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Resumo

Neste estudo procurou-se comparar a estrutura de capital das empresas dos setor
industrial e do setor hoteleiro, tendo-se utilizado uma amostra com um total de 14239
empresas, 13309 da industria e 930 da hotelaria, durante o periodo de analise compreendido
entre 2003 e 2012. Para levar a cabo este estudo comparativo recorreu-se a analise de alguns
determinantes de estrutura de capital, utilizados como variaveis independentes. Para as
variaveis dependentes utilizou-se a variavel endividamento total, endividamento de médio e
longo prazo e endividamento de curto prazo.

Os resultados da investigacdo mostraram que o endividamento de curto prazo € o mais
utilizado para ambos os setores. Considerando o endividamento total sao determinantes
comuns aos dois setores a idade, a dimensao e a rendibilidade. Tendo em conta o
endividamento de médio e longo prazo, a dimensdao e a rendibilidade sdao determinantes
comuns aos dois setores. Ja no curto prazo, sao determinantes da indlstria e da hotelaria as
variaveis idade, composicdo do ativo e rendibilidade. Tanto as empresas hoteleiras
Portuguesas, como as industriais preferem o autofinanciamento ao financiamento externo,
uma vez que existe uma relacao negativa entre endividamento e rendibilidade, o que esta de
acordo com a teoria da Pecking Order. Também para os dois setores em estudo, a relacao
positiva entre a dimensdao das empresas e o endividamento esta em concordancia com a
teoria do Trade-Off e da Sinalizacao. O sinal negativo entre a composicao do ativo e o
endividamento comprova a teoria da Agéncia, mostrando que a divida tem uma acao
disciplinadora sobre os gestores, sendo os problemas de agéncia entre acionistas e credores

escassos. Concluindo, as teorias funcionam de forma complementar.

Palavras-chave
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Abstract

In this study we seek compare the capital structure of companies in the industrial
sector and the hospitality industry using a sample of 14239 companies, 13309 of industry and
930 of hospitality, for a period of analysis between 2003 and 2012. To carry out this
comparative study we turned to analysis of some determinants of capital structure used as
independent variables. For dependent variables we have used total debt, medium and long
term debt and short term debt.

The results allowed us to conclude that the short-term debt is the most used for both
sectors. Considering the total debt are determinants for two sectors the variables size and
profitability. Taking into account the medium and long term debt are determinants of the
capital structure of both sectors the variables size and profitability. In the short term, are
determinants of the industrial sector and the hospitality industry the variables age, asset
structure and profitability. Portuguese companies from both sectors prefer self-financing to
external financing given by the negative relationship between leverage and profitability,
which is in agreement with the Pecking Order theory. Also for two sectors studied, the
positive relationship between firm size and debt acknowledge Trade-Off and Signaling
theories. The negative sign between the asset structure and debt confirms Agency theory.
Debt contributes to discipline managers and agency problems between shareholders and

creditors having little relevance. In conclusion the theories work in a complementary way.
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Capital Structure - Financing - Hospitality industry - Industrial Sector - Panel Data.
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1. Introducao

1.1. Enquadramento e Relevancia do tema

Nas Ultimas duas décadas, o ambiente de negdcios e o cenario empresarial tém sido
caracterizados por profundas transformacodes, reflexo do panorama mundial da economia,
aberta e competitiva, e da veloz mudanca das tecnologias. Perante tais desafios, as empresas
precisam de permanentemente encontrar oportunidades para criar valor. Nessa esfera,
possuir ferramentas que possibilitem uma avaliacao da riqueza da empresa, tanto em termos
de bons investimentos, quanto através da estrutura de capital escolhida tornou-se essencial
para a validacao das decisdes de investimento e financiamento tomadas para a boa
continuidade das empresas (Perobelli et al., 2007). Com o consequente aumento da
concorréncia, a rentabilidade e as boas escolhas das empresas tornam-se cada vez mais
relevantes e determinantes para estas sobreviverem e se expandirem (Nunes et al., 2009).

O estudo acerca das decisdes de estrutura de capital € uma das areas de pesquisa
mais complexas e produtivas dentro da area das financas (Palacin-Sanchez et al., 2012), pois
ha muito que na literatura se tem escrito e discutido sobre este assunto, incidindo em temas
como a determinacdo da estrutura 6tima de capital, ou sobre os seus determinantes. Tem
surgido um grande nimero de estudos a cada ano, na tentativa de explicitar de que modo as
empresas escolhem a sua estrutura de capital (Junior, 2012). A investigacao ja publicada fez
surgir diversas correntes teoricas na tentativa de explicar da melhor forma as decisdées que as
empresas seguem no que diz respeito a estrutura de capital. Certo é que, mesmo apds as mais
recentes contribuicoes, nenhuma teoria universal existe (Palacin-Sanchez et al., 2012) e
apesar dos avangos conseguidos no conhecimento sobre este tema, esta-se longe de chegar a
um nivel de saber pleno, provavelmente pela diversidade de empresas a operarem em todo o
universo empresarial, pelas suas proprias caracteristicas, ou ainda pelas especificidades de
cada pais ou regido onde estas estao integradas, entre muitos outros aspetos (Junior, 2012).

De fato, parece certo que a escolha da estrutura de capital é determinada por uma
combinacdo de fatores relacionados com as proprias caracteristicas da empresa e do
ambiente no qual esta inserida. Mas as diferencas nos sistemas financeiros e sistemas fiscais,
a protecao dos investidores e o grau de desenvolvimento das economias em que as empresas
operam, podem dar origem a diferencas no seu nivel de divida (Palacin-Sanchez et al., 2012).
Por isso, & pertinente analisar e comparar a estrutura de capitais de empresas que se
integram em setores de atividades diferentes, com exigéncias e comportamentos diferentes,
procurando testar os modelos teoricos e explicar as diferencas no racio de endividamento de
empresa para empresa. Em Portugal, este tema nao tem sido muito estudado,
presumivelmente devido a dificuldade de recolha de informacdo e a existéncia de um
mercado de capitais pouco desenvolvido. Torna-se, com isto, ainda mais relevante colocar o

foco dos estudos sobre as decisGes de estrutura de capital nas diferencas entre setores de



atividade, uma vez que estas representam, ainda, uma area de pesquisa diminuta,
comparando com a tendéncia da investigacdo classica em financas, que se debruca
especialmente sobre o setor industrial e sobre as grandes empresas (Novo, 2009). Poucos sao,
também, os trabalhos concretizando analises comparativas da estrutura de capital entre
diferentes setores, havendo apenas alguns que se aproximam dessa abordagem (Junior, 2012).

Muitos dos estudos empiricos nesta area tém considerado exclusivamente as empresas
industriais (Kim, 2008), sendo o setor de servicos, em especial, um pouco negligenciado
(Nunes et al., 2009). Estudos sobre o setor de servicos sao, de fato, raros, apesar deste setor
em Portugal ser importante para a economia, ja que é uma fonte de emprego e crescimento
economico. Assim, a compreensdo das caracteristicas da divida no setor dos servicos
portugués é vital para entender como a estrutura de capital das empresas pode contribuir
para melhorar o desempenho da economia (Nunes & Serrasqueiro, 2007). Optou-se, por isso,
incidir o estudo na realidade das empresas hoteleiras, também poucas vezes alvo de estudos
nesta tematica a nivel internacional e nacional, (Baptista, 1997) e ja que o turismo € um meio
estratégico da economia portuguesa, induzindo o seu potencial desenvolvimento. Segundo um
estudo do WTTC, para além do contributo do turismo para o PIB de 5,8%, em 2013, e do seu
papel na criacdo de emprego direto (em que o contributo € 7,2%), é-lhe também reconhecida
a funcdo de agente de desenvolvimento de outras atividades econémicas (Maricato,2012). A
comparacao sera feita com o setor industrial, um setor de caracteristicas diferentes e que
possui também um forte impacto na nossa economia. Embora tenha vindo a perder
relevancia, ainda representa 24% do PIB (em 2013) em Portugal. Um setor industrial dinamico,
moderno e inovador é essencial para um crescimento equilibrado e inigualavel na
competitividade da economia portuguesa, sendo importante analisar a sua estrutura de
capital e compara-la com um setor diferente que é o hoteleiro.

Concordantemente, este estudo tem como principal objetivo comparar as estruturas
de capital de dois setores com diferentes caracteristicas financeiras, empresas do setor
hoteleiro com empresas do setor industrial, pretendendo-se identificar as singularidades do
comportamento financeiro destes dois setores e revisitar os determinantes da estrutura de
capital. Com a compreensdo desses determinantes o estudo devera clarificar o
comportamento Unico de cada setor e as principais diferencas existentes entre estes.
Pretende-se ainda verificar se as teorias financeiras sao aplicaveis neste caso de estudo e se
tém igualmente capacidade explicativa dentro dos dois distintos setores.

Portanto, sendo motivador investigar um tema que ainda foi objeto de pouco estudo,
tornando-se fundamental aprofunda-lo, espera-se contribuir, ainda que modestamente, para
uma melhor compreensao das decisdes de estrutura do capital das empresas industriais e do
setor hoteleiro, pois falta muito para um consenso. Para cumprir os objetivos definidos
seguidamente faremos uma revisao da literatura; depois descrevemos os dados e a
metodologia a aplicar no estudo; posteriormente expomos os resultados encontrados e os
testes de robustez e por ultimo serao apresentadas as principais conclusdoes encontradas,

assim como as possiveis linhas de investigacao futura.



2. Revisao de Literatura

2.1. A necessidade de uma Estrutura de Capital

A grande questdo presente na literatura é se existe ou ndo uma estrutura 6tima de
capital para as empresas que em teoria devera ser a combinacao dos recursos internos e
externos da empresa que maximize o seu valor e minimize a ocorréncia de problemas
financeiros. A escolha das fontes e dos tipos de capitais, segundo Soares et al. (2008), deve
ser avaliada em funcdo do nivel de flexibilidade em termos de acesso, prazos, montantes e
custos para a empresa, de forma a encontrar a solucao de endividamento mais vantajosa, em
funcao de determinada rendibilidade e risco. Na pratica, é necessario ajustar a estrutura de
capital em funcao das caracteristicas especificas das empresas e das condicdes financeiras e
econdémicas dos mercados em que se estabelecem, uma vez que, cada empresa deve ser
tratada como um caso particular.

Genericamente, as empresas tém duas fontes de financiamento a que podem recorrer
para financiarem as suas atividades, os capitais proprios e os capitais alheios. Muitas
empresas podem encontrar a maior parte do seu financiamento interno nos fluxos de caixa
existentes (Reis, 2011). No entanto, as empresas podem necessitar de obter financiamento
externo para aumentarem o seu valor e investirem em novos projetos recorrendo a fundos
angariados a partir de fontes privadas ou dos mercados financeiros. Para Reis (2011), como a
opcao de financiamento externo tende a ser mais cara e inflexivel, as empresas tendem a
utilizar as fontes internas para financiar a atividade normal e externas para financiar novos
projetos. Para Soares et al. (2008), a remuneragdo dos capitais proprios sera sempre mais
incerta do que a dos capitais alheios, ja que a ultima depende dos resultados futuros.

Nos mercados financeiros, existem diversos instrumentos de financiamento, sendo que
uns tém originalmente um prazo curto (inferior a um ano) e outros tém um horizonte
temporal de médio/longo prazo (igual ou superior a um ano). As empresas recorrem a cada

uma desta tipologia de fundos em funcao das suas necessidades de financiamento.

2.2. Teorias Explicativas sobre a Estrutura de Capital

Ao longo dos tempos, com a evolucao dos conhecimentos e das proprias empresas,
foram sendo expostas diversas opinides cientificas sobre a estrutura de capitais. Constituindo
um marco de referéncia da teoria financeira moderna, o artigo prolifico de Modigliani e Miller
(1958)- em diante MM- deu origem a uma vasta literatura neste ambito materializada num
conjunto de modelos tedricos e empiricos, com o objetivo de encontrar os determinantes da
estrutura de capitais da empresa.

Até a publicacao do trabalho de MM, defendia-se que todas as empresas tinham uma
estrutura de capital 6tima que correspondia a capitais proprios e alheios combinados e que

maximizava o seu valor de mercado, ou por outro lado, minimizava o custo médio ponderado



do seu capital. Posteriormente rompem com o pensamento dominante até entao e iniciam
uma nova etapa no debate da estrutura de capital, quando vém demonstrar que as decisdes
de estrutura de capital, do ponto de vista do valor da empresa, sao irrelevantes, na presenca
de imperfeicdes de mercado, como a auséncia de custos de transacao e insolvéncia, impostos,
entre outros. Admitindo entdao um mercado de capitais perfeito concluiram pela irrelevancia
da estrutura de capitais no valor da empresa, ndo existindo uma estrutura 6tima de capital.
Desde ai, a investigacdo teorica e empirica, baseando-se nas imperfeigé:es1 de
mercado e nos efeitos que uma tributacao diferenciada sobre as diferentes categorias de
rendimentos pode exercer sobre as escolhas financeiras das empresas e dos individuos, vai-se
distanciando das conclusées de MM, dando origem a abordagens e modelos alternativos Uteis,
nos quais se patenteiam alguns dos motivos pelos quais as decisdes de estrutura de capital, na
verdade, exercem influéncia sobre o valor da empresa. Varias foram as teorias que surgiram
posteriormente, como a teoria do Trade-Off, a teoria da Pecking Order, a teoria da Agéncia e

da Informacao Assimétrica.

2.2.1. Teoria do Trade-Off

De acordo com os precursores desta teoria existe uma estrutura de capitais otima,
que maximiza o valor da empresa, em consequéncia desse valor se tornar decrescente para
niveis de endividamento muito elevados, implicando a existéncia de um nivel 6timo de capital
alheio. Essa estrutura de capital otima resulta de um trade-off entre beneficios fiscais e
custos de faléncia associados ao endividamento (Myers e Robicheck, 1965). Por outras
palavras, o indice de endividamento das empresas é compreendido através de uma analise de
custos e beneficios ocasionados pela divida, sendo o que, simultaneamente, maximiza o valor
da empresa e minimiza os custos de imperfeicao do mercado® (Kjellman e Hansén, 1995).

Assim, a teoria do Trade-Off baseia-se em dois pontos fundamentais. Em primeiro,
admite o endividamento como um fator criador de vantagens para a empresa, resultado da
poupanca fiscal que permite, no caso de esta deter capacidade de gerar resultados, usufruir
destes beneficios fiscais. Em segundo, reconhece que apesar das vantagens proporcionadas
pelo endividamento, através da poupanca fiscal, a partir de determinado ponto o
endividamento excede o risco de insolvéncia financeira da empresa e os custos de
insolvéncia® associados influenciam negativamente o seu valor (Junior, 2012).

A politica de estrutura de capital envolve, assim, um trade-off entre risco e
rendibilidade, uma vez que o uso de mais capital alheio aumenta o grau de risco do fluxo de
lucros da empresa, mas por outro lado, um maior nivel de endividamento facilita a obtencédo

de uma rendibilidade mais elevada para a empresa. Portanto, enquanto os custos de faléncia

' Como a existéncia de custos de transacao e de insolvéncia, de restricdes institucionais nos mercados financeiros, de
assimetrias de informacao entre os diferentes participantes no mercado e de conflitos de interesses entre acionistas,
administradores e credores.

2 Como impostos, custos de faléncia e custos de agéncia.

3 Assumindo a hipdtese de a empresa atingir um nivel de endividamento excessivo que nao lhe permita fazer face aos
seus compromissos, surgem entao custos associados a insolvéncia, que podem ser diretos e indiretos (Warner, 1977).



sdo fortes limitadores dos altos niveis de endividamento desejados pelos gestores, os
beneficios fiscais sdo incentivadores do endividamento (Novo, 2009). Desta forma, o valor da
empresa sera determinado pelo equilibrio dessas duas forcas. A utilizacdo de divida em
excesso torna inevitavel a perda de valor da empresa. A partir dai, o aumento do
endividamento resultara na diminuicao do valor da empresa (Brigham & Houston, 1999).

Para Bradley et al., (1984) o nivel 6timo de endividamento ocorre quando o beneficio
fiscal marginal, proporcionado pelo uso de capital de terceiros, é igual ao custo marginal de
uma unidade adicional de divida, dado pela probabilidade de faléncia causada pelo uso de
divida. No nivel 6timo, o custo da ultima unidade monetaria de divida é igual ao beneficio

que ela proporciona.

2.2.2. Teoria da Pecking Order

A teoria da Pecking Order, proposta por Myers (1984) e Myers & Majluf (1984)
considera que a estrutura de capital de uma empresa ndo se define num nivel 6timo de
endividamento que maximiza o valor da empresa, mas resulta de decisdes Otimas, entre as
fontes de financiamento, hierarquizadas, com o objetivo de minimizar os custos causados
pela assimetria de informacao que afeta a escolha entre financiamento interno ou externo.

Para que nao sejam transmitidos, para o mercado, sinais acerca dos valores dos ativos
e oportunidades de investimento de cada empresa, por intermédio da estrutura de capitais
adotada, os responsaveis das empresas preferem primeiramente, recorrer ao
autofinanciamento por fundos gerados internamente, ou seja, através de lucros excedentarios
retidos. O financiamento externo é deixado para depois, uma vez que é sistematicamente
mais caro que o interno devido a custos de transacdo, custos de faléncia ou custos de
informacg&o assimétrica. Apenas se a empresa nao dispuser de fundos gerados internamente
recorre ao financiamento externo, preferindo a emissdao de divida e s6 em Ultimo caso a
emissao de novas acoes (Myers, 1984 e Brealey & Myers, 1998). Apesar de serem duas fontes
de financiamento com problemas de informacao assimétrica entre gestores e investidores, a
emissdao de divida apresenta uma menor magnitude face a emissao de acdes. Assim, as
empresas deveriam, em periodos normais da sua atividade, utilizar menos divida do que o
sugerido pela teoria que tem por base o beneficio fiscal do endividamento, e fazerem uso das
suas reservas em oportunidades de investimento boas e atrativas (Weston & Brigham, 2000).

Em relacao as implicacdes praticas desta teoria, as empresas com elevada capacidade
de gerar resultados provenientes da sua atividade tém baixos niveis de capital alheio na sua
estrutura de capital, nao por planearem ter um baixo racio de endividamento, mas por nao
necessitarem de recorrer ao exterior para se financiarem, ja que tém capacidade de
autofinanciamento, para fazer face a projetos futuros. Por outro lado, empresas pouco
lucrativas, com autofinanciamento insuficiente para fazer face aos seus objetivos de
investimentos, mostram maiores valores de endividamento, recorrendo a emissao de divida
para se financiarem, ja que, das alternativas de financiamento externo, este tipo é o que

esta mais acima na hierarquia (Novo, 2009 e Junior, 2010).



2.2.3. Teoria da Agéncia

Da empresa em sentido lato fazem parte grupos como sdcios/acionistas, credores e
capital humano; bem como outros grupos situados fora do seu perimetro mas que a vao afetar
através dos seus relacionamentos, como é o caso dos fornecedores, Estado, etc.. Devido a sua
enorme complexidade dao origem a uma multiplicidade de interesses, e consequentemente,
atitudes divergentes entre os diversos intervenientes provocando conflitos que podem ser
prejudiciais ao bom funcionamento da empresa e pondo em causa o seu valor.

Esta teoria surge com o objetivo de atenuar ou mesmo eliminar os custos provenientes
dos interesses muitas vezes conflituosos entre os administradores e os fornecedores de
capital. Tendo em conta a diversidade de intervenientes e a necessidade de existirem
relacdes entre eles surge a relacdo de agéncia* (Jensen & Meckling,1976). Numa relacdo de
agéncia, as duas partes envolvidas pretendem maximizar a sua utilidade, originando assim
conflitos entre ambas. Assim, a minimizacdo do risco de ocorréncia desses conflitos bem
como os esforcos para minimizar as possibilidades da sua ocorréncia acarretam custos e
perdas de riqueza para a empresa, denominados de custos de agéncia. As relacoes de agéncia
nao se verificam apenas entre os acionistas e os administradores, mas também entre
acionistas e credores, e outros demais intervenientes. Como tal, temos custos de agéncia do
capital proprio e custos de agéncia da divida.

Jensen & Meckling (1976) comecam por analisar a situacao de abertura do capital a
investidores externos. Quando tal acontece e uma vez que os investidores externos irao
partilhar os lucros, sendo as suas responsabilidades limitadas na proporcao das suas
participagdes, o empresario passa a ver os seus lucros limitados, procurando outras formas de
aumentar a sua riqueza pessoal, assim como o seu bem-estar. Fa-lo através, nomeadamente,
do aumento salarial, bem como recorrendo a um conjunto de mordomias ndo pecuniarias. A
medida que a participacdo do administrador decresce, maior € a propensdo para este tipo de
comportamento, agravando-se os conflitos de interesses entre as partes, penalizando o
crescimento da empresa e, consequentemente, o seu valor. De forma a evitar estes custos
propde-se o recurso ao endividamento, visto que, permite reduzir os fluxos de caixas
excedentarios, nao permitindo que estes recursos sejam utilizados em despesas que nao
aumentam a utilidade da empresa, permitindo também relancar a expansao da empresa pelo
aumento do seu valor e possibilitar a reconciliacdo dos interesses dos acionistas (principais) e
administradores (agentes). De facto, a divida pode ter um papel disciplinador da acdo dos
gestores (Jensen, 1986; Harris & Raviv, 1990).

O aumento do nivel de endividamento usado para reduzir os custos de agéncia do
capital proprio, também pode levar a empresa a enfrentar outro tipo de custos, designados
de custos de agéncia da divida, resultado dos conflitos de interesse entre acionistas e

credores.

4 E definida como um contrato onde uma ou mais pessoas (o principal) contratam outra pessoa (0 agente) para
desempenhar um determinado servico em seu nome, mediante uma delegacao de poderes a esse mesmo agente.
Jensen & Meckling (1976) referem-se aos acionistas como principal e aos administradores como agentes.



Os acionistas podem investir em projetos de risco elevado, do ponto de vista da
maximizacao do valor da empresa, com o objetivo de transferirem uma parte substancial da
riqueza da empresa a seu favor. Assim, tendem a substituir investimentos de baixo risco por
investimentos de maior risco e com superiores taxas de retorno esperadas. Se os projetos
apresentarem resultados positivos, estes serdo os mais beneficiados, ja que os pagamentos
das suas obrigacoes perante os credores se manterao inalteradas. Mas, em contra partida, se
os investimentos nao gerarem riqueza para a empresa, os acionistas e credores suportarao os
custos dai provenientes (Jensen & Meckling, 1976). Posto isto, os acionistas preferem projetos
mais arriscados que podem trazer rendibilidades maiores, enquanto os credores preferem o

contrario (Harris & Raviv, 1990; Jensen, 1986).

2.2.4. Teoria dos Sinais

A informacdo assimétrica’ esta na origem de atritos de mercado que encarecem o
financiamento externo (Bernanke & Gertler, 1989). Segundo Ross (1977) a escolha da
estrutura de capital da empresa é transmitida aos investidores por intermédio dos gestores
que sdo os detentores das informacdes e através de programas de incentivos vao sinalizando
as informacodes da estrutura financeira da empresa para o mercado. Isto permite reduzir os
efeitos da informacao assimétrica no financiamento externo e reduzir os seus custos.

0 valor dos titulos emitidos pelas empresas depende da interpretacao que o mercado
da a decisoes financeiras tornadas publicas (Ross, 1977). Os sinais mais utilizados no dominio
financeiro sao os obtidos pelo nivel de endividamento e pela politica de dividendos.

No contexto da sinalizacdo pelo nivel de endividamento, as informacdes seriam
transmitidas através da emissao de divida, sendo esta entendida pelo mercado como um sinal,
assegurando que é esperado um futuro otimista para a empresa. As dividas sinalizam que as
empresas possuem um bom desempenho financeiro e que obterao fluxos de caixa suficientes
que permitam pagar os juros e as dividas a longo prazo, transmitindo ao mercado uma noticia
positiva. Pelo contrario, a emissdao de acbes poderia sinalizar a auséncia dessa capacidade ou
o entendimento da gestao de que as acdes estarao sobreavaliadas e um aumento do capital
podera conduzir a um encaixe financeiro significativo.

A politica de dividendos pode ser outro importante indicador das expectativas dos
gestores quanto ao desempenho futuro da empresa, possivelmente por boas oportunidades
que sao somente conhecidas por estes. Assim, existe uma relacdo positiva entre o anincio da
variacao dos dividendos e a subsequente reacdo do mercado, sendo possivel utilizar as
variacoes de dividendos para projetar variacées nos lucros futuros. Este tipo de informacao
constitui, uma importante forma de sinalizacdo, ndo sendo facilmente imitavel pelas
empresas com dificuldades financeiras, uma vez que estas correm o risco de nao disporem de

liquidez suficiente na data de pagamento dos dividendos.

5 Segundo Harris & Raviv (1991), ocorre assimetria de informacao quando os gestores (insiders) possuem informacoes
operacionais e especificas das empresas que os investidores (outsiders) ndao possuem. Entre esses conhecimentos
estao os retornos previstos, os riscos envolvidos, as oportunidades de investimento e as decisoes operacionais.



Todas as teorias apresentam aspetos positivos mas também lacunas e deficiéncias
associadas a dificuldade de modelizar a realidade. Na procura da explicacdo da estrutura de
capitais das empresas € necessario considerar o contributo de todas as teorias em conjunto

por apresentarem um caracter de complementaridade e nao de substituibilidade.

2.3. Estudos empiricos

O setor dos servicos, nomeadamente a indUstria da hotelaria, é diferente da industria
de transformacao (Kim, 2008). A caracteristica mais distintiva do setor dos servicos em
comparacao com o industrial é a intangibilidade que se oferece, pois é produzido e consumido
simultaneamente (Olsen, 2008). Os servicos também sao considerados heterogéneos, porque a
percecdo do cliente é a qualidade da experiéncia obtida do servico. A indUstria hoteleira,
atualmente, possui milhares de pequenas e médias empresas, sendo altamente competitiva.
Este setor depende bastante de ativos fixos, pois possui um grande investimento em
propriedades e equipamentos. E por isso que a estrutura de capital é um dos temas
importantes da literatura financeira do setor hoteleiro (Lee, 2007). Como se referiu, a
maioria da literatura concentra-se no setor industrial, apesar da singularidade da estrutura de
capital do setor hoteleiro. A intensidade de capital é também uma caracteristica do setor
manufatureiro, bem como de muitas empresas de servicos (Coleman, 2006) especificamente
na forma de instalacoes e equipamentos. As empresas com altos niveis de ativos fixos
precisam de capital para os financiar, podendo vir a usa-los como garantia em empréstimos
que exigem maiores niveis de capital externo.

Nunes & Serrasqueiro (2007), num estudo sobre a estrutura de capital das empresas
de servicos Portuguesas para o periodo entre 1999 e 2003, observaram que estas preferem o
autofinanciamento ao financiamento externo tal como sugerido pela teoria da Pecking Order.
Também de acordo com a mesma teoria, detetaram uma relacdo negativa entre rentabilidade
e endividamento. Detetaram uma relacado positiva entre dimensédo e nivel de endividamento,
validando as teorias do Trade-Off e da Sinalizacdo. O aumento da divida € uma forma de
mostrar a vitalidade da empresa ao mercado, estando relacionada com a maior dimensao da
empresa. Observaram ainda uma relacao negativa entre o nivel de ativo fixo e a divida,
comprovando a teoria da Agéncia, uma vez que a divida é usada como forma de disciplinar a
gestao, minimizando os problemas de agéncia existentes entre acionistas e administradores.

Nunes et al. (2009), num estudo sobre os determinantes da rentabilidade da industria
de servicos portuguesa verificaram que as empresas maiores € com maior crescimento tém
um menor nivel de endividamento, sendo mais rentaveis. A diversificacdo de atividades e a
inovacao contribuem positivamente para o aumento da rentabilidade. A necessidade de pagar
os encargos da divida prejudica a rentabilidade das empresas, ndo permitindo aproveitar boas
oportunidades de investimento e diminuindo a rentabilidade.

Phillips & Sipahioglu (2004) com dados de 43 empresas hoteleiras do Reino Unido

investigaram a relacao entre a sua estrutura de capital e o seu desempenho financeiro. A
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analise nao revelou uma relacao significativa entre a divida e o desempenho financeiro. Estes
resultados sdao consistentes com o teorema de MM de que o valor de uma empresa €&
independente da sua estrutura de capital. O estudo sublinha que empresas hoteleiras tém
uma alta proporcao de ativos fixos aproveitando mais as fontes externas da divida.

Baptista (1997) realizou um estudo sobre os determinantes da estrutura financeira
para 137 empresas hoteleiras Portuguesas. As variaveis categoria dos estabelecimentos
hoteleiros, sazonalidade e o tipo de controlo dos estabelecimentos hoteleiros (dada pela sua
gestao e propriedade) foram introduzidos pela primeira vez num estudo desta natureza. A
rendibilidade, o crescimento e o risco sao adequados para explicar a estrutura financeira das
empresas hoteleiras portuguesas, a par das caracteristicas especificas do setor, como a
sazonalidade e o tipo de controlo dos estabelecimentos hoteleiros. Rendibilidade e risco
influenciam negativamente o endividamento de médio e longo prazo, enquanto o crescimento
influencia positivamente. O crescimento e a sazonalidade influenciam positivamente o
endividamento total. A sazonalidade com sinal positivo e o controlo dos estabelecimentos
hoteleiros com sinal negativo sdo determinantes do racio de endividamento de curto prazo.

Um estudo comparativo entre as empresas hoteleiras e empresas de software dos EUA
foi realizado por Tang & Jang (2007). Os resultados indicam que os ativos fixos, oportunidades
de crescimento, e a interacao dessas duas variaveis influenciam significativamente a divida
de longo prazo das empresas de hoteleiras. A analise do efeito conjunto sugere que os ativos
fixos e as oportunidades de crescimento afetam o seu préprio relacionamento sendo um fator
importante quando se estudam as empresas hoteleiras. Nao encontradas evidéncias para
apoiar a relacéo entre as variaveis risco, dimensao, fluxos de caixa livres, e rentabilidade.

Dalbor & Upneja (2004) documentaram uma relacao positiva entre oportunidades de
crescimento e divida de longo prazo. Este estudo afirmou que certos investimentos feitos por
empresas hoteleiras sdo mais facilmente financiados com divida de longo prazo por estas
possuirem mais ativo fixo como garantia. Esta variavel é a que melhor explica o
comportamento da divida de longo prazo das empresas hoteleiras exibindo a hipotese das
empresas hoteleiras terem comportamentos financeiro diferentes dos sugeridos pelas teorias.

Ozer e Yamak (2000) analisaram as fontes de financiamento utilizadas por empresas
hoteleiras com menos de 100 quartos, em Istambul. Quer na fase inicial da vida da empresa,
quer para fazer face a investimentos futuros, estas pequenas empresas hoteleiras preferem
fundos internos para financiar suas atividades estando de acordo com a teoria da Pecking
Order. Foram também encontradas evidéncias com a teoria do Trade-Off.

Kang (2011), num estudo direcionado para a industria hoteleira americana, entre 2001
e 2010, verificou, quanto a divida de longo prazo, uma relacao negativa com a rendibilidade.
Encontrou uma relacdo em forma de U invertido entre o racio da divida e a rentabilidade que
podera indicar que existe um nivel 6timo de endividamento e sendo ultrapassado nao permite
que as empresas aumentem o seu valor ou a sua rentabilidade.

Sheel (1994) comparou os determinantes da escolha da estrutura de capital e

comportamento da divida de hotéis e empresas industriais. Os resultados mostraram que



todos os determinantes da divida estudados, exceto a dimensao da empresa, sdo significativos
para explicar as variacdbes no comportamento da divida. Além disso, embora sejam
necessarias mais variaveis especificas, a estrutura de capital das empresas hoteleiras pode ser
analisada usando as teorias tradicionais. Foram encontradas diferencas entre o
comportamento da divida de curto prazo e de longo prazo. Além disso, a rentabilidade e o
valor dos ativos tém uma influéncia significativa na divida de curto prazo dos hotéis.

Uma analise das tendéncias de financiamento na indUstria hoteleira dos EUA foi
realizada por Lee (2007) durante 1980 e 2005, tentando encontrar o ponto de endividamento
otimo. Comparou estimativas como a média e a mediana para o financiamento das empresas
de hotelaria analisando qual funciona melhor nesta indUstria, bem como nos periodos de
recessao e expansio economica. Descobriu que a mediana tem mais validade do que a média
do setor hoteleiro e que o racio de financiamento médio é valido apenas durante os periodos
de recessdao. Durante os periodos de expansdo, tanto a média do endividamento, como a
mediana, tendem a diminuir e durante os periodos de recessao ambas tendem a aumentar.

Nuri (2000), num estudo da estrutura de capital para duas industrias do setor de
servicos, indlstria hoteleira e de retalho, no Reino Unido mostrou que o setor hoteleiro tem
uma maior proporcao de endividamento em relacao ao setor de retalho. Os resultados
mostraram que a teoria do Trade-Off explica a estrutura de capital em ambas as indistrias do
Reino Unido. Ja o poder explicativo da teoria da Pecking Order é mais fraco. A variavel
beneficios fiscais para além da divida e rentabilidade foram os determinantes mais
significativos para o setor hoteleiro.

Novo (2009) procurou testar a relevancia das diferentes teorias sobre estrutura do
capital das PME’s do mercado portugués num periodo de analise, compreendido entre 2000 e
2005. As estatisticas descritivas do estudo indicaram que o endividamento de curto prazo
revela-se, na vertente de financiamento, mais importante para as PME’s, do que o
endividamento de médio e longo prazo. Em termos das teorias testadas, a hipotese da Pecking
Order foi a que se mostrou mais significativa no universo das PME’s.

Junior (2012) abordou as PME’s e as grandes empresas, com um estudo comparativo
da estrutura de capital durante o periodo entre 2005 e 2009. Verificou que o endividamento
de curto prazo é mais utilizado do que o endividamento de médio e longo prazo para ambas
as empresas. Considerando a divida de médio e longo prazo sdao determinantes da estrutura
do capital das grandes empresas as variaveis dimensdo, composicao do ativo, rendibilidade e
crescimento. Risco, dimensao, composicao do ativo e rendibilidade sdao determinantes da
estrutura do capital das PME’s. Constataram-se fortes evidéncias da teoria do Trade-Off e da
Pecking Order para ambas as empresas.

Serrasqueiro et al. (2011) numa investigacao usando uma amostra com dois tipos de
PME’s portuguesas comparou a relacao entre os fatores determinantes da estrutura do capital
e o endividamento de curto e médio e longo prazo, para as empresas familiares e nao
familiares. A dimensao é o determinante mais importante relativo a divida de médio e longo

prazo para as empresas nao familiares. Ja, os ativos fixos permitem que as empresas nao
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familiares consigam substituir divida de curto prazo por divida de médio e longo prazo, mais
facilmente do que as empresas familiares. Quando o autofinanciamento se torna insuficiente
para fazer face as oportunidades de investimento e sustentar o seu crescimento, as empresas
familiares recorrem ao financiamento de médio e longo prazo, enquanto as empresas nao
familiares se viram para a divida de curto prazo. Os autores constataram que as teorias de
estrutura do capital explicam as decisdes sobre a politica de financiamento das PME’s.

Rogao (2006) estudou as principais teorias sobre estrutura do capital e procurou
identificar quais as que assumem um papel predominante na explicacao da estrutura do
capital das empresas cotadas portuguesas, durante o periodo de analise compreendido entre
1991 e 2004. As variaveis, tangibilidade dos ativos, dimensao e rendibilidade revelaram-se
significativas na explicacao do endividamento. A teoria do Trade-Off e a hipotese da Pecking
Order explicam também as decisoes sobre a politica de financiamento.

Ledo (2010) analisou os determinantes da estrutura de capital aplicados ao
endividamento de curto prazo e médio e longo prazo. Os dados utilizados neste trabalho
dizem respeito a nove setores da Industria transformadora Portuguesa e com referéncia ao
periodo de 1993 a 2007. Os setores em questao foram divididos em PME's e grandes empresas.
Os resultados obtidos permitem verificar a rendibilidade e a estrutura do ativo influenciam a
estrutura de capital das PME's. A estrutura de capital das grandes empresas é explicada
apenas pela rendibilidade. O efeito setor é significativo quando analisado o seu impacto ao
nivel do endividamento de curto prazo e de médio e longo prazo.

Jorge e Armada (2001) analisaram, para algumas das maiores empresas portuguesas, a
relevancia dos determinantes da estrutura de capitais das empresas, representado pelo racio
de endividamento para o periodo de 1990 a 1995. Os fatores crescimento, risco de negocio,
rendibilidade e composicao do ativo revelaram ser determinantes do endividamento, tendo
sido validade a teoria da Pecking Order.

Coleman (2006) analisa as teorias de estrutura de capital referentes a pequenas
empresas dos EUA de natureza industrial. Os resultados mostram que a estrutura de capital
em pequenas empresas é determinada positivamente pela dimensao e idade. Ja, as empresas
mais rentaveis usam menos divida, aparecendo consisténcia com a Teoria da Pecking Order e
com a Teoria da Sinalizagao.

Voulgaris et al. (2004) fizeram uma comparacao entre as PME’s e grandes empresas
industriais gregas. Os resultados mostram que a rentabilidade é um dos principais
determinantes da estrutura de capital para ambas as empresas e sugerem que existem
diferencas entre os determinantes da estrutura de capital entre os dois grupos de empresas.
Para ambos, a divida aumenta com a dimensdao e relaciona-se negativamente com a
rentabilidade, como sugerido pela teoria da Pecking Order. O crescimento leva a um maior

uso da divida, principalmente de curto prazo.
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3. Dados e Metodologia

3.1. Amostra e Metodologia

A amostra do estudo recai sobre empresas nacionais, isto €, empresas com prestacao
de contas em Portugal. E constituida por 75840 observacdes referentes a 14239 empresas,
divididas em duas amostras®: empresas pertencentes ao setor da hotelaria e empresas
industriais. Para ambas considerou-se um periodo de 10 anos, compreendido entre 2003 e
2012. Os dados foram recolhidos da base de dados Amadeus fornecida pela Bureau van Dijk.
Esta amostra exclui as empresas classificadas como Micro segundo os critérios Europeus
constantes da Recomendacdo n° 2003/361/CE de 6 de maio de 2003’. Foram também
excluidas da amostra todas as empresas que apresentavam erros contabilisticos evidentes ou
sem informacao. No fim 93,38% das observacoes pertencem a Industria e apenas 6,62% dizem

respeito ao ramo da Hotelaria (tabela 1).

Tabela 1 - Distribuicao da amostra por setor

Setor Empresas % Observacoes %
IndUstria 13309 93,47 70822 93,38
Hotelaria 930 6,53 5018 6,62

Total 14239 100,00 75840 100,00

0O modelo de dados em painel foi escolhido uma vez que parece ser o mais adequado
para testar a relacdo entre as variaveis selecionadas e devido as vantagens que apresenta
quando comparado com modelos mais simples. Para Hsiao (2005), os dados em painel
controlam melhor a heterogeneidade individual nao levando com tanta facilidade a dados
enviesados. Permitem combinar num so estudo as dimensdes time series e cross section,
conseguindo maior informacao, mais graus de liberdade e maior variabilidade da amostra,
reduzindo a colinearidade entre as variaveis explicativas, e melhorando a eficiéncia das
estimativas. Com os dados em painel é também mais facil controlar os comportamentos das
variaveis ao longo do tempo; detetar e medir efeitos que nao sao verificaveis em estudos
seccionais ou temporais exclusivamente. No fundo, permite testar modelos comportamentais
mais complexos, podendo ajudar a enriquecer a analise empirica (Novo, 2009).

Entdo, ir-se-do testar trés regressdoes conforme os diferentes indicadores que
escolhemos para medir o endividamento. De notar que nos dados em painel existe um indice
de dupla entrada em cada variavel que é o que corresponde a (i,t), representando,
respetivamente, o individuo e o momento de tempo. Iremos testar a seguinte regressao,

repetida por trés vezes, para cada um dos setores de atividade em estudo:

®As amostras foram selecionadas de acordo com a classificacao estatistica das atividades econémicas na Comunidade
Europeia (NACE), tendo em conta o seu setor de sua atividade principal.

7 E definida como micro empresa, aquela que emprega menos de 10 pessoas e cujo volume de negocios ou balanco
total anual nao excede 2 milhdes de euros.
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Yip=a+ 217c=1intBk +u; (1)

com:
i - nimero de empresas = 1,..., 13309/930
t - nUmero de anos = 1,..., 10

Xiit - vetor de variaveis explicativas

k - nUmero de variaveis explicativas

u-erro

3.2. Variaveis e Hipoteses

Depois de se identificarem as principais caracteristicas propostas pela teoria como
determinantes da estrutura de capital, pretende-se testar a sua evidéncia empirica, no

ambito do estudo em questao sendo formuladas algumas hipoteses.

3.2.1. Variaveis Dependentes

Segundo a teoria, existe um conjunto de fatores que influenciam a opcao pelo
financiamento com recurso ao endividamento, sendo que tais fatores possuem efeitos
distintos em funcdo da maturidade da divida. Uma vez que pretendemos analisar a relacdo
entre varias variaveis independentes e o endividamento, as variaveis dependentes sao
indicadores financeiros deste segundo, mais concretamente o endividamento geral, o
endividamento de curto prazo e o endividamento de médio e longo prazo. Estas medidas
foram identicamente aplicadas por Chung (1993), Chittenden et al. (1996) e Titman e Wessels
(1988), Novo (2009). Assim, as variaveis a explicar serdo calculadas da seguinte forma,

fazendo variar os capitais alheios no curto e médio e longo prazo:

__ Capitais alheios
" Ativo Total Ligquido

= Endividamento total (2)

3.2.2. Variaveis Independentes

a) Outros beneficios fiscais além da divida (OBF)

O valor de uma empresa nao depende Unica e exclusivamente de fatores econémicos
mas também da estrutura de capital adotada. Segundo Gama (2000) esta ideia foi
fundamentada por DeAngelo & Masulis (1980), que contrariando Miller (1977), demonstram
que o beneficio fiscal para as empresas, proporcionado pela divida, é limitado na presenca de
deducdes fiscais alternativas. A medida que as empresas aumentam o endividamento,
aumenta também a probabilidade de o resultado atingir niveis para os quais a protecao fiscal
gerada pelos beneficios fiscais disponiveis ndo possa ser utilizada. (Gama, 2000). Por outras
palavras, segundo Martins et al. (2009), o recurso ao endividamento torna-se mais atrativo

quanto maior for a probabilidade da empresa utilizar os encargos que tal implica para efeitos
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de reducdo da matéria coletavel, sem desperdicar as outras fontes de protecao fiscal que
possui. Assim, quando aumenta o endividamento na estrutura financeira da empresa,
aumenta também a probabilidade de os resultados registarem niveis, para os quais a protecao
fiscal gerada pelos beneficios fiscais disponiveis ndo pode ser utilizada, ou seja, niveis que
nao possibilitem usufruir dos outros beneficios fiscais para além dos relacionados com a
divida, precisamente por esta ser excessiva (DeAngelo & Masulis, 1980). Assim, existe uma

relacao inversa entre esta variavel e o endividamento (Junior, 2012).

Hipotese 1: “Quanto maior o nivel de outros beneficios fiscais para além dos proporcionados

pela divida, menor o nivel de endividamento registado pela empresa”

A variavel usada para testar a hipétese 1 é proposta por Kim & Sorensen, 1986; Jorge
& Armada, 2001; Gama, 2000; Junior, 2012 e Novo, 2009 e pretende testar em que medida o

beneficio fiscal influencia o nivel de endividamento das empresas:

Amortizacgbes do ativo fixo tangivel e ativo intangivel

Resultados antes de juros,impostos e amortizac¢Oes e depreciacbes

b) Custos de insolvéncia financeira
i. Dimensao (Dim)

Trabalhos pioneiros como o de Warner (1977) demonstraram que quanto maior o valor
da empresa mais reduzido €, em termos relativos, o peso dos custos de insolvéncia financeira
na empresa. Segundo Gama (2000), existem, no entanto, outros autores como Norton (1990)
que assumem o grau de diversificacao como um instrumento de gestao deste tipo de custos,
uma vez que as grandes empresas, ao contrario das PME’s, ao diversificarem mais as suas
atividades, tém uma menor probabilidade de faléncia. Em contrapartida, ha autores que
defendem uma relacao negativa entre dimensdao e endividamento, declarando que as
empresas de pequena dimensao ou mesmo micro empresas, veem no capital alheio a sua
Unica forma de conseguir obter recursos necessarios para alcancarem os objetivos, por
estarem numa fase inicial do ciclo de vida onde os recursos sao escassos e a dificuldade de
angariar capitais proprios internos alta (Junior, 2012). Com o passar do tempo e a medida que
a empresa cresce, aumenta também a sua capacidade de autofinanciamento, levando a uma
diminuicdo da dependéncia do capital alheio.

Pelo facto de quando se fala em dimensao de uma empresa ndo se fazer referéncia
apenas a sua estrutura fisica, ao seu valor, mas também ao grau de diversificacdo da sua
atividade, espera-se uma relacao negativa entre o valor da empresa e o peso dos custos de
insolvéncia financeira na empresa (Novo, 2009). Também, uma maior diversificacdo da
atividade empresarial reflete-se numa menor probabilidade de faléncia.

Utilizar-se-a o logaritmo do ativo total liquido para mensurar o efeito dimensao de

modo a evitar efeitos escala associados a esta mesma variavel (Ramadan, 2009 e Novo, 2009).
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X2 = Logaritmo do ativo total liquido (4)

Hipotese 2: A capacidade de endividamento aumenta a medida que a empresa cresce,
devendo-se isso @ menor probabilidade de a empresa incorrer em custos de insolvéncia

financeira face a maior diversificacdo do seu portfélio de atividades”.

Pretende-se, com esta hipotese verificar a capacidade da empresa aumentar o seu
nivel de endividamento face ao seu crescimento, como sinal de salde financeira para fazer
face aos compromissos assumidos. Quanto maior for a dimensao da empresa, maior sera a sua
capacidade de endividamento, pois, as empresas sao também mais diversificadas, usufruem
de mais facil acesso aos mercados de capitais e pagam taxas de juros mais baixas, e menores
serao os custos de insolvéncia financeira, caso esta entre em processo de liquidacao (Jorge,
1997). Espera-se, assim um sinal positivo para esta relacao tal como Constand et al. 1991;
Rajan & Zingales,1995; Frank & Goyal, 2003; Ramadan, 2009 e Novo, 2009.

c¢) Teoria da Agéncia
i. Composicao do ativo (CompA)

O recurso ao endividamento, para fazer face a escassez de recursos financeiros,
acarreta custos de agéncia elevados, entre os detentores do capital (agentes) e os credores
(principais), dada a falta de informacao e controlo por parte destes nos capitais investidos. Os
principais obstaculos ao financiamento externo sdo a assimetria de informacao, a selecado
adversa (o principal- acionista nao tem acesso a toda a informacao detida pelo agente -
gestor) e a moral hazard (incapacidade do principal controlar o comportamento do agente),
fatores que tornam os custos de agéncia relevantes (Gama, 2000 e Novo, 2009). Nesta
situacdo, varios autores (Scott, 1976 e Stulz & Johnson, 1985) defendem que a existéncia de
ativos que possam ser utilizados como garantia, aumentam a probabilidade de emissao de
divida, reduzindo significativamente os seus custos, existindo uma relacao positiva entre a
composicao do ativo e o nivel de endividamento, uma vez que quanto maiores forem as
garantias oferecidas, menor sera a probabilidade de incumprimento.

O principio comumente aceite é que empresas com mais ativos que possam ser
usados como garantia (com valor facilmente identificavel pelos investidores do mercado) tém
maior capacidade de endividamento, pois menores serao as perdas impostas aos seus credores
em caso de insolvéncia. Consequentemente, menor tendera a ser a taxa de juro dos futuros
empréstimos (Junior, 2012). Outra vantagem é que os ativos tangiveis estdo menos sujeitos ao
fenomeno da informacdo assimétrica, sendo mais facilmente avaliados no mercado secundario
quando comparados com os ativos intangiveis, em caso de liquidacdo da empresa. Estes,
também, implicam um menor risco para os investidores caso a empresa necessite de recorrer

a divida, pois serao uma forma de garantia no processo de obtencdo de crédito, ja que os
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credores em caso de incumprimento por parte da empresa solicitardao a liquidacao destes
ativos sem perdas significativas no seu valor (Gaud et al., 2003).
Com o objetivo de constatar se as garantias dadas pelos ativos influenciam

positivamente o grau de endividamento por parte das empresas define-se a seguinte hipotese:
Hipotese 3: “Quanto maior for o valor de garantia dos ativos da empresa maior serd
o rdcio de endividamento.”
Desta forma, para medir o valor colateral dos ativos far-se-a uso do seguinte racio

(Rajan & Zingales, 1995; Frank & Goyal, 2003; Baker & Wurgler, 2002 e Gama, 2000.

__Ativo fixo tangivel liquido

Ativo total liquido

ii. Reputac¢ao (Idade)

Outra caracteristica com repercussoes na estrutura de capital da empresa é a sua
reputacdao em honrar os seus compromissos de financiamento, que sera tanto maior, quanto
mais extenso for o historial de liquidacdo das suas dividas sem atrasos e dificuldades
(Teixeira, 2012). Ao longo dos tempos varios autores apresentaram visdes distintas para esta
variavel. Myers (1977) tinha uma visao pessimista, mas outros como Diamond (1989)
defendiam ser este um ativo valioso na resolucao de conflitos.

Para medirmos a variavel reputacdo, utilizamos o nimero de anos de vida de uma
empresa (Vilabella e Silvosa, 1997), ja que sao estes que permitem construir a sua
notoriedade, representando a sua forma de atuacao e o seu caracter perante o exterior. Uma
empresa capaz de sobreviver as diversas crises durante a sua vida, sera uma empresa com
maior capacidade para liquidar os seus compromissos, facilitando com isso o acesso ao
financiamento, dai ser esperada uma relacdo positiva entre esta variavel e o endividamento.
Em concordancia com isto, Diamond (1989) alega que os custos de agéncia nao sao
significativos nas empresas com mais anos de atividade e com um bom historial de reembolso
de divida. Quanto maior for o historial de cumprimento das obrigacées da empresa, melhor
sera a sua reputacdo e menores serdao os custos de financiamento. Logo, a empresa prefere
investir em projetos seguros de forma a nao perder a sua reputacdo. Assim, o nivel de

endividamento da empresa esta associado de uma forma positiva com a sua reputacao.

Hipotese 4: “A medida que o nimero de anos de atividade das empresas aumenta, a

sua reputacdo engrandece, conduta que facilita o seu acesso ao endividamento.”

Pretende-se, através desta hipotese, analisar em que medida a notoriedade de uma

empresa € ou nao facilitadora no acesso ao endividamento. Tal como Novo (2009):

X4= N® de anos de atividade desde a fundacio (6)
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d) Teoria Pecking Order /Teoria dos Sinais
i. Rendibilidade (REBIT E RRAI)

A imperfeicdo da informacdao econdémica e financeira, bem como a assimetria
relacionada com a mesma entre os agentes internos (gestores) e aqueles que sdo externos a
empresa (investidores), tém sido apontados como fatores que justificam o forte racionamento
ao acesso ao financiamento externo, devido aos elevados custos de obtencao de informacao,
aliados a resisténcia dos empresarios em comunicarem com o mercado. Dadas estas razoes,
surgiu da hierarquizacao das fontes de financiamento a teoria da Pecking Order que considera
a estrutura de capital como sinalizadora perante os investidores das oportunidades de
investimento e do potencial dos seus ativos, fazendo com que as empresas optem por se
financiar inicialmente com os lucros retidos, e s6 posteriormente através do financiamento
externo. S6 em Ultima instancia se pondera a emissao de acdes (Novo, 2009 e Gama, 2000).

Ross (1977) defende uma relacao positiva entre o endividamento e rendibilidade, pela
sinalizacdo dos resultados futuros através de um maior ou menor uso que fazem do
endividamento. Quanto maior for a capacidade da empresa gerar e reter resultados maior
sera a facilidade e o poder negocial no momento de recorrer ao financiamento externo, assim
como mais atrativas serdo as taxas de juros. Uma maior rendibilidade esta associada a uma
maior capacidade da empresa utilizar as outras fontes de protecao fiscal nao relacionadas
com o endividamento. Assim, as empresas para usufruirem das vantagens do aumento da
rendibilidade, aumentam também o nivel de capital alheio presente nas suas estruturas do
capital, confirmando a teoria do Trade-Off.

Na otica da teoria da Pecking Order, Myers (1984) propde uma relacao negativa,
constatando que as empresas que recorrem menos ao endividamento sdo as mais rentaveis. O
valor da divida que as empresas incluem na sua estrutura de financiamento tende a financiar
0 seu crescimento, em funcao das oportunidades de investimento, assim como manter uma
maior flexibilidade financeira. Assim quanto maior for a capacidade da empresa gerar e reter
resultados, isto €, o seu autofinanciamento, menor sera o recurso ao endividamento. A
rendibilidade permite que as empresas acedam a divida de forma folgada, manifestando-se
pelo melhor acesso ao mercado de crédito em quantidade e preco (Martins et al., 2009). Mas
também evita a exposicao a perdas decorrentes da subavaliacdo dos titulos emitidos para o
financiamento de novas oportunidades de investimento, num mercado caracterizado pela

existéncia de assimetrias de informacao.

Hipotese 5: “Quanto maior é a rendibilidade da empresa menor é a proporcéo de
endividamento na estrutura de capital dada a sua capacidade, via autofinanciamento, de

financiar o seu crescimento”.
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Como indicador de rendibilidade, usaremos o racio entre os resultados antes de juros

e impostos e o ativo total liquido, esperando-se uma relacdo negativa com o endividamento

(Harris & Raviv, 1991; Rajan & Zingales, 1995; Baker & Wurgler, 2002; Junior, 2012).

Resultado antes de juros e impostos

Ativo total liquido

ii. Crescimento (Cres)

A manutencao de uma taxa de crescimento compativel com a capacidade interna de
cada empresa gerar lucros, com objetivo de médio e longo prazo, foi inicialmente proposta na
década de 80. Para Baskin (1989) existe uma relacao significativamente positiva causada pelo
crescimento sobre o endividamento, permitindo concluir que a estrutura de capital é
positivamente determinada pela necessidade de recursos para investir, e que o
endividamento varia na razao direta do crescimento indiferentemente, a existéncia ou nao,
de uma estrutura de capital 6tima. Segundo Ramalho & Silva (2009), também os seguidores da
hipotese da Pecking Order ostentam que o crescimento das empresas e o endividamento
possuem uma relacdo positiva, isto &€, empresas com elevado crescimento terdo de recorrer a
mais capital alheio, considerando que a probabilidade das necessidades de financiamentos
ultrapassar os fundos gerados internamente é maior.

A luz da teoria da agéncia, Jensen (1986) e Stulz (1990) argumentam que as empresas
com lento crescimento e que pertencem a setores de atividade que geram elevados fluxos de
caixa devem apresentar maiores niveis de divida, como forma de evitar o investimento em
projetos de reduzida ou até mesmo de negativa rendibilidade. O recurso ao endividamento
nestas empresas funciona como meio disciplinador do conflito entre acionistas e gestores.

Assumindo que quanto maior a taxa de crescimento da empresa, maiores serao as suas
necessidades de financiamento, assim, se a sua capacidade de gerar e reter resultados se
tornar insuficiente para satisfazer estas necessidades, implicara que a empresa recorra a
fontes externas para financiar a sua atividade, pelo menos até que o autofinanciamento seja

suficiente para sustentar as oportunidades de investimento com que se depara (Junior, 2012).

Hipotese 6: “O nivel de investimentos recentes estd positivamente associado ao
aumento do nivel de endividamento, dada a insuficiéncia de fundos gerados internamente.
Por necessitarem de financiamento externo as empresas recorrem a segunda fonte de

financiamento o endividamento, e s6 em ultima instdncia a emissdo de capital”.

Esperamos que o crescimento esteja positivamente relacionado com o endividamento.

Para medir este atributo temos a seguinte variavel (Gama, 2000 e Jorge & Armada, 2001):

X6= Taxa de crescimento anual do ativo total liquido (8)
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4.Resultados

4.1. Analise Univariada

Como podemos verificar pela tabela abaixo a maioria das observacoes utilizadas no

nosso estudo dizem respeito ao periodo entre 2006 e 2011, onde a percentagem de

informacao disponivel ronda os 14% e 15%. Entre os primeiros anos da nossa analise, 2003 e

2005, a informacao de que dispomos representa uma pequenissima parte, apresentando

percentagens abaixo de 1%. No ano de 2012, a informacao disponivel é reduzida ligeiramente.

Assim, podemos verificar que a parte substancial da informacao que iremos trabalhar incide,

sobretudo, entre o ano de 2006 a 2011.

Tabela 2 - Observacdes por setor e por ano

Anos Induastria Hotelaria Todas %
2003 358 29 387 0,51
2004 370 25 395 0,52
2005 370 24 394 0,52
2006 10346 676 11022 14,53
2007 11079 720 11799 15,56
2008 10723 746 11469 15,12
2009 10253 757 11010 14,52
2010 9947 739 10686 14,09
2011 9329 710 10039 13,24
2012 8047 592 8639 11,39
Total 70822 5018 75840 100%

De seguida, analisamos as estatisticas descritivas das variaveis dependentes, bem

como as variaveis independentes selecionadas.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas do setor industrial

Variaveis  Média E:;: Max Min P10 P50 P90
Idade 19,3 14,8 159,5 0,5 4 17 37
OBF 0,055 0,039 0,649 0,000 0,017 0,046 0,102
Dim 13,89 1,512 22,18 8,67 12,00 13,77 15,84
CompA 0,298 0,192 0,973 0,000 0,070 0,269 0,570
REBIT 0,038 0,075 0,975  -1,962  -0,030 0,000 0,112
RRAI 0,022 0,076 0,711 1,935  -0,048 0,017 0,100
Cres 0,083 0,254 10,231  -0,857  -0,079 0,040 0,265
Endiv. 0,66 0,20 0,99 0,01 0,37 0,70 0,89
EndivMLP 0,15 0,15 0,96 0,000 0,000 0,11 0,36
EndivCP 0,51 0,20 0,99 0,000 0,25 0,50 0,79

Observando as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas neste estudo, podemos

concluir que as empresas portuguesas industriais (tabela 3), recorrem frequentemente a
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divida, uma vez que a divida corresponde a mais de 60% do capital da empresa, mais
precisamente 66%. Desagregando o endividamento em curto prazo e médio e longo prazo,
verificamos que o endividamento de médio e longo prazo se situa na ordem dos 15%, sendo
que, a maioria do endividamento é de curto prazo, apresentando valores perto dos 51%.
Olhando agora para os resultados obtidos por outros autores® vemos que Jorge &
Armada (2001) ao estudarem uma amostra de grandes empresas portuguesas encontraram um
racio de endividamento total médio de 52% e de médio e longo prazo de 12%. Rogao (2006) na

sua analise a uma amostra de empresas cotadas portuguesas obteve um endividamento total
médio de 64,36%. Junior (2012) encontrou um endividamento total médio de 56,8% para as

PME’s e de 66,3% para as grandes empresas. JA no médio e longo prazo as médias foram 13.2%
e 16,1%, respetivamente. Novo (2009) centrando-se nas PME’s portuguesas encontrou um
endividamento total médio de 61%, com 12,6% para o endividamento de médio e longo prazo
e de 48% para o curto prazo.

Ao examinarmos os resultados dos estudos anteriormente citados, concluimos que ha
concordancia entre estes e os valores por nos obtidos. Comparando os valores do racio de
endividamento a médio e longo prazo com o de curto prazo, facilmente compreendemos que
o endividamento das empresas se apoia especialmente no curto prazo. De mencionar também
que as variaveis, rendibilidade e crescimento tém um comportamento um pouco volatil uma
vez que os seus desvios padrdes estao acima da sua média.

Olhando para os anos de atividade das empresas, encontramos uma idade média de 19
anos. No entanto, este valor anuncia uma significativa dispersdo em relacdo a média, como
podemos ver pelo valor do desvio padrao, chegando quase aos 15 anos. Isto mostra-nos que
temos dados de empresas com muitos anos de atividade e também empresas novas com

poucos anos de atividade.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas para o setor da hotelaria

Desv.

Variaveis Média Pad Max Min P10 P50 P90
Idade 20,7 15,7 111,5 0,5 4 18 41

OBF 0,058 0,042 0,399 0,000 0,018 0,050 0,105

Dim 14,73 1,59 20,08 11,16 12,66 14,68 16,90

CompA 0,592 0,285 0,990 0,001 0,139 0,644 0,926
REBIT 0,019 0,079 0,607 -0,373 -0,051 0,014 0,096

RRAI 0,005 0,081 0,607 -0,399 -0,072 -0,001 0,089
Cres 0,098 0,318 3,260 -0,421 -0,076 0,013 0,331
Endiv 0,60 0,25 0,99 0,01 0,23 0,64 0,91
EndivMLP 0,26 0,23 0,94 0,00 0,00 0,22 0,61
EndivCP 0,34 0,23 0,98 0,01 0,09 0,28 0,70

Da analise aos resultados anunciados na tabela 4 podemos verificar que a média do

endividamento total para as empresas do ramo da hotelaria regista um valor na ordem dos

8 Uma vez que os resultados obtidos no geral das empresas comparativamente com as empresas industriais sao muito
semelhantes.
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60%, ja a variavel EndivMLP que nos da a proporcao do endividamento de médio e longo prazo
presente no capital alheio total manifesta uma média de cerca de 26%. Por outro lado a
média do EndivCP apresenta um valor a rondar os 34%. Ja a média do ativo total fixo ronda os
60% e encontramos uma rendibilidade média baixa, a rondar os 1%.

Nunes & Serrasqueiro (2007) ao fazerem um estudo sobre a industria de servicos
portuguesa encontraram um endividamento total médio de 60%, com uma percentagem de
ativo fixo de 47% e uma rendibilidade a rondar os 5%. Tang & Jang (2007) fazendo uma
comparacao entre empresas de software e hoteleiras nos EUA obtém um valor médio de 41%
para o endividamento de longo prazo das empresas hoteleiras, uma percentagem média de
61% para o ativo fixo, mas também uma rendibilidade baixa a rondar os 1%.

De notar, quanto ao Crescimento, que a média (9,8%) e a mediana (1,3%) apresentam
valores muito diferentes, o que significa que, possivelmente, estes valores estao a ser
influenciados por algumas empresas com valores relativamente extremos.

Avancando para uma analise comparativa entre os dois setores, tentando identificar
as semelhancas e diferencas existentes entre estes dois grupos de empresas, podemos dizer
que a média do endividamento total, € muito semelhante para ambas, sendo ligeiramente
inferior para as empresas do setor hoteleiro (apresentam 60% contra 66% do setor industrial).
A grande diferenca reside no EndivMLP e EndivCP. O primeiro representa um valor
significativamente maior para a hotelaria (26%), em contraste com os 15%, em termos médios,
do outro setor em estudo. Como ¢é logico, a média do endividamento de curto prazo anuncia
um valor mais baixo no setor hoteleiro, comparativamente ao industrial, representando, 34%
contra 51%, respetivamente. Ora, esta preferéncia, por parte das empresas do setor hoteleiro
por endividamento de longo prazo face a de curto prazo, dever-se-a justificar pelo maior
nivel de tangibilidade destas empresas, que da aos credores maior garantia, caso estas nao
consigam liquidar as suas dividas. Como podemos comprovar através do indicador CompA, as
empresas em questao apresentam um valor médio bastante relevante, de 59%, enquanto as
industriais apresentam um valor médio de 30%, menos de metade. Isso explica, mais uma vez
a representatividade e importancia que possui o ativo tangivel no setor hoteleiro. Ainda
comprovando o mesmo, 50% das empresas hoteleiras em estudo possuem uma percentagem
superior a 64% de ativo tangivel no total do seu ativo e metade das empresas industriais tem
uma percentagem média superior a 26%.

Contudo, o nivel médio de rendibilidade das empresas do ramo hoteleiro apresenta
valores muito baixos e proximos de zero (a rondar os 1%), parecendo empresas menos
rentaveis. Também no setor da indUstria os valores médios da rendibilidade sdao baixos,
proximo de 3%, embora ligeiramente superiores aos anteriores, mas ligeiramente mais

rentaveis.
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Tabela 5 - Evolucao anual da média das variaveis para o setor industrial

Ano 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

TOTAL

Idade  25.1 22.8 25.1 19.3 19.5 20.1 20.8 21.2 21.7 22.8
OBF 0.061 0.063 0.054 0.06 0.058 0.057 0.054 0.051 0.053 0.05
Dim 15.67 15.68 15.81 13.93 13.9 14 14.07 14.12 14.14 14.19

CompA 0.335 0.357 0.323 0.312 0.305 0.307 0.304 0.294 0.291 0.285

REBIT 0.043 0.047 0.049 0.048 0.051 0.044 0.035 0.041 0.032 0.029

21.84

0.0561
14.551
0.3113
0.0419

RRAI  0.025 0.032 0.034 0.031 0.031 0.023 0.0188  0.029 0.021 0.017 0.02618
Cres - 0.041 0.042 0.08 0.118 0.081 0.060 0.093 0.036 0.033 0.06488

Endiv  0.62 0.62 0.61 0.65 0.66 0.65 0.64 0.64 0.62 0.61
EndivMLP  0.13 0.14 0.14 0.13 0.13 0.14 0.15 0.17 0.17 0.17
EndivCP  0.49 0.48 0.46 0.52 0.53 0.51 0.49 0.46 0.45 0.44

0.632
0.147
0.483

Pela tabela 5, podemos dizer que ao longo do tempo, o crescimento das empresas
industriais ndo teve um comportamento linear, sendo que nos Ultimos dois anos, 2011 e 2012
as empresas cresceram apenas cerca de 3%, sendo que o racio do ativo tangivel sobre o ativo
também vinha a decrescer e apresenta os valores mais baixos em 2011 e 2012,
aproximadamente 29%.

Por sua vez o endividamento, a partir de 2006, onde se situa o grosso da informacao
do nosso estudo, foi abrandando ligeiramente, mas muito em parte gracas ao endividamento
de curto prazo que passa de 52%/53% em 2006/2007 para 44%/45% entre 2011 e 2012, pois a
variavel EndivMLP, em média, veio aumentando ligeiramente desde 2006 (grafico 2 do
apéndice). Estes factos sao comprovados com o estudo de Vieira (2013) onde se evidencia um
processo de desalavancagem, no periodo de crise entre 2008 e 2011, fruto das restricdes e

dificuldades de acesso ao crédito que as empresas enfrentaram nessa altura.

Tabela 6 - Evolucdo anual da média das variaveis para o setor da hotelaria

Ano 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

TOTAL

Idade 32.4 27.9 28.8 20.7 21.3 21.5 21.9 22.3 23.4 23.74
OBF 0.049 0.051 0.052 0.062 0.062 0.058 0.057  0.057  0.056 0.052

Dim 16.09 16.13 16.02 14.72 14.71 14.77 14.85 14.89 14.94 14.94
CompA 0.596 0.632 0.621 0.596 0.595 0.596 0.603 0.601 0.591 0.600
REBIT 0.012 0.031 -0.007  0.031 0.043 0.029 0.015 0.010  0.015 0.001
RRAI 0.004 0.026 -0.022 0.016 0.027 0.010  0.001 0.000 0.005 -0.010
Cres - 0.101 -0.009  0.269 0.111 0.11 0.079 0.088 0.072 0.012
Endiv  0.48 0.43 0.54 0.58 0.58 0.58 0.59 0.58 0.57 0.56
EndivMLP  0.21 0.21 0.3 0.24 0.23 0.24 0.26 0.28 0.28 0.27
EndivCP  0.27 0.22 0.24 0.35 0.35 0.34 0.32 0.29 0.29 0.29

24.4
0.056
15.21
0.603
0.018
0.006
0.093

0.55

0.25

0.30

Olhando para o setor hoteleiro (tabela 6) sao facilmente percetiveis os baixos valores
de rendibilidade médios, que se situam muito perto de zero, nomeadamente em 2012 onde o
valor é o mais baixo desde 2005. Como era expectavel também o crescimento vinha a

diminuir e apresenta analogamente o minimo valor em 2012. Contrariamente ao observado
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para a indUstria, aqui o endividamento geral médio manteve alguma estabilidade. Mas mais
uma vez o endividamento de médio e longo prazo aumentou ainda que em baixa escala e a
maior descida reflete-se no endividamento de curto prazo que veio a diminuir desde 2006
(grafico 2 do apéndice). Mais uma vez, tal como Vieira (2013) também verificou, através da
analise efetuada ao nivel do endividamento das empresas portuguesas, estas diminuem o seu
financiamento por capitais alheios no periodo de crise financeira (2008-2011). Olhando para a
maturidade da divida, também encontrou evidéncia estatistica com uma diminuicao
consideravel do financiamento de curto prazo e um aumento da divida nao corrente.

Quanto a composicdo do ativo, também divergindo do sucedido na industria, existiu

sempre um equilibrio ao longo do tempo.

Tabela 7 - Teste as diferencas das médias inter-quaril de endividamento para todas as empresas

Variavel q1 q2 q3 q4 Total
t statistic
Amplitude Oa 0,4521 a 0,6319 a 0,7386 a Oa (p-value)
dos quartis 0,5243 0,6882 0,8169 1 1
Idade 25.5 22.5 19.9 15.3 20.8 -68.288***
23.0 20.0 17.0 12.0 18.0 0.000
OBF 0.056 0.057 0.054 0.053 0.055 -6.599***
0.046 0.047 0.044 0.042 0.045 0.000
Dim 14.19 14.24 14.25 13.84 14.13 -22.184**
14.08 14.14 14.17 13.73 14.02 0.000
CompA 0.301 0.323 0.332 0.326 0.321 11.027%**
0.253 0.292 0.298 0.280 0.280 0.000
REBIT 0.057 0.047 0.037 0.016 0.039 -37.364***
0.040 0.037 0.036 0.029 0.035 0.000
RRAI 0.053 0.033 0.017 -0.007 0.024 -54.581***
0.035 0.020 0.014 0.008 0.016 0.000
Cres 0.021 0.054 0.083 0.136 0.073 24.006***
0.001 0.016 0.030 0.040 0.019 0.000
Endiv 0.333 0.592 0.736 0.881 0.636 562.102***
0.355 0.597 0.737 0.875 0.671 0.000
EndivMLP 0.059 0.148 0.197 0.225 0.157 89.501***
0.004 0.113 0.167 0.153 0.089 0.000
EndivCP 0.274 0.445 0.539 0.656 0.478 191.684***
0.274 0.473 0.566 0.717 0.466 0.000

Os P-values indicam os valores reportados pelo teste t. Os ***, **/ * indicam se o coeficiente é
significativo, respetivamente, a 1%, 5% e 10%. A primeira linha diz respeito a média dos quartis,
enquanto, a segunda linha reporta a mediana dos mesmos. A estatistica t é usada para testar a hipotese
de que a diferenca da média entre os quartis extremos é estatisticamente significativas, i.e., o primeiro
quartil é estatisticamente diferente do quarto.

Na tabela anteriormente apresentada podemos encontrar uma comparagao univariada
por quartil de endividamento total-ano, ndo coincidindo por isso, o inicio e o fim dos quartis.
Em todas as variaveis se rejeita Hy a um nivel de significancia de 1%, o que nos permite dizer
que existem diferencas significativas entre as especificidades das empresas com baixo e alto
endividamento. Verificamos que com o aumento do endividamento algumas variaveis
mantém-se estaveis, nao revelando grandes alteracdes como por exemplo a dimensao, a
composicao do ativo e outros beneficios fiscais para além da divida (Grafico 1 do apéndice).
Com isto podemos notar que as outras variaveis detém mais capacidade para distinguir as

caracteristicas das empresas mais endividadas. Podemos tracar, assim, de uma forma geral,
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um perfil para as empresas mais endividadas. Olhando para a variavel idade é percetivel que
as empresas que detém mais divida sdo em média as empresas que tém uma presenca no
mercado ha menos tempo, logo as mais novas. As empresas mais jovens, sao aquelas que mais
necessitam de recorrer ao endividamento como fonte de financiamento, ja as empresas mais
“antigas” possuem maior capacidade de se autofinanciarem (Gama, 2000). Por sua vez,
olhando para a rendibilidade vemos que as empresas mais endividadas sao também as menos
rentaveis e vice-versa. Podemos dizer que as empresas mais endividadas ndao possuem uma
grande capacidade de gerar e reter resultados tendo necessidade de recorrer ao
endividamento para fazer face as suas necessidades. Notamos também que as empresas quem
possuem niveis de divida mais elevados sdao as que mais crescem, pois a medida que as
empresas crescem possuem uma maior capacidade de endividamento muito possivelmente
devido a menor probabilidade de a empresa incorrer em custos de insolvéncia financeira. Este
resultado também é consistente com o de outros estudos, como o de Nunes & Serrasqueiro
(2007).

4.2. Analise Multivariada

Para escolher o modelo de regressao a aplicar testou-se em primeiro lugar a
existéncia de efeitos empresa (grupo) através do teste F abaixo apresentado, que compara a
regressao pooled com o Modelo de Efeitos Fixos. Este confirmou a presenca desses efeitos
uma vez que um p-valor baixo contraria a hipotese nula de que o Modelo pooled é adequado,
validando a hipotese alternativa da existéncia de Efeitos Fixos. Assim, as observacdes das
empresas nao devem ser tratadas de forma desagrupada (pooled), como tal, é superior o

modelo de dados em painel com efeitos fixos (FE).

Tabela 8 - Poolability test

F-test that all ui=0 Endiv EndivMLP EndivCP EndivLiq
F(6,14238) 143.24 131.81 192.57 157.12
Prob>F 0.000 0.000 0.000 0.000

No entanto, este teste pode ser falivel em painéis muito grandes. Assim, para
eliminar qualquer ddvida entre a utilizacdo de uma regressao OLS (ordinary last squares) ou
dados em painel com efeitos aleatorios utilizou-se o teste do multiplicador lagrangiano de
Breusch e Pagan para efeitos aleatorios. Um p-valor baixo contraria a hipotese nula de que o
OLS é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de Efeitos Aleatdrios. Neste

caso, o modelo de efeitos aleatorios (RE) é preferido ao modelo OLS.

Tabela 9 - Teste do multiplicador Lagrangiano Breusch e Pagan para efeitos aleatorios

Endiv[i,t] = Xb + u[i] + €[i,t] Endiv EndivMLP EndivCP EndivLiq
chibar2(01) 83055.0 29034.15 42943.64 80938.83
Prob>chibar2 0.000 0.000 0.000 0.000
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Finalmente interessa confirmar se o modelo de efeitos aleatorios (RE) se sobrepde ao
de efeitos fixos (FE). Para verificar qual o modelo mais apropriado utilizou-se o Teste de
Hausman. Estes p-valores baixos permitem-nos rejeitar a hipotese de que o modelo de efeitos
aleatorios € consistente, permitindo validar o modelo de efeitos fixos como o mais

apropriado.

Tabela 10 - Teste de Hausman

Endiv EndivMLP EndivCP EndivLiq
chi2(6) 1834.16 131.1 1519.8 642.55
Prob>chi2 0.000 0.000 0.000 0.000

Com a escolha do modelo concluida pretendeu-se posteriormente verificar a presenca
de heterocedasticidade nos dados através do teste de White, assumindo como hipotese nula a
homocedasticidade dos mesmos. Como apresenta a tabela acima fixada, em todos os casos
estamos na presenca de heterocedasticidade, uma vez que todas as probabilidades

apresentam valores nulos, permitindo-nos rejeitar a hipotese nula.

Tabela 11 - Teste White

Endiv EndivMLP EndivCP EndivLiq
chi2(35) 12513.48 3576.54 6141.53 9818.04
Prob > chi2 0.000 0.000 0.000 0.000

Para controlar a presenca de heterocedasticidade e autocorrelacao ajustaram-se as
estimacOes dos erros padrao de modo a que se tornem consistentes na presenca de
heteroscedasticidade e na dependéncia dos residuos, tal como efetuado no trabalho de White
(1984), Froot (1989) e Rogers (1993). No software estatistico ultilizado, Stata 12, esta
correcao foi conseguida utilizando a opcao robust.

Para verificar a existéncia de multicolinearidade entre as variaveis dependentes e
independentes recorremos ao teste VIF (variance factor inflation), que encontramos na
tabela 12. Um valor de VIF>10 permite-nos concluir pela inexisténcia de multicolinearidade.
Como identificamos o valor maximo de 1,22 e uma média de 1,13, assumimos que o modelo

nao é afetado pelo fenomeno da multicolinearidade.

Tabela 12 - VIF
Variaveis Dim CompA Idade OBF REBIT Cres Média
VIF 1.22 117 1.16 1.16 1.07 1.06 1.13

A matriz das correlacdées vem seguidamente dissipar todas as duvidas sobre a auséncia
de multicolinearidade. Podemos notar que o endividamento e a idade possuem uma relacao
negativa. Tal como ja tinhamos constatado anteriormente, as empresas que se encontram no
mercado ha menos tempo sdo as que detém mais divida. Ha medida que a idade das empresas

aumenta, diminui o seu nivel de endividamento.

25



Tabela 13 - Matriz das correlacoes para todas as empresas

Idade OBF Dim CompA  REBIT RRAI Cres Endiv  EndivMLP EndivCP

Idade 1
OBF -0.1120 1
Dim 0.3211 -0.1699 1
CompA -0.0328 0.3030 0.1281 1
REBIT -0.1133 0.0164 -0.0180 -0.1159 1
RRAI -0.0995 0.0155 -0.0228 -0.1328 0.9756 1
Cres -0.1073 -0.0669 0.0263 -0.0255 0.1649 0.1694 1
Endiv -0.2635 -0.0158 -0.0793 0.0546 -0.1416 -0.2170 0.1203 1
EndivMLP  0.0113  0.0002* 0.1559 0.2946 -0.1205 -0.1547 0.0078* 0.3474 1
EndivCP -0.2372 -0.0146 -0.1997 -0.1866 -0.0352 -0.0781 0.1079 0.6544 -0.4817 1

Todos os resultados sao significativos a um nivel de significancia de 1%, s6 os valores assinalados com * sdo nao

significativos.

E importante notar, que a relacdo positiva entre endividamento e crescimento tera
origem principalmente no curto prazo, pois quando as empresas crescem elas tendem a
endividar-se mais, mas principalmente no curto prazo.

Quanto a correlacdo entre endividamento e dimensdao podemos dizer que a medida
que as empresas crescem, conseguem substituir divida de curto prazo por longo prazo, uma
vez que existe uma correlacdo positiva entre a variavel dimensao e o endividamento quando
considerado no médio e longo prazo e uma correlacdo negativa entre a mesma variavel
dimensao e o endividamento de curto prazo. Existe ainda uma correlacao forte entre a
tangibilidade do ativo e o endividamento de médio e longo prazo, pois os ativos servem de
garantia nos empréstimos. Podemos ver que a correlacao entre estrutura do ativo e dimensao
€ positiva e significativa, assim as empresas maiores tém maior percentagem de capital fixo.

Em seguida, apresentam-se os resultados da estimacao do modelo de efeitos fixos.

Tabela 14 - Regressao de dados em painel com efeitos fixos (FE) para todas as empresas

Coeficente Endiv t EndivMLP t EndivCP t
Constante -0.081 -1.22 -0.897 -14.86* 0.817 11.11*
Idade -0.009  -19.62** 0.007  14.33** -0.016  -27.86™"
OBF 0.000  0.000 -0.041  -2.52* 0.041  2.02*
Dim 0.064  13.23™ 0.061  13.95%** 0.003 0.62
CompA 0.010  0.91 0.141  12.49** -0.131  -10.37***
REBIT -0.304  -20.85™ -0.100  -9.59** -0.204  -16.06™*
Cres 0.026  5.06™* -0.005  -1.94* 0.031  4.97"
Rho 0.885

*** Representa um nivel de significancia de 1%, ** de 5% e * de 10%

Olhando para os resultados das empresas ainda sem serem desagregadas por setor, e
examinando o endividamento total, verificamos que as variaveis explicativas sdao a idade,
dimensao e rendibilidade e crescimento. Contudo, a variavel idade apresenta um sinal
diferente do esperado. Para os resultados em que o racio de endividamento de médio e longo

prazo se assume como variavel dependente verificamos que todas as variaveis sao

significativas explicando o modelo e s6 o crescimento nao esta de acordo com os valores
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esperados. Em relacao ao curto prazo, a excecao da variavel dimensao, todas as outras sdo
adequadas para explicar o modelo. No entanto, so6 as variaveis rendibilidade e crescimento se
encontram com o sinal teoricamente esperado.

Quando olhamos para a variavel idade podemos dizer que a sua relacdo negativa com
a variavel endividamento total se deve ao comportamento desta quando o endividamento é
analisado no curto prazo, onde também se constata uma relacdo negativa ao contrario do que
encontramos para o longo prazo, o que nos da a possibilidade de dizer que o efeito reputacao
pode ajudar no financiamento de médio e longo prazo. Quanto a composicao do ativo, que
nao tinha significado quando olhamos para o endividamento total, passa a ter significancia no
médio e longo prazo e no curto prazo mas com sinal diferente. Positivo no primeiro e negativo
no segundo. Falando da dimensao, podemos dizer que esta variavel deixa de ser relevante no
curto prazo e que as empresas maiores tendem a usar divida mas com uma maturidade maior.

0 crescimento deve a sua significancia, principalmente ao curto prazo.

Tabela 15 - Regressao de dados em painel com efeitos fixos (FE) para as empresas hoteleiras

Coeficiente Endiv t EndivMLP t EndivCP t

Constante -0.171 -0.48 0.297 -3.54** 0.879 2.85*

Idade -0.008 -4.54** 0.004 1.51 -0.012 S

OBF -0.097 -1.73* -0.060 -0.88 -0.037 -0.71

Dim 0.065 2.75%* 0.082 4.19*** -0.017 -0.79
CompA -0.049 -1.18 0.026 0.67 -0.075 -2.02*
REBIT -0.302 -6.62%** -0.089 -1.99** -0.213 -4, 5%%*

Cres -0.006 -1.17 -0.016 -2.07* 0.010 1.39

Rho 0.856

*** Representa um nivel de significancia de 1%, ** de 5% e * de 10%

Fazendo agora a analise por setor, comecamos por analisar os resultados obtidos para
o setor da hotelaria. As variaveis que explicam o peso do capital alheio no total do ativo sao a
idade, outros beneficios fiscais para além da divida, dimensao e rendibilidade. Contudo, a
variavel idade apresenta um sinal diferente do esperado. Os resultados referentes a regressao
de médio e longo prazo dizem-nos que as variaveis estatisticamente significativas sdao a
dimensao, a rendibilidade e o crescimento. O crescimento apresenta um valor negativo,
quando, teoricamente, esperariamos uma relacdo positiva. Em relacdo ao curto prazo, sao
estatisticamente significativas as variaveis idade, composicao do ativo e rendibilidade. Das
trés, so a variavel rendibilidade apresenta o sinal esperado.

Comecando pelos resultados da varidvel outros beneficios fiscais além da divida
(OBF), verificamos que no setor da hotelaria esta variavel apenas apresenta significancia, a
um nivel de 10% para o endividamento total, mostrando que nao influencia significativamente
o endividamento de médio e longo prazo e curto prazo. Esta relacao mostra que as empresas
tendem a reduzir o nivel de endividamento na sua estrutura financeira, a medida que
aumenta o nivel de outros beneficios fiscais além da divida, uma vez que este aumento faz

diminuir o valor da poupanca marginal originada pela divida.
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Relativamente a dimensao vemos que é um fator determinante da estrutura do capital
tanto para o endividamento total quanto para o endividamento de médio e longo prazo,
registando uma relacdo positiva, o que esta em linha com a teoria do Trade-Off. Isto podera
acontecer, porque as empresas maiores apresentam maiores possibilidades de se diversificar
e correm um menor risco de faléncia, ja o contrario verifica-se para o curto prazo. Segundo a
hipotese da Pecking Order as empresas maiores geralmente possuem menores problemas em
termos de assimetria de informacao, registando uma maior preferéncia por fontes de
financiamento externas. Se estas preferéncias se realizarem por via do recurso ao
endividamento bancario ou pela emissao de divida, espera-se uma relacao positiva entre a
dimensao e o endividamento (Junior, 2012). A relacdao positiva entre dimensao e
endividamento também comprova a teoria da sinalizacado, ja que o aumento da divida € uma
forma de mostrar vitalidade ao mercado e essa vitalidade relaciona-se com a maior dimensao
da empresa. Nunes & Serrasqueiro (2007) também, detetaram uma relacao positiva. Tang &
Jang (2007) nao encontraram uma relacao significativa.

A varidavel reputacdo é estatisticamente significativa considerando a variavel
dependente endividamento geral e o endividamento de curto prazo. Porém, apresenta nas
duas regressoes, uma relacdo contraria a esperada. Nao obstante esta situacao, varios autores
como Novo (2009) e Gama (2000) encontraram, também, uma relacdo negativa entre estas
variaveis. Esta variavel é medida pela antiguidade das empresas, mas é importante apurar se
esta é uma proxy adequada para a reputacao. Dada a ambiguidade, concluimos, como estes
autores, que esta variavel se revela ineficaz na medicdo deste atributo. A justificacdo para
este resultado baseia-se na idade das empresas, sendo as empresas mais jovens e mais
pequenas aquelas que mais necessitam de recorrer ao endividamento como fonte de
financiamento, contrariamente as empresas mais antigas que possuem maior capacidade de
autofinanciamento para financiarem o seu crescimento (Gama, 2000).

Os valores acerca da rendibilidade mostram-nos uma relacao inversa e significativa
entre esta e todos os racios de endividamento, considerando a rendibilidade como um fator
determinante da estrutura do capital das empresas hoteleiras de acordo com a hipdtese da
Pecking Order. A relacdo negativa é confiavel, uma vez que quanto maior a rendibilidade da
empresa maior sera a sua capacidade de autofinanciamento, e, consequentemente, menor a
necessidade de endividamento. As empresas rentaveis preferem usar primeiramente os seus
recursos internos e a divida externa se necessaria para financiar o crescimento. Nunes &
Serrasqueiro (2007) e Tang & Jang (2007) encontram uma relacao negativa e significativa.

Em relacdao a composicdo do ativo, os resultados encontrados nao estao de acordo
com os esperados. Esperava-se uma relacao significativa e positiva, uma vez que quanto
maior o valor dos ativos, maior a possibilidade de serem usados como garantia no acesso ao
financiamento externo, aumentando o endividamento das empresas e diminuindo o seu custo.
Mas, ao contrario do esperado, para o caso em que esta variavel apresenta coeficiente com
valor estatisticamente significativo, que é o caso do endividamento de curto prazo, verifica-

se a existéncia de um sinal negativo. Possivelmente, estes resultados sao reflexo da maior
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proporcao de ativos fixos na composicao do ativo das empresas, que por sua vez se traduz no
aumento do volume das amortizacdes, que representam um aumento dos custos, mas nao se
traduzem numa despesa, concedendo assim maior flexibilidade as empresas (Gama, 2000).
Relativamente ao endividamento a médio e longo prazo, embora o coeficiente seja positivo,
como era esperado, este nao é estatisticamente significativo. Assim, ndo podemos afirmar
gue as empresas com mais garantias tém um acesso mais facilitado ao financiamento, com um
custo menor, no médio e longo prazo. A par disso, também nao fica claro que, as empresas
num cenario oposto tém um acesso mais restrito ao endividamento, sendo-lhes exigidas
contrapartidas mais elevadas, como salvaguarda do capital envolvido. A relacao negativa
entre o nivel de capital fixo e de divida mostra a menor relevancia de problemas de agéncia
existentes entre os acionistas e os credores e uma maior importancia dos problemas de
agéncia entre acionistas e gestores. Um maior nivel de ativos correntes faz com que os
gestores gastem além da quantidade ideal, sendo do interesse dos acionistas aumentar o
montante da divida, de modo a disciplinar a gestdo da empresa. Tang & Jang (2007)
encontram uma relacao positiva e significativa entre divida de longo prazo e ativos fixos.
Nunes & Serrasqueiro (2007) encontraram uma relacdo negativa e significativa entre divida e
composicao do ativo, contrariamente ao que esperavam.

Quanto ao crescimento, os nossos resultados s6 encontram uma relacao significativa,
negativa, entre este atributo e o endividamento de longo prazo, o contrario do esperado. Se
esta variavel é vista como uma proxy para oportunidades de crescimento, este coeficiente
negativo é coerente com a teoria do Trade-Off que prevé a existéncia de uma relacdo
negativa entre oportunidades de crescimento e nivel de endividamento. Pois, o risco tende a
ser maior para estas empresas, aumentando os custos de faléncia. A teoria da Pecking Order
indica que as oportunidades de crescimento tém um impacto negativo sobre a divida quando
as oportunidades de crescimento sao menores do que os lucros acumulados. Embora as
empresas tenham oportunidades de crescimento e investimento crescentes, os fundos detidos
internamente sao suficientes para fazer face as necessidades de financiamento, nao tendo
necessidade de recorrer a fontes externas para se financiarem. Dalbor & Upneja (2004) e
Tang & Jang (2007) encontraram uma relacdo positiva e significativa entre crescimento e

divida de médio e longo prazo. Nunes & Serrasqueiro (2007) nao encontraram significancia.

Tabela 16 - Regressao de dados em painel com efeitos fixos (FE) para as empresas industriais

Coeficiente End Total t EndivMLP t EndivCP t
Constante -0.076 -1.12 -0.886 -14.65*** 0.811 10.52%**
Idade -0.009 -18.12%** 0.008 14.99** -0.017 -26.89***
OBF 0.007 0.35 -0.040 -2.33* 0.046 2.16**
Dim 0.064 12.61** 0.059 13.39** 0.005 0.85
CompA 0.020 1.79* 0.157 13.6%** -0.137 -10.15%**
REBIT -0.305 -19.94*+* -0.100 -9.31%** -0.205 -15.49%**
Cres 0.031 4,59*** -0.003 -1.24 0.034 4.44%
Rho 0.886

*** Representa um nivel de significancia de 1%, ** de 5% e * de 10%
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Da tabela acima, considerando o modelo de regressao que teve em linha de conta o
endividamento total, notamos que, as varidveis idade, dimensdo, estrutura do ativo,
rendibilidade e crescimento sao fatores determinantes da estrutura do capital do setor
industrial. Todas as variaveis, a excecao da idade, tém sinal igual ao esperado. Considerando
o endividamento de médio e longo prazo, verificamos que a idade, outros beneficios fiscais
para além da divida, dimensdo, composicio do ativo e rendibilidade sdo atributos
determinantes da estrutura do capital das empresas industriais. Todos estes atributos
apresentam um sinal igual ao esperado. Por fim, quando olhamos para o endividamento de
curto prazo, vemos que sao determinantes da estrutura de capitais, a idade, outros beneficios
fiscais para além da divida, composicdo do ativo, rendibilidade e crescimento. Destes
determinantes, as trés primeiras mencionadas apresentam sinal contrario ao esperado. As
outras duas estao em conformidade com o sinal aguardado.

Comecando por analisar os resultados da variavel outros beneficios fiscais para além
da divida podemos verificar, que esta variavel apresenta valores estatisticamente
significativos para as regressoes cuja variavel dependente consiste no endividamento a médio
e longo prazo e curto prazo. Contudo, enquanto na primeira regressao o sinal € igual ao
esperado, o mesmo nao acontece em relacao aos resultados da regressao de curto prazo. Por
um lado, maiores beneficios fiscais para além da divida contribuem para niveis mais baixos de
divida a longo prazo. Por outro lado, maiores beneficios fiscais para além da divida
contribuem para niveis mais elevados de divida de curto prazo. Em relacdo ao primeiro caso,
os resultados vao ao encontro das conclusdes apresentadas por outros estudos,
nomeadamente Gama (2000) e Novo (2009). A evidéncia empirica para o médio e longo prazo
é relevante porque mostra que a divida é influenciada pelo Trade-Off entre beneficios fiscais
e custos de faléncia. Ja em relacao ao endividamento de curto prazo, as empresas tendem a
aumentar o nivel de endividamento na sua estrutura financeira a medida que também
aumentam o nivel de outros beneficios fiscais além da divida, nao revelando esse Trade-Off.
Ao contrario do que encontramos, Novo (2009) encontrou uma relagdo positiva no médio e
longo prazo e uma relacdo negativa no curto prazo. Junior (2012) ndao encontrou significancia
para esta variavel.

Olhando para a idade, uma proxy para a reputacao, averiguamos que este atributo
apresenta valores significativos em todas as regressoes. No entanto, encontra um sinal
positivo para o endividamento de médio e longo prazo. Para o endividamento total e de curto
prazo encontramos uma relacdao negativa como ja fora encontrada anteriormente para a
hotelaria, o que nos pode levar a dizer que é dificil distinguir uma causa e efeito para esta
variavel podendo ser ineficaz na medicao desejada. So o sinal positivo esta de acordo com o
que esperavamos e nos permitiria dizer que a medida que os anos de atividade da empresa
aumentam, aumenta também a sua reputacao, o que facilita o acesso ao endividamento e
consequentemente a divida de médio e longo prazo. Novo (2009) encontrou também uma

relacao negativa e significativa para o endividamento total e de curto prazo.
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Analisando a variavel dimensdo, podemos verificar que embora este coeficiente
apresente para todos os racios de endividamento o sinal esperado, s6 é estatisticamente
significativo no caso das regressoes do endividamento total e de médio e longo prazo. Para o
curto prazo nao podemos dizer que a dimensao contribui para a escolha da estrutura de
capital. Quanto a relacdo positiva significativa permite-nos dizer que as empresas de maior
dimensao recorrem mais ao endividamento, dado os custos de faléncia representarem uma
pequena proporcao relativamente ao valor global da empresa, contribuindo para diminuir o
custo total do endividamento. O nivel de endividamento é balanceado de acordo com a teoria
do Trade-Off entre custos de faléncia e beneficios fiscais. Conforme Rogao (2006), citando
Gaud et al., (2005) de acordo a teoria da Pecking Order, as grandes empresas disponibilizam
mais informacao, diminuindo os problemas de assimetria de informacao. Assim, as grandes
empresas apresentam uma maior preferéncia por fontes de financiamento externas. Se a
empresa optar pelo endividamento bancario, ou emissdo de divida, o sinal esperado entre a
dimensao e o endividamento da empresa é positivo. Assim também podemos encontrar uma
evidéncia com a teoria da Pecking Order para o endividamento total e de médio e longo
prazo. Mais uma vez também Novo (2009) encontrou uma relacdo positiva entre dimensao e
todas as variaveis dependentes mas apenas significativas para o endividamento geral e de
médio e longo prazo. Rogao (2006) também encontrou uma relacao positiva.

Em relacdo a variavel composicado do ativo, os resultados aqui identificados
encontram significancia para todos os racios de endividamento, embora para o endividamento
total o resultado seja significativo apenas para um nivel de significancia de 10%. Para o racio
de endividamento total e de médio e longo prazo quanto maior o nivel dos ativos tangiveis
que possam ser usados como garantia, mais facilitado sera o acesso ao financiamento externo
e consequentemente os custos relacionados com a vigilancia e controlo da divida serao
menores, possibilitando um maior endividamento, confirmando a teoria do Trade-Off. Quanto
maiores forem as garantias oferecidas, menor sera a probabilidade de incumprimento face ao
endividamento. Essas garantias servem também para diminuir os problemas de agéncia entre
os gestores e os credores da empresa ja que os ativos tangiveis estdo menos sujeitos ao
fenomeno da informacao assimétrica servindo de garantia no processo de obtencdo de
crédito. Baseando-se nos problemas de agéncia entre os gestores e os acionistas, as empresas
com maior volume de ativos tangiveis deverao também apresentar maior endividamento,
como forma de disciplinar as agdes dos gestores, comprovando a teoria da Agéncia. A relacao
positiva também esta de acordo com a teoria da Pecking Order. Segundo esta, o nivel de
endividamento é determinado pelo tipo de ativo que a empresa possui para ser utilizado como
colateral na obtencdo de financiamento. Assim, as empresas cujo valor dos ativos é
apropriado para serem usados como garantia evidenciam uma maior preferéncia em emitir
divida, em detrimento da emissao de acdes quando necessitam recorrer ao financiamento
externo. A existéncia de maiores garantias faz com que também sejam reduzidos os custos de
agéncia, aquando da concessao de crédito as empresas. Para o racio de endividamento de

curto prazo nao podemos dizer o mesmo, pois a relacdo encontrada é negativa. Comparando
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estes resultados com os estudos de Novo (2009) e Gama (2000) verificamos que também
encontram uma relacdo negativa. Junior (2012) detetou uma relacdo positiva entre a variavel
e o endividamento de médio e longo prazo.

Passando para a variavel rendibilidade, encontramos uma relacdo inversa entre esta e
os racios de endividamento total, de médio e longo prazo e de curto prazo, sendo este
resultado estatisticamente significativo, o que esta de acordo com a teoria da Pecking Order.
Podemos dizer que quanto maior for a rendibilidade da empresa, maior sera a sua capacidade
de autofinanciamento, e, consequentemente, menores as necessidades de financiamento
externo. Porém, em caso de insuficiéncia de financiamento interno, as empresas apenas
emitem acdes quando esgotada a capacidade de endividamento, para financiarem possiveis
oportunidades de investimento. No contexto da teoria da Sinalizacao, através da emissao de
divida, as empresas sinalizam a sua superior capacidade financeira atual e esperada. Mas esta
evidéncia ndo é encontrada neste caso, uma vez que concluimos que as empresas preferem
inicialmente autofinanciarem com fundo disponiveis internamente e sé depois recorrer a
divida.

endividamento, assim como Junior (2012) e Rogao (2006).

Novo (2009) encontrou uma significAncia negativa com todos os racios de

Por fim, chega-se a analise do crescimento. Os resultados, com significancia e que nos
permitem dizer que o crescimento é determinante na estrutura de capitais destas empresas,
sao encontrados para o endividamento total e de curto prazo. Olhando para esses resultados
podemos ver que o sinal encontrado é igual ao esperado, isto €, positivo. Podemos dizer que o
crescimento influencia positivamente o nivel de endividamento das empresas, estando de
acordo com a hipotese da Pecking Order. As empresas com elevadas taxas de crescimento
terao de recorrer a niveis maiores de capital alheio se considerarmos que as necessidades de
financiamento dessas empresas sao elevadas, ultrapassando a capacidade de gerar e reter
resultados. Assim, ja que os fundos internos podem ser insuficientes para fazer face as
necessidades de financiamento, as empresas terao necessidade de recorrer a fontes externas
para financiar a sua atividade, pelo menos até que o autofinanciamento volte a ser suficiente
para apoiar as oportunidades de investimento. Novo (2009) nao encontrou qualquer
significancia para esta variavel. Junior (2012) encontrou coeficientes positivos para as
grandes empresas e PME’s mas so significativos para as primeiras. Jorge & Armada (2001)
encontram uma relacdo positiva para todos os racios de endividamento. Correia (2003)

encontrou uma relacao negativa embora nao significativa.

Tabela 17 - Resumo dos sinais das variaveis

Induastria Hotelaria

Coeficiente | End Total EndivMLP  EndivCP End Total EndivMLP EndivCP
Idade (-) (+) (-) (-) Inexistente ()

OBF | Inexistente (-) (+) (-) Inexistente Inexistente

Risk | Inexistente Inexistente Inexistente | Inexistente Inexistente Inexistente

Dim (+) (+) Inexistente (+) (+) Inexistente
CompA (+) (+) (-) Inexistente Inexistente (-)
REBIT (- ) ) ) ) )

Cres (+) Inexistente (+) Inexistente (-) Inexistente

32



A tabela anterior resume os relacionamentos encontrados ficando claro que as
variaveis apresentadas tém menor capacidade em explicar a estrutura de capital das

empresas hoteleiras do que a estrutura das empresas industriais.

4.3. Testes de Robustez

Tabela 18 - Testes de robustez

Variavel (1) @) 3) (4) (5)
Idade -0.009** -0.009%* -0.009%+* -0.009%* -0.008***
OBF  0.000 -0.001 -0.001 -0.001 0.011
Dim 0.064*+ 0.066%** 0.064%** 0.064%+ 0.053%*

CompA 0.010 0.005 0.009 0.009 0.021**
REBIT -0.304%* -0.327%+ -0.304%+ -0.310%* -0.358%+
Cres 0.026** 0.027%* 0.026%** 0.026%* 0.026%**
_cons -0.081 -0.117* -0.065 -0.075 -0.070

Na tabela apresenta-se a regressao para todas as empresas e 0s seus testes a robustez e estabilidade do modelo. A
primeira coluna (1) representa o modelo principal. A coluna (2) traduz-se em alteracdes na variavel rendibilidade. A
variavel foi calculada com o RAI neste ponto. Em (1) utilizou-se o Ebit para o calculo. Na coluna (3) estimou-se a
regressao excluindo os 3 primeiros anos de estudo (2003, 2004 e 2005). Em (4) foi estimado o modelo com VN>50000.
Em (5) estimou-se o modelo excluindo as 300 observacdes para as quais os valores do crescimento sao maiores e as
300 observagoes contrarias, para as quais os valores do crescimento sdo os mais baixos.

*** Revela significancia a um nivel de 1% e ** a 5%.

Com o objetivo de verificar a estabilidade do modelo foram efetuados alguns testes a
robustez do modelo, reportados na Tabela seguinte. Assim, primeiramente, foi introduzida
uma alteracdo na variavel rendibilidade. No modelo (1), o modelo base, estimou-se a
regressdao usando para efeito de calculo da variavel rendibilidade o racio entre o EBIT e o
ativo total liquido. No modelo (2) substitui-se o EBIT pelo resultado antes de impostos (RAIl).
Em ambos os casos o modelo aparenta ser robusto nao sofrendo variacbes de sinais e
apresentando-se as mesmas variaveis significativas a 1%. Posteriormente achou-se necessario
estimar a regressao excluindo os dados dos 3 primeiros anos de estudo, 2003, 2004 e 2005,
uma vez que estes possuem menor quantidade de informacdo. Mas como vemos na coluna (3)
nao existe qualquer alteracao significativa entre o modelo base e esta estimacdo. Na coluna
(4) repetiu-se a estimacao eliminando todas as observacoes em que o volume de negocios era
inferior a 50000 de modo a percebermos se as empresas com volume de negocios muito
reduzido estariam a influenciar os resultados. Mais uma vez constatamos que nao existem
alteragcdes nem de sinal, nem de significancia das variaveis. Olhando, por fim, para a coluna
(5) podemos dizer que, ao serem excluidos os anos/empresas de crescimento extremo,
correspondendo na sua grande maioria a empresas em inicio de atividade e empresas em fase
de encerramento, apenas a variavel composicao do ativo passou a ser significativa a um nivel
de significancia de 5% embora mantenha o mesmo sinal. Todas as restantes variaveis
mantiveram o seu comportamento e a mesma significancia. Assim, ao excluir os crescimentos
extremos verificamos que estes tém uma pequena influéncia na significancia da variavel que
representa o nivel de ativos tangiveis na estrutura de ativos da empresa.

Concluimos que o modelo é bastante robusto a alteracdées na amostra, sé uma variavel

sofre uma ligeira alteracao, bem como a formulacéo alternativa da variavel rendibilidade.
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5. Conclusoes

Com este estudo verificAmos que, apesar das diferencas organizacionais das empresas
dos dois setores, o endividamento médio total é semelhante para ambos. O endividamento de
curto prazo € mais utilizado do que o endividamento de médio e longo prazo tanto para o
setor da hotelaria quanto para o setor industrial. No entanto, comparativamente, o setor
hoteleiro utiliza mais divida de longo prazo do que o setor da indUstria e por sua vez este
utiliza também menos divida de curto prazo que o setor industrial.

Quando olhamos para o endividamento total, como medida do capital alheio presente
na estrutura do capital das empresas da nossa amostra, no ambito do setor hoteleiro, vemos
que sao determinantes da estrutura do capital as variaveis idade e outros beneficios fiscais
para além da divida. Para as empresas do setor industrial sdo determinantes as variaveis
idade, dimensao, composicao do ativo, rendibilidade e crescimento. O endividamento numa
vertente de médio e longo prazo mostra-nos que para as empresas hoteleiras as variaveis
dimensao, rendibilidade e crescimento, sao determinantes da estrutura do capital.
Considerando o setor industrial, sdo determinantes da estrutura do capital as variaveis idade,
outros beneficios fiscais, dimensdo, composicdo do ativo e rendibilidade. Olhando para o
endividamento numa vertente de curto prazo sao determinantes da estrutura de capitais das
empresas hoteleiras a idade, composicao do ativo e rendibilidade. Para as empresas industrias
sdo 0s mesmos que no setor hoteleiro mais, outros beneficios fiscais e crescimento.

A relacao negativa entre rentabilidade e endividamento, para os dois setores,
confirma adesao a teoria da Pecking Order. As empresas mais rentaveis recorrerem menos a
divida, preferindo o autofinanciamento. Porém, em caso de insuficiéncia de financiamento
interno as empresas apenas emitem acdes quando esgotada a capacidade de endividamento,
para financiarem possiveis oportunidades de investimento.

A dimensdo das empresas do setor hoteleiro e industrial portugués esta positivamente
relacionado com a divida, confirmando a teoria do Trade-Off e da Sinalizacdo. As empresas
maiores parecem tirar proveito do efeito de escala, dada a reducao do risco de faléncia e dos
custos do endividamento, para aumentar a divida. Também uma evidéncia sustentando a
teoria da Agéncia € encontrada, pois as maiores empresas disponibilizam mais informacao,
diminuindo os problemas de assimetria de informacao entre credores e acionistas, mostrando
vitalidade ao mercado.

0 nivel de capital fixo serve como garantia de dividas de longo prazo contraidas para
as empresas industriais. Uma vez que no médio e longo prazo quanto maior o nivel dos ativos
tangiveis que possam ser usados como garantia, mais facilitado sera o acesso ao
financiamento externo, confirmando a teoria do Trade-Off. Essas garantias servem também
para diminuir os problemas de agéncia entre os gestores e os credores. Ao contrario, as
empresas do setor hoteleiro, com uma relacdo negativa entre a estrutura de ativos e a divida
encontrada, parecem sugerir uma menor relevancia de problemas de agéncia existentes entre

os acionistas e os credores e uma maior importancia dos problemas de agéncia entre
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acionistas e gestores. As empresas usam a divida como forma de disciplinar a gestao,
minimizando os problemas de agéncia existentes entre acionistas e administradores. Isto
permite-nos concluir que o setor hoteleiro portugués utiliza o endividamento para melhorar o
seu desempenho, obrigando os gestores a investir em projetos rentaveis e evitando
comportamentos que nao contribuem para o melhor desempenho e crescimento da empresa.

No setor da hotelaria as empresas tendem a reduzir o nivel de endividamento na sua
estrutura financeira, a medida que aumenta o nivel de outros beneficios fiscais além da
divida, uma vez que este aumento faz diminuir o valor da poupanca marginal originada pela
divida. O mesmo acontece para o endividamento de médio e longo prazo das empresas
industriais. Nestes casos a divida é influenciada pelo Trade-Off entre beneficios fiscais e
custos de faléncia.

Quanto ao crescimento, para as empresas do setor industrial podemos dizer que este
influencia positivamente o nivel de endividamento das empresas, estando de acordo com a
hipotese da Pecking Order. As empresas em crescimento terao de recorrer a niveis maiores de
capital alheio se os fundos internos forem insuficientes para fazer face as necessidades de
financiamento de novos investimentos. Esta escolha podera transmitir um sinal positivo para o
mercado, mostrando que a empresa revela um bom desempenho financeiro, e espera um
futuro otimista. Ja para o setor hoteleiro é encontrada uma relacdo com a teoria do Trade-
Off que prevé existéncia de uma relacdo negativa entre oportunidades de crescimento e nivel
de endividamento.

A variavel idade parecer revelar alguma ineficacia como medida da reputacao. Para
ambos os setores de atividade as empresas mais velhas (com mais reputacao) recorrem menos
a divida, o que nao seria de esperar. S0 as empresas do setor industrial a medida que os anos
de atividade aumentam, aumentam a sua reputacdo e aumentam a divida de médio e longo
prazo, reduzindo os problemas de informacéo assimétrica entre credores e acionistas.

Concluimos que a hipotese da Pecking Order é confirmada para ambos os setores,
dando evidéncias da existéncia de uma ordem de preferéncias entre as fontes de
financiamento. Relativamente a teoria do Trade-Off e da Agéncia, notamos evidéncias destas
também para ambos os setores. No entanto, podemos dizer que isoladamente as teorias nao
podem explicar a estrutura do capital das empresas. Como afirma Serrasqueiro et al. (2011) é
necessario as teorias atuarem de forma conjunta na explicacao da estrutura do capital.

Futuramente seria interessante alargar o estudo comparativo da estrutura de capital
das empresas analisadas, a outros paises ao nivel da unido europeia, de forma a poderem
fazer-se comparagdes internacionais, com as mesmas bases de estudo. Serda também
interessante replicar num horizonte temporal mais alargado para verificar se os
determinantes da estrutura de capital exercem o mesmo efeito para estes setores e de que
modo o endividamento se adapta. Ainda, a fraca significancia dos atributos para a hotelaria
sugere que os determinantes convencionais do modelo podem nao ser adequados para
explicar o comportamento do endividamento destas empresas, sendo necessario introduzir

determinantes especificos da hotelaria em estudos futuros.
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6. Apéndices
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Grafico 1 - Comportamento das variaveis independentes por quartil de endividamento
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