangiveis na sua estrutura de ativos tendem a
ter mais divida na sua estrutura de capitais, uma vez que o facto de os ativos tangiveis deterem
menor risco faz com o risco da empresa seja menor e desta forma faz com que os custos de
endividamento sejam menores. A teoria da Pecking Order defende também que a tangibilidade dos
ativos de uma empresa influencia positivamente o seu nivel de endividamento, uma vez que a
assimetria de informacdo existente numa empresa com maior nivel de ativos tangiveis € menor, pois

€ mais facil para os credores quantificar o seu valor (Ramalho e Silva, 2009).

Gaud et al. (2005) e Kayo e Kimura (2011) observaram nos seus estudos empiricos uma relacdo

positiva entre a tangibilidade dos ativos e o endividamento das empresas.
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Nunes e Serrasqueiro (2007), no seu estudo sobre a estrutura de capitais das empresas
portuguesas, incluiram a tangibilidade dos ativos como variavel explicativa. No entanto, nao foi

encontrada significancia estatistica.

Por forma a estudar a estrutura de capitais de uma empresa perante as outras fontes de

protecao fiscal, serd formulada a seguinte hipdtese:

H5: Existe uma rela¢do negativa entre as outras fontes de protegdo fiscal e o nivel de

endividamento.

A teoria do Trade-Off defende que as 'outras fontes de protecao fiscal' afetam negativamente o
nivel de endividamento de uma empresa, na medida em que sdo um substituto dos beneficios fiscais
da utilizacdo da divida. DeAngelo e Masulis (1980) introduziram esta varidvel no estudo da estrutura
de capitais, ao verificarem que as amortizagdes e provisGes, assim como o crédito fiscal por
investimento, proporcionavam uma poupanca fiscal que podia substituir os beneficios ficais
inerentes a utilizacdo de divida. Desta forma, os autores defendem que um maior valor de outras

fontes de protecdo fiscal levam a que as empresas recorram menos ao endividamento.

Fama e French (2002) verificaram uma relagdo negativa entre as outras fontes de protecao fiscal
e a divida financeira total das empresas. No entanto, olhando para a realidade das empresas
Portuguesas, Ramalho e Silva (2009), na segunda parte do seu modelo a duas partes, apenas
verificaram significancia estatistica para as grandes empresas, obtendo uma relagao negativa. Ja na
primeira parte do seu modelo ndo foi verificada significancia estatistica nesta varidvel, para nenhum

grupo de empresas.

Por forma a estudar a estrutura de capitais de uma empresa perante a sua liquidez, serd

formulada a seguinte hipdtese:

H6: Empresas com maior liquidez recorrem menos a capital alheio.

Na perspetiva da teoria da Pecking Order, as empresas com maior liquidez recorrem menos ao
capital alheio. Isto acontece porque as empresas com maior liquidez tendem a criar reservas dos
resultados retidos e, seguindo a hierarquia de preferéncias das empresas que esta teoria defende, as
empresas em vez de recorrerem a capital alheio irdo preferir autofinanciar-se (Myers e Majluf, 1984).

Ramalho e Silva (2009) verificaram na primeira parte do seu modelo a duas partes uma relacdo
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negativa entre a liquidez e a divida de longo prazo concluindo que uma maior liquidez reduziria a

probabilidade da empresa recorrer a divida de longo prazo.

Por forma a estudar a estrutura de capitais de uma empresa perante o seu nivel de risco, sera

formulada a seguinte hipdtese:

H7: Empresas com maior risco recorrem menos a capital alheio.

Na perspetiva da teoria do Trade-Off, um maior nivel de risco faz com que a probabilidade de
faléncia da empresa seja maior e consequentemente o recurso a capitais alheios serd mais caro.
Desta forma, esta teoria defende que empresas com maior nivel de risco devem recorrer menos a
capital alheio. De acordo com esta teoria, Frank e Goyal (2009) defendem que o risco dificulta a
relacdo entre os credores e a empresa, pelo que um maior risco deve resultar num menor
endividamento. Num estudo realizado por Alfo e Trovato (2006) a empresas italianas, os autores
concluiram que as empresas com maior risco eram menos endividadas. Fama e French (2002), para
uma amostra de empresas italianas, verificaram a mesma relagdo entre o risco e a divida financeira

total das empresas.

Por forma a estudar a estrutura de capitais de uma empresa perante a sua idade, sera formulada

a seguinte hipdtese:

H8: Empresas com mais anos de existéncia apresentam menores rdcios de endividamento.

Na perspetiva da teoria da Pecking Order, quanto mais anos de existéncia tiver uma empresa,
maior serd a sua capacidade de autofinanciamento, por via dos resultados retidos ao longo dos anos.
De acordo com esta teoria, Pfaffermayr et al. (2013) observaram uma relagdo negativa entre a idade
e o nivel de endividamento das empresas e concluiram que as empresas com mais anos de existéncia
apresentavam menores racios de endividamento, apesar de o seu custo ser menor para estas estas
empresas. Na perspetiva do Trade-Off, empresas com mais anos de existéncia terdo uma melhor
reputacao aos olhos dos credores, dado que a sua continuidade revela capacidade de cumprir as suas
obrigacbes e de ultrapassar as dificuldades, contribuindo assim para a reducdo dos custos de
financiamento. Desta forma esta teoria defende que empresas mais velhas deverdo recorrer mais a

utilizacdo de divida.
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Por forma a estudar os impactos da atual crise financeira na estrutura de capitais de uma
empresa, serdo formuladas as hipdteses H9 e H10, as quais constituem as hipdteses principais desta

dissertacao:

H9: A atual crise financeira afetou positivamente o nivel de endividamento das empresas.

H10: A atual crise financeira afetou positivamente a probabilidade de uma empresa usar

divida.

De acordo com a hierarquia das preferéncias pelas fontes de financiamento defendida pela
teoria da Pecking Order, as empresas preferem em primeiro lugar autofinanciarem-se e sé depois
recorrem ao financiamento externo. Desta forma, e tendo em conta os impactos que uma crise
financeira pode trazer as empresas, como por exemplo a perda de rendibilidade e perda de liquidez,
tudo leva a crer que uma crise financeira dificulta o autofinanciamento e como tal as empresas sao
obrigadas a aumentarem os seus niveis de endividamento para fazerem face as suas necessidades.
Pelo mesmo motivo empresas que até entdo ndo incorporavam divida nas suas estruturas de
capitais, podem ter sido obrigadas a faze-lo. Fosberg (2012) concluiu que a crise do SUBPRIME

causou um aumento no nivel de endividamento das empresas a nivel mundial.

3.3. Variaveis

As varidveis em estudo foram escolhidas criteriosamente tendo por base as hipdteses
formuladas e indo ao encontro das varidveis utilizadas por outros autores em estudos similares, tal

como foi exposto no capitulo da revisdo de literatura.

3.3.1. Variavel dependente

A selegdo da variadvel dependente recaiu sobre a Divida Financeira Total (TD), pois através da
realizacdo e anadlise da revisdo de literatura tornou-se evidente que a Divida Financeira Total seria
uma variavel dependente adequada para a realizagdo da analise dos impactos da atual crise

financeira na estrutura de capitais das empresas Portuguesas. Esta evidéncia pode ser facilmente
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corroborada, pois a Divida Financeira Total foi a varidvel dependente utilizada em estudos similares,
pelos seguintes autores: Devos et al (2012); Verbeek et al. (2011); Voutsinas e Werner (2011); Nunes
e Serrasqueiro (2007); Trovato e Alfo (2006); Tong e Green (2005); Gaud et al. (2005); Frank e Goyal
(2003); Fama e French (2002).

O célculo da variavel Divida Financeira Total serd apurado através do racio: (Divida de Longo

Prazo + Divida de Curto Prazo) / Ativo Total.

3.3.2. Variaveis independentes

A semelhanca do critério utilizado para selecionar a variavel dependente, a seleco das varidveis
independentes resultou da conjugacdo das varidveis usualmente utilizadas na literatura cientifica
analisada, com as hipdteses formuladas. Com base nestes dois pressupostos, foram entdo
selecionadas oito varidveis para serem explicativas da Divida Financeira Total, sendo elas:
Rendibilidade; Dimensao; ldade; Oportunidades de Crescimento; Tangibilidade dos Ativos; Outras
Fontes de Protecdo Fiscal, Liquidez e o Z-score. Para além destas varidveis, foi ainda selecionada

como variavel explicativa a variavel bindria D2012.

Rendibilidade (PROFIT) — A rendibilidade foi uma das varidveis selecionadas para explicar a

divida financeira total das empresas portuguesas, permitindo assim testar a hipétese H1 acima
descrita. Esta escolha é explicada pela forte utilizagdo desta variavel pela maioria dos autores que

estuda a estrutura de capitais, tal como se verificou na revisdo de literatura.

O calculo da varidvel Rendibilidade sera apurado através do rdcio: Earnings Before Interest and

Taxes (EBIT) /Ativo Total

Dimensdo (SIZE) - A dimensdo foi outra das varidveis selecionadas para explicar a divida

financeira total, pois também é uma das variaveis usualmente utilizadas no estudo da estrutura de

capitais, permitindo assim testar a hipdtese H2 acima descrita.

O célculo da variavel Dimensao sera apurado através do Logaritmo das Vendas.
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Oportunidades de Crescimento (GROW) — As oportunidades de crescimento sdo outra das

variaveis selecionadas para a explicacdo da divida financeira total, permitindo assim testar a hipétese
H3. O calculo das oportunidades de crescimento sera apurado através da variacdo percentual do
ativo total. Uma vez que serdo analisados dois periodos distintos, a taxa de crescimento do ativo

total sera calculada para os periodos [2004; 2005] e [2011; 2012].

Tangibilidade dos Ativos (TANG) — A tangibilidade dos ativos foi outra das variaveis selecionadas

para explicar a divida financeira total, pois é frequentemente utilizada pelos autores que se
debrucam sobre a estrutura de capitais, permitindo assim testar a hipdétese H4. O cdlculo desta

variavel sera realizado através do racio: Ativos Tangiveis / Ativo Total.

Outras Fontes de Protecdo Fiscal (NDTS) — As outras fontes de protecao fiscal serdo outra das

variaveis utilizadas para explicar a divida financeira total, permitindo assim testar a hipdtese H5.

O célculo desta variavel resultara do racio: (Depreciagdes + Amortizagdes) / Ativo Total.

Liquidez (LIQUI) — A liquidez foi outra das varidveis selecionadas para explicar a divida financeira

total, permitindo assim testar a hipotese H6.

O célculo desta variavel resultard do racio: (Depdsitos Bancérios + Dinheiro em Caixa) / Ativo

Corrente

Risco (Z-score) — A variavel Z-score foi selecionada para assegurar que a componente do risco
seria incluida no modelo, permitindo assim testar a hipétese H7 acima descrita. O Z-score, criado por
Altman (1968), mede a probabilidade de faléncia de uma empresa. O autor definiu 3 intervalos de
referéncia para o indicador: i) zona segura (Z > 2.99); ii) zona cinzenta (1.8 < Z < 2.99) e iii) zona
perigosa (Z < 1.80). O Z-SCORE estabelece uma relagdo inversa com a probabilidade de faléncia, isto
é, quanto menor for o indicador, maior serd a probabilidade de faléncia da empresa. Altman (2002)
fez uma revisdo ao Z-score inicial, por forma a tornar possivel, a aplicacdo deste modelo em
empresas ndo cotadas também. A varidvel Z-score incluida neste estudo serd calculada com base no

modelo adaptado.

O célculo desta variavel resultara da seguinte ponderacdo:

Z=0.717 * X1 + 0.847 * X2 + 3.107 * X3 + 0.420 * X4 + 0.998 * X5
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Com:

X1 = Capital Circulante / Ativo Total

X2 = Lucros Retidos / Ativo Total

X3 = Lucros antes de encargos financeiros e de impostos / Ativo Total

X4 = Valor contabilistico da empresa / Passivo Total

X5 = Vendas / Ativo Total

Idade (AGE) - A idade foi outra das variaveis selecionadas para a explicacdo da divida financeira
total, permitindo assim testar a hipétese H8. Apesar de ndo ser uma varidvel que seja utilizada com a
mesma frequéncia da rentabilidade ou da dimensdo, podemos facilmente encontrar esta variavel

como variavel explicativa na literatura sobre estrutura de capitais.

O célculo da variavel Idade serd apurado tendo por base a data de funda¢do da empresa.

D2012 — A varidvel dummy D2012 foi construida para explicar a divida financeira total e também
a probabilidade de usar divida, permitindo assim testar as hipdteses H9 e H10. Esta é uma variavel
bindria, que assume o valor 1 para as observac¢oes referentes a 2012 e o valor 0 se se tratar de

observagoes referentes a 2005.

O Quadro n.2 1 apresenta um resumo das varidveis independentes utilizadas neste estudo, assim

como a relagdo esperada entre cada variavel e a divida financeira total.
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Quadro n.2 1 - Varidveis Explicativas

Variaveis
Descrigdo Relagdo Esperada
Explicativas

PROFIT  Rdcio entre os Resultados Antes de Juros e Impostos e o Ativo Total -

SIZE Logaritmo das Vendas +

AGE Anos desde a Fundagdo -

GROW Taxa de Crescimento do Ativo Total -

TANG Récio entre o Ativo Tangivel e o Ativo Total +
NDTS Soma das Amortizagtes e Provises dividida pelo Ativo Total -
Liaui Soma dos Depositos Bancarios e Dinheiro em Caixa dividido pelo Ativo Corrente -

Soma das Ponderagdes
ZSCORE +

(ver detalhe na descrigdo da varidvel)

1se, Ano=2012
D2012 +
0 se, Ano =2005

3.4. Amostra

A amostra em estudo é constituida pelas maiores empresas portuguesas, com informagao
disponivel na base de dados AMADEUS, que contém informacdo financeira diversificada sobre
empresas europeias. Os dados recolhidos dizem respeito a dois periodos distintos, sendo eles os
anos 2005 e 2012, para representar os periodos antes e apds o inicio da crise financeira. A selecdo
das maiores empresas portuguesas foi efetuada de forma automatica através da base de dados
AMADEUS, utilizando como critério a dimensdo (Size) e escolhendo as categorias Muito Grande e

Grande (Very Large and Large), o qual selecionou as maiores 3053 empresas portuguesas.

De acordo com os critérios definidos pela base de dados, esta filtragem abrange todas as

empresas que naqueles dois anos satisfaziam pelo menos uma das seguintes condi¢Ges:

> Receitas Operacionais (operating revenue): igual ou superior a 10 milhGes de euros
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> Total de Activos (total assets): igual ou superior a 20 milhdes de euros

» Nuamero de trabalhadores: igual ou superior a 150

excluindo-se,

» empresas com racios de Receitas Operacionais por trabalhador ou Total de Activos por

trabalhador inferior a 100 euros

e incluindo, mesmo sem cumprir os critérios acima,

> empresas cujas Receitas Operacionais, Total de Activos ou Numero de Trabalhadores seja

desconhecido, mas apresentem um nivel de Capital acima dos 500 mil euros

Foi também necessario recolher dados para os anos de 2004 e 2011, por forma a tornar possivel
o célculo do crescimento do ativo total utilizado na varidvel Oportunidades de Crescimento. Com
base na filtragem da base de dados para os dois periodos 2005 e 2012, chegou-se assim a uma
amostra inicial de 6106 observag¢des. Posteriormente, a amostra foi filtrada eliminando-se todas as
empresas para as quais ndo existia informacdo disponivel suficiente para calcular todas as variaveis
em estudo, assim como todas as empresas com vendas nulas e capitais préprios negativos,
chegando-se a uma amostra final de 3766 observacGes, relativas a 1943 empresas em 2005 e 1823

empresas em 2012.

3.5. Métodos de Analise dos Dados

O tratamento estatistico dos dados sera realizado com a ajuda das ferramentas estatisticas do
Excel e do STATA, onde serdo calculados os modelos estatisticos utilizados no estudo,
nomeadamente o modelo de regressao para dados fraciondrios e o modelo de regressao para dados

fracionarios a duas partes.

45



3.6. Modelo

O modelo de regressao para dados fracionarios e o modelo de regressdo para dados fraciondrios
a duas partes foram os modelos selecionados para a realizacdo do presente estudo. A escolha destes
modelos teve como fatores determinantes o facto da proporcao de divida utilizada pelas empresas
apenas poder assumir valores dentro do intervalo [0, 1] e também o facto de varias empresas
apresentarem um nivel de endividamento nulo, tratando-se por isso de uma amostra com varios
zeros. Como tal, tendo em conta as propriedades estatisticas da varidvel em estudo e as
caracteristicas da amostra, estes sdo os modelos mais adequados. Esta posicdo é defendida por
Ramalho e Silva (2009), ao afirmarem que apesar de ser pratica comum a utilizacdo de modelos de
regressao linear estimados pelo método dos minimos quadrados, o modelo de regressao para dados
fracionarios é mais adequado para estudar o nivel de endividamento, pois as propriedades
estatisticas do intervalo de alavancagem [0, 1] e o facto de muitas empresas apresentarem um nivel
de divida igual a zero, ndo permitem que os efeitos das varidveis explicativas sobre a proporcao de

divida seja constante, como pressupde o modelo linear é.

Ramalho e Silva (2009) defendem ainda que todos os outros modelos habitualmente utilizados
para resolverem o problema da ndo linearidade apresentam determinadas caracteristicas que ndo se
adequam a varidvel em estudo nem a amostra. O principal exemplo desta situacdo é o modelo
TOBIT® para dados censurados, utilizado por Rajan e Zingles (1995). Com este modelo, o problema da
nado linearidade deixa de se colocar, mas novos problemas surgem: o modelo TOBIT apresenta

pressupostos bastante restritos em termos da homocedasticidade do erro e da distribuigdo normal.

Outro modelo habitualmente usado para contornar o problema da ndo linearidade dos efeitos é,
segundo Papke e Wooldridge (1996), o modelo da transformagdo logistica ou modelo do racio do

)20, utilizado por Jordan et. al (1998). Este modelo apresenta

logaritmo da probabilidade (/og-odds
dois inconvenientes principais: no caso de alguma observagao yi assumir os valores 0 ou 1, este

modelo deixa de ser adequado por existir a possibilidade de ma definicdo da varidvel dependente; é

& Modelo de regress3o linear —> E (Y|X)=XB, com:
Y = Variavel dependente (racio de endividamento); X = Matriz das varidveis explicativas; B = Vetor dos
coeficientes das variaveis a estimar.

*Medelo TOBIT > E (¥]X) = & () %8 + ¢ (£, com:

Y = Variavel dependente (racio de endividamento); X = Matriz das varidveis explicativas; B = Vetor dos
coeficientes das variaveis a estimar; & L) = Distribui¢cdo normal; ¢ (.} = Func3o densidade.

10 Modelo do racio do logaritmo da probabilidade (log-odds): ¥ = E {L’Dg :V,', | X,
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muito dificil interpretar os parametros do modelo em ordem ao rdcio de endividamento, pois a

interpretacdo direta passa a ser feita em relagao a variavel dependente transformada.

Por forma a trabalhar varidveis dependentes limitadas ao intervalo [0,1], como é o caso do racio
de endividamento, e tendo em consideracao as falhas apontadas aos modelos frequentemente
utilizados por outros autores, Papke e Wooldridge (1996) desenvolveram o modelo de regressdo
para dados fraciondrios. Neste modelo, os valores esperados da varidvel dependente sao restringidos

ao intervalo [0,1] através da forma funcional assumida para Y:
E(Y[X) = G (XB), (5)

sendo G() uma funcdo satisfazendo 0<G(.)<1, por exemplo uma funcdo de distribuicdo
cumulativa®l. Deste modo, é garantido que os valores previstos de Y se encontram dentro do
intervalo [0,1] e que a equagdo continua a ser bem definida mesmo que se verifiquem observacgdes Yi

com os valores 0 ou 1.

Ramalho e Silva (2009) defendem ainda que, apesar do modelo para dados fracionarios ser
possivel de aplicar para explicar o comportamento da varidvel fracionaria em situacbes em que
existem varias observacGes Yi com o valor 0, nessa situagdo pode ser preferivel construir um modelo
a duas partes, em que na primeira parte através de um modelo bindrio se explica a decisdo de as

empresas recorrerem a divida ou ndo, dado por:

Pr{¥* = 1|X) = Pr(YE (0,1)|X) = F(X6) (6)

Y*—{ﬂ paral¥ =10
"1 paraYE€({0,1]

onde & é o vetor dos coeficientes das varidveis e F(-) é uma fun¢do cumulativa logistica ou uma

funcdo de distribuigdo normal. O modelo bindrio utilizado poderd ser o modelo LOGIT ou modelo

PROBIT, estimado pelo método da mdaxima verosimilhanca utilizando a amostra inteira.

11 Segundo Papke e Wooldridge (1996), as fun¢des de distribuicio cumulativa mais utilizadas s3o:

exp (z)
- G =AZ =
: [1+ exp(z)]
- G2 = @& onde #{+} é afuncio de distribuicdo cumulativa standard normal
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Na segunda parte do modelo, através de um modelo fracionario aplicado apenas as empresas
que recorrem a divida, pode ser explicada a proporg¢do de divida utilizada por estas empresas. Neste
caso, G(-) € uma fungdo similar a utilizada no modelo para dados fracionarios de Papke e Wooldridge

(1996):

E (Y|X,YE (0,1]) = G (Xy), (7)

Esta parte do modelo é estimada pelo método da quasi-mdaxima verosimilhanca.

Em termos globais, o modelo fraciondrio a duas partes é descrito pela seguinte equacao:

E(Y|X)=E(Y|X,Y=0) = Pr (¥ = 0|X) + E(¥|X,Y€ (0,1]) » Pr(YE (0,1] | X), (8)

= E(Y|X,Y € (0,1]) » Pr(¥€ (0,1] | X)

=G (Xy) * F(X6)
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Na primeira parte deste capitulo serd realizada a analise das estatisticas descritivas e das
correlagbes entre varidveis explicativas. Na segunda parte deste capitulo serdo apresentados e
analisados os resultados obtidos, os quais serdo simultaneamente enquadrados nas teorias do Trade-
Off e da Pecking Order, assim como comparados com os resultados apresentados por outros estudos

empiricos similares.

4.1. Estatisticas Descritivas

O Quadro n.2 2 mostra as estatisticas descritivas da analise efetuada, onde podem ser
observadas as médias e os desvios padrdes por ano, assim como um teste de diferenca de médias (t-

test).

Quadro n.2 2 - Estatisticas Descritivas

Variaveis — 2005 - - — a2 - - Diferengas das Medias
Média Desvio Padrio Média Desvio Padrio
T 0.239 0.204 0.286 0.239 -0.046
PROFIT 0.041 0.097 0.019 0.134 0.022
SIZE 4.170 0.538 4.239 0.613 -0.063
AGE 23431 18.268 25.304 17.806 -1.870
GROW 0.080 0.237 -0.064 0.270 0.143
TANG 0.288 0.230 0.211 0.216 0.077
NDTS 0.045 0.370 0.036 0.043 0.009
Liqui 0.094 0.138 0.120 0.172 -0.026
ZSCORE 2436 2.272 3.096 2.619 -0.661
N2 Obs. 1943 1823

Em 2005, da andlise efetuada a 1943 empresas portuguesas, verificou-se que 1718 (88.42%)
recorreram a divida e 225 (11.58%) empresas ndo recorreram a divida, enquanto que em 2012 das
1823 empresas analisadas verificou-se que 1664 (91.28%) recorreram a divida e que 159 (8.72%) ndo
recorreram a divida. A divida financeira total média das empresas em 2005 apresentou um valor de
23.9%, enquanto que em 2012 a divida financeira total média das empresas subiu para os 28.6%,

verificando-se um aumento de 4.7 p.p.. Estes valores mostram um aumento tanto na proporc¢do de
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empresas que usam divida como no grau de endividamento, que a analise empirica ira tentar

averiguar se é uma consequéncia da crise financeira ou de um qualquer outro determinante.

A rendibilidade média das empresas em 2005 era de 4.1%, em 2012 a rendibilidade caiu para os
1.9%, representando esta quebra 2.2 p.p.. Relativamente a dimensdo, em 2012 as vendas médias das
empresas subiram ligeiramente (1.17 milhares de euros) face a 2005. A média das idades das
empresas analisadas em 2005 era de 23 anos e 5 meses, em 2012 subiu para os 25 anos e 4 meses.
Em termos do crescimento médio das empresas, verificou-se uma grande reducdo da taxa de
crescimento médio das empresas na ordem dos 14.3 p.p.: em 2005 as empresas apresentavam uma
taxa de crescimento média de 8% e em 2012 a taxa de crescimento média caiu para os -6.4%. A
tangibilidade média das empresas apresentou uma reducdo de 7.7 p.p. entre 2005 e 2012,
representando uma reducdo do peso dos ativos tangiveis na composicdo do ativo total das empresas.
Relativamente a percentagem de outras fontes de protecdo fiscal utilizadas pelas empresas,
verificou-se que em 2012 as empresas utilizaram menos este beneficio do que em 2005, observando-
se em termos médios uma redugdo de 0.9 p.p.. A liquidez média das empresas em 2005 era de 9.4%,
tendo em 2012 subido para os 12%, o que corresponde a uma variagdo média de 2.6 p.p.. O risco
médio das empresas em 2005 apresentava o valor de 2.436 na escala de Altman (1968), tendo em
2012 o valor subido para 3.096, verificando-se assim um aumento médio de 0.661, a que
corresponde uma menor probabilidade de faléncia das empresas em 2012. Uma das possiveis
explicagOes para esta inesperada redugdo da probabilidade de faléncia das empresas num contexto
de crise financeira, podera ser o facto de as empresas com maior risco de faléncia terem falido entre
2005 e 2012. Outra das possiveis explica¢cdes, sera o facto de em 2012 terem sido eliminadas da
amostra 33 empresas por apresentarem capitais préprios negativos e como tal empresas com uma

alta probabilidade de faléncia, enquanto que em 2005 foram apenas eliminadas 5 empresas.

4.2. Analise das Correlagoes

Ao nivel da correlagdo entre as varidveis explicativas, tal como se pode observar no Quadro n.2
3, a variavel rendibilidade estd positivamente correlacionada com as varidveis dimensdo,
oportunidades de crescimento, liquidez e Z-score e negativamente correlacionada com as varidveis
tangibilidade, idade, outras fontes de protecdo fiscal e D2012. A varidvel dimensdo encontra-se
positivamente correlacionada com as varidveis idade, outras fontes de protecdo fiscal, Z-score e

D2012 e negativamente correlacionada com as varidveis tangibilidade e oportunidades de
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crescimento. Verificou-se também que a varidvel idade e as varidveis oportunidades de crescimento,
outras fontes de protecdo fiscal, liquidez e Z-score estdo negativamente correlacionadas e que a
variaveis idade e D2012 estdo positivamente correlacionadas. A varidvel oportunidades de
crescimento esta negativamente correlacionada com as varidveis outras fontes de protegao fiscal e
D2012 e positivamente correlacionada com a varidvel tangibilidade. Por outro lado, constatou-se que
a varidvel tangibilidade se encontra positivamente correlacionada com as varidveis outras fontes de
protecdo fiscal e liquidez e negativamente correlacionada com as varidveis Z-score e D2012. A
varidvel outras fontes de protecao fiscal encontra-se positivamente correlacionada com a variavel
liqguidez e negativamente correlacionada com as varidveis Z-score e D2012. Foi ainda verificada uma
correlacdo positiva entre a varidvel liquidez e as variaveis Z-score e D2012 e entre a variavel Z-score e

a variavel D2012.

Apesar de se ter observado a existéncia de correlacdo estatisticamente significativa entre as
variaveis explicativas, o problema da multicolinearidade ndo sera particularmente relevante, uma vez
que os coeficientes observados em nenhum caso ultrapassam os 30% e desta forma ndo serdo
suficientemente elevados para que tal aconteca. Tal como defende Aivazian et al. (2005), o problema
da multicolinearidade entre as varidveis explicativas ndo é particularmente relevante quando os
coeficientes de correlagdo sao inferiores a 30%. Ja Vieira e Novo (2010) defendem que coeficientes
de correlagao abaixo de 50% ndo sdo significativamente elevados para causarem problemas de

multicolinearidade.

Quadro n.2 3 — Matriz das Correlagdes

Variavels  PROFIT SIZE AGE GROW TANG NDTS Liqul Z5CORE D212
PROFIT 1

SEE 0Bt

AGE  -0.048%* QU

GROW 0.190%*  -Q.0dg™* 015" 1

TANG  -0.107%**  -0055***  -0.015 0.060° 1

NDTS  -0.034%*  0076™*  -0048%**  Q071"™* Q409 1

lQul — 046** 003 0.028° 0.011 003%6*  0.028° 1

ISCORE  0.142%**  0.032* 0062 0.004 0109 -Q045*** (161 1

D212 -Q.094%**  QOS6*** (052 Q2WF* 0069 0107 00t 00ttt ]
# Gmificantea 1% *Significantea 5% *Sianificantea 10%
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4.3. Analise dos Resultados

O Quadro n.2 4 apresenta os resultados obtidos para os dois modelos considerados,
nomeadamente as estimativas obtidas para os coeficientes associados a cada varidvel explicativa, e
respectivo desvio-padrdo, o numero de observac¢des analisadas em cada modelo e os resultados do
pseudo coeficiente de determinacdo (Pseudo R?) e do teste RESET. Seguidamente serd efetuada a

analise dos resultados apresentados neste quadro.

Os valores obtidos para o pseudo coeficiente de determinacdo sao relativamente pequenos mas
este facto ndo é preocupante pois tratam-se de valores comuns em estudos com dados seccionais,
em geral, e sobre a divida, em particular. Com efeito, tal como defendem Voutsinas e Werner

(2011), os estudos sobre a divida tendem a apresentar valores de Pseudo R? particularmente baixos.

Através da aplicacdo do teste RESET, verificou-se que a especificacdo PROBIT seria a mais
adequada’? para estudar a divida financeira total das empresas Portuguesas. Os p-values relativos ao
teste RESET para a primeira e segunda parte do modelo a duas partes foram 0.211 e 0.940,

respectivamente. No modelo simples o resultado do teste RESET foi de 0.457.

12,0 Modelo LOGIT n3o passou no teste RESET.
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Quadro n.2 4 - Resultados

Modelo Simples Parte | -Modelo Bindrio Parte Il - Modelo Fracciondrio
s Modelo PROBIT Modelo PROBIT
Varidawveis
para dados Modelo PROEBIT para dados
fracionarios fraciondrios
PROFIT -1.077*** -1.358%*=* -1.023%*=*
{0.188) {0.255) {0.196)
SIZE -0.104%** 0.031 -0.117***
{0.021) {0.050) {0.021)
AGE -0.002%** -0.005%** -0.001**
{0.001) {0.002) {0.001)
GROW 0.077 -0.345%** 0.009
{0.055) {0.101) {0.517)
TAMNG 0.627+%= 1.299%*%= 0.511%**
{0.063) {0.173) {0.060)
MNDTS -1.405%%* -0.893 -1.321%**
(0.363) {0.695) {0.337)
Liqui -0.579F** -1.515%** -0.337F**
{0.106) {0.166) {0.103)
Z5CORE -0.039%** -0.019%*** -0.033***
{0.0134) {0.006) {0.012)
D2012 0.205*** 0.3p2%** 0.1p5***
{0.023) {0.063) {0.224)
COMNSTANTE -0.185%* 1.138%** -0.062
{0.091) {0.212) {0.087)
N2 Obs. 3766 3766 3383
Pseudo R* 0.058 0.107 0.045
Teste RESET 0.457 0.211 0.940

*=* gijgnificante a 1%  **Significantea 5% *Significante a 10%

De seguida, iremos interpretar os resultados obtidos no ambito de cada hipdtese formulada,

comecando pelas duas hipdteses principais desta dissertacao.

H9: A atual crise financeira afetou positivamente o nivel de endividamento das empresas.

Os resultados obtidos através do modelo fraciondrio simples e da segunda parte do modelo a
duas partes demonstram a existéncia de uma relagdo positiva entre a varidvel D2012 e a variavel
Divida Financeira Total. Esta relagdo da-nos a perce¢do de que as empresas em 2012 aumentaram o
seu nivel de endividamento face a 2005, tal como seria de esperar, uma vez que os efeitos da atual
crise financeira causaram uma enorme recessdo econdémica que afetou drasticamente as empresas.
Fosberg (2012), na andlise realizada a 4008 empresas constantes na base de dados COMPUSTAT

durante o periodo de 2001 a 2010, em que estudaram os impactos da crise do SUBPRIME na
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estrutura de capitais das empresas, constataram que o endividamento de longo prazo das empresas
teria aumentado entre 2006 e 2008 com a crise financeira e simultaneamente com a recessao
econdmica. Fosberg (2013), ao realizar um estudo similar ao anteriormente descrito, verificou
também que a divida de curto prazo das empresas teria aumentado entre 2006 e 2008. Mais uma vez

a causa identificada pelo autor foi a crise financeira e a consequente recessao econdmica.

H10: A atual crise financeira afetou positivamente a probabilidade de uma empresa usar

divida.

O resultado obtido através da primeira parte do modelo a duas partes demonstrou a existéncia
de uma relacdo positiva entre a varidvel D2012 e a variavel Divida Financeira Total. Desta forma,
verificou-se que a probabilidade de as empresas recorrerem a divida aumentou em 2012 face a 2005.
Como tal, empresas que em 2005 ndo incorporavam divida na sua estrutura de capitais passaram a
faze-lo em 2012, identificando-se a atual crise financeira e a consequente recessdo econémica como
responsaveis por esta alteracdo da estrutura de capitais das empresas portuguesas. Apesar dos
estudos de Fosberg (2012) e Fosberg (2013) ndo terem sido direcionados para o estudo dos impactos
da crise do SUBPRIME nas estruturas de capitais das empresas em termos probabilisticos, eles
deixaram claro que a crise financeira e a simultdnea recessdo teriam causado alteracGes nas

estruturas de capitais das empresas.

H1: Existe uma relagdo negativa entre a rendibilidade e o nivel de endividamento.

Os resultados obtidos em ambos os modelos mostram que existe uma relagdo negativa entre a
rendibilidade das empresas Portuguesas e o seu nivel de endividamento, verificando-se que as
empresas com altas rendibilidades ndo sé tém menor probabilidade de recorrer a divida como
também a proporc¢ao de divida utilizada serd menor. Este resultado, apesar de contrariar a teoria do
Trade-Off, é corroborado pela teoria da Pecking Order, a qual defende que as empresas preferem em
primeiro lugar autofinanciar-se e soé depois recorrer ao endividamento. A maioria dos estudos
empiricos similares obtiveram resultados semelhantes, como por exemplo: Ramalho e Silva (2009);

Nunes e Serrasqueiro (2007); e Fama e French (2002).

H2: Existe uma relagdo positiva entre a dimenséo e o nivel de endividamento.

A variavel dimensdo revelou-se estatisticamente significativa apenas no modelo simples e na

segunda parte do modelo a duas partes, tendo sido encontrada uma relacdo negativa entre a
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dimensdo das empresas e o seu nivel de endividamento. Este resultado é contrdrio ao que seria de
esperar, pois a teoria do Trade-Off defende a existéncia de uma relagdo positiva entre as duas
variaveis e a maioria dos estudos sobre a estrutura de capitais que utilizam esta variavel
encontraram uma relagdo positiva entre as varidveis. No entanto, na literatura sobre esta tematica
existem alguns estudos que obtiveram também uma relacdo negativa entre a dimensdo das
empresas e o seu nivel de endividamento, como Bessler et al. (2011) e Ramalho e Silva (2009). Os
ultimos autores alcancaram resultados similares na segunda parte do modelo a duas partes, ao
verificarem que no caso das pequenas e médias empresas existia uma relacdo negativa entre a

varidvel dimensao e a divida de longo prazo das empresas Portuguesas.

H3: As oportunidades de crescimento afetam negativamente o nivel de endividamento.

A varidvel oportunidades de crescimento apenas revelou significancia estatistica na primeira
parte do modelo a duas partes, tendo-se obtido a existéncia de uma relagdo negativa entre as
oportunidades de crescimento e a probabilidade de uso de divida pelas empresas. Este resultado
vem corroborar a teoria do Trade-Off e refutar a teoria da Pecking Order. Resultados similares foram
alcancados por Fama e French (2002), ao verificarem a existéncia de uma relacdo negativa entre as
oportunidades de crescimento e a divida financeira total e por Kayo e Kimura (2011), ao verificarem a

existéncia de uma relagdo negativa entre as oportunidades de crescimento e a divida de longo prazo.

Em relagdo ao nivel de endividamento, os resultados obtidos ndo foram estatisticamente
significativos. A falta de significancia estatistica das oportunidades de crescimento no estudo da
divida financeira total das empresas Portuguesas foi também verificada no estudo de Nunes e

Serrasqueiro (2007).

H4: Existe uma relagdo positiva entre a tangibilidade dos ativos e o nivel de endividamento.

Em ambos os modelos foi verificada uma relagcdo positiva estatisticamente significativa entre a
tangibilidade dos ativos e o nivel de endividamento das empresas. Desta forma, verificou-se que as
empresas com maiores percentagens de ativos tangiveis nos seus ativos totais ndo sé tém maior
probabilidade de recorrer a divida como também as propor¢bes utilizadas serdo maiores. Este

resultado é corroborado pela teoria da Pecking Order e a teoria do Trade-Off.

O mesmo tipo de relagdo foi alcangada por Gaud et al. (2005), Frank e Goyal (2003) e Kayo e

Kimura (2011) e ainda por Ramalho e Silva (2009) na primeira parte do seu modelo a duas partes nos
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grupos das pequenas, médias e grandes empresas. Jd4 na segunda parte do modelo estes ultimos

autores ndo encontraram significancia estatistica nos resultados.

H5: Existe uma rela¢Go negativa entre as outras fontes de protegdo fiscal e o nivel de

endividamento.

Segundo os resultados obtidos, verificou-se que no modelo simples e na segunda parte do
modelo a duas partes existe uma relacdo negativa estatisticamente significativa entre a variavel
outras fontes de protecao fiscal e a proporcdo de divida financeira total utilizada pelas empresas.

Este resultado estd de acordo com a teoria do Trade-Off.

Resultados similares foram alcancados por Fama e French (2002). Na primeira parte do modelo a
duas partes a varidavel ndo é estatisticamente significativa. Ramalho e Silva (2009) chegaram a
resultados similares, ndo encontrando significancia estatistica que indicasse que as outras fontes de

protecdo fiscal sdo determinantes para a probabilidade de usar divida.

H6: Empresas com maior liquidez recorrem menos a capital alheio.

Os resultados obtidos em todos os modelos demonstraram a existéncia de uma relagdo negativa
estatisticamente significativa entre a liquidez das empresas e o seu nivel de endividamento. Desta
forma, pode concluir-se que as empresas com maior liquidez ndo sé tém menor probabilidade de
recorrer a capital alheio, mas também a proporg¢ao de capital alheio que utilizam sera menor. Estes
resultados estdo de acordo com a teoria da Pecking Order, ao indicar que as empresas preferem

recorrer em primeiro lugar recorrer a capitais internos.

H7: Empresas com maior risco recorrem menos a capital alheio.

Relativamente a varidvel Z-score que mede o risco de faléncia das empresas, verifica-se em
ambos os modelos a existéncia de uma relagdo negativa, estatisticamente significativa. Uma vez que
o Z-score estabelece uma relagao inversa com o risco, verifica-se que empresas com maior risco
recorrem mais ao capital alheio. Este resultado encontra-se em contradicdo com os resultados
alcangados por Fama e French (2002) e por Trovato e Alfo (2006) e com a teoria do Trade-Off, que
defende que um maior risco contribui para o aumento dos custos de financiamento e desta forma as
empresas com maior risco deverdo recorrer menos ao capital alheio. No entanto, ha que ressalvar

que os estudos de Fama e French (2002) e de Trovato e Alfo (2006) ndo analisaram o efeito da
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variavel risco no nivel de endividamento das empresas num contexto de crise financeira. Como tal,
uma possivel explicacdo para este resultado inesperado podera ser o facto de num contexto de crise
financeira as empresas terem necessidades de financiamento tais que as levem a admitir um maior

custo de financiamento.

H8: Empresas com mais anos de existéncia recorrem menos ao endividamento.

Em ambos os modelos a idade das empresas revelou-se estatisticamente significativa para explicar a
divida financeira total das empresas. Desta forma, foi encontrada uma relagdo negativa entre a idade
das empresas e o seu nivel de endividamento. Este resultado encontra-se de acordo com o defendido
pela teoria da Pecking Order. Resultados similares foram também encontrados por Trovato e Alfo

(2006) e Bessler et al. (2011).
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5. CONCLUSOES

A diminuicao da taxa base de juros como medida de reanimac¢do da economia dos EUA, a qual
em 2003 chegou a 1% ao ano, foi o primeiro passo para o que seria o inicio de uma crise financeira a
escala global, a atual crise financeira. Com esta medida, verificou-se de facto uma reanimacao da
economia dos EUA com o aumento do consumo, nomeadamente no mercado imobilidrio. No
entanto, o problema comecou a surgir quando a politica monetdria se manteve expansionista,
sustentando crédito barato, e os bancos, ao titularizarem os créditos hipotecarios, comecaram a
incentivar e a banalizar o acesso ao crédito para aquisicdao de imdveis, formando-se uma bolha no
mercado imobilidrio. Em 2007 esta bolha rebentou e os ativos financeiros baseados nestes créditos
perderam valor, dando origem a crise do SUBPRIME. Esta crise, que numa primeira fase comecgou por
ser uma crise de divida, rapidamente evoluiu, tornando-se numa crise bancaria, e por fim bolsista
propagando os seus efeitos numa escala global e contaminando a Europa e inevitavelmente Portugal.
A economia portuguesa, ja vulneravel desde a adesdo ao euro, utilizou a politica orgamental para
impulsionar a atividade econdmica, de onde resultou uma rapida deterioracdo das contas publicas.
De forma inesperada, os mercados financeiros comegaram entao a disciplinar os mercados através
da diferenciagdo das taxas de juro exigidas aos titulos de divida publica que, em Portugal, atingiram

niveis insustentaveis.

Uma vez afetada pela crise financeira, a economia portuguesa entrou em recessdo, com o
desemprego a atingir niveis histéricos, o consumo privado a decrescer bruscamente e a divida
publica a aumentar. Em 2011, Portugal viu-se obrigado a recorrer a um programa de assisténcia
financeira providenciado pela Unido Europeia e pelo Fundo Monetario Internacional. Com todo este
cendrio, as empresas portuguesas inevitavelmente acabaram por sentir os impactos negativos da
atual crise financeira, verificando-se a perda de rendibilidade, taxas de crescimento negativas e

inimeras situacdes de insolvéncia.

O presente estudo teve como objetivo investigar os impactos da atual crise financeira na
estrutura de capitais das empresas portuguesas, através da andlise dos anos de 2005 (antes da crise)
e 2012 (durante a crise). A importancia do estudo desta questdo centra-se no facto da estrutura de
capitais ter uma grande importancia para as empresas, na medida em que a forma como as
empresas conciliam os capitais préprios com os capitais alheios afeta diretamente o custo do capital
e as suas decisdes de investimento, acabando por afetar inevitavelmente o valor da empresa e a sua

viabilidade. Desta forma, estudar quais foram os impactos da atual crise financeira na estrutura de
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capitais das empresas pode trazer conclusdes pertinentes que, ao serem conhecidas pelas empresas,
permitam ser mais um dado a utilizar na tomada de decisdo, permitindo assim contribuir para o

crescimento econémico.

Para analisar os impactos da atual crise financeira na estrutura de capitais das empresas
portuguesas foi selecionado um grupo de varidveis explicativas, com base na andlise efetuada da
literatura disponivel sobre estrutura de capitais que permitisse explicar a divida total das empresas
portuguesas. As varidaveis escolhidas foram as seguintes: Rendibilidade, Dimensdo, Idade,
Oportunidades de Crescimento, Tangibilidade, Outras Fontes de Protecdo Fiscal, Liquidez, Z-score
(variavel incluida para estudar o risco de faléncia) e D2012 (variavel binaria incluida para estudar o
efeito temporal). Esta analise foi realizada através da aplicacdo do modelo de regressao para dados
fracionarios e do modelo para dados fracionarios a duas partes. Dadas as propriedades da variavel
explicada, isto é, um intervalo de alavancagem [0, 1] e o facto de muitas empresas apresentarem um

nivel de divida igual a zero, concluiu-se que estes seriam os modelos mais adequados.

De um modo geral, os resultados verificados encontram-se de acordo com as teorias da Pecking
Order ou do Trade-Off. Foi verificada uma maior concordancia com a teoria da Pecking Order,
concluindo-se assim que é a teoria da Pecking Order que melhor explica a estrutura de capitais das
empresas analisadas. Estes resultados demonstraram também estar de acordo como outros estudos
empiricos similares. Verificou-se que negativamente relacionadas com o nivel de endividamento das
empresas estdo as varidveis: Rendibilidade; Dimensao; Idade; Oportunidades de Crescimento; Outras
Fontes de Protegdo Fiscal; Liquidez; e Z-Score. Positivamente relacionadas estdo as varidveis:

Tangibilidade e D2012.

Tendo em conta os resultados encontrados para a Ultima varidvel, a grande conclusdo que se
pode retirar desta analise é que a atual crise financeira afetou a estrutura de capitais das empresas
portuguesas, verificando-se ndo s6 um aumento do nivel de endividamento em 2012 face a 2005,
como também o aumento da probabilidade das empresas utilizarem divida em 2012 face a 2005. Os
impactos do aumento da utilizacdo de divida por parte das empresas foram certamente negativos,
pois num periodo marcado pela desconfianca e pelas restricbes de capitais disponiveis para a
concecdo de créditos, a rendibilidade exigida por parte dos credores aumentou, tornando a utilizagdo
de capital alheio mais cara e desta forma traduziram-se num acréscimo do custo de capital para as

empresas.
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Dada a atualidade do tema escolhido, a maior dificuldade encontrada na realizacdo desta
dissertacdo foi o facto de ainda existirem poucos estudos empiricos relevantes e crediveis, que
estudem os impactos da atual crise financeira na estrutura de capitais das empresas,
impossibilitando assim as sinergias que poderiam surgir de uma andlise comparativa mais extensiva e

aprofundada.

Como proposta de futuro estudo, fica a realizacdo de uma andlise que inclua um periodo que
permita estudar o pds-crise, permitindo assim estudar também o comportamento das estruturas de
capitais das empresas portuguesas apos a crise financeira e desta forma verificar se as estruturas de
capitais das empresas portuguesas voltaram aos niveis pré-crise ou se esta crise financeira deixou

efeitos permanentes.
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