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RESUMO: Neste trabalho de investigacao pretende-se analisar as caracteristicas da estrutura de capital de empre-
sas do mercado de capitais portugués (PSI 20). 0 objectivo centra-se no estudo das relacdes existentes entre o nivel
de endividamento e os indicadores que apresentam maior suporte na literatura financeira: dimensdo, tangibilidade,
oportunidade de crescimento, risco de negdcio, vantagens fiscais nao resultantes do endividamento, lucro, «dividend
payout» e «performance» do preco das accdes. Al amostra utilizada neste estudo empirico foi recolhida a partir da
base de dados «Corporate Focus Premium» para um horizonte temporal de 8 anos (2000 a 2007), com tratamento de
dados em painel. 0 contributo deste trabalho estd em adicionar as varidveis independentes «dividend payout» e
«performance» do preco das accdes ao modelo desenvolvido por Jorge e Armada (2001), aplicando-o as empresas
do PSI-20. A andlise destas varidveis pretende captar as variacdes da conjuntura econémica que podem afectar as
decisoes da estrutura de capitais.
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TITLE: The determinants of the capital structure of PSI 20 companies

ABSTRACT: In this paper, we intend to analyze the characteristics of the capital structure of companies in the
Portuguese capital market (Portuguese Stock Index, PSI 20). We will focus on the relationship between debt level
and the indicators that are more relevant in the financial literature, namely: size, tangibility, growth opportunities,
operational risk, non-debt tax shields, profit, dividend payout, and stock price performance. The sample used in this
empirical study was collected from the database Corporate Focus Premium, for a time horizon of 8 years (2000 to
2007), treatment with panel data. The contribution of this worl is to add independent variables dividend payout and
performance of the share price to the model developed by Jorge and Armada (2001), applying it to companies in the
PSI-20. The analysis of these variables intends to capture changes in the economic environment that may affect the
decisions of capital structure.
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TITULO: Los determinantes de la estructura del capital de las empresas de la PSI 20

RESUMEN: En este trabajo de investigacion, nos proponemos analizar las caracteristicas de la estructura del capital
en las empresas del mercado de capitales portugués (PSI 20). €l objetivo se centra en el estudio de las relaciones
entre el nivel de la deuda y los indicadores que son mas apoyo en la literatura financiera: el tamaiio, tangibilidad,
oportunidad de crecimiento, riesgo en el negocio, ventajas fiscales no derivadas de la deuda, beneficios, pago de di-
videndos, y el rendimiento del precio de la accion. La muestra utilizada en este estudio empirico se ha recogido de
la base de datos «Corporate Focus Premium», para un horizonte temporal de 8 afios (2000 a 2007), con el tratamien-
to de datos en panel. La contribucion de este trabajo estd en agregar variables independientes «dividend payout» y
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el rendimiento del precio de las acciones del modelo desarrollado por Jorge y Armada (2001), y aplicandolo a las
empresas del PSI 20. €l andlisis de estas variables pretende captar los cambios en el entorno econdmico que puede
afectar las decisiones de la estructura de capitales.

Palabras-clave: Estructura de Capital, Los Factores Determinantes, Andlisis en Panel

escolha da estrutura de capital é um tema ainda bas- (1958) quando aplicada aos mercados de capitais perfeitos,
tante controverso na teoria financeira. A heterogenei- mas considera que os mercados reais séo imperfeitos.
dade das evidéncias empiricas mostra que o assunto Em oposicao ¢ teoria tradicional de Durand (1952), e com
ainda ndo estd completamente explorado. Em termos gerais, base num conjunto de pressupostos bastante restritos,
a estrutura de capital corresponde & forma como as empre- Modigliani e Miller (1958) defendem que a forma de finan-
sas utilizam o capital préprio e o capital alheio para finan- ciamento da empresa é irrelevante para o seu valor. Para os
ciarem os seus activos. autores, o custo de capital da empresa é o mesmo para
Desde os trabalhos pioneiros de Modigliani e Miller (1958) qualquer nivel de endividamento. O estudo destaca que num
que a teoria financeira incorporou nos seus modelos a cendrio sem impostos, custos de faléncia, custos de agéncia
relevincia da estrutura de capital para a determinagdo do e sem assimetria de informacdes, ndo existe o efeito de eco-
valor da empresa. nomia fiscal e, portanto, as decisdes de financiamento sdo
Podem ser identificadas duas grandes correntes teéricas irrelevantes num mercado de capitais em concorréncia per-
sobre a estrutura de capital: a tradicional, representada por feita.
Durand (1952), e a proposta por Modigliani e Miller (1958). Contudo, em 1963, Modigliani e Miller mostraram, corri-
Para Durand (1952), existe uma estrutura de capital pti- gindo o seu primeiro trabalho, que, na presenca de impos-
ma que maximiza o valor de mercado da empresa. Segundo tos, a primeira proposicdo de irrelevancia néo seria a mais
o autor, o custo de capital mantém-se estdvel até um deter- correcta. Defendem que, num cendrio com impostos, o be-
minado nivel de endividamento, a partir do qual aumenta neficio fiscal proporcionado pelo endividamento levard a
face ao acréscimo de risco. O custo de capital alheio tende uma diminui¢do do custo médio ponderado de capital au-
a ser inferior ao custo do capital préprio, consequentemente mentando o valor da empresa.
a empresa endivida-se até ao ponto em que o custo médio A partir dessa discussdo, diversas investigagdes passaram
ponderado de capital atinja o minimo. Este ponto represen- a ser realizadas com o objectivo de identificar os factores
ta a estrutura de capital 6ptima que leva & maximizagéo do determinantes do nivel de endividamento das empresas, ori-

valor da empresa. E aceite a tese de Modigliani e Miller  ginando a moderna teoria da estrutura de capitais.
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Diversas investigacdes passaram a ser realizadas
com o objectivo de identificar os factores
determinantes do nivel de endividamento

das empresas, originando a moderna teoria
da estrutura de capitais.

Em 1988, Titman e Wessels analisam os factores determi-
nantes da estrutura de capital no mercado norte-americano
para o periodo de 1974 a 1982. Os autores verificam que o
nivel de endividamento das empresas americanas apresenta
uma relagéo negativa com o factor rendibilidade. O artigo
destaca que as empresas de menor dimensdo apresentam
custos de endividamento inferiores co custo de emissdo de
acgdes, especialmente no curto prazo, pelo que preferem
manter um maior nivel de endividamento.

Rajan e Zingales (1995) estudam os factores determi-
nantes da estrutura de capital para os paises do G7 (Japdo,
Alemanha, Franca, Itélia, EUA, Reino Unido e Canadd), no
periodo de 1987 a 1991. Os autores concluem que as em-
presas dos paises bank oriented (Japao, Alemanha, Franca e
[talia) apresentam um nivel de endividamento superior ds
empresas dos paises market oriented (EUA, Reino Unido e
Canadd). Para Rajan e Zingales (1995), existe uma relagdo
positiva entre o nivel de endividamento e os factores tangi-
bilidade e dimensao, e negativa para os factores crescimen-
to e lucro.

Os resultados de Antoniou, Guney e Paudyal (2002) mos-
traram-se também coerentes com Rajan e Zingales (1995),
Johnson (1998), Mao (2003) e Flannery e Rangan (2006),
com a excepgdo do caso dos EUA onde se observa uma
relacdo negativa entre o nivel de endividamento e os fac-
tores tangibilidade e dimensao. No que diz respeito & varié-
vel oportunidade de crescimento, a relacdo com o nivel de
endividamento é insignificante.

Em Portugal, Jorge e Armada (2001) desenvolveram um
estudo com o objectivo de identificar os factores determi-
nantes do nivel de endividamento das maiores empresas por-
tuguesas para o periodo de 1990 a 1995. De forma geral,
os factores mostraram-se pouco explicativos. A relacdo po-
sitiva entre o nivel de endividamento das empresas por-
tuguesas e o factor oportunidade de crescimento revela-se
oposta & obtida por Rajan Zingales (1995). Os resultados
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obtidos mostraram-se coerentes com Rajan e Zingales
(1995), Johnson (1998), Mao (2003) e Flannery e Rangan
(2006), no que diz respeito & relagdo entre o nivel de endi-
vidamento e o factor lucro, confirmando a teoria de pecking
order.

Neste trabalho de investigag@o, pretende-se analisar as
caracteristicas da estrutura de capital de empresas do mer-
cado de capitais portugués (com base no PSI 20). Numa
andlise de dados em painel, estudam-se as relacdes exis-
tentes entre o nivel de endividamento e os factores que séo
considerados na literatura financeira como determinantes da
estrutura de capitais: dimensao, tangibilidade, oportunidade
de crescimento, risco de negbécio, vantagens fiscais néo
resultantes do endividamento, lucro, dividend payout e per-
formance do preco das accdes.

Neste artigo, de seguida, sGo apresentadas as varidveis
dependente e independentes, o modelo e o método de esti-
macdo. No terceiro ponto descrevem-se os procedimentos
estatisticos e os resultados obtidos. No quarto e Gltimo ponto
apresentam-se as principais conclusées do estudo.

Metodologia

O modelo adoptado neste estudo empirico segue uma
abordagem de dados em painel. A partir de um conjunto
de observagdes sobre a estrutura financeira de empresas
(ndo financeiras) do mercado de capitais portugués (com
base no PSI 20), recolhidas ao longo de um horizonte tem-
poral de 8 anos (2000 a 2007), analisa-se as relagdes
existentes entre as varidveis dependente e independentes.
O contributo deste trabalho estd em adicionar as varidveis
independentes dividend payout e performance do prego
das acgdes ao modelo desenvolvido por Jorge e Armada
(2001), aplicando-o &s empresas do PSI 20. A andlise adi-
cional destas varidveis pretende captar as variagdes da
conjuntura econémica que podem afectar as decisées da
estrutura de capitais.

Numa abordagem semelhante a Jorge e Armada (2001),
utiliza-se o debt to equity ratio como varidvel dependente.
Os indicadores da varidvel dependente sdo os descritos na
Tabela 1 (ver p. 29).

Seguindo a evidéncia empirica de Ferri e Jones (1979),
Titman e Wessels (1988) e Jorge e Armada (2001), foram
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Tabela 1
Indicadores da varidvel dependente
Variavel
Dependente Indicador
Y| - Capital Alheio Total/ATL
. Y, - Capital Alheio MLP/ATL
Deb 20 E4uil v Capital Alheio CP/ATL

Y4 - Capital Alheio Total/Capital
proprio

seleccionados trés indicadores para analisar a varidvel di-
mensdo: nimero de trabalhadores, activo total liquido e
volume de negécios. Refira-se que a amostra inclui apenas
empresas de grande dimensdo segundo a Comissdo da
Comunidade Europeia.

Para a varidvel tangibilidade, medida pelas abordagens
de Titman e Wessels (1988), Thies e Klock (1992) e Jorge e
Armada (2001), determinou-se dois indicadores que repre-
senfam o peso do imobilizado corpéreo e incorpéreo no
activo total liquido. Na varidvel oportunidade de crescimen-
to, analisa-se a taxa de crescimento do activo total liquido
(Toy et al., 1974; Jorge e Armada, 2001), calculada anual-
mente. O risco de negdcio, por ser representativo da volati-
lidade dos resultados das empresas, serd medido pelo
desvio-padréo, tal como em Ferri e Jones (1979) e Jorge e
Armada (2001), e pelo coeficiente de variacdo dos resulta-
dos (Toy et al., 1974; Jorge e Armada, 2001).

Na varidvel vantagens fiscais ndo resultantes do endivida-
mento foram utilizados os récios Amortizacéo de Imobilizado
Corpéreo e Incorpéreo/RAAJl e Despesas 1&D/Vendas, se-
guindo a evidéncia empirica de Bradley, Jarrel e Kim (1984)
e Titman e Wessels (1988).

Com a varidvel lucro pretende-se analisar a influéncia do
resultado operacional na estrutura de capital (Harris e Raviy,
1991; Ranjan e Zingales, 1995; e Flanerry e Rangan, 2006).
A variavel dividend payout foi determinada como sendo uma
percentagem dos resultados liquidos apresentados pela
empresa, pagos aos accionistas sob a forma de dividendos,
trata-se de uma abordagem semelhante & de Antoniou,
Guney e Paudyal (2002). A performance do preco das
acgdes determina as expectativas por parte dos investidores
em relagdo ao futuro da empresa (Antoniou, Guney e
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Paudyal, 2002; Korajczk e Levy, 2003; Hovakimian et al.,
2004).

Na tabela 2 s@o apresentados os indicadores das varidveis
independentes.

Tabela 2
Indicadores das varidveis independentes

Variavel Independente Indicador

Dimensao X - Numero Trabalhadores
X5 - Activo Total Liquido
X3 - Volume Negocios
Tangibilidade X4 - Imob. Corp. Liq./ATL
Xs - Imob. Incorp. Liq./ATL
Oportunidade de
Crescimento X - Taxa Crescimento ATL
X7 - Coeficiente Variagdo
Risco de Negbcio RAAIJI

Xg - Desvio Padrao Vendas
Xy - Desvio Padrao RAAIJI

Vant. Fiscais nio Xi0 - Am. Imob. Corp. e

Resultantes Endivid. Inc./RAAIJI
Xi1 - Despesas [&D/Vendas
Lucro Xi2 - Res. Operacional/ATL
Dividend Payout X3 - Dividendos/RL

X4 - Variagdo Anual Prego

Performance Prego Acgdes Acgdes

O modelo deste trabalho é composto por um conjunto de
quatro regressdes lineares multiplas analisadas separada-
mente, uma vez que existem quatro indicadores que repre-
sentam o récio de endividamento. Considere-se o seguinte
modelo auto-regressivo:

Yf,,:ﬁ()'FkZ:;ﬁkai,t_'_gi,z

onde,
Y;, = medida de endividamento da empresa i no ano ¢;
B, = constante;
B, = pardmetro estimado pelo modelo;
X = vector das varidveis explicativas; e
&, = erro aleatério.
O vector das varidveis explicativas inclui K factores, (K =
1,..., 8), que se seguem:

(i)  dimensao;
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i) tangibilidade dos activos;
iii) oportunidade de crescimento;
iv) risco de negécio;

(
(
(
(v)  vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento;
(vi) lucro;

(vii) dividend payout; e

(viii) performance do preco das acgdes.

O modelo serd estimado pelo método dos minimos
quadrados generalizados com tratamento de dados em
painel, numa abordagem semelhante & de Jorge e Armada
(2001). No método dos minimos quadrados generalizados,
admite-se que os erros séo distribuidos aleatoriamente com
funcdo densidade gaussiana, homoceddsticos e ndo auto-
correlacionados, o que permite obter estimadores ndo en-
viesados e consistentes (Greene, 2008). A andlise em painel
pode ser realizada para dois modelos: modelo de efeitos
fixos e modelo de efeitos aleatérios. No modelo de efeitos
fixos, a estimagdo é feita assumindo que a heterogeneida-
de dos individuos se capta na parte constante, mantendo-
-se a hipétese da homogeneidade das observacoes (Greene,
2008).

Para Wooldrige (2006), os pardmetros deste modelo sdo
estimados pelo método dos minimos quadrados ordindrios
ou LSDV (Least Square Dummy Variable). O modelo de efei-
tos aleatérios considera o termo constante ndo como um
pardmetro fixo, mas como um parédmetro aleatério ndo
observavel (Greene, 2008). Os pardmetros do modelo sdo
estimados pelo método dos minimos quadrados generaliza-
dos. A escolha do modelo mais adequado (efeitos fixos ou
efeitos aleatérios) pode ser feita através de testes de especi-
ficagdo, como por exemplo o teste de Hausman (1978).
Apébs a aplicagdo da estatistica de Hausman, verificou-se
que apenas na regressdo Y; teremos um modelo de efeitos
fixos, pois rejeita-se a hipdtese nula. Nas restantes
regressdes (Y5, Y3 e ¥,), o modelo de efeitos aleatérios é o
mais apropriado.

Resultados empiricos

No presente capitulo séo analisados os resultados do
modelo auto-regressivo, de forma a determinar a relevéncia
da estrutura de capital, defendida por Modigliani e Miller
(1963). O modelo, composto por quatro regressées lineares
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multiplas, seré estimado pelo método de minimos quadra-
dos generalizados com tratamento de dados em painel
(Thies e Klock, 1992; Jorge e Armada, 2001) aplicando o
package STATA v.10.0.

Como o modelo segue uma abordagem de dados
em painel, os efeitos temporais da taxa de inflacdo
e produto interno bruto, comuns a todas as empresas
da amostra e que podem variar no tempo,
sdo susceptiveis de influenciar a estrutura
de financiamento das empresas, pelo que sao
considerados no modelo.

A amostra utilizada neste estudo foi recolhida a partir da
base de dados Corporate Focus Premium (base de dados
da Universidade Técnica de Lisboa — Instituto Superior de
Economia e Gestdo que dispde informagdo sobre demons-
tragdes financeiras de empresas cotadas em bolsa), para
um horizonte temporal de 8 anos (2000 a 2007), sobre a
estrutura financeira de empresas (ndo financeiras) do mer-
cado de capitais portugués. Todas as informagdes adi-
cionais necessdrias & construcdo do modelo foram obtidas
junto da Comissé@o do Mercado de Valores Mobiliérios. Tal
como na maioria dos estudos, utilizou-se valores con-
tabilisticos (histéricos), em vez de valores de mercado ou
valores corrigidos, tendo em conta que estes séo os dados
que se encontram disponiveis. Como o modelo segue uma
abordagem de dados em painel, os efeitos temporais da
taxa de inflagdo e produto interno bruto, comuns a todas
as empresas da amostra e que podem variar no tempo,
sdo susceptiveis de influenciar a estrutura de financia-
mento das empresas, pelo que sdo considerados no mo-
delo.

Para aferir a robustez dos resultados deste trabalho em-
pirico, foram verificados um conjunto de pressupostos sobre
a componente erro do modelo, ¢, validados através dos resi-
duos, &. Sendo assim, analisou-se a linearidade e a normali-
dade dos residuos. Foi testada a heterocedasticidade e a
autocorrelacéo dos termos de erro (Greene, 2008). Grafi-
camente verificou-se que todos os modelos de regressdo
apresentam uma relacéo linear entre a varidvel dependente
e as varidveis independentes. O teste de Shapiro-wilk, a
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denominada estatistica W, mostra que os residuos séo nor-
malmente distribuidos.

Pelo teste de Breusch-Pagan, com hipétese nula de varidn-
cia constante, verificou-se a presenca de heterocedasticidade
nos residuos da regresséo de efeitos fixos ¥;. Para corrigir o
problema, serd utilizado o método Prais-Winstem (P-W), esti-
mando o modelo por minimos quadrados ordindrios. Nos
modelos de regressGo de efeitos aleatérios (Y, Y3 e Y,), a
heteroscedasticidade foi analisada pelo multiplicador
Lagrange Breusch-Pagan, com hipétese nula de homocedas-
ticidade. Em todos os modelos de regressdo Y5, ¥; e Y, rejei-
ta-se a hipétese nula, pelo que a variéncia do erro ndo é
constante ao longo das observacdes. Para controlar o pro-
blema de heteroscedasticidade nos modelos de efeitos
aleatérios, Beck e Katz (1995) propdem uma correcgéo no
cdlculo do erro-padrdo, conhecida como panel corrected
standard errors (pcse).

O problema da autocorrelagéo ocorre quando a co-va-
riéncia do erro é diferente de zero, sendo o erro néo inde-
pendente ao longo das observagdes. Pelo teste de Breusch-
-Godfrey, verificou-se o problema da autocorrelagdo no
modelo de efeitos fixos (¥;). Para corrigir este problema, o
modelo de efeitos fixos foi estimado por minimos quadra-
dos ordindrios, pelo método Prais-Winstem (P-W). Para
controlar eventuais problemas de autocorrelagdo nos
modelos de efeitos aleatérios Y,, ¥; e ¥,, e uma vez que
sdo estimados pelo método dos minimos quadrados ge-
neralizados, foi aplicado o panel corrected standard errors
(pcse), baseado no teste de Durbin Watson (Beck e Katz,
1995).

Com a estatistica +-Student e, considerando um nivel de
significdncia de 5% para um total de 119 observacdes,
avalia-se a significancia individual dos parémetros das qua-
tro regressdes lineares. Na regressdo Y; (ver Tabela 3, p. 32),
verifica-se que apenas o ratio (X4) de tangibilidade dos
activos influencia o nivel de endividamento. Este modelo lin-
ear explica cerca de 66% da varidvel dependente.

No modelo Y,, com um coeficiente de regressdo de 0,46,
observa-se que as varidveis dimensdo (ratios X; e Xj), tan-
gibilidade (ratios X, e Xs) e vantagens fiscais ndo resultantes
do endividamento (ratio X;) assumem significncia no nivel
de endividamento (ver Tabela 4, p. 33).
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A regresséo Y; explica cerca de 51% da varidvel depen-
dente. Todos os indicadores da varidvel dimensdo mostra-
ram-se significativos para o nivel de endividamento (ver Ta-
bela 5, p. 34).

No modelo Y, observa-se que as varidveis dimensdo (ratio
Xy), risco de negécio (ratio X5) e lucro (ratio X, ;) sdo esta-
tisticamente significativas no nivel de endividamento. Este
modelo apresenta um coeficiente de regressdo de 0,38 ((ver
Tabela 6, p. 35).

A partir dos coeficientes estimados pelos modelos de re-
gress@o, analisa-se a relag@o existente entre os indicadores
da varidvel dependente e os factores explicativos. A tabela a
seguir (ver Tabela 7, p. 36) mostra a relacéo esperada entre
as varidveis dependente e independentes.

A Tabela 8 indica a relagdo observada entre as varidveis
dependente e independentes apds estimacdo dos modelos
de regress@o (ver p. 37).

No que respeita a varidvel dimensdo, admite-se uma
relacdo positiva com o nivel de endividamento, quaisquer
que fossem as medidas utilizadas (Ferry e Jones, 1979;
Remmers et al., 1974). Quando esta varidvel for medida
pelo nimero de trabalhadores, os resultados obtidos mos-
tram que existe uma relag@o positiva entre a dimens@o da
empresa e o nivel de endividamento de médio e longo pra-
zo e de curto prazo. O indicador volume de negécios indica
uma relag@o positiva com o nivel de endividamento de curto
prazo e negativa com o endividamento de médio e longo
prazo.

Seguindo Titman e Wessels (1988) e Augusto (1996),
admite-se que as empresas com maior propor¢do de
activos tangiveis apresentam maior nivel de endividamen-
to, particularmente de médio e longo prazo. Se se consi-
derar a intangibilidade dos activos, seria de esperar uma
relagdo negativa com o nivel de endividamento de curto
prazo. Os resultados obtidos confirmam estas hipéteses no
que respeita aos activos tangiveis. Porém, para os activos
intangiveis as previsdes ndo sdo confirmadas. O facto de
se incluir na amostra empresas de diferentes sectores de
actividade poderd dificultar a homogeneidade suficiente no
que respeita & utilizagdo de capital fixo corpéreo e incor-
poéreo.

Para a varidvel oportunidade de crescimento, seria de es-
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Tabela 3
Resuttados do modelo regressao Y,

VARIAVEIS INDEPENDENTES

Y, = Capital Alheio Total/ATL

Coef. Erro padrao  t-stat. (1) P - value

P 0,6304 0,3825 1,6500  0,1030
X - Niimero Trabalhadores 0,0000 0,0000 -1,6700 0,0990
X, - Activo Total Liquido 0,0000 0,0000 0,9000 0,3720
X3 - Volume Negocios 0,0000 0,0000 -0,0700 0,9420
X4 - Imobilizado Corpéreo Liquido/ATL 1,2405 0,1465 8,4700 0,0000
X - Imobilizado Incorpdreo Liquido/ATL 0,1418 0,2016 0,7000 0,4340
X - Taxa Crescimento ATL -0,0353 0,0281 -1,2600 0,2120
X5 - Coeficiente Variagdo RAAJI -0,0126 0,0176 -0,7200 0,4750
Xs - Desvio Padrao Vendas 0,0506 0,0444 1,1400 0,2570
Xo - Desvio Padrao RAJI -0,0003 0,0029 -0,0900 0,9270
X0 - Amort. Imob. Corpdreo e Incorpdreo/RAAJI -0,0003 0,0003 -1,1700 0,2470
Xi1 - Despesas 1&D/Vendas 0,5802 2,8260 0,2100 0,8380
X2 - Resultado Operacional/ATL -0,1330 0,3509 -0,3800 0,7060
X3 - Dividendos/Resultado Liquido -0,0002 0,0063 -0,0300 0,9750
X4 - Variagdo Anual Prego Acgdes 0,0223 0,0179 1,2400 0,2180
R? 0,66 - - -
R*(ad.) 0,58 - - -
F-stat. (1) 10,93 - - -
Prob - F 0,0000 - - -
Hausman 47,83 - - -

2
Prob » %k 0,0000 - - -
B-P 22,46 - - -

2
Prob » 4k 0,0000 - - -
LM de B-P - - - -

2
Prob ~ L - - - -

(1) nivel de significancia de 0,05
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Tabela 4
Resultados do modelo regressao Y,

. Y, = Capital Alheio MLP/ATL
VARIAVEIS INDEPENDENTES

Coef. Erro padrao  t-stat. (1) P —value

Z 0,1353 0,0440 3,0700  0,0020
X, - Ntimero Trabalhadores 0,0000 0,0000 5,6100 0,0000
X, - Activo Total Liquido 0,0000 0,0000 1,9600 0,0500
X3 - Volume Negécios 0,0000 0,0000 -3,1700 0,0020
X4 - Imobilizado Corpéreo Liquido/ATL 0,5103 0,0890 5,7300 0,0000
X - Imobilizado Incorpéreo Liquido/ATL 0,4749 0,1301 3,6500 0,0000
X¢ - Taxa Crescimento ATL -0,1144 0,0607 -1,8900 0,0590
X5 - Coeficiente Variagdo RAAJI -0,0031 0,0114 -0,2800 0,7830
Xs - Desvio Padrao Vendas 0,1168 0,0778 1,5000 0,1330
Xy - Desvio Padrdo RAJI 0,0020 0,0031 0,6400 0,5200
X0 - Amort. Imob. Corpdreo e Incorpéreo/RAAITL 0,0001 0,0006 0,1200 0,9020
X1 - Despesas 1&D/Vendas -9,3589 3,9213 -2,3900 0,0170
X5 - Resultado Operacional/ATL 0,0131 0,3326 0,0400 0,9690
X3 - Dividendos/Resultado Liquido -0,0054 0,0061 -0,8900 0,3760
X4 - Variagao Anual Prego Acgdes -0,0044 0,0204 -0,2200 0,8290
R? 0,46 - - -
R?(adj.) - - . -
F-stat. (1) - - - -
Prob » F = - < w
Hausman 8,77 - - -

2
Prob » 4+ 0,5544 - - y
B-P - - - -

2
Prob » 4 . - . i
LM de B-P 49,75 - = 5

2
Prob » ¢ 0,0000 - - -

(1) nivel de significancia de 0,05

JAN/JUN 2010 33  Osdeterminantes da estrutura de capital de empresas do PSI 20



>
o
N

W
\

i

\\

@
o
(7,]

\\
\\\\

\

Tabela 5

Resultados do modelo regressao ¥,

VARIAVEIS INDEPENDENTES

Y; = Capital Alheio CP/ATL

Coef. Erro padrdo  t-stat. (1) P —value

B,

X, - Namero Trabalhadores

X, - Activo Total Liquido

X5 - Volume Negécios

X4 - Imobilizado Corpéreo Liquido/ATL
X - Imobilizado Incorpéreo Liquido/ATL
X - Taxa Crescimento ATL

X5 - Coeficiente Variagdo RAAIJI

Xs - Desvio Padrio Vendas

Xo - Desvio Padrio RAJI

X0 - Amort. Imob. Corpéreo e Incorpéreo/RAAJI
X1 - Despesas 1&D/Vendas

X2 - Resultado Operacional/ATL

X3 - Dividendos/Resultado Liquido

X4 - Variagao Anual Prego Acgdes

R2
R (adj.)

F-stat. (1)
Prob ~ F

Hausman

2

Prob - Xk

B-P

2

Prob - Xk

LM de B-P

2

Prob > Xy

0,2563 0,0495 5,1800 0,000
0,0000 0,0000 3,8400  0,0000
0,0000 0,0000 22,6300 0,0080
0,0000 0,0000 2,2300  0,0260
0,0698 0,1118 0,6200  0,5330
20,0339 0,1255 20,2700 0,7870
-0,0016 0,0487 20,0300 0,9730
20,0025 0,0139 20,1800  0,8580
0,0693 0,0864 0,8000  0,4230
0,0008 0,0039 0,2100  0,8310
-0,0003 0,0002 -1,5300  0,1260
-1,4291 3,2101 20,4500 0,6560
-0,1768 0,2887 20,6100 0,5400
0,0039 0,0058 0,6700  0,5040
0,0135 0,0256 0,5300  0,5990
0,51 E 2 .
7,37 5 . .
0,6899 - - -
74,36 - - -
0,0000 . . .

(1) nivel de significancia de 0,05
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Tabela 6
Resuttados do modelo regressao Y,

, Y, = Capital Alheio Total/Capital Préprio
VARIAVEIS INDEPENDENTES

Coef. Erro padrio  t-stat. (1) P - value

Z 0,8062 1,1442 0,7000  0,4810
X - Namero Trabalhadores 0,0000 0,0001 -0,2200 0,8290
X, - Activo Total Liquido 0,0000 0,0000 5,2700 0,0000
X3 - Volume Negocios 0,0000 0,0000 0,6100 0,5390
X4 - Imobilizado Corpéreo Liquido/ATL 2,5324 2,7856 0,9100 0,3630
Xs - Imobilizado Incorpéreo Liquido/ATL 0,9375 4,3383 0,2200 0,3290
X - Taxa Crescimento ATL -0,8989 1,9075 -0,4700 0,6370
X7 - Coeficiente Variagdo RAAIJI 1,7477 0,5896 2,9600 0,0030
Xs - Desvio Padrao Vendas -0,3000 2,2986 -0,1300 0,8960
Xy - Desvio Padrao RAJI -0,0965 0,2041 -0,4700 0,6360
X0 - Amort. Imob. Corpéreo e Incorpéreo/RAAITI -0,0071 0,0042 -1,7000 0,0900
X - Despesas 1&D/Vendas -20,7497 214,8311 -0,1000 0,9230
X2 - Resultado Operacional/ATL -25,1260 10,4460 -2,4100 0,0160
X3 - Dividendos/Resultado Liquido -0,0038 0,2265 -0,0200 0,9870
X4 - Variagdo Anual Prego Acgdes -1,0608 1,1106 -0,9600 0,3400
R? 0,38 - - -
R’(adj.) R ; R )
F-stat. (1) - - - -
Prob - F - - - -
Hausman 2,30 - - -

2
Prob » 4¢ 0,9935 - - -
B-P - - - -

2
Prob - z - - - -
LM de B-P 83,88 - - -

2
Prob » £+ 0,0000 - - -

(1) nivel de significancia de 0,05
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Tabela 7
Relacdo esperada entre varidveis dependentes e independentes

Relagédo Esperada
Variaveis Independentes

Y, Y, Y, Y.,
X - Numero Trabalhadores + + E
X, - Activo Total Liquido + + -
X3 - Volume Negdcios + + -
X4 - Imobilizado Corpéreo Liquido/ATL + +
X5 - Imobilizado Incorpéreo Liquido/ATL -
X¢ - Taxa Crescimento ATL + + + +
X5 - Coeficiente Variagao RAAIJI - - - -
Xs - Desvio Padrdo Vendas - - - -
Xo - Desvio Padrao RAAIJI ~ - - -
X0 - Amort. Imob. Corpéreo e Incorpdreo/RAAJI $ + + 4

Xi1 - Despesas 1&D/Vendas
X, - Resultado Operacional/ATL
X3 - Dividendos/Resultado Liquido

X4 - Variagdo Anual Prego Acgdes

(+) relag@o positiva

(-) relagdo negativa

perar uma relagdo positiva com o endividamento (Toy et al.,
1974; Jorge e Armada, 2001). Contudo, perante os resul-
tados obtidos, conclui-se que este factor ndo é determi-
nante da estrutura de capitais das empresas incluidas na
amostra.

Admite-se uma relacéo negativa entre a varidvel risco
de negécio e o nivel de endividamento de curto prazo
(Ferri e Jones, 1979; Bradley, Jerrel e Kim, 1984). Pelos
resultados obtidos, a varidvel risco de negécio apenas é
determinante do nivel de endividamento das empresas
pelo coeficiente de variagdo do RAAJI. Contrariando a teo-
ria, verifica-se que existe uma relacdo positiva entre o
nivel de endividamento e o risco de negécio, o que sugere
que as empresas com maior risco sGo também as mais
endividadas.

Seguindo Bradley, Jarrel e Kim (1984), e Titman e Wessels
(1988), seria de esperar uma relacéo positiva entre o nivel
de endividamento e a varidvel vantagens fiscais ndo resul-
tantes do endividamento, quando medida pelo indicador X,

Gualter Couto e Sofia Ferreira 36

(Amortizagdes Imobilizado Corpéreo e Incorpéreo/RAAJI)
e negativa se se utilizar o ratio X;; (Despesas 1&D/Vendas
Totais Liquidas). Os resultados confirmam a relacéo exis-
tente entre o nivel de endividamento e a medida que
envolve as despesas 1&D (ratio X;;). Contudo, o indicador
Xjg ndo se revela determinante no endividamento das
empresas.

Contrariando a teoria, verifica-se que existe uma
relacdo positiva entre o nivel de endividamento e 0
risco de negdcio, 0 que sugere que as empresas com

maior risco sao também as mais endividadas.

No que respeita ao lucro, e conforme Harris e Raviv
(1991), Ranjan e Zingales (1995), e Flanerry e Rangan
(2006), seria de esperar uma relag@o negativa entre o nivel
de endividamento e esta varidvel medida pelo resultado
operacional (ratio X1,). As previsdes sGo confirmadas, mos-
trando-se coerente com a teoria pecking order.
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Tabela 8
Relacdo observada entre varidveis dependentes e independentes

Relagdo Esperada
Varidveis Independentes

Y, Y, Y; Y.,
X, - Numero Trabalhadores inex. + + inex.
X, - Activo Total Liquido inex. inex. - +
X3 - Volume Negocios inex. . 4 inex.
X4 - Imobilizado Corpéreo Liquido/ATL + + inex. inex.
X5 - Imobilizado Incorpéreo Liquido/ATL inex. + inex. inex.
X - Taxa Crescimento ATL inex. inex. inex. inex.
X5 - Coeficiente Variagdo RAAJI inex. inex. inex. +
Xz - Desvio Padrio Vendas inex. inex. inex. inex.
Xo - Desvio Padrio RAAJI inex. inex. inex. inex.
Xio - Amort. Imob. Corpéreo e Incorpdreo/RAAIJT inex. inex. inex. inex.
X - Despesas 1&D/Vendas inex. - inex. inex.

X, - Resultado Operacional/ATL
X3 - Dividendos/Resultado Liquido

X4 - Variagdo Anual Prego Acgdes

inex. inex. inex. -

inex. inex. inex. inex.

inex. inex. inex. inex.

(+) relag@o positiva
(-) relag@o negativa

(inex.) relagdo inexistente

Seria de esperar uma relag@o inversa entre a varidvel divi-
dend payout e o nivel de endividamento (Antoniou, Guney e
Paudyal, 2002). No entanto, a medida desta determinante
apresenta valores que néo sdo significativos para o nivel de
endividamento.

0s indicadores de dimensdo, tangibilidade,
risco de negdcio, vantagens fiscais ndo resultantes
do endividamento e lucro, considerados na andlise,
mostraram-se determinantes
na estrutura de capital.

Seguindo Antoniou, Guney e Paudyal (2002), Korajczk e Levy
(2003), e Hovakimian et al. (2004), admite-se uma relagdo
negativa entre a performance do preco das acgdes e o nivel de
endividamento. Todavia, as suposicdes ndo foram confirmadas.

Os resultados evidenciam que hd factores que ndo s@o deter-

minantes do nivel de endividamento, nomeadamente os indi-
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cadores oportunidade de crescimento, dividend payout e per-
formance do preco das acgdes. Os outros factores considerados
na andlise mostraram-se relevantes na estrutura de capital.

Conclusdes

A escolha da estrutura de capital é um tema ainda bas-
tante controverso na teoria financeira. A heterogeneidade
das evidéncias empiricas mostra que o assunto ainda néo
estd completamente explorado. A crescente globalizagdo da
economia mundial, consubstanciada numa integragdo dos
mercados, em particular o financeiro, assenta fundamental-
mente numa cada vez maior concorréncia das empresas em
todos os sectores de actividade. A definicdo da estrutura de
capitais e os factores que o determinam é essencial para a
sobrevivéncia, performance e criagdo de valor.

O trabalho contribui com uma andlise actualizada sobre o
tema e adiciona as varidveis independentes dividend payout
e performance do preco das ac¢des ao modelo desenvolvido
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por Jorge e Armada (2001), aplicando-o as empresas do PSI
20. A inclusdo destas varidveis pretende captar as variagdes
da conjuntura econdmica que podem afectar as decisdes da
estrutura de capitais.

No presente trabalho foram analisados os determinantes
da estrutura de capital de empresas do mercado de capitais
portugués (com base no PSI 20). Investigaram-se as
relagdes existentes entre o nivel de endividamento e os indi-
cadores que apresentam maior suporte na literatura finan-
ceira. Os resultados evidenciam que os indicadores de
crescimento, dividend payout e performance do preco das
accdes ndo explicam o nivel de endividamento. Os indi-
cadores de dimenséo, tangibilidade, risco de negécio, van-
tagens fiscais ndo resultantes do endividamento e lucro,
considerados na andlise, mostraram-se determinantes na
estrutura de capital.

Refira-se que existem caracteristicas de cada empresa da
amostra que, embora ndo estando incluidas nas varidveis
independentes, determinam o nivel de endividamento. Entre
essas caracteristicas serdo de destacar factores comporta-
mentais especificos dos gestores, o grau de desenvolvimen-
to tecnolégico da empresa, condicdes de acesso e desen-
volvimento do mercado de capitais portugués e outros
aspectos inerentes & envolvente econémica e institucional
do mercado de capitais portugués ndo abrangidos pelo
estudo.

Como utilizamos dados em painel, os efeitos temporais
sdo eles préprios considerados como susceptiveis de influen-
ciar a estrutura de financiamento das empresas, ou seja, os
efeitos da inflacéo e das alteracdes conjunturais séo implici-
tamente considerados no modelo. B

Referéncias bibliograficas

ANTONIOU, A.; GUNEY, Y. e PAUDYAL, K. (2008), «The deter-
minants of capital structure: capital market oriented versus bank ori-
ented instfitutions». Journal of Financial and Quantitative Analysis,
43, pp. 59-92.

AUGUSTO, M. A. G. (1996), «Determinantes da Estrutura de
Capital das Empresas da IndUstria Transformadora Portuguesan.
Dissertacdo (Mestrado em Economia) — Faculdade de Economia,
Universidade de Coimbra, Coimbra.

BRADLEY, M.; JARREL, G. A. e KIM, E. H. (1984), «On the exis-
tence of an optimal capital structure: theory and evidence». Journal

Gualter Couto e Sofia Ferreira

38

) \
A
\

\
W

of Finance, 39, pp. 857-877.

DURAND, D. (1952), «Cost of debt and equity funds for business:
trends and problems of measurement». Conference on Research on
Business Finance, pp. 215-247.

FERRI, M. G. e JONES, W. H. (1979), «Determinants of financial
structure: a new methodological approach». Journal of Finance, 34,
pp. 631-644.

FLANNERY, M. J. e RANGAN, K. P. (2006), «Partial adjustment
toward target capital structures». Journal of Financial Economics, 79,
pp. 469-506.

GREENE, W. H. (2008), Econometric Analysis. 6° ed., Prentice
Hall, New Jersey, EUA. Na web em: http://pages.stern.nyu.edu/-
~wgreene/Text/econometricanalysis.htm.

HARRIS, M. e RAVIV, A. (1991), «The theory of capital structure».
Journal of Finance, 46, pp. 297-355.

HAUSMAN, J. A. (1978), «Specification tests in Econometrics».
Econometrica, vol. 46, pp.1251-1271.

HOVAKIMIAN, A.; HOVAKIMIAN, G. e TEHRANIAN, H. (2004),
«Determinants of target capital structure: the case of dual debt
and equity issues». Journal of Financial Economics, 71, pp. 517-
-540.

JOHNSON, S. A. (1998), «The effect of bank debt on optimal
capital structure». Financial Management, 27, pp. 47-56.

JORGE, S. e ARMADA, M. (2001), «Factores determinantes do
endividamento: uma andlise em painel», Revista de Administragdo
Contemporénea, vol. 5, n.° 2.

KORAJCZYK, R. A. e LEVY, A. (2003), «Capital structure choice:
macroeconomic conditions and financial constraints». Journal of Fi-
nancial Economics, 68, pp. 75-109.

MAQO, C. X. (2003), «Interaction of debt agency problems and
optimal capital structure: theory and evidence». Journal of Financial
and Quantitative Analysis, 38, pp. 399-423.

MODIGLIANI, F e MILLER, M. H. (1958), «The cost of capital, cor-
poration finance, and the theory of investment». The American
Economic Review, 48, pp. 261-297.

MODIGLIANI, F e MILLER, M. H. (1963), «Corporate income
taxes and the cost of capital: a correction». The American Economic
Review, 33, pp. 433-443.

RAJAN, R. G. e ZINGALES, L. (1995), <What do we know about
capital structure? Some evidence from international datax. Journal
of Finance, 50, pp. 1421-1460.

REMMERS, L.; STONEHILL, A.; WRIGHT, R. e BEEKHUISEN, T.
(1974), «Industry and size as debt ratio determinants in manufac-
turing internationally». Financial Management, pp. 24-32.

THIES, C. F e KLOCK, M. S. (1992), «Determinants of capital
structure». Review of Financial Economics, 1, pp. 40-52.

TITMAN, S. e WESSELS, R. (1988), «The determinants of capital
structure choice». Journal of Finance, 43, pp. 1-19.

TOY, N.; STONEHILL, A.; REMMERS, L.; WRIGHT, R. e
BEEKHUISEN, T. (1974), «A comparative international study of
growth, profitability, and risk as determinants of corporate debt
ratios in the manufacturing sectors. Journal of Financial and Quan-
titative Analysis, Proceedings.

WOOLDRIDGE, J. M. (2006), «Inverse Probability Weighted M-Es-
timation for General Missing Data Problems». Michigan State
University Department of Economics, EUA, CeMMAP Working
Papers, n.° CWP05/04, The Institute for Fiscal Studies, Londres.

REVISTA PORTUGUESA € BRASILEIRA DE GESTAO



