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Resumo

Através deste estudo pretende-se determinar os principias fatores que condicionam a
escolha da estrutura de capitais de uma empresa, nomeadamente, ao nivel da fiscalidade e da

cultura regional.

A estrutura de capitais trata-se de um conjunto de decisGes que assume grande
complexidade devido as varias alternativas de financiamento disponiveis e a diversidade de

implicagdes na rendibilidade e na gestdao da empresa.

Pretendendo responder a esta questdo bastante pertinente na teoria financeira, este
estudo analisa quais as vertentes que influenciam a tomada de decisdo ao nivel da estrutura de
capitais. Desenvolver-se-4 um modelo econométrico que permite determinar o impacto da
fiscalidade nas decisdes de financiamento das empresas, através do grau do seu endividamento
e comparar os comportamentos das empresas do Norte e do Sul da Europa do setor
agroalimentar entre os anos de 2016 e 2019. Por ultimo, analisar-se-a os resultados e as

principais conclusdes desta dissertacao.

Palavras-chave: estrutura de capitais; endividamento; efeito fiscal; paises nérdicos;

paises latinos



Abstract

The tax effect as a determining factor in the capital structure of

companies in the agri-food sector: Latin countries versus Nordic countries

This study intends to determine the main factors that condition the choice of a

company's capital structure, namely, in terms of taxation and regional culture.

The capital structure is a set of decisions that assumes great complexity due to the various
financing alternatives available and the diversity of implications for the profitability and
management of the company.

Intending to answer this very relevant question in financial theory, this study analyzes
which aspects influence decision-making at the level of capital structure. An econometric model
will be developed to determine the impact of taxation on companies' financing decisions,
through the level of their indebtedness and to compare the behavior of companies in Northern
and Southern Europe in the agri-food sector between 2016 and 2016. 2019. Finally, the results

and main conclusions of this dissertation will be analyzed.

Keyword: capital structure; indebtedness; tax effect; Nordic countries; Latin countries
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1. INTRODUCAO

1.1. Enquadramento do Tema e Justificagdes da Escolha

Ateoria financeira classica defende que o principal objetivo da empresa é a maximizacgao
do lucro, contudo, de acordo Van Horne (1992), citado por Rogdo (2013, pag. 3), o conceito de
lucro é bastante vago. De acordo com este autor, trata-se de um conceito vago, uma vez que
ndo considera o risco associado aos fluxos monetdrios futuros, fluxos esses que estdo
condicionados pela capacidade de a empresa gerar lucro (risco econémico) e pelo nivel de

endividamento que constitui a sua estrutura de capitais (risco financeiro).

As empresas determinam a sua estrutura de financiamento tendo por base o custo e a
natureza das formas de financiamento alternativas que lhe sdo disponibilizadas (Pettit & Singer
como citado em Rog&o,2006,p.4). Sendo o financiamento uma condi¢do essencial para as
empresas, este deve ser um objeto de estudo reconhecido (Belletante & Levratto, 1995). Uma
das problemdticas que com maior regularidade se coloca no quotidiano dos empresérios e
diretores financeiros, consiste em determinar a estrutura de capitais 6tima, alcancando o grau
de alavancagem que mais beneficia os interesses das organiza¢des, tendo em conta que, sdo

inimeras as combinacgdes, entre capitais proprios e alheios, possiveis de realizar.

Nas dltimas décadas, foram muitas as investigacdes dedicadas a determinagdo dos
principais fatores que condicionam a estrutura de capitais das empresas. Uma das varidveis
fundamentais para a definicdo da estrutura de capitais prende-se com a carga tributaria
praticada pelos diferentes Estados e os beneficios que o recurso a capitais alheios pode trazer
para as empresas. Como beneficios do recurso a divida, esta a possibilidade de reduzir o valor
do imposto a pagar, deduzindo os juros da divida, tal como demonstraram Modigliani & Miller

(1963) ao assumirem a possibilidade da dedugdo dos juros da divida ao lucro sujeito a tributacgdo.

Por outro lado, esse mesmo recurso a divida acarreta custos para as empresas,
nomeadamente, os custos de insolvéncia, que foram identificados pela teoria do Trade-Off e
que se contrapdem aos beneficios fiscais mencionados anteriormente. Estes custos de
insolvéncia consistem nos custos resultantes das empresas ndo conseguirem honrar os seus
compromissos junto dos credores e sao relevantes quando se pretende determinar o nivel de
endividamento da empresa (Herdeiro, 2019). De acordo com Peixoto (2017), os custos de

faléncia dividem-se em dois tipos: diretos e indiretos. Os custos diretos resultam diretamente
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do processo de faléncia da empresa, tais como, despesas legais e custos administrativos. J4 os
custos indiretos sdo provenientes da percecdo, por parte dos stakeholders, de que a empresa
estd em dificuldades financeiras, estando presente uma forte possibilidade de faléncia. Entre
estes custos estdo a quebra de fornecimento por parte dos fornecedores, a perda de clientes, o

impacto negativo na reputacdo da empresa e até mesmo perda de funcionarios.

1.2. Formulagao do Problema e dos Objetivos

A estrutura de capitais das empresas apresenta-se como um tema fundamental na area
da investigacdo das financas empresariais (Pestana, 2017). As decisOes referentes a estrutura de
financiamento das empresas tém um papel cada vez mais preponderante no contexto
empresarial, nomeada ao nivel do lucro da empresa e do valor da mesma, tendo sempre como

objetivo, a maximizacdo destes indicadores.

Assim sendo, esta dissertacdo tem como objetivo evidenciar os principais conceitos do
tema, investigar as novas perspetivas para futuras abordagens académicas e testar parametros
estatisticos para avaliar quais os fatores com maior preponderancia na estrutura de capitais
adotada pelas empresas, nomeadamente, qual a influéncia do efeito fiscal nas decisdes
empresariais. Para este fim sera analisado a forma como estas varidveis influenciam o
endividamento das empresas e perceber qual o impacto do planeamento fiscal na estrutura de
capitais das empresas, procurando aferir a existéncia ou ndo de uma regionalizacdo dos
comportamentos empresariais. Assim sendo, o intuito deste estudo consiste em tracar
comportamentos-tipo ao longo do tempo, de forma a conhecer melhor esta problematica global
através da estimacdo de um modelo econométrico, comparando empresas do setor

agroalimentar do Norte e do Sul da Europa.

Para que se consiga atingir o objetivo geral desta dissertacdo foram estabelecidos os

seguintes objetivos especificos:

e Verificar a influéncia e a relagdo da varidvel taxa efetiva de imposto no racio de

endividamento das empresas em estudo;

e Verificar a influéncia e a relagdo da varidvel dimensao no racio de endividamento das

empresas estudadas;
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e Verificar a influéncia e a relagdo da varidvel beneficios fiscais nao resultantes da divida
no racio de endividamento das empresas estudadas (também designada por outros

beneficios fiscais);

e Verificar a influéncia e a relagdo da variadvel liquidez no racio de endividamento das

empresas estudadas;

e Verificar a influéncia e a relacdo da varidvel referente ao efeito dos encargos financeiros

no racio de endividamento das empresas estudadas;

e Verificar a influéncia e a relagdo da varidvel taxas de juro no racio de endividamento das

empresas estudadas.

Assim sendo, este estudo ird permitir perceber como como as empresas adaptam a sua
estrutura de capitais a carga tributdria exercida pelos Estados, de forma a obterem maiores
beneficios fiscais, maximizando assim a sua riqueza, confirmando as conclusées de (Wu & Yue,

2009) que afirmam a existéncia desta cointegracao.

1.3. Metodologia

Para atingir os objetivos a que esta investigacdo se propde, sera utilizada uma
metodologia baseada em varios estudos, entre os quais, Cabaco (2010), Paluan (2013) e Ferreira
(2019). Esta investigacdo ird focar-se no estudo do setor agroalimentar, entre os anos de 2016
e 2019, de dois paises latinos, sendo eles Portugal e Espanha e dois paises nérdicos, Noruega e
Suécia. Para o calculo das regressdes com dados em painel serd utilizado o método dos minimos

guadrados.

Este método é bastante utilizado neste tipo de estudos, tendo em conta que, facilita a
determinagdo e interpretagao da direcdo de cada uma das varidveis. Para tentar explicar a
varidvel dependente (racio de endividamento) serdo utilizadas seis variaveis explicativas como

veremos mais a frente.
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1.4. Estrutura do Trabalho

Esta dissertacdo encontra-se dividida em cinco capitulos estruturantes. No primeiro
capitulo é apresentado uma introducdo ao objeto de estudo, com uma breve contextualizacdo
do trabalho desenvolvido, e posteriormente, a enumerac¢ao dos objetivos gerais e especificos e

a relevancia deste estudo.

O segundo capitulo, onde é desenvolvida a revisdo bibliografica, é divido em quatro
subcapitulos. Na pesquisa sobre a influéncia do efeito fiscal nas fontes de financiamento das
empresas do Norte e do Sul da Europa, torna-se essencial conhecer a vasta literatura existente
sobre estrutura de capital. Dai que a primeira parte deste capitulo seja dedicada a caracterizagdo
das principais teorias desenvolvidas. No seguinte subcapitulo, sdo apresentadas varias
investigacOes sobre o estudo dos fatores que ajudam a determinar a estrutura de capital das
empresas, essencialmente ao nivel europeu. O terceiro subcapitulo faz referéncia e uma breve
analise de alguns estudos relevantes sobre a estrutura de financiamento das empresas dos
paises latinos e dos paises nérdicos. No ultimo subcapitulo, sdo referenciados e caracterizados
alguns estudos que analisaram a influéncia do efeito fiscal nos comportamentos das empresas

ao nivel internacional.

O terceiro capitulo descreve a metodologia da pesquisa, com a descricdo dos dados e
variaveis, formulacdo de hipdteses e apresentacdo do modelo econométrico utilizado na
obtencdo dos resultados, retratando o que sera todo o processo até a obtencdo dos resultados

finais do estudo.

O quarto capitulo apresenta e analisa os resultados da pesquisa para os duas zonas
geograficas em estudo, nomeadamente ao nivel das estatisticas descritivas, analise de

correlag@es, e por fim, os resultados dos modelos de regressao.

Por fim, o quinto capitulo apresenta as conclusdes a reter do estudo empirico realizado
comparando os resultados verificados com outros trabalhos realizados dedicados ao estudo do
impacto da fiscalidade na estrutura de capitais, as dificuldades e limitagdes encontradas e a

apresentacao de algumas sugestdes para futuros trabalhos académicos.

14



2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1. Principais Teorias da Estrutura de Capitais

O estudo sobre a estrutura de capitais teve inicio com a chamada “Teoria Tradicional.”
De acordo com esta teoria, o objetivo principal das empresas seria maximizar o seu valor. Esta
maximizacdo do valor das empresas resultava do ponto em que custo médio ponderado de
capital era minimizado. Deste modo, cada empresa teria de definir uma combinacgao de capitais
alheios com os capitais préprios, de forma a atingir uma estrutura de capital 6tima (Durand,
1952). De acordo com este estudo, o ponto de equilibrio é aquele em que o custo marginal de
uma unidade de divida se torna equivalente ao custo resultante do aumento da probabilidade

das dificuldades financeiras.

Esta teoria foi colocada em causa pelo artigo seminal Modigliani & Miller (1958), que
deu origem a Teoria Moderna e que gerou uma ampla literatura assente num conjunto de
modelos tedricos e empiricos que tém vindo a tentar perceber melhor ndo sé como as empresas
decidem sobre a que fontes de financiamento recorrer, mas também aferir a existéncia de uma
estrutura o6tima de capitais que maximize o valor das organizagOes. Esta teoria assentava nos

seguintes pressupostos:

Mercado de capitais perfeito e completo / simetria de informac&o;

e Inexisténcia de custos de transacdo e de insolvéncia;

e Auséncia de impostos sobre a riqueza e o rendimento;

e Expectativas e classes de risco homogéneas;

e Cash-flows constantes e perpétuos;

e As empresas podem obter as mesmas taxas de juro em empréstimos e

aplica¢des sendo financiadas por capitais alheios sem risco e capitais préprios

com risco;

e Possibilidades de os agentes incorrerem em processos de arbitragem.
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Segundo esta teoria, verificando-se todos estes pressupostos, o valor de mercado de
uma empresa nao é influenciado pela sua estrutura de capitais, uma vez que o seu custo do
capital ndo sofre alteragBes. De acordo com esta teoria os fatores que determinam o valor de

uma empresa sao a politica de investimentos e as oportunidades de crescimento (Capela, 2019).

Apds o mote que foi por Modigliani & Miller (1958), foram vdérios os estudos e as teorias
que surgiram sobre as decisGes da estrutura de capitas e sele¢cdes de fontes de financiamento,
nas quais se destacam a Teoria do Trade-off, o Market Timing, a Teoria dos Custos de Agéncia,

a Teoria da Assimetria de Informacao, a Teoria da Pecking Order e a Teoria da Sinalizacao.

2.1.1. Teoria do Efeito Fiscal

Modigliani & Miller (1963) propuseram uma nova teoria, a Teoria do Efeito Fiscal, em
que anulam o pressuposto da inexisténcia de impostos, assumido por estes mesmos dois
autores no artigo publicado em 1958. Nesta nova teoria os autores defenderam que o
endividamento aumentava o valor das empresas por via dos beneficios fiscais resultantes desse
recurso a divida e dessa forma consideram que existindo uma estrutura de capitais 6tima, essa

seria constituida exclusivamente por capitais alheios.

De acordo com estes autores esta estrutura de capitais conduz a maximizagdo da
poupanca fiscal, o que por sua vez, gera também a maximizagdao do valor de mercado da
empresa, e consequentemente, dos rendimentos dos acionistas. Deste modo torna-se mais
vantajoso para as empresas 0 recurso a capitais alheios, uma que os juros resultantes desta
atividade sdo dedutiveis fiscalmente, permitindo reduzir a carga fiscal suportada pelas mesmas.
O mesmo ndo acontece com os custos provenientes do recurso a capitais préprios, uma vez que
estes custos, nomeadamente os dividendos, ndo geram quaisquer beneficios fiscais para as
empresas. Deste modo, sendo o recurso ao endividamento a Unica fonte de financiamento que
proporciona uma reducdo da carga fiscal exercida sobre as empresas, o imposto sobre o seu

rendimento torna-se um incentivo ao financiamento através de capitais alheios.

2.1.2. Teoria da Assimetria de Informacao

Em 1970, George A. Akertlof publicou um artigo a que deu o nome “The Market for
Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism”, onde desenvolveu uma nova teoria,

designada por Teoria da Assimetria da Informacdo. Esta teoria que ganhou maior protagonismo
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pelo estudo de Ross (1977), afirma a existéncia de relagdo entre a informacdo conhecida e as
decisdes de financiamento, considerando, tal como o préprio nome indica, que no contexto
empresarial real os diferentes intervenientes da empresa ndo tém ao seu dispor a mesma
informacdo, contrariando o pressuposto assumido por Modigliani & Miller (1958). Esta
afirmacdo assenta na ideia de que os gestores possuem mais informacdes das suas empresas
que os investires externos, nomeadamente, no que diz respeito aos riscos inerentes ao negdécio,
ao contexto atual da empresa e as previsées quer ao nivel da evolucao dos mercados quer ao
nivel do desempenho da empresa (resultados e liquidez esperados, entre outros), uma vez que,
as estratégias e decisdes de financiamento e investimento das empresas tendem a ndo ser

divulgadas (Leland & Pyle, 1977; Majluf & Myers, 1984).

Deste modo, as informacdes privilegiadas de que os gestores usufruem condicionam as
decisGes financeiras que tomam. Apesar disto e da assimetria de informacdo ser um fator
evidente, é essencial que exista transmissao de informacdo dos gestores para o exterior para
gue empresas e projetos com boas perspetivas futuras consigam angariar financiadores para as
suas atividades. Duas correntes distintas surgiram a partir das ideias inerentes a Teoria da

Assimetria de Informacao, foram elas a Teoria da Sinalizagdo e a Teoria da Pecking Order.

2.1.3. Teoria da Sinalizagao

Esta nova teoria introduzida por Spence (1973) e posteriormente impulsionada por Ross
(1977) e Leland & Pyle (1977), definida como Teoria da Sinalizagdo, assenta no pressuposto que
perante assimetrias de informacgao, as decisdes tomadas pelos gestores sdo vistas como sinais
por parte dos investidores, ou seja, as alteragdes efetuadas na estrutura de capitais de uma
empresa pelos gestores transmitem um determinado tipo de informacao para o mercado (Harris
& Raviv, 1991; Ross, 1977). Leland & Pyle (1977) referem que é expectavel que os gestores ndo
sejam diretos e possam ser excessivamente positivos aquando da divulgac¢do de informacédo da
sua empresa, com o intuito de obtencdao de vantagens, entre as quais, a obtencao de
financiamentos em condi¢des mais favoraveis. Assim sendo, o valor dos titulos emitidos pelas
empresas é condicionado pela forma como as suas decisdes financeiras sdo interpretadas pelo

mercado.

Nesta teoria é ainda defendido que as principais ferramentas de sinalizagdo para o
mercado utilizadas pelos gestores sdao a politica de dividendos e o nivel de endividamento.

Dando um exemplo pratico, quando uma empresa comunica um aumento dos dividendos a
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distribuir pelos seus acionistas, a cotacdo dessas empresas aumenta de imediato e essa
divulgacdo envia um sinal de confianca para os investidores, pois mostra que os gestores estao

otimistas quanto aos resultados esperados para o futuro.

2.1.4. Teoria dos Custos de Agéncia

Jensen & Meckling (1976) desenvolveram um modelo assente nos pressupostos
estabelecidos na Teoria do Efeito Fiscal criada por Modigliani & Miller e onde introduzida de
forma pioneira a designada Teoria dos Custos de Agéncia. Esta nova teoria defende que, tal
como o préprio nome indica, sdo os custos de agéncia que determinam a estrutura de capitais
das empresas. Estes custos de agéncia tém origem no conflito de interesses entre gestores e
financiadores, sejam eles acionistas ou credores financeiros, conflitos esses que partem da
divergéncia de pretensdes entre as diferentes partes intervenientes. De facto, sendo uma
empresa uma entidade onde estdo inseridos e interagem diversos agentes, torna-se inevitavel
o surgimento de diferentes conflitos de interesses que, consequentemente, geram custos de

agéncia para a organizacdo (Harris & Raviv, 1991).

Esta teoria afirma que os gestores, perante o elevado nivel de complexidade das
empresas, ndo consigam agir sempre de acordo com aquilo que sao os interesses dos acionistas
e dos credores, que nem sempre sdo coincidentes. Nestas situa¢des, surgem naturalmente
conflitos de interesses, que ndo sé prejudicam o bom funcionamento das entidades como dao

origem a diversos custos, que iram diminuir o valor da empresa (Jensen & Meckling, 1976).

Segundo Jensen & Meckling (1976) os custos de agéncia dividem-se, quanto a sua
origem, em custos de agéncia do capital préprio e custos de agéncia de capital alheio. Os custos
de agéncia que resultam dos conflitos de interesse entre os gestores e os acionistas sdo
considerados custos de agéncia de capital préprio, enquanto, os custos de agéncia do capital
alheio resultam dos conflitos de interesse entre acionistas e credores. Assim sendo, a estrutura

de capitais 6tima é aquela que permite minimizar o custo de agéncia total.

2.1.5. Teoria do Trade-off

A teoria do Trade-off, publicada por Kraus & Litzenberger (1973) tal como citado em
Rogdo (2013,p.18), que teve por base a Teoria do Efeito Fiscal ja referida anteriormente,

defende a existéncia de uma estrutura de capitais 6tima, que maximiza o valor da empresa. Esta
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gue é uma das teorias financeiras mais conhecidas no meio académico e defende que a estrutura
6tima, que maximiza o valor da empresa, resulta do trade-off entre beneficios fiscais e custos
de faléncia, ja caracterizados no enquadramento do tema, derivados do endividamento. Myers
(2001) assume que os gestores, principalmente de empresas com maior rentabilidade, devem
explorar os beneficios fiscais resultantes da divida, conseguindo assim diminuir o lucro tributavel
e ainda, aumentar o endividamento sem se debaterem com dificuldades financeiras. No
entanto, os gestores devem ter em conta que a partir de determinado nivel de endividamento,
um maior recurso endividamento expde a empresa a maiores dificuldades de solvabilidade, ou
seja, o valor dos beneficios resultante do recurso a divida é menor que o valor dos custos de

insolvéncia, o que levard a uma reducdo do valor da empresa.

2.1.6. Teoria da Pecking Order

Majluf & Myers (1984) desenvolveram a teoria da Pecking Order, também designada
por Hierarquizacdo das Fontes de Financiamento, cuja perspetiva é formulada assumindo o
pressuposto da assimetria de informacdo e defendendo que as empresas ndo procuram uma
estrutura otima de capitais. De acordo com esta teoria, os gestores tomam as decisGes sobre
estrutura de capitais das empresas seguindo uma ordem hierdrquica na selegdo das fontes de
financiamento, preferindo financiar os seus investimentos, primeiramente, através de recursos
internos ou autofinanciamento. Quando estes ndo sdo suficientes, as empresas dao prioridade
a financiar-se através de financiamento externo (emissdo de divida), sendo a ultima opg¢do para
obtengdo de recursos a emissdao de novas a¢des da empresa. Os resultados obtidos em Myers
(1984) foram validados por Rajan & Zingales (1995), verificando que os resultados de uma
empresa sdo inversamente proporcionais ao seu endividamento, por outras palavras, as
empresas que obtém melhores resultados tendem a apresentar um nivel de endividamento
mais baixo, tendo em conta que dispdem de uma elevada capacidade de criagdo de recursos
internos e assim se autofinanciarem. Por outro lado, é expectdvel que as empresas que
apresentam piores resultados tenham que recorrer com maior frequéncia de divida, uma vez

gue apresentam maior dificuldade em gerar recursos internos.

Sendo assim, as empresas devem privilegiar o financiamento das suas atividades e
investimentos através de reservas provenientes de resultados obtidos, caso isto ndo seja
possivel, a prioridade deve recair sobre as emissdes de divida e sé quando a empresa atingir o

nivel mdximo de endividamento suportavel, deve entdo recorrer entdo as emissdes de capital

19



proprio, levando a concluir que a estrutura de capital das empresas é condicionada pelos lucros

retidos e reservas existentes.

Segundo Harris & Raviv (1991), a Teoria da Pecking Order apresenta varias implica¢des.
A primeira das quais é que um anuncio de uma nova emissdo de agdes por parte de uma empresa
pode originar uma desvalorizacdo da cotacdo das agGes dessa mesma empresa no mercado,
enquanto o recurso a fundos internos ou a divida externa ndo parece condicionar o valor das
acdes. Outras das implicacdes prende-se com o facto de existir uma tendéncia para que os novos
projetos sejam financiados através de fontes internas ou com a recurso a emissao de divida de
risco baixo. Por ultimo, estd a menor imunidade das empresas com menor nivel de ativos
tangiveis face a problematica das assimetrias de informacdo e por isso mais sujeitas ao

subinvestimento, o que as obrigara a um maior recurso ao endividamento (Harris & Raviv, 1991).

2.1.7. Teoria do Market Timing

Apds diversas investigacGes sobre a estrutura de capitais e sobre os fatores que a
condicionam, surgiu a teoria do Market Timing desenvolvida por Baker e Wurgler em 2002. De
acordo com Rogdo (2013), Baker & Wurgler (2002) foram pioneiros ao relacionarem o nivel de
endividamento com o racio market-to-book (MTB), racio entre o valor contabilistico e o valor de

mercado das empresas, algo que ainda nao havia sido introduzido.

Esta teoria parte do pressuposto de que o mercado é imperfeito e defende que a
estrutura de capitais das empresas resulta das decisdes tomadas pelos seus gestores ao longo
do tempo, uma vez que estes procedem a emissdo de novas agdes quando percecionam que as
acOes da empresa estdo sobreavaliadas pelo mercado (MTB elevado), e tendem a emitir divida

guando as a¢des estdo subavaliadas (MTB baixo) (Baker & Wurgler, 2002).

Baker & Wurgler (2002) afirmam que ndo existe uma estrutura de capitais 6tima e
concluem neste estudo que as decisdes tomadas pelos gestores sao, exclusivamente,
condicionadas apenas por fatores externos a organizagao, tais como a valorizagdo efetuada pelo
mercado das aces ou de titulos de divida emitidos pelas empresas e que sofrem flutuacGes com
base nas expetativas dos investidores. Deste modo, esta abordagem acaba por afirmar que as

condicbes de mercado sdo o principal influenciador da estrutura de capitais das empresas.
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Além destes trabalhos, muitos outros autores se tém dedicado ao estudo do impacto da
estrutura de capital no valor das empresas e a definicdo dos fatores que ajudam a determinar

essa mesma estrutura.

2.2. Estudos relevantes sobre os fatores determinantes da Estrutura de

Capitais

Rajan & Zingales (1995) criaram uma nova abordagem ao estudo da estrutura de
capitais, tendo como foco as empresas cotadas em bolsa dos paises constituintes do G7
(Alemanha, Canad3, Estados Unidos da América, Franca, Gra-Bretanha, Italia e Japdo) e apenas
quatros fatores: a singularidade, as oportunidades de crescimento, a tangibilidade e
rendibilidade. Os resultados obtidos indicam que os niveis de endividamento dos G7 sdo
bastante préximos, ao contrdrio daquilo que era expectdvel. No entanto o Japao, Alemanha,
Franca e Italia apresentam maiores niveis de endividamento face aos EUA, Canada e Gra-
Bretanha. O estudo evidenciou ainda que, na grande maioria dos paises, as oportunidades de
investimento e a lucratividade possuem coeficientes negativos e a composicdo de ativos e a
dimensao coeficientes positivos e concluiram ainda que, as caracteristicas especificas de cada

pais podem influenciar a sele¢do de fontes de financiamento por parte das empresas.

Chen et al. (1998) investigaram a relevancia das diferentes teorias sobre estrutura de
capitais na sele¢do das fontes de financiamento por parte das empresas holandesas. Para tal,
foram utilizados seis varidveis independentes, sendo elas a tangibilidade dos ativos, o
crescimento, a dimensdo, a volatilidade dos resultados, a rentabilidade e o market-to-book
ratio. Os dados foram recolhidos da Jaarboek van Nederlandse ondernemingen, para o periodo
entre 1984 e 1995. Da amostra inicial composta por 200 empresas, foram excluidas varias
empresas por diversos motivos, tendo-se selecionado uma amostra final composta apenas por
51 empresas, utilizando dados em painel. Neste estudo utilizaram-se duas medidas de
determinacdo da estrutura de capital, a primeira foi o racio do endividamento total sobre o valor
contabilistico do capital prdprio. A segunda medida foi o racio do ativo total sobre o valor de
mercado do capital préprio. A escolha destas medidas foi motivada pela indefinicdo entre as
varias teorias financeiras sobre prendem-se com o facto de as varias teorias sobre quais as
medidas que devem ser usadas na determina¢dao do endividamento e devido a consisténcia
oferecida por cada uma das medidas. As conclusdes obtidas neste estudo foram as seguintes:
quando a varidvel dependente é medida pelo racio do endividamento total sobre o valor

contabilistico do capital préprio, o crescimento, a dimensdo, a tangibilidade dos ativos, a
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volatilidade dos resultados e MTB ratio assumem um coeficiente positivo e a rentabilidade
apresenta um coeficiente negativo. Utilizando o racio do endividamento total sobre o valor de
mercado do capital préprio como varidvel dependente, a tangibilidade dos ativos e o
crescimento assumem uma relagdo positiva com a varidvel explicada, enquanto as varidveis da
dimensdo, da volatilidade dos resultados, da rentabilidade e do market-to-book ratio se

relacionam negativamente com essa mesma medida.

Antoniou et al. (2002) procuraram investigar quais os fatores que influenciam o
endividamento das empresas francesas, alemas e britanicas e a forma como as especificidades
de cada pais influenciam a estrutura de capitais das empresas desses mesmo paises. Os periodos
em analise foram diferentes para cada pais, sendo no caso do Reino Unido (1969-2000), para
Franca (1983-2000) e para Alemanha (1987-2000) com dados obtidos através do Datastream.
Neste estudo, as varidveis independentes utilizadas foram: a rendibilidade, a taxa efetiva de
imposto, o indice market-to-book, a tangibilidade dos ativos, o tamanho, a liquidez, a
volatilidade dos resultados, o prémio de capital, a taxa de juros e o desempenho do preco das
acGes. Com este modelo, estes autores sugerem a existéncia de caracteristicas especificas de
cada um dos paises em estudos e que estas desempenham um papel preponderante na
definicdo da estrutura de capitais das empresas, além dos normais indicadores empresariais.
Estes autores assumem ainda que o Reino Unido segue uma tradicao mais orientada para o
mercado de capitais, enquanto a Alemanha segue uma tendéncia mais orientada para o setor

bancario, ocupando a Franga uma posicdo intermédia entre as duas tendéncias.

Capela (2019) procurou determinar quais os determinantes do endividamento total das
empresas que compdem a Euronext, utilizando como amostra final do seu estudo, 801 empresas
dos paises que integram a bolsa de valores sediada em Amesterddo, ou seja, Portugal, Bélgica,
Gra-Bretanha, Franca e Holanda. E importante ainda que referir que, em estudo esteve o
periodo compreendido entre 2012 e 2017. Os fatores explicativos utilizados neste estudo foram
a dimensdo, o risco de negdcio, as oportunidades de crescimento, a rendibilidade, a
tangibilidade, a rendibilidade e outros beneficios fiscais ndo financeiros. O modelo aplicado
neste estudo teve 6 regressdes distintas. Sendo que as duas primeiras corresponderam a
regressdes simples, utilizando o método dos minimos quadrados, nas duas seguintes a
metodologia utilizada foi similar, mas foram adicionados os efeitos fixos de ano e as ultimas duas
regressoes incluiram-se, além dos efeitos fixos de ano, os efeitos fixos de empresa, tentando
assim verificar a endogeneidade dos resultados obtidos. Este estudo permitiu concluir que

apenas a variavel tangibilidade revela significancia estatistica para as empresas portuguesas,
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apresentando um coeficiente negativo, o que vai ao encontro daquilo que é defendido pela
teoria Pecking Order. Nos restantes paises em estudo, todas as varidveis se revelaram
significativas, o que mostra que influenciam as decisGes de endividamento das empresas. Deste
modo, os resultados desta investigacdo reforcam o que é argumentado pela Teoria do Trade-
Off nas variaveis dimensdo e outros beneficios fiscais e o que é afirmado pela Teoria da Pecking

Order, quantos as varidveis rendibilidade, tangibilidade e oportunidades de crescimento.

2.3. Estudos sobre a Estrutura de Capitais das Empresas das regioes em

estudo

2.3.1 Paises latinos

Rogdo (2006) estudou, através de uma amostra composta por 41 empresas no periodo
de 1991 a 2004, os fatores que influenciam a selecdo de fontes de financiamento das empresas
cotadas portuguesas. O método de estimacdo utilizado neste foi o método dos minimos
guadrados ordindrios, o método habitualmente conciliado com a utilizacdo de dados em painel.
As varidveis explicativas utilizadas foram a dimensao, a rendibilidade, a tangibilidade dos ativos

e o indice market-to-book e a varidvel dependente foi o racio de endividamento.

Com este estudo a autora concluiu que a dimensdo, a tangibilidade dos ativos e a
rentabilidade sdo importantes fatores influenciadores do nivel de endividamento das empresas,
através da significancia estatistica que estas varidveis revelaram neste estudo. Os coeficientes
positivos da tangibilidade dos ativos e da dimensdo validam a teoria do Trade-off. Por outro
lado, a rendibilidade apresentou um coeficiente negativo, tal como era esperado de acordo com
a teoria Pecking Order, uma vez que esta teoria sugere que as empresas mais rentaveis, tendem
a recorrer preferencialmente a recursos internos, mantendo assim niveis de endividamento

reduzidos.

Cabaco (2010) estudou a estrutura de capitais as empresas, focando-se nas pequenas e
médias empresas da Peninsula Ibérica de acordo com a definicdo de PME desenvolvida pela
Comissdo Europeia, através de um modelo utilizando dados em painel. A amostra utilizada foi
constituida por 198 PME portuguesas e 198 PME espanholas no periodo entre 2005 e 2008,
sendo que, estes dados foram retirados da base de dados designada por Sistema de Analise de

Balancos Ibéricos (SABI). As cinco variaveis independentes foram a dimensao, a taxa de lucro, as
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oportunidades de crescimento, a rentabilidade e a tangibilidade dos ativos, sendo que a variavel

explicada utilizada foi o racio de endividamento total.

Apds a andlise de dados evidenciou-se a irrelevancia geral da taxa de lucro, a
importancia da dimensdo para a determinacdo do récio de endividamento das empresas apenas
em Portugal e a influéncia consensual para os dois paises dos restantes indicadores da
tangibilidade dos ativos, da rentabilidade e das oportunidades de crescimento. Verificou-se
ainda que, o racio de endividamento das empresas é positivamente influenciado pela variagdo
das oportunidades de crescimento, tanto em Portugal como em Espanha. O mesmo aconteceu
com a varidvel rentabilidade, confirmando a conclusdo da Teoria Pecking Order, de que
empresas com maiores rentabilidades tém maior capacidade para reter lucros, e por isso,
recorrem menos ao financiamento externo. A varidvel tangibilidade dos ativos apresentou
também um coeficiente positivo, mostrando que, as empresas com maior peso do imobilizado
incorpdreo no seu imobilizado total terdo, tendencionalmente, menores niveis de
endividamento. Em termos da dimensdo, esta varidvel s6 se mostrou estatisticamente
significativa em Portugal e apresentou uma relagdo positiva com a alavancagem financeira das
empresas, afirmando a maior facilidade de acesso a financiamento externo que as empresas

com maior dimensdo tém quando comparadas com as empresas mais pequenas.

Paluan (2013) procurou estudar como a varidvel fiscal influéncia o recurso ao
financiamento bancadrio, através das diversas formas possiveis, por parte das empresas italianas.
A analise de dados em painel esteve mais uma vez presente neste estudo, tendo sido utilizados
dados de 114 empresas italianas de diferentes setores de atividade, no periodo entre 2006 e

2010, com estes mesmos dados a serem retirados da base de dados ORBIS.

A variavel dependente utilizada no modelo econométrico foi o endividamento bancario
através do racio do financiamento bancario sobre o ativo total. Esta varidvel teve como varidveis
explicativas a dimensdo, o crescimento, as vantagens fiscais ndo resultantes da divida, a
rentabilidade, a tangibilidade do ativo, as vantagens fiscais resultantes da divida, a taxa de
imposto sobre o rendimento coletivo, o Produto Interno Bruto e o Beta como medida de risco
das empresas. A autora dividiu a serie temporal em estudo em dois modelos, usando com
referéncia a grande crise de 2008 e a implementacdo de nova legislacdo fiscal também
implementada em 2008. Deste modo, um dos modelos analisou o periodo entre 2006 e 2007,

enquanto, o outro modelou utilizou o modelo compreendido entre 2008 e 2010.
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No primeiro modelo revelaram-se estatisticamente significativas as varidveis, vantagens
fiscais resultantes da divida e o PIB, tendo ambas apresentado um coeficiente positivo, o que
mostra que, a dedutibilidade dos juros potencializard um aumento da divida e o mesmo
acontece com o PIB, quando este aumenta, espera-se também um aumento da divida bancaria

das empresas.

No segundo modelo foram trés as varidveis significativas, sendo que se manteve a
varidvel os beneficios fiscais resultantes da divida e acrescentaram-se a taxa de imposto coletivo
e o0 Beta. As vantagens fiscais mantiveram a influéncia positiva sobre o endividamento bancario,
contudo com um coeficiente inferior ao verificado no anterior modelo. A taxa de imposto sobre
o rendimento coletivo apresentou uma relacdo negativa com o nivel de endividamento das
empresas, o que ajuda a concluir que, perante uma reducdo do imposto sobre o rendimento
coletivo é expectavel que as empresas aumentem a sua divida bancdria. O risco das empresas
assumiu também uma influéncia negativa sobre a variavel explicada, levando a concluir que, a
divida bancaria detida diminui a medida que aumenta o risco sistemdtico das empresas, algo
que era expectavel tendo em conta que, os bancos tornam-se mais relutantes em conceder

créditos quando existe maior risco de incumprimento por parte das empresas financiadas.

2.3.2 Paises ndrdicos

Song (2005) procurou encontrar os principais fatores quem influenciam a forma como
as empresas suecas financiam a sua atividade, utilizando a andlise de dados em painel entre
1992 e 2000 e tendo uma amostra composta por 6000 empresas desse pais. Esta investigacao
teve como varidveis explicativas a tangibilidade (ativo fixo / ativo total), os beneficios fiscais ndo
resultantes a divida, a rentabilidade, o tamanho, o crescimento esperado, a singularidade, a
variagcdo do imposto sobre o rendimento. O intuito desde modelo foi ajudar a explicar a relagdo
destas varidveis independentes com o endividamento, através de trés variaveis explicadas
distintas, e que foram, o endividamento a curto prazo, o endividamento a longo prazo e o

endividamento total.

Este estudo obteve conclusGes significativamente diferentes para cada uma das
variaveis dependentes. Embora as trés formas de indice de divida estejam significativamente
relacionadas a tangibilidade, rendibilidade, tamanho e variabilidade do imposto sobre o
rendimento, o beneficio fiscal ndo relacionado a divida esta relacionado apenas as formas de

divida de curto e longo prazo. Enquanto isto, o crescimento esperado e a singularidade n3o se
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revelaram significantes para qualquer uma das trés varidveis dependentes. O facto mais
relevante entre as conclusGes deste estudo prende-se com a diferenca de resultados em trés
variaveis para os indices de endividamento de curto e longo prazo. Embora a tangibilidade
apresente uma relagdo positiva com a divida de longo prazo (e também com divida total), ela
tende a variar em sentido contrdrio a varia¢cdo da divida de curto prazo. Além disso, o beneficio
fiscal ndo associado a divida apresentou um coeficiente negativo quando o endividamento de
curto prazo é a varidvel dependente, contudo apresentou um efeito positivo sobre o
endividamento de longo prazo. Por ultimo, apesar do tamanho estar positivamente relacionado
a divida total e ao endividamento de curto prazo, ele revelou-se negativamente correlacionado
ao indice de divida de longo prazo. Este estudo permitiu ainda concluir que a divida a curto prazo
apresenta um grande peso nas empresas suecas, constituindo cerca de 50% da divida total

destas empresas.

Hoang (2019) procurou determinar os fatores determinantes na sele¢do de fontes de
financiamento praticada pelas empresas de quatro paises ndrdicos (Noruega, Finlandia,
Dinamarca e Suécia). A amostra deste estudo incluiu 565 empresas, das quais 272 empresas
suecas, 131 norueguesas, 95 finlandesas e 67 empresas dinamarquesas e analisou o periodo
compreendido entre 2004 e 2017. Este estudo utilizou dois modelos distintos com vista a analise
da questdo em investigacdo, contudo, ambos apresentam a mesma variavel explicada, o racio
da divida a longo prazo sobre o total do ativo. Um dos modelos prendeu-se com os fatores
especificos de cada empresa. Este modelo teve como varidveis explicativas, a tangibilidade, o
tamanho da empresa, o risco de negdcio, os beneficios fiscais ndo resultantes da divida, as
oportunidades de crescimento, a rentabilidade e a liquidez. O segundo modelo tratou os fatores
especificos de cada pais, acrescentando as varidveis independentes do modelo anterior, o
desenvolvimento do setor bancdrio, o desenvolvimento do mercado de agdes, o

desenvolvimento do mercado de obrigac¢des, a taxa de variagdo do PIB e a taxa de inflagao.

Os resultados do primeiro modelo mostraram que a tangibilidade e o tamanho da
empresa tém uma relacdo positiva e significativa com o indice de endividamento de longo prazo
das empresas na maioria dos paises ndrdicos, exceto na Finlandia. Por outro lado, a
rentabilidade estd negativamente correlacionada com o indice de alavancagem nos quatro
paises, enquanto as oportunidades de crescimento produzem um resultado misto,
apresentando uma relacdo negativa significativa para as empresas publicas finlandesas e uma
relacdo significativamente positiva para as empresas dinamarquesas. A liquidez e os beneficios

fiscais ndo relacionados com a divida ndo tém impacto significativo na alavancagem para a
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maioria dos paises nérdicos, exceto na Finlandia em termos de liquidez e na Suécia em termos
de beneficios fiscais ndo relacionados com a divida. O risco empresarial mostra uma relacdo

negativa significativa com o indice de endividamento na Noruega e na Suécia.

Os resultados da investigacao sobre os efeitos especificos dos paises mostraram que a
evolugdao do mercado de agdes e a taxa de crescimento do PIB tém uma correlacdo negativa
significativa com o endividamento de longo prazo. Por outro lado, os resultados da estimacgao
mostram que o desenvolvimento do setor bancario, a taxa de inflacdo e a evolu¢cdo do mercado
nao tém impacto significativo nas fontes de financiamento a que as empresas ndrdicas
recorrem. Estes resultados podem implicar que as empresas noérdicas em geral preferem o
financiamento de capital ao financiamento de divida e que quando financiamento de divida é

necessario, essas empresas preferem titulos corporativos a empréstimos bancarios.

Rudstréom & Storlopare (2019) estudaram os determinantes os determinantes das
grandes empresas suecas do setor imobilidrio. A abordagem utlizada foi a analise de dados em
painel entre os anos de 2009 e 2017 através de uma amostra constituida por 901 e umas
empresas. O objetivo foi estudar as relagdes existentes entre o nivel de endividamento (variavel
dependente) e oito varidveis explicativas: valor do ativo, nimero de empregados, rentabilidade
dos capitais préprios, rentabilidade do ativo, custos da divida, custos financeiros, racio de

cobertura de juros, taxa de juros e indice de mercado sueco.

A analise de correlagGes entre as variaveis mostrou que o tamanho da empresa pode
afetar a alavancagem de duas maneiras distintas. Um maior valor de ativos normalmente leva a
um endividamento maior, enquanto um ndmero maior de funcionarios leva a uma alavancagem
menor, em média. No que diz respeito as medidas de rentabilidade, a rentabilidade dos capitais
proprios (ROE — return on equity) estd positivamente relacionado com o endividamento,
enquanto uma maior rentabilidade dos ativos (ROA — return on assets) estd associada a
empresas com menor recurso a divida. Consequentemente, um custo mais alto da divida levara
a uma menor alavancagem, enquanto um indice de cobertura de juros mais alto levara a um
maior endividamento. Verificou-se ainda que, as taxas de juros macroecondmicas e o indice de
mercado ndo sdo estatisticamente significativos na determinacdo do nivel de endividamento

das empresas suecas do setor imobiliario.
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2.4. Estudos relevantes sobre o efeito fiscal no comportamento empresarial

Dwenger & Steiner (2009) procuraram estimar a elasticidade da alavancagem financeira,
medida pelo indice de Endividamento Geral, face a alteracdes na taxa efetiva de imposto sobre
os rendimentos empresariais, com base nas declara¢cdes de impostos de empresas alemas do
setor industrial, nos anos de 1998 e 2001. Através deste estudo os autores concluiram que o
Imposto sobre o Rendimento Coletivo influencia a estrutura de capitais das empresas, contudo,
esta influéncia é condicionada pelo tamanho das empresas e pela disponibilidade de outros
incentivos fiscais. De acordo com este estudo, empresas que retiram menos proveito de outros
beneficios fiscais apresentam uma estrutura de capitais mais sensivel a alteracGes tributarias
guando comparadas com empresas que recebem mais incentivos fiscais. Além disso, a empresas
de maior dimensdo parecem ser também mais sensiveis a alteracdes fiscais que as pequenas
mais pequenas, uma vez que, devido a sua maior dimensao dispdem de mais oportunidades de

financiamento externo devido as restricdes do mercado de capitais.

Segundo Baharipour et al. (2016) existe um efeito negativo da taxa de imposto sobre o
rendimento sobre o racio de endividamento, ou seja, as empresas optam por reduzir quando se
deparam com uma subida da carga fiscal. Segundo este estudo, a subida da carga tributdria é
causada pelo aumento da lucratividade das empresas. Um aumento do lucro gerado pelas
empresas leva a um aumento dos recursos financeiros o que, por sua vez, reduz a necessidade
de financiamento externo por parte das mesmas. Nesta investigacdo em que se procurou
estudar o impacto da propriedade institucional no relacionamento entre a carga fiscal e a
estrutura de capitais foram utilizadas como variaveis independentes a taxa de imposto sobre o
rendimento, a propriedade institucional, o crescimento, a liquidez, o tamanho e rendibilidade
dos ativos para explicar a estrutura de capitais, tendo como amostra 98 empresas integrantes

da bolsa de valores de Teerdo no periodo entre 2005 e 2014.

O papel da fiscalidade na estrutura de financiamentos das empresas portuguesas foi
estudado por Santos (2016), que utilizou um modelo que teve como variaveis explicativas a
tangibilidade do ativo, , o crescimento, as vantagens fiscais, a rendibilidade, a dimensdo e o risco
negocio, a antiguidade e o regime fiscal como forma de explicar o endividamento das empresas,
através de trés vertentes diferentes, o endividamento de curto prazo, o endividamento de longo
prazo e o endividamento geral. Nesta investigacdo foi utilizada uma amostra composta por 52
integrantes da Euronext Lisboa no periodo compreendido entre 2010 e 2014, com dados

retirados da SABI. Os resultados obtidos por este sugerem que a fiscalidade é a variavel
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independente mais relevante para a escolha de fontes de financiamento das empresas, seguida
das variaveis, rendibilidade e crescimento, contudo e tal como é defendido pela Teoria da
Pecking Order, estas variaveis apresentaram um coeficiente negativo. As varidveis do risco de
negdcio e da antiguidade revelaram-se praticamente irrelevantes na determinacdo do

endividamento das empresas portuguesas que integram a Bolsa de Lisboa.

Ferreira (2019) estudou o impacto do efeito fiscal na rentabilidade dos capitais préprios
das empresas de Portugal, Espanha Franca e Alemanha. Foi utilizada uma amostra composta por
516 empresas cotadas de varios setores de atividade, das quais, 199 alemas, 66 espanholas, 233
francesas e 18 empresas portuguesas. Este estudo utilizou como varidveis independentes para
o seu modelo econométrico, o efeito fiscal (resultado liquido/resultado antes de impostos), o
efeito dos encargos financeiros (resultado antes de impostos/EBIT), o efeito da margem EBIT
(EBIT/vendas), o efeito da rotacdo dos ativos (vendas/ativo total) e o efeito de alavancagem
financeira (ativo total/capital prdprio). Concluiu-se que a fiscalidade é um fator preponderante
na rentabilidade dos capitais préprios. Apesar de se ter comprovado a existéncia de diferencgas
entre os quatro paises e entre as duas zonas geograficas (ibérica e franco-alema) em anilise,
elas sdo moderadas e pouco significativas. Contudo e de acordo com a autora deste estudo,
estas diferencas poderao ter particular preponderancia nas decisGes quanto a localizacdo de
investimentos, uma vez que, o maior impacto da carga fiscal num pais, tende a reduzir a

probabilidade de um investidor externo decidir localizar o seu novo investimento nessa regido.
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3. METODOLOGIA DE INVESTIGAGAO

O objetivo deste estudo consiste em analisar quais os fatores que influenciam os
gestores das empresas no ambito das decisGes relacionadas com a estrutura de capitais,
procurando também averiguar de que forma as questdes fiscais tém impacto no processo de
tomada de decisdo das administracdes empresariais. Esta investigacdo ird desenvolver-se
através da comparacdo entre as realidades de zonas geograficas bem distantes dentro do velho
continente, nomeadamente, entre os paises latinos e os paises nérdicos. Deste modo, este
estudo procurard tracar tendéncias comuns as duas regides e quais os pontos em que estas
divergem, reconhecendo, tal como foi dito anteriormente, que a gestao financeira das empresas
é condicionada, entre muitos outros fatores, por todo o contexto cultural em que estdo

inseridas.

A metodologia adotada para o cumprimento deste objetivo serd baseada em Gupta &
Newberry (1997) e passara pela selecdo de varidveis, amostra selecionada através de dados

secunddrios, pelas técnicas de estimacdo e andlise dos resultados.
3.1. Selegao de variaveis

A variavel dependente sera o rdcio entre o total de capitais alheios e o total dos ativos
das empresas. Sera procurado explicar a variacdo do racio de endividamento através de seis
variaveis independentes e que sdo a taxa de imposto efetiva, a dimensdo da empresa, os
beneficios fiscais ndo resultantes da divida, a liquidez, o efeito dos encargos financeiros e as

taxas de juro. O modelo econométrico sera entdo o seguinte:

Ricio de endividamento .
= a + B1Taxaefetiva de imposto. + 2 Dimensao,
+ B3 Beneficios fiscais nao resultantes da divida, + 84 Liquidez,

+ B5 Efeito encargos financeiros,+ p6 Taxa de juros, + &

Onde a corresponde a constante que relaciona a reta resultante da regressdao com o
eixo vertical de um plano de referéncia, B simboliza os coeficientes das variaveis explicativas do
modelo, € é o erro associado a regressdo e 0 ; € o nimero que identifica cada uma das empresas

em estudo.
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Este modelo é baseado na revisdo de literatura efetuada anteriormente,
nomeadamente, baseada nos estudos de Linda Paluan e Liliana Ferreira, contudo, com algumas
alteracOes, que visam o aperfeicoamento do modelo, tendo em conta, os objetivos pretendidos

neste estudo.

Os valores das variaveis serdo calculados da seguinte forma:

Tabela 1 - Férmulas de calculo das variaveis

Variavel Férmula de calculo
Varidvel dependente: Racio de Capitais alheios / Ativo total
Endividamento
Taxa efetiva de imposto IRC / RAI
Dimensao Volume de negdcios
Beneficios ndo resultantes da divida Depreciagdes e Amortizagdes /
Ativo total
Liquidez Ativo corrente / Passivo Corrente
Efeito dos encargos financeiros RAI / EBIT
Taxas de juro Taxa de juros de OT’s a 10 anos

Fonte: Elaboracgdo prépria

3.2. Sele¢ao de dados e amostra

Em termos da amostra selecionada, serdo utilizados dados em painel. A utilizagdo deste
método no dmbito financeiro é extremamente importante, na medida em, confere “maior
quantidade de informacdo, maior variabilidade nos dados, menor colinearidade entre as
variaveis, maior numero de graus de liberdade e maior eficiéncia na estimac¢do” (Favero & Paulo,
2013). Por isso mesmo, este método é bastante consensual no meio académico e de

investigacao.

Serdo selecionados dados de empresas do setor agroalimentar de dois paises nérdicos
(Noruega e Suécia) e de dois paises latinos (Portugal e Espanha), entre os anos de 2016 e 2019,
sendo a amostra constituida por 99 empresas portuguesas (totalizando 396 observagdes no
total dos quatro anos em estudo), 309 empresas espanholas (totalizando 1236 observacdes),

131 empresas norueguesas (totalizando 524 observagées) e 29 empresas suecas (num total de
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116 observacgdes). Deste modo, sera elaborada uma analise designada por analise cross-section,
termo utilizado para definir a andlise de uma amostra referente ao mesmo periodo temporal.
Estes dados serdo retirados de duas bases de dados distintas, os dados empresariais serao
retirados da base de dados Amadeus e as taxas de juros das Obriga¢cdes do Tesouro serdo

retiradas da Investing.

Ao nivel do tratamento de dados serd utilizado o software MS Excel. Neste processo
serdo utilizadas apenas as empresas que apresentem valores para todas as varidveis em estudo,
sendo removidas as empresas que ndo cumpram este requisito, procurando assim melhorar a

gualidade dos resultados.

3.3. Modelos econométricos

Tal como referido anteriormente, para efeitos de analise de dados e de estimacdo do
modelo de regressdao com dados em painel, o método utilizado serd o método dos minimos
quadrados (OLS — Ordinary Least Squares), este é o método mais simples e utilizado nos estudos
desta temdtica por facilitar a determinacdo dos parametros de direcao das varidveis, o que

traduz numa importante ferramenta para uma analise financeira detalhada.

Para o cdlculo das regressdes, o software utilizado serd o Stata. Na confirmagao dos
testes estatisticos realizados, utilizar-se-a um nivel de significancia de 5% (a = 0,05), sendo assim,

o nivel de confianga de 95%.

3.4. Hipoéteses de trabalho

Tendo por base toda a revisdo bibliografica efetuada anteriormente, é possivel formular
algumas hipdteses sobre os resultados previstos para cada uma das variaveis independentes e
sobre o seu impacto no nivel de endividamento das empresas. Deste modo foram formuladas

as seguintes hipdteses:

H1: Existe uma relagdo positiva entre a taxa efetiva de imposto e o endividamento.

A teoria do Trade-Off sugere que o aumento do nivel de endividamento por parte das
empresas gere vantagens para as mesmas, provenientes dos beneficios resultantes da deducédo

fiscal dos juros suportados pelo recurso a divida. Assim sendo, elevadas taxas de imposto
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aumentam esses beneficios, devendo resultar num aumento do endividamento (DeAngelo &

Masulis, 1980).

H2: Existe uma relagdo positiva entre a dimensao e o endividamento.

A teoria do Trade-Off defende que a dimensao é um fator crucial para a determinacao
da estrutura de capitais das empresas, na medida em que, empresas de maior dimensdo tendem
a ter maior facilidade de diversificacdo dos seus capitais, permitindo reduzir desta forma o risco
inerente e, consequentemente, os custos resultantes do recurso ao financiamento externo e

facilitando o acesso ao mercado de capitais.

H3: Existe uma relagdao negativa entre os beneficios ndo resultantes da divida e o

endividamento

De acordo com a teoria do Trade-Off defende que os 'outros beneficios fiscais' tém um
impacto negativo no nivel de endividamento de uma empresa, na medida em que, substituem
os beneficios fiscais provenientes do recurso a divida. DeAngelo & Masulis (1980) introduziram
esta varidvel na investigacdo da estrutura de capitais, apds verificarem que as amortiza¢oes e
provisGes proporcionavam uma poupanca fiscal que podia substituir os beneficios fiscais

resultantes da utilizacdo de divida.

H4: Existe uma relagdo negativa entre a liquidez e o endividamento.

A teoria da Pecking Order defende que maior a liquidez de uma empresa menor a
probabilidade de esta recorrer a financiamento externo. Esta afirmacgdo assenta na ideia que as
empresas com maior liquidez sdo mais capazes de criar reservas provenientes dos resultados
obtidos e, porisso e de acordo com a hierarquia de preferéncias das empresas sugerida por este
teoria, é preferivel para as empresas autofinanciar-se a recorrem a capitais alheios (Majluf &

Myers, 1984).

H5: Existe uma relagdo negativa entre o efeito dos encargos financeiros e o

endividamento.

De acordo com Paluan (2013) as vantagens fiscais da divida estdo positivamente
relacionadas com o endividamento, o que demonstra que, é esperado que o endividamento

aumente quando os custos financeiros dedutiveis fiscalmente também aumentam. Perante isto
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e considerando que o racio da variavel do efeito dos encargos diminui quando os custos

financeiros aumentam, prevé-se a existéncia uma relagdo negativa entre o efeito dos encargos

financeiros e o nivel de endividamento das empresas.

H6: Existe uma relagdo negativa entre a taxa de juros e o endividamento.

Antoniou et al. (2002) sugere que as taxas de juros tém um impacto negativo nos niveis

de endividamento das empresas, tendo em conta que, verificando-se taxas de juro elevadas, as

empresas procurar evitar o recurso ao financiamento externo, estando estas cientes que estas

taxas de juro acarretam custos superiores quando comparado com periodos em que se verificam

taxas mais reduzidas.

Através desta formulacdo de hipdteses, obtemos a seguinte tabela sintese:

Tabela 2 — Conclusdes esperadas

Varidvel independente

Conclusdo esperada

Taxa efetiva de imposto

Relagdo positiva

Dimensao

Relagdo positiva

Beneficios fiscais ndo resultantes da divida

Relagdo negativa

Liquidez

Relagdo negativa

Efeito dos encargos financeiros

Relagdo negativa

Taxa de juros

Relagdo negativa

Fonte: Elaboracgdo prépria
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo do estudo, irdo ser apresentados e analisados os resultados da
investigacdo em causa. Para esse efeito, serdo apresentados a distribuicdo da amostra, as
estatisticas descritivas, a andlise de correlacGes e os resultados das regressGes com os dados em

painel dos quatro paises em estudo (Portugal, Espanha, Noruega e Suécia).

4.1. Distribuicao da amostra

Neste ponto é analisada a distribuicdo da amostra total de empresas observadas, apoés
a aplicacdo dos critérios anteriormente referidos no capitulo respeitante a metodologia a
utilizar. O seguinte grafico permite-nos perceber entdo como se distribui a amostra total de 568

empresas pelos quatro paises em estudo.

Figura 1 - Histograma de distribuigdo das empresas observadas por pais

Distribuicao das empresas observadas

m Portugal m Espanha Noruega = Suécia

Fonte: elaboragdo propria, com informacéo retirada das bases de dados Amadeus e Investing

Numa breve analise, é possivel verificar que a Espanha é destacadamente o pais mais
representado neste estudo com 309 empresas (1236 observagdes no total dos quatros anos em
analise), o que faz do modelo espanhol o modelo com maior nimero de observacdes. Segue-se
a Noruega com 131 empresas (524 observagdes), em seguida surge Portugal com 99 empresas

(396 observagGes) e, por ultimo, a Suécia com 29 empresas (116 observagdes) e por isso o
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modelo com menos observagdes. Numa perspetiva regional, vemos que os paises latinos estdo
mais representados com 408 empresas (1632 observacGes) face as 160 empresas (640

observagdes) dos paises nérdicos.

4.2. Estatisticas descritivas

Neste subcapitulo o tema abordado é as estatisticas descritivas. na tabela seguinte sdo
apresentadas as estatisticas de tendéncia central média e mediana, o desvio-padrdo que mede
dispersao dos valores observados e, por ultimos, os valores minimos e mdximos, que nos ddo a
amplitude dos valores de cada uma das setes varidveis incluidas neste estudo, a variavel

independente e as seis variaveis explicativas.

Tabela 3 - Sumario das estatisticas descritivas do Racio de Endividamento

Ano Pais Média  Mediana Desvio-padrdao Minimo Maximo
Portugal 0,824 0,796 0,579 0,082 4,523
2016 Espanha 0,730 0,794 0,351 0,009 2,970
Noruega 0,842 0,873 0,377 0,043 2,083
Suécia 0,776 0,797 0,176 0,304 0,986
Portugal 0,836 0,766 0,683 0,098 5,856
2017 Espanha 0,712 0,780 0,318 0,010 2,013
Noruega 0,941 0,863 0,596 0,034 5,532
Suécia 0,681 0,684 0,196 0,197 0,986

Portugal 0,940 0,698 1,719 0,060 16,795
2018 Espanha 0,700 0,735 0,325 0,021 2,347
Noruega 1,075 0,885 0,823 0,076 5,468
Suécia 0,624 0,639 0,213 0,151 0,963
Portugal 0,723 0,652 0,557 0,056 3,761
2019 Espanha 0,695 0,707 0,367 0,019 3,297
Noruega 1,308 0,828 1,413 0,115 7,900
Suécia 0,573 0,591 0,230 0,111 0,954

Portugal 0,831 0,733 1,007 0,056 16,795
Total Espanha 0,709 0,750 0,341 0,009 3,297
Noruega 1,042 0,866 0,905 0,034 7,900
Suécia 0,664 0,695 0,216 0,111 0,986

Fonte: elaboragao prépria, com informacao retirada da base de dados Amadeus
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Da analise das estatisticas descritivas do racio de endividamento, vemos que os paises

nérdicos sdo os extremos no que ao nivel de endividamento diz respeito, uma vez que, as

empresas norueguesas sao as que apresentam maior nivel médio de endividamento, registando

mesmo valores médios de passivo superiores ao ativo e em sentido contrario surge a Suécia com

um nivel médio de endividamento de 66,4%. Olhando para os paises ibéricos, vemos que as

empresas portuguesas tém um maior grau de endividamento quando comparadas com as

empresas espanholas (83,1% e 70,9%, respetivamente).

Tabela 4 - Sumario das estatisticas descritivas das varidveis independentes

Volume de Ativo corrente /

Ano Pais IRC/RAI . negécios. Depreciagées/a'Fivo passivo correr.wte RAI/EBIT.
Média | P&V | media | PEVIO | Mgdia | PEVIO | madia | PEVIO | madia | DSV
padrao padrao padrao padrao padrao

Portugal | 0,176 | 0,215 619 1988 0,064 0,079 2,088 | 2,420 | 0,975 | 0,210

5016 Espanha | 0,331 | 2,109 885 3614 0,038 0,047 2,124 | 3,480 | 0,897 | 0,630
Noruega | 0,129 | 0,227 | 1076 2897 0,053 0,047 2,647 | 6,447 | 1,068 | 0,944

Suécia | 0,179 | 0,134 807 1474 0,049 0,043 1,887 | 2,026 | 0,836 | 0,263

Portugal | 0,220 | 0,568 | 3459 27223 0,065 0,075 2,061 1,895 (0,886 | 0,436

2017 Espanha | 0,168 | 2,796 | 1781 11290 0,049 0,040 2,414 5,644 10,819 | 1,101
Noruega | 0,106 | 0,248 | 1559 5809 0,075 0,059 2,048 | 5,507 |1,113 | 1,387

Suécia | 0,167 | 0,171 | 1000 1687 0,071 0,052 1,660 1,438 (0,710 | 2,533

Portugal | 0,287 | 1,945 | 3477 26795 0,071 0,083 2,393 | 2,681 |0,399 | 3,637

5018 Espanha [-0,015| 4,041 | 1929 12097 0,053 0,041 3,351 | 20,228 | 1,124 | 4,780
Noruega | 0,099 | 0,352 | 2326 10653 0,089 0,081 1,680 | 2,544 | 1,155 | 2,247

Suécia | 0,171 | 0,230 | 1118 1760 0,072 0,062 2,347 | 2,388 ]0,992 | 0,214

Portugal | 0,126 | 1,046 | 3649 26931 0,056 0,041 2,751 | 3,518 | 0,995 | 1,131

5019 Espanha | 0,230 | 0,210 | 2171 13060 0,056 0,047 2,147 | 3,413 0,883 | 0,489
Noruega | 0,174 | 0,322 | 2861 14992 0,168 0,756 2,029 | 4,997 |-1,374| 25,507

Suécia | 0,182 | 0,157 | 1156 1698 0,080 0,071 2,294 1,882 | 0,927 | 0,164

Portugal | 0,202 | 1,142 | 2801 23335 0,064 0,072 2,323 | 2,698 |0,814 | 1,928

Total Espanha | 0,178 | 2,676 | 1692 10692 0,049 0,044 2,509 | 10,778 | 0,931 | 2,485
Noruega | 0,127 | 0,293 | 1956 9748 0,096 0,383 2,101 | 5,080 | 0,490 | 12,839

Suécia | 0,174 | 0,174 | 1020 1642 0,068 0,058 2,047 1,958 | 0,866 | 1,268

Fonte: elaboragao prépria, com informacao retirada da base de dados Amadeus

No que diz respeito as varidveis explicativas do racio de endividamento, podemos ver

que Portugal é o pais com maior carga fiscal sobre as empresas do setor agroalimentar,

registando uma média de taxa efetiva de imposto de 20,2%, em sentido oposto temos a Noruega

com 12,7%, enquanto a Espanha e a Suécia apresentam valores muito proximos (17,8% e 17,4%,

respetivamente).
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Em termos de dimensao e tendo por base o volume de negdcios, vemos que as empresas
portuguesas e norueguesas sdo as maiores, o que pode explicar o maior grau de endividamento

das empresas destes paises face aos restantes como vimos na tabela anterior.

Olhando para os beneficios fiscais ndo resultantes da divida, podemos verificar que os
paises ndrdicos beneficiam de maiores vantagens fiscais que ndo resultam do endividamento
em comparag¢do com os paises ibéricos, o que podera ajudar a justificar a taxa efetiva de imposto

mais baixa das empresas localizadas na peninsula escandinava.

Por outro lado, olhando para o efeito dos encargos financeiros sobre os resultados das
empresas verificamos que estes sdo maiores nas empresas norueguesas e portuguesas, o que
provavelmente é justificado pelo facto destas empresas terem maior nivel de endividamento
como podemos ver na tabela anterior referente a varidvel explicada. Em seguida, surgem as
empresas suecas que, apesar de menor nivel de endividamento, suportam maiores encargos

financeiros que as empresas espanholas.

Por fim, ao nivel da liquidez, é possivel tentar tragar novamente uma tendéncia regional,
tendo em conta que, tendo em conta que os paises ibéricos apresentam maior liquidez imediata
face aos paises nérdicos, sendo as empresas espanholas as que apresentam maior liquidez, no
sentido oposto, as empresas suecas sdo aquelas que menos capacidade tém de fazer face aos

encargos correntes da sua atividade.

Tabela 5 - Sumario das Taxas de Juro das Obriga¢des do Tesouro a 10 anos

Portugal Espanha Noruega Suécia
2016 3,15% 1,31% 1,32% 0,50%
2017 2,97% 1,56% 1,61% 0,68%
2018 1,83% 1,43% 1,85% 0,26%
2019 0,70% 0,61% 1,51% -0,02%

Média 2,16% 1,23% 1,57% 0,35%

Fonte: elaboragao prépria, com informacao retirada da base de dados Investing

A Ultima varidvel independente é a taxa de juros das ObrigacGes do Tesouro a 10 anos
entre 2016 e 2019. Esta varidvel merece uma andlise diferenciada, tendo em conta que
tratamentos dos dados também foi realizado de forma diferente, todas as observacbes do
mesmo pais e do mesmo ano apresentam o mesmo valor. Os valores presentes na tabela acima

resultam da média dos valores de fecho dos doze meses do ano. Assim sendo, podemos verificar
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que Portugal apresenta as taxas de juro mais elevadas com um valor médio de 2,16%. No sentido
contrario encontramos a Suécia com um valor médio de 0,35% e chega mesmo a registar uma
taxa de juro média negativa em 2019. Olhando para as flutuagdes de ano para ano, vemos que
Espanha e Suécia registaram o pico em 2017 e uma tendéncia decrescente nos anos seguintes,
enquanto, Portugal apresenta o valor mais elevado em 2016, e em seguida, decresce
gradualmente até 2019. Por ultimo, a Noruega segue uma tendéncia crescente até 2018, quando

atinge o pico e depois decresce em 2019.

4.3. Andlise de correlagoes

Apds a andlise descritiva das variaveis em cada um dos quatro paises em estudo é
importante que se verifique a correlagcdo entre as varidveis independentes, para que perceba
qual a relagdo entre elas (positiva ou negativa) entre elas e a forca dessa relacdo, de forma a
complementar a analise anterior. Para este efeito foram calculadas as matrizes de correlagdes
gue nos devolvem os coeficientes de Pearson. Este coeficiente varia entre -1 e 1, sendo que,
valores préximos dos extremos demonstram correlacdes muitos fortes e valores préximos de
zero revelam correlagbes baixas ou praticamente inexistentes, ou seja, quanto maior o valor
absoluto do coeficiente maior a relagdo entre as varidveis. Se o valor do coeficiente apresentar
sinal negativo existe uma relagdo negativa entre as varidveis, o que significa que as varidveis
tendem a variar em sentido contrario, por outras palavras, quando hd um aumento de uma das
variaveis, a outra tende a diminuir. Jd se o coeficiente apresentar sinal positivo, da-nos a
indicacdo que as varidveis tendem a variar no mesmo sentido, por outras palavras, quando uma
variavel aumenta, a outra varidvel segue esse comportamento. Se o valor for exatamente,

concluimos que ndo existe qualquer relagdo entre o comportamento das varidveis em questao.

39



Tabela 6 - Matriz de correla¢Ges das variaveis explicativas (Portugal)

Outros Efeito dos

T feti T
Portugal axg cretiva Dimensao beneficios Liquidez encargos a?<as de
de imposto . . . juro
fiscais financeiros
Taxa efetiva de imposto 1,000
Dimensao -0,014 1,000
Outros beneficios fiscais -0,021 -0,022 1,000
Liquidez 0,038 -0,062 -0,027 1,000
Efeito dos encargos 0,070 0,003 -0,045 0,028 1,000
financeiros
Taxas de juro 0,016 -0,034 0,038 -0,103 0,012 1,000

Fonte: elaboragdo prépria, com informacao retirada das bases de dados Amadeus e Investing

Como podemos verificar na matriz de correlagdes portuguesa, a relacdo de dependéncia

entre as varidveis explicativas é, em geral, bastante fraca e em alguns casos praticamente

inexistente, havendo apenas a realcar o coeficiente entre a liquidez e as taxas de juro de -0,103,

o que demonstra que 10,3% das variagdes das taxas de juro em Portugal sdo seguidas, em

sentido contrdrio, de varia¢des na liquidez das empresas portuguesas.

Tabela 7 - Matriz de correlagGes das variaveis explicativas (Espanha)

Outros Efeito dos

Espanha Tax? efetiva Dimensdo beneficios Liquidez encargos Ta?<as de
de imposto . . . juro
fiscais financeiros
Taxa efetiva de imposto 1,000
Dimensado -0,005 1,000
Outros beneficios fiscais 0,022 0,027 1,000
Liquidez 0,007 -0,011 -0,051 1,000
Efeito dos encargos -0,016 -0,006 0,059 -0,001 1,000
financeiros
Taxas de juro -0,016 -0,018 -0,073 0,021 0,008 1,000

Fonte: elaboragao prépria, com informagao retirada das bases de dados Amadeus e Investing
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Na matriz de correlagbes espanhola, é possivel verificar que as relagGes entre as
variaveis sdo praticamente inexistentes, uma vez que, nenhum coeficiente apresenta um valor

absoluto superior a 0,10.

Tabela 8 - Matriz de correlagGes das varidveis explicativas (Noruega)

. Outros Efeito dos
Taxa efetiva . ~ L. - Taxas de
Noruega ) Dimensao beneficios Liquidez encargos .
de imposto . . . juro
fiscais financeiros
Taxa efetiva de imposto 1,0000
Dimensao 0,0934 1,0000
Outros beneficios fiscais -0,0345 -0,0259 1,0000
Liquidez 0,0313 -0,0233 -0,0307 1,0000
Efeito dos encargos 0,0154 0,0034 0,0088 0,0329 1,0000
financeiros
Taxas de juro -0,0546 0,0340 0,0124 -0,6500 0,0182 1,0000

Fonte: elaboragdo prépria, com informacao retirada das bases de dados Amadeus e Investing

No caso noruegués, ha um valor que se destaca de todos os outros. Esse valor é o
coeficiente -0,65 entre as taxas de juro e a liquidez, o que revela a relagdo negativa entre estas
duas varidveis, tal como aconteceu com Portugal. No entanto, neste caso o valor absoluto é bem
mais elevado, o demonstra que a relagdo entre as varidveis é mais forte. Este coeficiente permite
concluir que 65,0% das variagdes das taxas de juro na Noruega sdo seguidas, em sentido

contrario, de variagGes na liquidez das empresas norueguesas.
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Tabela 9 - Matriz de correlagGes das variaveis explicativas (Suécia)

. Outros Efeito dos
, . Taxa efetiva . ~ . - Taxas de
Suécia ) Dimensao beneficios Liquidez encargos .
de imposto . . . juro
fiscais financeiros
Taxa efetiva de imposto 1,000
Dimensao 0,043 1,000
Outros benfecios fiscais -0,027 -0,070 1,000
Liquidez 0,033 0,003 -0,316 1,000
Efeito dos encargos -0,103 0,035 -0,054 0,045 1,000
financeiros
Taxas de juro -0,023 -0,057 -0,108 -0,132 -0,068 1,000

Fonte: elaboragdo prépria, com informacao retirada das bases de dados Amadeus e Investing

Por dltimo, temos a matriz de correlagGes das varidveis para a Suécia. Esta matriz é
aquela que regista mais coeficientes com valor absoluto superior a 0,10, quatro no total. Deste
modo vemos que existe relacdo entre a taxa efetiva de imposto e o efeito dos encargos
financeiros (-0,103), entre o efeito dos encargos financeiros e a liquidez (-0,316), entre o efeito
dos encargos financeiros e as taxas de juros (-0,108), e por ultimo, entre a liquidez e as taxas de
juro (-0,132). Perante isto, importa referir que o maior coeficiente observado se registou entre
o efeito dos encargos financeiros e a liquidez (-0,316), o que permite concluir que 31,6% das
variagOes das taxas de juro na Noruega sdo seguidas, em sentido contrdrio, de variagdes na
liguidez das empresas norueguesas e vice-versa. Por fim, verificamos novamente que o
coeficiente de correlagdo entre a liquidez e as taxas de juro é negativo e tem um valor superior
a 0,10, o que reforga a conclusdo de que existe efetivamente uma relagdo negativa entre estas

duas variaveis.

4.4. Resultados das regressdes com dados em painel

ApOds as andlises efetuadas anteriormente, importa entdo verificar e analisar o ponto

crucial deste estudo, os resultados do modelo de regressao de cada pais.

Tal como podemos verificar nos resultados apresentados na Tabela 10, apresentada de
seguida, o modelo utilizado é significativo para os quatro paises, tendo em conta que, utilizando

um nivel de significancia de 5%, a hipdtese nula é sempre rejeitada, visto que a probabilidade

42



de F é 0,000 para os quatro paises. Perante estes resultados, é possivel confirmar que existe

influéncia das variaveis explicativas sobre a varidvel explicada.

Tabela 10 - Anélise das estatisticas ponderadas dos modelos de regressao

Portugal 0,304 Portugal 28,320
Espanha 0,042 L Espanha 8,888
R quadrado Estatistica F
Noruega 0,166 Noruega 17,187
Suécia 0,278 Suécia 6,994
Portugal 0,2933 Portugal 0,000
) Espanha 0,037 Espanha 0,000
R quadrado ajustado Prob.
Noruega 0,157 Noruega 0,000
Suécia 0,238 Suécia 0,000

Fonte: elaboragdo prépria, com informacao retirada das bases de dados Amadeus e Investing

Através dos resultados expostos no Tabela 10, é possivel verificar também que o modelo
de regressdo para Portugal apresenta um R quadrado de 0,304, o que significa que 30,4% das
variagOes da variavel dependente sdo explicadas pelas variacdes das varidveis independentes. O
R quadrado ajustado apresenta um valor de 0,293, o que quer dizer que, observando-se os graus
de liberdade, 29,3% das variagGes da varidvel dependente sdo explicadas pelas variagbes das

variaveis independentes.

No que diz respeito ao modelo de regressao para Espanha, o R quadrado obtido é de
0,042, significando que 4,2% das varia¢des da varidvel dependente sdo explicadas pelas variaveis
explicativas. Por sua vez, o R quadrado ajustado obtido foi 0,037, significando que observando
os graus de liberdade, 3,7% das variagGes da variavel dependente sao explicadas pelas variagdes

das varia¢Oes independentes.

No modelo de regressdo para a Noruega, o R quadrado observado foi de 0,166, o que
significa que 16,6% das variagGes da varidvel dependente sdo explicadas pelas varidveis
explicativas. Olhando agora para o R quadrado ajustado, vemos que o valor observado foi 0,157,
mostrando que observando os graus de liberdade, 15,7% das variagdes da variavel dependente

sdo explicadas pelas variagdes das variacdes independentes.

Por fim, no caso da Suécia, o R quadrado resultante do modelo de regressao foi 0,278,
o que significa que 27,8% das variages da variavel dependente sdo explicadas pelas varidveis

independentes. No caso do R quadrado ajustado, o valor obtido foi 0,238, mostrando que tendo
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em conta os graus de liberdade, as variagGes das varidveis explicativas justificam 23,8% da
variavel dependente. Verificada a significancia dos quatro modelos em estudo, é fundamental

verificar a significancia de cada uma das varidveis em cada um dos paises.

Tabela 11 - Anélise de dados em painel dos determinantes do Racio de Endividamento

das empresas

Variaveis Pais Coeficientes Erro padrao Estatistica T Prob.
Portugal 0,511 0,120 4,254 0,000
Espanha 0,625 0,036 17,413 0,000

Constante
Noruega 0,776 0,301 2,576 0,010
Suécia 0,821 0,056 14,531 0,000
Portugal -0,004 0,037 -0,120 0,905
IRC/RAI Espanha 0,002 0,004 0,537 0,591
Noruega -0,493 0,125 -3,939 0,000
Suécia -0,150 0,102 -1,476 0,143
Portugal 0,000 0,000 0,093 0,926
Volume de Espanha 0,000 0,000 -2,447 0,015
negocios Noruega 0,000 0,000 -0,556 0,578
Suécia 0,000 0,000 -2,411 0,018
Portugal 7,352 0,597 12,320 0,000
Depreciacdes/ Espanha 1,189 0,216 5,502 0,000
ativo Noruega 0,835 0,095 8,801 0,000
Suécia -0,643 0,324 -1,986 0,050
Portugal -0,062 0,016 -3,882 0,000
Ativo corrente/ Espanha -0,003 0,001 -3,784 0,000
passivo corrente Noruega -0,012 0,007 -1,740 0,083
Suécia -0,044 0,010 -4,609 0,000
Portugal 0,010 0,022 0,463 0,644
Espanha 0,002 0,004 0,420 0,674

RAI/EBIT
Noruega 0,002 0,003 0,543 0,587
Suécia -0,023 0,014 -1,616 0,109
Portugal -0,721 4,353 -0,166 0,869
Tx. juros OT's 10 Espanha 2,949 2,608 1,130 0,258
anos Noruega 17,638 18,873 0,935 0,350
Suécia 13,976 6,817 2,050 0,043

Fonte: elaboragdo prépria, com informacéo retirada das bases de dados Amadeus e Investing
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Apds analisarmos a significancia de cada uma das varidveis independentes sobre a
variavel dependente importa apurar se a influéncia que exercem é positiva ou negativa. Esta
analise é feita a partir dos coeficientes resultantes do modelo de regressdo. Sendo o coeficiente
positivo, isto significa que as varidveis variam no mesmo sentido, ou seja, quando a variavel
explicativa aumenta, a varidvel explicada também aumenta. J& quando o coeficiente de
regressdo é negativo, as variagGes acontecem em sentido oposto, por outras palavras, quando
ha um aumento da variavel independente, tende a existir uma diminuicdo do valor da variavel

dependente.

Deste modo e apds a anterior andlise de significdncia do modelo, analisamos
significancia individual de cada varidvel. Através da Probabilidade (Prob) de cada coeficiente
conseguimos perceber se cada varidvel independente exerce ou ndo influéncia isoladamente
sobre a varidvel dependente. Assim sendo verificamos que no modelo de regressdao para
Portugal as variaveis significantes sdo os beneficios fiscais ndo resultantes da divida e a liquidez.
No caso espanhol, as varidveis com significancia sdo a dimensdo e os beneficios fiscais
resultantes da divida. No que diz respeito aos paises nérdicos, o modelo de regressdo para a
Noruega tem como variaveis significativas a taxa efetiva de imposto e os beneficios fiscais ndo
resultantes da divida. Por fim, as varidveis explicativas do modelo de regressdo para a Suécia
que exercem influéncia sobre a varidvel explicada sdo a dimensdo, os beneficios resultantes da

divida, a liquidez e as taxas de juro.

Elaborando uma analise por pais mais pormenorizada e comecando pelos resultados do
modelo de regressdo para as empresas portuguesas, e de acordo com o que vimos
anteriormente, observamos que as varidveis significativas sdao os beneficios fiscais ndo
resultantes da divida e a liquidez. Contudo, estas varidveis exercem impactos diferentes sobre o
racio de endividamento das empresas. Enquanto os beneficios fiscais ndo resultantes da divida
apresentam um coeficiente positivo, o que revela que, o endividamento das empresas tende a
seguir a mesma tendéncia que estes beneficios fiscais, a liquidez apresenta um coeficiente
negativo, mostrando que empresas portuguesas com maior liquidez tendem a diminuir o seu
racio de envidamento, ja as empresas com menos liquidez tendem a aumentar o seu

endividamento com vista a combater esta lacuna.

No caso das empresas espanholas, as varidveis independentes que se revelaram
significativas foram o volume de negdcios, os beneficios fiscais ndo resultantes da divida e a

liguidez. O volume de negdcios apresenta uma relacdo negativa com a variavel dependente, o
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que leva a concluir que, as empresas espanholas de menor dimensdo tendem a procurar mais
os capitais alheios para financiar as suas atividades que as empresas com maior volume de
faturagdo. Nas duas outras varidveis os coeficientes obtidos permitem tirar as mesmas
conclusdes que resultaram do modelo de regressdo para Portugal. Assim sendo, podemos
concluir que o endividamento das empresas tende a seguir a variagao dos beneficios fiscais ndo
resultantes da divida, ou seja, quando estes beneficios sdo maiores as empresas tendem a
aumentar o seu financiamento por capitais alheios. No que diz respeito a liquidez, as empresas
espanholas com menor liquidez recorrem mais ao endividamento, enquanto, empresas com

maior liquidez procuram evitar esse recurso.

Quanto ao modelo de regressdao para a Noruega, este revelou que as varidveis
significativas para explicar a variagdo da varidvel explicativa sdo a taxa efetiva de imposto e os
beneficios fiscais ndo resultantes. Contudo, estas varidveis apresentam relagées distintas com o
endividamento das empresas norueguesas. O coeficiente negativo da taxa de efetiva de imposto
permite-nos concluir que quanto maior a taxa efetiva de imposto, menor o endividamento das
empresas e que empresas com uma taxa de imposto mais baixa tende a aumentar o seu
financiamento por capitais alheios. Os beneficios fiscais ndo resultantes da divida apresentam
um coeficiente positivo, a semelhanca do que aconteceu nos paises ibéricos, o que revela que
guanto maiores estas vantagens fiscais, maior o recurso ao endividamento por parte das
empresas norueguesas e que quanto menores os beneficios desta natureza que as empresas
conseguem obter, menor a tendéncia das mesmas para utilizarem os capitais alheios para

financiar as suas atividades.

Por fim, a analise dos resultados suecos, em que quatro das seis varidveis mostraram-se
significativas. A dimensao revelou-se negativamente significativa, tal como tinha acontecido
com o modelo de regressao para Espanha. Este facto leva a concluir que as empresas suecas de
menor dimensdo tendem a financiar-se mais através de capitais alheios que as empresas com
maior volume de faturagdo. A varidvel dos beneficios fiscais apresenta também ela um
coeficiente negativo, ao contrario do que aconteceu nos restantes paises. Assim sendo,
podemos concluir que quanto menor os beneficios fiscais resultantes da divida, maior o racio de
envidamento das empresas suecas, por outro lado, quando este tipo de vantagens fiscais
diminui, as empresas recorrem mais a capitais alheios. Ao nivel da liquidez as conclusdes a retirar
sdo as mesmas que se verificaram nos paises ibéricos, ou seja, que a liquidez influencia
negativamente o endividamento das empresas. Por outras palavras, quanto menor a liquidez

das empresas, maior a necessidade das empresas suecas aumentar o seu passivo de modo a
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financiarem a sua atividade. Quando as empresas tém maior liquidez esta necessidade deixa de
ser tdo urgente e por isso, as empresas apresentam menor racio de endividamento. Por ultimos
temos a varidvel das taxas de juro, que se revelou significativa, ao contrario do que aconteceu
nos restantes paises analisados. Esta varidvel apresentou um coeficiente positivo, o que leva a
concluir que as taxas de juro influenciam positivamente o endividamento das empresas, ou seja,
qguanto mais elevadas as taxas de juros, maior a tendéncia de as empresas aumentarem o seu
passivo, ja quando estas taxas de juro sdo mais baixas, o racio de endividamento das empresas

tende também a ser mais baixo.

Em jeito de conclusdo desta analise por pais e com base nestes resultados vemos que os
fatores que influenciam a estrutura de capitais das empresas dos dois paises ibéricos sdo
semelhantes, tendo em conta que a Unica diferenca apresentada pelos resultados obtidos é
mesmo a dimensdo, uma vez que, esta varidvel ndo se revelou significativa em Portugal, no
entanto, mostrou-se negativamente significativa no modelo de regressdo para Espanha. No que
diz respeito a Peninsula Escandinava, ndo é de todo possivel afirmar que as empresas dos
diferentes paises desta regido seguem a mesma linha comportamental, na medida em que, os

resultados obtidos para a Noruega e Suécia sdo bastante distintos.

Olhando para os resultados numa perspetiva diferente, focando nos resultados de cada
variavel individualmente e comparando com aquilo que eram os resultados esperados de acordo
com a revisdo bibliografica que foi desenvolvida, vemos que estes divergem em varios aspetos.
Estes resultados reforcam ainda mais a incerteza que existe quanto aos fatores determinantes
da estrutura de capitais das empresas, facto esse comprovado pelas diversas conclusdes obtidas

nas varias teorias financeiras existentes.
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Tabela 12 - Rela¢Oes esperadas e obtidas

Varidvel independente Pais Relagdo esperada | Relagdo obtida
Portugal Inexistente
Espanha Inexistente
Taxa efetiva de imposto P Positiva :
Noruega Negativa
Suécia Inexistente
Portugal Inexistente
. . Espanha . Negativa
Dimensao Positiva -
Noruega Inexistente
Suécia Negativa
Portugal Positiva
e Espanha . Positiva
Outros beneficios fiscais L Negativa
Noruega Positiva
Suécia Negativa
Portugal Negativa
Espanha Negativa
Liquidez P Negativa g
Noruega Inexistente
Suécia Negativa
Portugal Inexistente
Efeito dos encargos Espanha . Inexistente
. . Negativa
financeiros Noruega Inexistente
Suécia Inexistente
Portugal Inexistente
. Espanha . Inexistente
Taxa de juros Negativa -
Noruega Inexistente
Suécia Positiva

Fonte: Elaboragao prépria

Comecando pela andlise da taxa efetiva de imposto vemos que esta varidvel ndo
desmonstracdo relagdo com o rdcio de endividamento na maioria dos paises, a exceg¢ao da
Suécia, em que se verificou uma relagdo negativa, o que contraria o resultado esperado, tendo
por base a Teoria do Trade-Off. Esta teoria prevé que as empresas consigam obter vantagens ao
aumentar o nivel de endividamento, e por isso seria de esperar que quando a taxa efetiva de
imposto aumentasse, o endividamento das empresas acompanhasse essa subida, contudo, isto
nao acontece. No entanto, este resultado permite reforgar aquilo que foi sugerido no estudo de
Linda Paluan (2013), de que com taxas de imposto sobre os rendimentos coletivos menores, as

empresas tendem a recorrer mais ao financiamento por capitais alheios.
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No que diz respeito a dimensdo, esta varidvel mostrou-se irrelevante para Portugal e
Noruega e negativamente significativa para os modelos espanhdis e suecos contrariando assim
a conclusdo que se esperava, tendo em conta os resultados provenientes da investigacdo de
Rajan & Zingales (1995), que sugerem a relagdo positiva entre a dimensdo e o endividamento
das empresas, pois segundo estes autores, as maiores empresas tendem a optar fontes de

financiamento mais diversificadas.

Os beneficios fiscais ndo resultantes da divida apresentaram uma relagdao com o racio
de endividamento maioritariamente positiva, como se pode ver pelos coeficientes positivos que
esta varidvel apresentou nos modelos portugués, espanhol e noruegués. Os resultados deste
modelo contrariam aquilo que é defendido pela teoria do Trade-Off, tendo em conta que, esta
teoria afirma o impacto negativo destes 'outros beneficios fiscais', assumindo que estes acabam

por ser substitutos dos beneficios fiscais resultantes do endividamento.

Ao nivel da liquidez, os resultados obtidos confirmaram aquilo que se esperava, ou seja,
a influéncia negativa que esta varidvel exerce sobre o endividamento das empresas. Esta
hipdtese foi verificada em Portugal, Espanha e Suécia confirmando assim a Teoria da Pecking
Order, a qual defende que as empresas privilegiam o autofinanciamento ao financiamento e por

isso empresas com maior liquidez tendem a reduzir o seu financiamento por capitais alheios.

Em relagdo ao efeito dos encargos financeiros, esperava-se uma relagdo negativa entre
esta varidvel e o récio de endividamento, no entanto, isso ndo verificou, tendo em conta que,
esta varidvel ndo se revelou relevante para nenhum dos quatro paises em andlise neste estudo.
Deste modo é possivel afirmar que o efeito dos encargos financeiros ndo é um fator
determinante para o racio de endividamento das empresas do setor agroalimentar destes

quatro paises.

Por ultimo, fazendo uma andlise das taxas de juros, a conclusdo esperada, baseada em
Antoniou et al. (2002) n3o coincidiu com o resultado obtido, uma vez que, este estudo concluiu
gue com a subida das taxas de juro as empresas tendem a procurar reduzir o seu endividamento,
evidenciando assim uma relacdo negativa entre estas duas variaveis, no entanto, ndo foi isso
que se verificou. Os resultados deste estudo defendem que ndo ha qualquer relagdo entre as
taxas de juro e o endividamento das empresas portuguesas, espanholas e norueguesas. Ja no
caso da Suécia, este estudo sugere uma relagdo positiva entre as duas varidveis, o que vai ao

encontro da conclusédo retirada por Paluan (2013), de que o endividamento das empresas tende
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a subir quando os custos financeiros dedutiveis fiscalmente, tais como os juros de

financiamento, seguem também uma tendéncia crescente.
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5. CONCLUSOES

O presente estudo teve como objetivo testar parametros estatisticos para avaliar quais
os fatores com maior preponderancia na estrutura de capitais adotada pelas empresas,
nomeadamente, qual a influéncia do efeito fiscal nas decisGes empresariais cruzando os
resultados obtidos com as principais teorias financeiras e estudos anteriores. Deste modo foi
desenvolvido um modelo de regressao linear multipla utilizando seis varidveis explicadas para
explicar o racio de envidamento das empresas. Essas varidveis foram a taxa efetiva de imposto,
a dimensdo, os beneficios fiscais ndo resultantes da divida, a liquidez, o efeito dos encargos
financeiros e as taxas juro. A amostra foi constituida por empresas do setor agroalimentar de

Portugal, Espanha, Noruega, e Suécia entre os anos de 2016-2019.

Procurando aferir a existéncia ou ndo de uma regionalizacdo dos comportamentos
empresariais ao nivel da sua estrutura de capitais, foi possivel verificar que os fatores que
influenciam a estrutura de capitais das empresas dos dois paises ibéricos sdo semelhantes,
tendo em conta que a Unica diferenga apresentada pelos resultados obtidos é mesmo a
dimensdo, uma vez que, esta varidvel ndo se revelou significativa em Portugal, no entanto,
mostrou-se negativamente significativa no modelo de regressdo para Espanha. De resto, os
modelos destes dois paises revelaram em comum a significancia da liquidez e dos outros
beneficios fiscais e a irrelevancia da taxa efetiva de imposto, do efeito dos encargos financeiros

e das taxas de juro para a determinagao do racio de endividamento das empresas.

No que diz respeito a Peninsula Escandinava, os resultados obtidos para a Noruega e
Suécia sao bastante diferentes, dai que ndo seja de todo possivel afirmar que as empresas dos
diferentes paises desta regidao seguem a mesma linha comportamental. Esta constatacdo é
comprovada pelo facto de os Unicos pontos comuns existentes entre estes dois paises terem
sido a significancia dos outros beneficios fiscais e a ndo significancia do efeito dos encargos
financeiros. Nas restantes varidveis, ndo existiu consenso nos resultados obtidos, uma vez que,
a taxa efetiva de imposto se revelou significativa para a Noruega e irrelevante para a Suécia e as
variaveis da dimensdo, da liquidez e das taxas de juro mostraram-se significativas para o modelo

sueco, o que nao aconteceu no modelo noruegués.

Numa perspetiva de analise da significancia ou ndo de cada varidvel para o racio de
endividamento das empresas, foi possivel verificar que apenas os resultados de duas variaveis

foram consensuais entre os modelos dos quatro paises em estudo. Esses resultados foram a
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significancia variadvel respeitantes aos outros beneficios fiscais e a ndo significancia do efeito dos
encargos financeiros sobre a varidvel explicada. Vale a pena ainda realcar a liquidez que se
mostrou significativa em quase todos os modelos, a excecdo do modelo noruegués,
demonstrando a relevancia que exerce sobre o ricio de envidamento. As restantes varidveis
independentes (taxa efetiva de imposto, dimensao e taxas de juro) revelaram-se significativas
apenas no modelo de um ou dois, ndo permitindo assim, afirmar a influéncia que exercem sobre

a estrutura de capitais das empresas observadas.

Com esta dissertacao, ficou mais uma vez presente que, apesar da estrutura de capitais
das empresas ser uma temadtica bastante desenvolvida no panorama financeiro, ainda nao
existem grandes respostas as questdes que rodeiam esta vertente das financas empresariais.
Isto porque, os resultados obtidos nos diversos estudos sobre os fatores que interferem nas
fontes de financiamento a que as empresas recorrem sdo condicionados pela metodologia
utilizada em cada pesquisa. Mais uma vez isso foi verificado, tendo em conta que os resultados
obtidos foram particularmente diferentes daquilo que se podia esperar olhando para a revisdo

bibliografica elaborada.

LimitagOes da pesquisa e propostas de investigacao futura

As limitac¢Oes e dificuldades da pesquisa e as sugestdes e propostas para estudos futuros
acabam por ser bastante semelhantes, na medida em que, o reconhecimento das limita¢des do

estudo podera servir como contributo para futuras investigacées.

Este estudo limita-se a analisar um pequeno conjunto varidveis selecionadas e a
influéncia das mesmas sobre a varidvel explicada (o racio de envidamento), o que sugere a
existéncia de muitas outras condicionantes que interferem na estrutura de capitais das
empresas. Entre estas varidveis, podem existir fatores comportamentais especificos dos
gestores, desenvolvimento do mercado de capitais, o grau de desenvolvimento tecnoldgico da

empresa, questdes politicas, entre muitas outras.

Uma das recomendacgdes de pesquisa é distinguir os financiamentos a curto prazo dos
financiamentos a longo prazo, comparando posteriormente os resultados obtidos com outros
resultados que incluam esta distingdo da natureza dos financiamentos, de modo a reforgar as
conclusdes de pesquisa e auxiliar na explicacdo de possiveis pontos que ndao tenham ficado

totalmente esclarecidos.
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O sector de atividade investigado é também um importante fator a ter em conta, uma
vez que, ndo é liquido que os resultados obtidos neste estudo, em que foi utilizada uma amostra
de empresas do setor agroalimentar, sejam replicados noutros setores, até porque, cada setor
tem as suas especificidades e singularidades e dai que seja bastante pertinente comparar os

resultados deste estudo com resultados obtidos noutros setores, nomeadamente, da industria.

Por fim, penso que o periodo temporal seja também um fator importante a ter em conta
em estudos futuros, na medida em que, este estudo analisou o periodo compreendido entre
2016 e 2019, ou seja, o periodo exatamente anterior a pandemia da Covid-19. Esta pandemia,
como é conhecido, tem tido impacto colossal em todo o mundo e o contexto empresarial ndo é
excecdo. Deste modo, penso que seria bastante interessante fazer uma analise semelhante
aquela que foi feita neste estudo, mas para o periodo durante e pds pandemia, de forma a
conseguir perceber melhor como esta pandemia alterou o comportamento das empresas,
nomeadamente, ao nivel da sua estrutura de capitais e a forma como as politicas
governamentais de cada pais de apoio a retoma das empresas condicionam esse mesmo

comportamento empresarial.
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