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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar as caracteristicas da estrutura de
capital das empresas cotadas no mercado de capitais portugués, com especial enfoque nas
sociedades que integram o indice PSI-20. A relevancia do tema decorre da importancia
das decisdes de financiamento na criacao de valor e da necessidade de compreender os
fatores que condicionam o endividamento no contexto nacional. Recorre-se a um estudo
empirico baseado em dados em painel, que examina a relacdo entre o nivel de
endividamento ¢ um conjunto de variaveis identificadas pela literatura financeira como
determinantes da estrutura de capital, nomeadamente a dimensdao da empresa, as
oportunidades de crescimento, o risco do negocio, a rendibilidade do ativo, as vantagens
fiscais ndo resultantes do endividamento, a tangibilidade do ativo, a politica de
distribuicdo de dividendos (dividend payout) e a performance do preco das acdes. Os
resultados indicam que a dimensdo, a rendibilidade do ativo, as vantagens fiscais ndo
resultantes do endividamento, a tangibilidade do ativo e o dividend payout se mostraram
determinantes na estrutura de capital e no nivel de endividamento das empresas
analisadas. O estudo contribui para uma melhor compreensao dos fatores que influenciam
as decisdes de financiamento das empresas portuguesas, fornecendo evidéncia empirica

relevante para gestores, investidores e académicos.

Palavras-Chave: Estrutura de capitais; endividamento; fatores determinantes; dados em

painel; mercado de capitais portugués.



ABSTRACT

This study aims to analyse the characteristics of the capital structure of companies
listed on the Portuguese capital market, with a particular focus on those included in the
PSI-20 index. The relevance of the topic stems from the importance of financing decisions
in value creation and from the need to understand the factors that determine corporate
indebtedness in the national context. An empirical study based on panel data is carried
out to examine the relationship between the level of indebtedness and a set of variables
identified in the financial literature as determinants of capital structure, namely firm size,
growth opportunities, business risk, asset profitability, non-debt tax shields, asset
tangibility, dividend payout policy, and stock price performance. The results show that
firm size, asset profitability, non-debt tax shields, asset tangibility, and dividend payout
were significant determinants of the capital structure and leverage levels of the companies
analysed. The study contributes to a better understanding of the factors influencing the
financing decisions of Portuguese firms, providing empirical evidence relevant to
managers, investors, and academics interested in the dynamics of the national capital

market.

Keywords: Capital structure; indebtedness; determinants factors; panel data; portuguese

capital market.
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CAPITULO I - INTRODUCAO



1. Introducao

O conceito de estrutura de capitais refere-se a forma como uma entidade financia as
suas operagdes € ativos, através do equilibrio entre o capital proprio e o capital alheio.
Sendo este um dos temas mais debatidos nas finangas empresariais, ainda ndo existe

consenso quanto a este tema.

A teoria de Modigliani e Miller (1958) representa um marco nas finangas
empresariais. Os autores defenderam que, em mercados perfeitos, sem impostos, custos
de faléncia ou assimetrias de informacao, o valor de uma empresa ¢ independente da sua
estrutura de capital. Esta ideia, conhecida como a Proposicao I de Modigliani e Miller,
sugere que a proporcao entre divida e capital proprio ndo influencia o valor total da
empresa. A Proposi¢ao II estabelece que o custo do capital proprio aumenta com o nivel
de endividamento, refletindo o maior risco assumido pelos acionistas, mas que o custo
médio ponderado de capital permanece constante. Embora assente em pressupostos
idealizados, esta teoria teve um impacto profundo, servindo de base para estudos
posteriores que incorporaram imperfeicdes de mercado, como impostos, custos de
agéncia e informacao assimétrica. Assim, Modigliani e Miller lancaram as bases da teoria
moderna da estrutura de capital e transformaram a forma como se compreendem as

decisdes de financiamento empresarial.

Ao longo deste trabalho, foram alvo de estudo os determinantes da estrutura de capital
das empresas do mercado de capitais portugués (PSI-20) e as relagdes existentes com o
nivel de endividamento. A amostra foi disponibilizada pelo INFORMA, com um

horizonte temporal de 10 anos (de 2015 até 2024), com tratamento de dados em painel.

Este estudo esta estruturado por cinco capitulos, onde o primeiro ¢ constituido pela
introducdo. O segundo capitulo explica a revisao da literatura, no qual sdo apresentadas
as varias teorias em estudo. O terceiro capitulo passa por apresentar as variaveis
dependentes e independentes. No quarto capitulo, descrevem-se os procedimentos
estatisticos realizados e, consequentemente, os resultados obtidos. Por ultimo, no quinto

capitulo, apresentamos as conclusdes finais.



CAPITULO II - REVISAO DE LITERATURA



2. Revisao de literatura

Numa o6tica introdutoria, este capitulo apresenta os determinantes da estrutura de
capital. O enquadramento tedrico descreve o percurso dos diferentes estudos e a forma
como estes explicam a estrutura de capitais. Apresentam-se teorias como a de Modigliani
e Miller, Trade Off e Pecking Order, bem como os fatores relevantes para a estrutura de
capital. Por fim, num breve resumo, apresentam-se alguns estudos histéricos, nacionais e

internacionais.

2.1. Enquadramento Literario

A estrutura de capitais de uma empresa ¢ a combinacdo entre o capital proprio € o
capital alheio, de modo a financiarem os seus ativos. Ao longo do tempo, surgiram varios
modelos que procuram encontrar a combinacao ideal entre esses dois fatores, para que

possa ser possivel encontrar um ponto 6étimo.

No campo das finangas empresariais, foram desenvolvidas varias teorias para explicar
a estrutura de capitais das empresas. Durand (1952) foi um dos primeiros a formular este
tipo de andlise, defendendo que o custo médio ponderado de capital ndo ¢ constante a
medida que o nivel de endividamento varia. Modigliani e Miller (1958), revolucionaram
o estudo da estrutura de capitais ao demonstrar que, em mercados perfeitos, sem impostos,
custos de faléncia ou assimetrias de informacao, a forma de financiamento nao altera o
valor da empresa. Mais tarde, com o modelo atualizado, reconheceram que a

dedutibilidade dos juros pode criar vantagens financeiras para as empresas endividadas.

Durand, em 1952, apresentou um enquadramento sistematico onde o ponto central é
a forma como o custo médio ponderado de capital (CMPC ou WACC — Weighted Average
Cost of Capital) se comporta a medida que o capital alheio e proprio varia. Na sua procura
por uma estrutura de capital 6tima, que maximize o valor de mercado da empresa, o autor
conclui que o custo de capital se mantém estdvel até um determinado nivel de
endividamento. O custo de capital alheio ao ser inferior ao custo do capital proprio, a
empresa ajusta essa divida até ao ponto em que o custo médio ponderado de capital atinge
o minimo. Esse minimo ¢ apresentado pelo autor como o ponto 6timo, ou seja, a estrutura

de capital 6tima, o que leva a maximizag¢ao do valor da empresa.



Modigliani e Miller, em 1958, a partir de pressupostos de um mercado perfeito, onde
existe um cenario sem impostos, custos de faléncia, custos de agéncia, assimetria de
informacao e efeitos de economia fiscal, concluiram que as decisdes de financiamento e
politica de dividendos sdo irrelevantes. Desenvolveram, assim, um quadro que se tornou
a base da moderna teoria das finangas empresariais. Estes defendem que, em mercados
perfeitos, a estrutura de capitais ¢ irrelevante para determinar o valor da empresa. Na
visao dos autores, uma vez que o custo de capital da empresa ¢ igual em qualquer tipo de

financiamento, 0 mesmo nao vai influenciar o valor da empresa.

Ap6s o estudo de 1958, Modigliani e Miller (1963) reformularam o seu estudo, onde
aplicaram a presenca de impostos, isto €, aplicam o estudo num mercado de capitais
imperfeito. Através do aumento do nivel de endividamento, o beneficio fiscal dos juros
conduz a uma diminui¢do do custo médio ponderado de capital e a um aumento do valor

da empresa.

2.2. Teoria de Modigliani e Miller

A teoria de Modigliani e Miller (1958) defende que a estrutura de capital € irrelevante.
Num mercado perfeito, o valor da empresa mantém-se inalterado, independentemente da
forma como esta ¢ financiada. Tal aplica-se quando ndo existem impostos, custos de
faléncia ou de agéncia, assimetrias de informagdo, efeitos fiscais, oportunidades de
arbitragem ou expectativas heterogéneas quanto a rendibilidade futura. De modo a

sustentar este estudo, os autores desenvolveram duas proposi¢des bésicas, onde:

» Proposicao I: Estabelece que o valor da empresa ¢ determinado pelo valor de
mercado dos ativos que a empresa detém e nao pela forma como ela se financia.
Assim, provaram a irrelevancia da estrutura financeira num mercado de capitais
perfeito, onde a decisdo de endividamento ndo afeta, nem os resultados
operacionais nem o valor de mercado da empresa. A mesma pode ser explicada

pela simples equacgao:

V, =C, + D, (1)



onde,
V,, — Valor de mercado da empresa x;
C, — Valor de mercado do capital proprio da empresa x;

D,, — Valor de mercado da divida da empresa x.

E possivel concluir que, segundo esta proposi¢ao, uma empresa endividada tem o
mesmo valor do que uma empresa nao endividada, provando que o valor de mercado ¢

independente da estrutura de capital.

» Proposicao II: Estabelece que a taxa de rendibilidade esperada pelos investidores
aumenta proporcionalmente com racio de endividamento. Num mercado de
capitais perfeito, quanto maior for o diferencial entre a rendibilidade esperada da
empresa ¢ a rendibilidade esperada do passivo, maior € o efeito do endividamento
na rendibilidade esperada dos capitais proprios, sendo este efeito compensado
pelo aumento do risco das agdes. Num mercado de capitais imperfeito, o
endividamento tem impacto direto na estrutura de capitais, tornando-a relevante
para a defini¢do do valor de uma empresa, uma vez que a poupanga fiscal gera
valor para a sociedade. Assim, quanto maior for o valor da divida, maior € o valor
dos beneficios fiscais e, consequentemente, maior o valor da empresa. Com isto,

¢ possivel representar pela seguinte equagao:

Ke=Ko+(Ko_Ka)*lC)_i 2)
onde,
K, — Custo de capital proprio

K, — Custo do capital da empresa sem divida (WACC)

K; — Custo da divida (antes dos impostos)



Figura 1: Proposicoes I e II Modigliani e Miller
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2.3. Teoria Trade off

A teoria Trade-off, consequéncia do trabalho desenvolvido por Modigliani e Miller
(1958), procura identificar o ponto 6timo na estrutura de capital, de modo a maximizar o
valor da empresa. As entidades identificam este ponto 6timo (estrutura 6tima) com base
na ponderacao dos custos e dos beneficios do aumento da divida na estrutura de capital
(como, por exemplo, a dedutibilidade fiscal dos juros de financiamento e a redu¢do do
problema de agéncia associado ao fluxo de caixa). Esta teoria sugere a existéncia de um
nivel de endividamento, em que € possivel maximizar o valor da empresa, no qual o valor
atual do beneficio fiscal e o valor atual dos custos derivados do aumento do recurso a
capital alheio ficam equilibrados. Mesmo com vantagens fiscais provenientes do
endividamento, ndo € possivel aumentar a divida infinitamente, uma vez que o risco de
insolvéncia aumenta, dado que os custos inerentes a insolvéncia sdo superiores aos

beneficios fiscais (Kraus & Litzenberger, 1973).

Esta teoria estd fundamentada em dois principais custos: os custos de agéncia e os
custos de insolvéncia/faléncia. Os custos de agéncia tém origem nos conflitos entre
acionistas e credores, € entre os acionistas e os gestores, os quais podem afetar as decisdes
de financiamento. Este conflito ¢ derivado de gestores que tentam perseguir os seus
proprios interesses, afastando-se do objetivo principal e consequentemente do valor
esperado pelos acionistas. O investimento dos gestores ¢ maioritariamente em capital

humano, cujo risco ¢ ndo diversificavel, enquanto o investimento dos acionistas ¢

diversificavel, o que faz com que o risco diminua em caso de faléncia (Harris & Raviv,



1991). Os credores, para se protegerem, ao fornecerem fundos as empresas, incorporam
custos de agéncia nos encargos financeiros cobrados pelos empréstimos (Jensen &

Meckling, 1976).

Os custos de insolvéncia/faléncia surgem quando a empresa acaba por falir. Sdo
considerados como custos diretos todas as despesas legais e administrativas que estdo
relacionadas com o processo de faléncia. Os custos indiretos advém de todas as perdas
associadas a rendimentos futuros, como, por exemplo, a perda de lucros decorrente de
vendas ndo realizadas. Modigliani e Miller (1963) adicionaram os impostos na estrutura
financeira 6tima e concluiram que existe um equilibrio entre os custos de insolvéncia e
os beneficios fiscais proporcionados pelos juros pagos. O aumento do endividamento gera
pressao nos fluxos de caixa e, consequentemente, a probabilidade de faléncia aumenta.
Com isto, a partir de um determinado nivel de endividamento, o beneficio fiscal gerado ¢

anulado pelo aumento do risco de faléncia.

Através desta teoria, ¢ possivel observar que a tangibilidade, a rendibilidade e a
dimensdo tém uma relagdo positiva com o nivel de endividamento. Empresas com maior
numero de ativos tangiveis e elevada rendibilidade tendem a apresentar uma maior
capacidade de endividamento e consequentemente um menor custo de faléncia. A medida
que aumenta a sua dimensdo, a entidade tende a estar menos sujeita a dificuldades
financeiras, a incorrer em menores custos de faléncia e a dispor de maior capacidade de

endividamento.

Em oposicdo, empresas com maiores oportunidades de crescimento € maior risco
tendem a apresentar um nivel de endividamento menor. Empresas com maiores
oportunidades de crescimento criam expetativas futuras, em vez de concentrarem o seu
valor em ativos que possam ser liquidados em caso de faléncia. Uma maior volatilidade
dos lucros apresenta uma maior probabilidade de que os fluxos de caixa ndo sejam
suficientes para cumprir as obrigagdes dos credores, o que faz com que os custos de

faléncia aumentem.

Na teoria trade off, o racio dividend payout depende do nivel de endividamento.
Empresas com menor volatilidade dos lucros apresentam niveis inferiores de
endividamento e um menor racio dividend payout, pelo que € possivel concluir que existe
uma relacdo negativa entre o nivel de endividamento e o racio dividend payout (Kraus &

Litzenber, 1973).



2.4. Teoria Pecking Order

A Teoria Pecking Order, ou Teoria de Hierarquia das Escolhas, parte do pressuposto
de que a obtenc¢do de recursos segue uma ordem de importancia, no qual as empresas,
individualmente, priorizam determinadas fontes em relacdo a outras. Segundo Kayo
(2002), esta teoria baseia-se na perspetiva de obter fontes de recursos internos e externos,
sendo exemplo disso a retengao de lucros e a emissao de agdes, respetivamente. Enquanto
a teoria trade off procura o ponto 6timo do nivel de endividamento com a introdugao de
um custo adicional, a teoria pecking order rejeita essa procura, tendo a assimetria de

informacao como base das decisdes dos gestores (Myers, 1984).

Myers ¢ Majluf (1984), desenvolveram um modelo que prevé uma hierarquia nos
meios de financiamento ¢ minimiza os custos provenientes da assimetria de informacao.
As empresas preferem adotar um financiamento interno, com o reinvestimento dos lucros
obtidos. No caso de financiamento externo, as empresas estdo mais propensas a recorrer

a emissdo de divida do que de capital proprio, como, por exemplo, a emissao de acdes.

Caso a emissao de divida seja o método adotado, pode ser sinalizado ao mercado que
as acgoes estdo subavaliadas (Myers & Majluf, 1984). Deste modo, os gestores podem
transferir valor dos acionistas para os novos, permitindo que estes paguem menos pelo
mesmo valor de participagdo. Assim, para os novos investidores, isso cosntitui um sinal
positivo, uma vez que a riqueza gerada pelo novo investimento se realiza mais
rapidamente. Para evitar uma sinaliza¢do negativa e, consequentemente, reduzir o valor
da empresa, as mesmas mantém reservas de capacidade de endividamento para futuros
investimentos. A emissdo de agdes constitui um ultimo recurso, utilizado quando a
empresa esgota a sua capacidade de endividamento. Assim, os custos de faléncia tornam-
se uma preocupagao para os credores e gestores financeiros. Deste modo, conclui-se que,
com o financiamento por divida, o incentivo para os gestores abandonarem projetos com

VAL positivo € menor do que no financiamento por capital proprio.

Na teoria pecking order, o nivel de endividamento e as oportunidades de crescimento
tétm uma relacdo positiva. Assim, empresas cujas oportunidades de crescimento
ultrapassem os fundos gerados internamente, t€ém capacidade de recorrer a mais

endividamento.

Empresas de maior dimensdo tendem a apresentar niveis mais elevados de

endividamento. Estas tém acesso a financiamentos a custos mais baixos, devido a sua
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estabilidade no mercado e ao seu menor risco de insolvéncia. E possivel afirmar que existe

uma relacdo positiva entre o endividamento e a dimensao da empresa.

A teoria sugere a existéncia de uma relacdo negativa entre o risco € o nivel de
endividamento. Com base nesta teoria e assim como mostra a teoria trade off, empresas
arriscadas podem ndo gerar fluxos de caixa suficientes para satisfazer os credores,
aumentando a incerteza associada ao uso da divida e podendo causar variabilidade dos

lucros gerados pelas atividades operacionais.

De forma geral, a medida que o endividamento aumenta, o dividend payout tende a
diminuir, pois as empresas com maior volatilidade nos lucros apresentam um racio baixo
e, consequentemente um menor nivel de endividamento. Assim, a relagdo entre o nivel de
endividamento e o racio dividend payout tende a ser negativa. Fama e French (2002),
confirmam que: empresas com niveis elevados de divida tendem a apresentar menores
dividends payouts; empresas com elevados payouts evitam frequentemente o
endividamento excessivo; € empresas que pagam mais dividendos dispdem de menos

fluxos de caixa para investir e enfrentam mais limitagdes para recorrer a divida.

2.5. Determinantes da Estrutura de capital

Neste capitulo, explica-se o conjunto de varidveis que estio relacionadas com o nivel
de endividamento, no qual sdo consideradas determinantes na estrutura de capital das

empresas.

2.5.1. Dimensao

Empresas de maior dimensdao tendem a ter maior capacidade para obter capitais
alheios, uma vez que oferecem garantias mais solida em virtude do seu maior valor de
mercado. Segundo Ferry e Jones (1979), Mao (2003), Flannery e Rangan (2006) e a teoria
trade off, a relagao entre a dimensdo e o nivel de endividamento € positiva, podendo

refletir uma maior diversificagdo e um melhor acesso ao capital alheio.

Em contraste, as empresas de menor dimensao tendem a enfrentar maiores problemas
de assimetria de informagdo entre acionistas, gestores e potenciais financiadores.

Consequentemente, os problemas de agéncia tendem igualmente a ser mais significativos,
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uma vez que os empresarios podem assumir riscos de crescimento mais elevados,
beneficiando do valor adicional gerado pelos projetos de investimento, enquanto os

fornecedores de capitais alheios apenas recuperam o valor do empréstimo.

Hall et al. (2000) e Rajan e Zingales (1995) conluiram que, para o endividamento a
curto e a longo prazo, a relagdo entre o nivel de endividamento e a dimensdo difere. O
endividamento de curto prazo tende a apresentar uma relagao negativa, enquanto o de

longo prazo releva uma relagdo positiva.

2.5.2. Oportunidade de crescimento

Nas empresas em que as oportunidades de crescimento sao elevadas, a facilidade em
recorrer a capitais alheios tende a ser maior. Myers (1977) defende que a existéncia de
investimento em oportunidades de crescimento aumenta um potencial conflito entre

acionistas e financiadores, podendo gerar uma relacdo negativa entre ambos.

Pela teoria pecking order, a relagdo entre o nivel de endividamento e as oportunidades
de crescimento € positiva, uma vez que, em fase de crescimento, a empresa pode ndo
gerar fundos suficientes e ¢ obrigada a recorrer a capitais alheios. Com este
endividamento, empresas que apresentem maior crescimento ao longo do tempo tendem

a registar melhores niveis de endividamento.

2.5.3. Risco de negocio

Autores como Toy et al., (1974), Ferri e Jones (1979), Bradley, Jarrel e Kim (1984),
Titman e Wessels (1988) e Thies e Klock (1992) consideram o risco uma variavel
explicativa do nivel de endividamento. Tanto a teoria pecking order como a teoria trade
off, preveem uma relacao negativa entre o risco e o nivel de endividamento. Assim, quanto
maior for o risco, menor € a probabilidade de pagar a divida, o que leva os credores a
exigir um maior retorno, aumentando os custos da divida e, consequentemente, uma

diminui¢do do nivel de endividamento.
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2.5.4. Rendibilidade do Ativo

Pela teoria pecking order, as empresas preferem financiar os seus investimentos
através do autofinanciamento, ou seja, com recursos internos. Deste modo, quanto maior
for a rendibilidade, maior ¢ a sua capacidade de gerar fundos e menor a necessidade de
recorrer ao endividamento. Caso os recursos ndo sejam suficientes, as empresas recorrem
ao endividamento. Assim, a rela¢do entre o nivel de endividamento e a rendibilidade ¢

negativa (Titman & Wessels, 1988; Rajan & Zingales, 1995).

Segundo a teoria trade off, quanto maior for a rendibilidade das empresas, menores
sdo os custos de faléncia e maior € o incentivo a divida, devido aos beneficios fiscais
associados. De acordo com os autores Jensen e¢ Meckling (1976) e Jensen (1986), a
compra da divida em excesso funciona como um fator de controlo, for¢ando os gestores
a pagar mais pelo excesso de divida das empresas. Assim, conclui-se que existe uma

relagdo positiva entre o nivel de endividamento e a rendibilidade.

2.5.5. Vantagens fiscais nlo resultantes do endividamento

Autores como Titman e Wessels (1988) e Mao (2003) concluiram que as vantagens
fiscais apresentam uma relagdo positiva com o nivel de endividamento. Titman e Wessels
(1988), estimam que empresas com maiores vantagens fiscais tendem a usar mais divida.
Mao (2003), reforca a ideia de que as vantagens fiscais da divida tornam o endividamento

mais atrativo para as empresas.

2.5.6. Tangibilidade do Ativo

A tangibilidade dos ativos transparece o valor que os investidores atribuem para
efeitos de garantia, assim, quanto mais quantificaveis e tangiveis forem os ativos, mais

valor agregam para a empresa.

Segundo a teoria pecking order, empresas com poucos ativos tangiveis sao mais
propicias a assimetria de informagdo, o que torna a empresa menos valiosa em caso de
faléncia. Para Myers (1977), os ativos tangiveis sdo uma garantia para os credores,

reduzindo os custos de agéncia e indiretamente os custos de faléncia, pois estes agregam
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valor para a mesma e, consequentemente, oferece maior capacidade de endividamento.

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

2.5.7. Dividend Payout

De acordo com a teoria pecking order, quanto menor for a rendibilidade e maior for
o nivel de endividamento, menor ¢ a atratividade dos dividendos. Tanto segundo a teoria
trade off, como de acordo com a pecking order, conclui-se que a relagdo entre o nivel de

endividamento e o racio dividend payout ¢ negativa.

Para Chang e Rhee (1990), as empresas com elevado racio sdo as que apresentam
maior nivel de endividamento, assim assumem uma relagdo positiva entre os dois fatores.
Por outro lado, Antoniou, Guney e Paudyal (2002) observaram que empresas mais
lucrativas preferem obter menos divida, o que sugere uma relagdo negativa entre nivel de

endividamento e o dividend payout.

2.5.8. Performance do preco das acoes

Antoniou, Guney e Paudyal (2002) concluiram que existe uma relagdo negativa entre
a performance do prego das acgdes e o nivel de endividamento. Empresas que conseguem
manter dividendos consistentes e utilizar o endividamento com prudéncia, tendem a

apresentar uma melhor performance no preco das agoes.

2.6. Resultados Historicos

A andlise historica permite fornecer evidéncia empirica com o objetivo de validar ou
refutar pressupostos teoricos anteriormente discutidos, nomeadamente as implicagdes das
teorias da estrutura de capitais. Com a analise do comportamento passado, torna-se
possivel identificar tendéncias persistentes e possiveis padrdes ciclicos que influenciam
o desempenho das empresas. Para tal, apresentamos algumas das referéncias nacionais e

internacionais.
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2.6.1. Nacionais

Jorge e Armanda (2001) analisaram empiricamente os determinantes do
endividamento em grandes empresas portuguesas no periodo de 1990 até 1995. A relagao
entre o nivel de endividamento e a dimensao € negativa, o que contrasta com os resultados
obtidos por Rajan e Zingales (1995). Assim como Rajan e Zingales (1995), existe uma
relagdo positiva entre o nivel de endividamento e a rendibilidade, confirmando também a

teoria pecking order.

Gomes (2013), analisou quais os fatores que demonstram maior poder explicativo
sobre o nivel de endividamento das pequenas e médias empresas portuguesas. Com um
conjunto de 40 PMEs portuguesas, compreendidas num periodo entre 2008 e 2011,
demonstrou uma influéncia negativa dos beneficios fiscais ndo decorrentes da divida, da
dimensdo e da rendibilidade do ativo sobre a estrutura de capitais. Contudo, o risco e as
oportunidades de crescimento ndo apresentam qualquer influéncia sobre a estrutura de

capitais.

O estudo de Coelho (2014) procurou identificar os fatores que explicam o
endividamento e determinar quais as teorias de estrutura de capital melhor descrevem o
comportamento deste setor. Com uma amostra de 725 empresas portuguesas do setor do
calcado, no ano de 2012, investigou o impacto da tangibilidade, da dimensdo e da
rendibilidade. Assim, foi possivel demonstrar que o nivel de endividamento tem um

impacto positivo na tangibilidade, na dimensao e na rendibilidade.

2.6.2. Internacionais

O estudo de Titman e Wessels (1988) constitui uma andalise empirica sobre os fatores
que influenciam a estrutura de capitais das empresas, neste caso aplicando as empresas
do mercado norte-americano no periodo entre 1974 e 1982. O objetivo central ¢é
identificar as variaveis que mais contribuem para explicar as diferengas no recurso a
divida e capital proprio entre as empresas. Os autores identificaram que as empresas com
menor dimensao apresentam custos de endividamento inferiores aos custos de emissao de
acOes e tendem a recorrer a divida de curto prazo. Segundo esta evidéncia empirica, as
empresas com maior nivel de rendibilidade tendem a apresentar menor alavancagem, isto

¢, um menor nivel de endividamento, o que esta alinhado com a teoria pecking order.
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Além disso, segundo Titman e Wessels (1988), este estudo sugere que uma maior
tangibilidade esta associada a uma maior capacidade de endividamento, uma vez que os
ativos tangiveis reduzem o risco para os credores, o que aumenta em caso de

incumprimento a probabilidade de recuperagdo, o que confirma a teoria trade off.

O estudo de Rajan e Zingales (1995) constitui uma analise sobre os determinantes da
estrutura de capital em empresas dos paises mais industrializados, G-7 (Japao, Alemanha,
Franca, Italia, Estados Unidos da América, Reino Unido e Canadd), entre o periodo de
1987 a 1991. Para os autores, existe uma relagdo positiva entre o nivel de endividamento
e a dimensdo da empresa, indicando que as empresas com maior dimensao t€ém maior
capacidade de endividamento e igualmente positiva com a tangibilidade, pois os ativos
funcionam como uma garantia, reduzindo os custos de agéncia e o risco para os credores.
Em contrapartida, existe uma relacdo negativa entre o nivel de endividamento e as
oportunidades de crescimento, pois estas empresas tendem a assumir menos divida e
igualmente negativa com a rendibilidade, pois as empresas mais rentaveis evitam recorrer
a divida externa. A variavel tangibilidade, oportunidades de crescimento e dimensdo,
segundo os autores, confirmam a teoria frade off. Por conseguinte, a varidvel

rendibilidade estd em conformidade com a teoria pecking order.

Frank e Goyal (2009) pretenderam identificar quais os fatores se mantém relevantes
em diferentes contextos, fornecendo uma base solida para compreender a realidade
pratica das decisdes de financiamento. Através de empresas ndo financeiras norte-
americanas, num periodo temporal de 1950 a 2003, testaram a importancia dos seguintes
fatores no nivel de endividamento: tangibilidade, rendibilidade, dimensdo, oportunidades
de crescimento e beneficios fiscais ndo decorrentes da divida. Os resultados obtidos pelos
autores demonstraram que os seis fatores explicam uma parte significativa da variagdo
observada na estrutura de capitais das empresas. A rendibilidade e as oportunidades de
crescimento apresentam uma relacdo negativa com o endividamento, ao contrario das

restantes.
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3. Metodologia

No presente capitulo, o modelo adotado para identificar os determinantes com
impacto no nivel de endividamento e na estrutura de capitais das empresas em estudo
segue uma abordagem de dados em painel. Com um conjunto de observacdes sobre a
estrutura financeira das empresas do mercado de capitais portugués, compreendidas entre
2015 e 2024, ¢ possivel analisar as relagdes existentes entre as variaveis dependentes e
independentes. O foco principal deste trabalho consiste em adicionar as varidveis
independentes “dividend payout” e a “performance do preco das ag¢des” ao modelo
desenvolvido por Jorge e Armada (2001), analisando de que forma estas podem afetar as

decisOes da estrutura de capitais.

3.1. Variavel Dependente

A variavel dependente, que traduz o endividamento, ¢ o debt to equity ratio,
determinado pelo racio entre o passivo total e os capitais totais. Esta ¢ uma abordagem
semelhante a de Jorge e Armada (2001), em que o peso do capital alheio no ativo total
liquido ¢ utilizado como medida de endividamento. Na Tabela 1 apresentam-se os

indicadores do debt to equity ratio.

Tabela 1: Indicadores da variavel dependente

Variavel Dependente Indicadores

Y - Capital Alheio Total/Ativo Liquido Total

Y - Capital Alheio Médio e Longo Prazo/Ativo Liquido Total
Y3 - Capital Alheio Curto Prazo/Ativo Liquido Total

Y4 - Capital Alheio Total/Capital Proprio

Debt to Equity Ratio

3.1.1. Capital Alheio Total / Ativo Total Liquido

Corresponde a relagdo existente entre o conjunto de recursos obtidos junto de
terceiros, isto €, o passivo exigivel total, e o valor total do ativo liquido da empresa. Este
indicador revela qual a propor¢do dos ativos que ¢ financiada por capitais alheios,
permitindo avaliar o grau de dependéncia da empresa em relacdo ao financiamento
externo. Valores mais elevados indicam maior utilizagao de divida para suportar os ativos,

podendo traduzir-se num risco financeiro acrescido.
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3.1.2. Capital Alheio Médio e Longo Prazo / Ativo Total Liquido

Exprime a propor¢do dos ativos liquidos financiados por capitais alheios cujo
vencimento se situa num horizonte temporal superior a um ano. Este tipo de
financiamento ¢ considerado mais estavel, pois nao exige reembolso imediato, permitindo

a empresa planear a sua gestao financeira com maior seguranca.

3.1.3. Capital Alheio Curto Prazo / Ativo Total Liquido

Mede a percentagem do ativo liquido financiada por passivo corrente, ou seja, dividas
com vencimento inferior ou igual a um ano. Este indicador fornece informagao crucial
sobre a pressdo exercida pelas obrigacdes de curto prazo sobre a liquidez da empresa. Um
valor elevado pode sinalizar uma posi¢ao financeira mais vulneravel, dado que um maior
volume de recursos deve ser mobilizado num curto espago de tempo para satisfazer

credores.

3.1.4. Capital Alheio Total / Capital Proprio

E um indicador classico de alavancagem financeira, relacionando o valor total da
divida da empresa com os fundos proprios aportados pelos sdcios ou acionistas. Este racio
revela até que ponto a empresa recorre ao endividamento para financiar as suas atividades
em relagdo ao capital investido pelos proprietarios. Um valor superior a um significa que
o montante de divida excede o montante de capitais proprios, traduzindo maior risco

financeiro.

3.2. Variaveis Independentes

Para variaveis independentes, procuramos os indicadores que t€ém maior suporte na
literatura financeira (Jorge & Armada, 2001; Antoniou, Guney & Paudyal, 2002) e que
possam ser mensuraveis, permitindo determinar os fatores determinantes da estrutura de

capital das empresas.
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3.2.1. Dimensao

Segundo Ferry e Jones (1979), Jorge e Armada (2001), Mao (2003) e Flannery e
Rangan (2006), o ativo total liquido foi selecionado de modo a estudar a variavel

dimensao (Tabela 2).

Tabela 2: Indicador da variavel dimensdo

Variavel Independente Indicador

Dimenséao X1 — Ativo Total Liquido

Por norma, empresas de maior dimensao a nivel de mercado tendem a apresentar uma
maior estabilidade financeira e, consequentemente, conduz que as mesmas t€m um acesso
mais facilitado ao endividamento. Tal como a teoria trade-off e a teoria pecking order,

existe uma relagdo positiva entre o endividamento e a dimensao.

Autores como Ferry e Jones (1979), Flannery e Rangan (2006) e Frank e Goyal
(2009), encontram uma relagdo positiva entre as variaveis. Pelo contrario, Ranjan e
Zingales (1995) apresentam que o endividamento a curto prazo se relaciona

negativamente com a dimensao.

3.2.2. Oportunidade de crescimento

Para a varidvel oportunidade de crescimento, calcula-se, anualmente, a taxa de
crescimento do ativo total liquido (Titman & Wessels, 1988; Frank & Goyal, 2009),

apresentado na Tabela 3.

Tabela 3: Indicador da variavel oportunidade de crescimento

Variavel Independente Indicador

Oportunidade de crescimento X2 — Taxa de Crescimento do Ativo Total Liquido

Com base na teoria trade-off, o crescimento da empresa impacta negativamente o
nivel de endividamento. Frank e Goyal (2009), afirmam que as empresas com grandes
niveis de crescimento tendem a usar menos divida numa Otica de manter a flexibilidade,
preferindo o capital proprio. A teoria pecking order, segundo Frank e Goyal (2009),

defende que as empresas com maior investimento, aumentam a sua divida ao longo dos
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anos e, consequentemente, maiores sao as oportunidades de crescimento. Uma vez que o
crescimento e o endividamento estdo positivamente correlacionados, a empresa tem um

maior acesso a divida (Titman & Wessels, 1988).

3.2.3. Risco de negécio

O risco de negdcio representa a volatilidade dos resultados das empresas medido pelo
coeficiente de variacao dos resultados, conforme indica a Tabela 4 (Ferri & Jones, 1979;

Titman & Wessels, 1988; Jorge & Armada, 2001; Frank & Goyal, 2009).

De acordo com a teoria trade off, a relagdo entre o nivel de endividamento e o risco
de negdcio ¢ negativa, pois um maior risco implica menor capacidade de cumprir as
obrigagdes, aumentado assim o custo de faléncia das empresas (Titman & Wessels, 1988;
Frank & Goyal, 2009). Jorge e Armada (2001), segundo o seu estudo empirico, mostraram
que a variavel risco de negdcio ndo ¢ determinante no nivel de endividamento, ou seja,

revelou-se inconclusivo.

Tabela 4: Indicador da variavel risco de negocio

Variavel Independente Indicador
Risco de Negocio X3 — Coeficiente Variacdo RAAJI

Onde,
JZ?zl(RAJIt — RAJI)?
= n—1 3)
X3 RAJI
t = ano;

n = numero de observagoes;
RAJI; =récio entre 0o RAAJI do ano (t) e ATL do ano (t)

RAJI = média anual de RAJI;
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3.2.4. Rendibilidade do Ativo

A variavel rendibilidade do ativo ¢ explicada pela percentagem do resultado
operacional que influencia o ativo total liquido (Jorge & Armada, 2001; Antoniou, Guney

& Paudyal, 2002; Frank & Goyal, 2009), como ¢ possivel verificar na Tabela 5.

Tabela 5: Indicador da variavel rendibilidade do ativo

Variavel Independente Indicador
Rendibilidade do Ativo X4 — Resultado Operacional / Ativo Total Liquido

De acordo com a teoria trade off, empresas em que a rendibilidade ¢ maior tendem a
ter um nivel de endividamento maior devido a reducao dos custos de faléncia. Jensen
(1986), prevé que as empresas com maior nivel de rendibilidade aumentem o seu
endividamento, pois o risco de apresentar problemas com o fluxo de caixa ¢ elevado. Na
teoria pecking order, as empresas tendem a financiar-se com recursos internos, como por
exemplo os lucros reinvestidos, e, consequentemente, estdo propensas a ter niveis de
endividamento mais baixos. A emissao de novas agoes ¢ a tltima op¢ao de financiamento,
sendo esta opcao quando os recursos internos ndo sao suficientes. Assim sendo, na teoria

de pecking order a relagao entre o nivel de endividamento e a rendibilidade € negativa.

3.2.5. Vantagens fiscais nao resultantes do endividamento

As vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento constituem uma variavel que
reflete os beneficios tributarios obtidos por uma empresa sem depender da dedugdo de
juros da divida (DeAngelo & Masulis, 1980; Titman & Wessels, 1988). Para tal, ¢ possivel

explicar através do indicador presente na Tabela 6.

Tabela 6: Indicador da variavel vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento

Variavel Independente Indicador
Vantagens fiscais ndo resultantes do X5 — Amortizagdes do Imobilizado Corpédreo e
endividamento Incorpoéreo / Resultado Antes de Amortizagao,
Juros e Impostos




22

A teoria trade off indica que empresas onde as suas dedugdes fiscais sdo muito
elevadas tendem a recorrer menos a divida, pois estas sdo os substitutos dos beneficios
fiscais associados a divida (DeAngelo & Masulis, 1980). O incremento das amortizagdes
podera advir do acréscimo dos ativos corpéreos, tradicionalmente associados de forma
positiva ao grau de endividamento, sendo, por conseguinte, expectavel a existéncia de
uma relacdo direta entre estas variaveis (Jorge & Armada, 2001). Importa ainda salientar
que, em divergéncia face a grande parte da evidéncia empirica disponivel, a investigagao
conduzida por Jorge e Armada (2001) demonstrou que as vantagens fiscais nao
decorrentes do recurso ao endividamento ndo assumem caracter determinante na

explicagdo do respetivo nivel.

3.2.6. Tangibilidade do ativo

Estudos empiricos, como Titman e Wessels (1988), Jorge e Armada (2001) e Frank e
Goyal (2009), estudam a variavel tangibilidade e o analisam se as caracteristicas de cada
empresa condicionam o recurso ao endividamento. O indicador ¢ a percentagem do

imobilizado corporeo liquido no ativo total liquido.

Tabela 7: Indicador da variavel tangibilidade do ativo

Variavel Independente Indicador
Tangibilidade do Ativo X6 — Imobilizado Corporeo Liquido / Ativo Total
Liquido

Titman e Wessels (1988) afirmam que as teorias sobre a estrutura de capitais
defendem que os tipos de ativos afetam a estrutura de capitais das empresas. Existe uma
relacdo positiva entre o nivel de endividamento e a varidvel tangibilidade, imobilizado
corporeo, pois empresas que possuem uma maior propor¢ao de ativos tangiveis
tendencialmente apresentam maiores niveis de endividamento. Segundo Frank & Goyal
(2009), os ativos fixos tangiveis sdo mais faceis de serem avaliados do que os ativos fixos

intangiveis, no qual aumenta a garantia a financiamento.
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3.2.7. Dividend payout

A variavel dividend payout representa a percentagem dos resultados liquidos
apresentados pela empresa, no qual parte ¢ pago aos acionistas sobre a forma de

dividendos (Tabela 8).

Tabela 8: Indicador da variavel dividend payout

Variavel Independente Indicador

Dividend payout X7 — Dividendos / Resultado Liquido

Como previsto no estudo de Antoniou, Guney e Paudyal (2002), empresas em que
tém menos lucros e maiores niveis de endividamento em relagdo as demais, torna os
dividendos menos atrativos, e, consequentemente, prevalece uma relagdo inversa entre

esta variavel e o nivel de endividamento.

3.2.8. Performance do preco das acoes

Esta variavel, performance do preco das a¢des, traduz aquilo que €, em teoria, o futuro
da empresa. Alteragdes econOmicas, sejam locais ou internacionais, sdo fatores que
podem afetar esta varidvel. Assim como, Antoniou, Guney e Paudyal (2002), utilizaram
o preco das agdes para calcular o impacto que estas tinham na estrutura de capitais das
empresas (Tabela 9). Segundo os autores, a relagdo entre a performance do prego das

acoes e o nivel de endividamento ¢é, por norma, negativa.

Tabela 9: Indicador da variavel performance do prego das agdes

Variavel Independente Indicador

Performance do Preco das A¢des X8 — Variagdo Anual Preco Agoes

3.3. Tratamento de Dados em Painel

O tratamento de dados em painel implica um conjunto de técnicas estatisticas e
econométricas para organizar, transformar e analisar informacdes de varias unidades de

observagao ao longo do tempo. Segundo Thies e Klock (1992), Jorge e Armada (2001) e
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Greene (2008), os dados em painel constituem um tipo de base de informagdo que
acompanha a evolug¢ao das mesmas entidades ao longo de diferentes periodos, designado
por dimensao temporal (time series). Estes salientam que a utilizagao de dados em painel
dispde de uma vantagem metodoldgica significativa, onde possibilita controlar a
heterogeneidade individual das empresas, reconhecendo que cada empresa possui
caracteristicas proprias que podem nao ser diretamente observaveis, mas que influenciam

de forma decisiva as suas decisoes de financiamento.

3.4.Modelo e Método de Estimacao

Este modelo contempla um conjunto de quatro regressdes, uma vez que existem

quatro indicadores que indicam o racio de endividamento.

n
Yie = Bo+ Z Bi Kiit + € @)
k=1

onde,

Y; + — medida de endividamento da empresa 1 no ano t;
Bo — constante;

Br — parametro estimado pelo modelo;

Ky + — vetor das variaveis explicativas;

&+ — erro aleatdrio.

O vetor das varidveis explicativas inclui K fatores (K =1, ..., 8):
(1) dimensao

(i1) oportunidade de crescimento

(ii1) risco de negbcio

(iv) rendibilidade do ativo

(v) vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento
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(vi) tangibilidade do ativo
(vii) dividend payout

(viii) performance do preco das agdes

As regressdes lineares multiplas permitem identificar os determinantes mais

significativos da estrutura de capital das empresas da amostra:

Yiie = Bor + TkZ1BiaXuie +E10e (5)
Yaie = Boz + T2 1BraXuie +€2it (6)
Yaie = Bos + Tk21BrsXuie TE3ie (7)
Yait = Boa + Ziszlﬁkzlxki,t t€4it (®)

Tal como Jorge e Armada (2001), o modelo serd estimado pelo método dos minimos
quadrados generalizados com tratamento de dados em painel. Pelo Teorema de Gauss-
Markov (1899), garante que o estimador de minimos quadrados ¢ o estimador ndo-

enviesado de variancia minima.

O método dos minimos quadrados generalizados, assume que os erros sejam
distribuidos aleatoriamente, sdo homocedasticos e ndo autocorrelacionados. A variincia
do erro ao ndo ser constante, onde varia com a varidvel independente, podemos assumir

que existe um problema de heteroscedasticidade.
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4. Resultados Empiricos

Este capitulo foca na analise e apresentagdao do modelo autorregressivo, de forma a
determinar a relevancia da estrutura de capital. O método utilizado foi o dos minimos
quadrados generalizados com tratamento de dados em painel (Jorge & Armada, 2001)

com o auxilio do programa SPSS v. 30.0.0.0.

4.1. Amostra

A partir da base de dados disponibilizada pela INFORMA, no qual comtempla os
ultimos 10 anos (de 2015 até 2024), sobre a estrutura financeira das empresas do PSI-
20, cotadas no mercado de capitais portugués. Também foi utilizado como fonte de dados

a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios.

Tabela 10: Empresas do PSI-20 incluidas na amostra

Empresas em Estudo
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4.2. Estatisticas Descritivas

Com base na amostra, a qual indica valores pertencentes ao mercado de capitais

portugués (PSI-20), elaborou-se um resumo estatistico sobre as varidveis dependentes.



Tabela 11: Variaveis dependentes - Estatisticas Descritivas
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Estatisticas Descritivas

Minimo | Maximo Média Desvio Padrao
Y1 = Capital Alheio Total / Ativo Liquido Total 0,1 0,26 0,1762 0,05386
Y2 = Capital Alheio MLP / Ativo Liquido Total 0,00 0,14 0,0851 0,04386
Y3 = Capital Alheio CP / Ativo Liquido Total 0,04 0,14 0,0911 0,03149
Y4 = Capital Alheio Total / Capital Proprio 0,11 0,35 0,2186 0,07953

Com base na Tabela 11, € possivel observar que o nivel de endividamento médio das

empresas presentes na amostra € de 17,62%. E possivel observar que as empresas tendem

a recorrer mais a capital alheio de curto prazo (9,11% em média) do que o médio longo

prazo (8,51% em média).

4.3. Validac¢ao dos pressupostos

Neste capitulo foram validados os pressupostos sobre a componente erro do modelo,

& ¢ , validados através dos residuos, €. Para isso, foi analisado a linearidade ¢ a

normalidade dos residuos, a heteroscedasticidade e a autocorrelagao dos termos de erro.

4.3.1. Linearidade dos Residuos

De modo a estudar a linearidade, foi elaborado quatro graficos de dispersao, onde o

eixo Y sdo os residuos e o eixo X os valores esperados de y.

Figura 2: Residuos do modelo de regressao Y;

Grafico de disperséo

Variavel Dependente: Y1

Regresséo Residuos padronizados

0

Regressao Valor predito padronizado
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Como ¢ possivel verificar na Figura 2, 4 dos 10 pontos estdo acima da linhaY =0, e

os restantes abaixo, assim podemos afirmar que existe um equilibrio entre os pontos.

Regresséo Residuos padronizados

Figura 3: Residuos do modelo de regressao Y,

Grafico de disperséo

Variavel Dependente: Y2

E] 0 1 2

Regresséo Valor predito padronizado

A semelhanca da figura anteriormente analisada, a Figura 3 igualmente apresenta a

mesma disposi¢ao dos pontos, o que traduz num equilibrio dos mesmos.

Regresséo Residuos padronizados

Figura 4: Residuos do modelo de regressao Ys

Gréfico de dispersao

Variavel Dependente: ¥3

E] 0 1 2

Regressao Valor predito padronizado

Na Figura 4, os pontos estao distribuidos de forma equilibrada, estando 6 deles abaixo

da linha Y = 0 e os restantes estdo disposto acima da mesma.
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Figura 5: Residuos do modelo de regressao Y,

Grafico de dispersao

Variavel Dependente: Y4

Regresséo Residuos padronizados
o
B8

2 E] 0 1 2

Regresséo Valor predito padronizade

Por fim, na Figura 5, os pontos apresentam uma disposicao de 4 e 6 pontos, disposto

acima e abaixo, respetivamente. E possivel ver um equilibrio dos mesmos.

Os pontos devem estar distribuidos de forma equilibrada acima e abaixo da linha onde
oY = 0. E possivel verificar que todos os graficos de dispersio apresentam uma relagio

linear entre a variavel dependente e independente.

4.3.2. Normalidade dos Residuos

Para testar a normalidade dos residuos, utilizou-se o grafico da probabilidade normal

e o teste de Shapiro-Wilk. Para este teste, apresentamos as duas hipoteses:

Hy, = Os residuos tém uma distribui¢cdao normal

H; = Os residuos ndo tém uma distribuicao normal
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Figura 6: Probabilidade normal dos residuos

Gréfico Q-Q Normal de Standardized Residual

Normal esperado

Valor observado

Tabela 12: Teste de Shapiro-Wilk

Testes de Normalidade

Kolmogorov-Smimov Shapiro-Wilk
Estatistica gl Sig. Estatistica gl Sig.
Standardized Residual 0,179 10 0,200%* 0,889 10 0,165

*. Este ¢ um limite inferior da significancia verdadeira.

Pela Tabela 12, no teste de Shapiro-Wilk, ¢ possivel verificar que o valor que esta
associado ao P-value, é superior ao nivel de significancia (5%), assim, aceita-se a hipotese

nula, onde podemos concluir que os residuos apresentam uma distribuicdo normal.

4.3.3. Heteroscedasticidade

Para cada um dos modelos de regressao (Y;, s, Y3, Y, ) foram examinados a partir do
teste de Breusch-Pagan feito manualmente no SPSS com uma regressao auxiliar. Apds a
estimacao dos modelos de regressao linear, procedeu-se a verificacao do pressuposto de
homoscedasticidade dos erros. Este pressuposto implica que a variancia dos termos de
erro se mantenha constante ao longo de todas as observagdes. Para testar a presenca de
heteroscedasticidade recorreu-se ao teste de Breusch-Pagan. Este teste consiste na
estimacao de uma regressao auxiliar, em que a variavel dependente € o quadrado dos
residuos do modelo principal e as variaveis independentes sdo as mesmas utilizadas na
regressao original. O coeficiente de determinacgdo (R?) obtido nessa regressao ¢ utilizado

para calcular o estatistico do teste, segundo a expressao:
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BP =n * R? 9)

Onde,
n — namero de observagoes

R? — coeficiente de determinagdo da regressdo auxiliar

No presente estudo, a regressdo auxiliar para os modelos de regressao Y3, Y, Y3, Y,

apresentam um valor para R? de:

Tabela 13: Regressdo linear Y;, Y5, Y3, Y, - Coeficiente de Determinagéo

Resumo do Modelo

Modelo R R quadrado R quadrado ajustado Erro padrdo da estimativa
0,891 0,793 -0,859 0,00001

a. Preditores: (Constante), Ativo Total Liquido, Taxa de Crescimento do Ativo Total Liquido, Coeficiente
Variagdo RAAJI, Resultado Operacional / Ativo Total Liquido, Amortiza¢des do Imobilizado Corpdreo
e Incorporeo / RAAIJI, Imobilizado Corpdreo Liquido / Ativo Total Liquido, Dividendos / Resultado
Liquido, Variagdo Anual Preco A¢des

Comparando o valor obtido com o valor critico da distribui¢do qui-quadrado (para um
nivel de significancia de 5% e 8 graus de liberdade) o p-value ¢ de 0,56. Podemos concluir

que, como p-value > 0,05 ndo existe evidéncia de heteroscedasticidade.

4.3.4. Autocorrelacao

A autocorrelagdo (ou correlagdo serial) ocorre quando os erros de um modelo de
regressao ndo sao independentes entre si, ou seja, quando o valor do erro num
determinado periodo esté correlacionado com o valor do erro em periodos anteriores. Este
fendmeno ¢ comum em modelos baseados em dados temporais, nos quais as observagoes
sucessivas estdo naturalmente relacionadas no tempo. A presenca de autocorrelagao viola
um dos pressupostos do modelo de regressao linear classica o da independéncia dos erros,

e pode levar a inferéncias estatisticas incorretas, uma vez que os erros-padrao das
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estimativas ficam enviesados. O teste de Durbin-Watson é o procedimento mais utilizado
para detetar autocorrelacdo de primeira ordem. Este teste permite avaliar se existe
correlagdo positiva ou negativa entre os residuos do modelo, sendo que valores do

estatistico proximos de 2 indicam auséncia de autocorrelagao.

Tabela 14: Teste de Durbin-Watson

Resumo do Modelo

Modelo R R quadrado R quadrado Erro padrdo da Durbin-Watson
ajustado estimativa
0,999 0,997 0,975 0,00850 2,837

a. Preditores: (Constante), Ativo Total Liquido, Taxa de Crescimento do Ativo Total Liquido, Coeficiente
Variagdo RAAJI, Resultado Operacional / Ativo Total Liquido, Amortiza¢des do Imobilizado Corpdreo
e Incorporeo / RAAIJI, Imobilizado Corpdreo Liquido / Ativo Total Liquido, Dividendos / Resultado
Liquido, Variacdo Anual Preco Acdes

b. Variavel Dependente: Y1, Y2, Y3 e Y4

A autocorrelagdo dos residuos foi avaliada através do teste de Durbin—Watson, que
permite verificar a existéncia de correlagdo serial de primeira ordem entre os erros do
modelo. O valor do estatistico varia entre 0 e 4, sendo que valores proximos de 2 indicam
auséncia de autocorrelagdo, valores inferiores a 2 sugerem autocorrelagdo positiva e
valores superiores a 2 indicam autocorrelagdo negativa. No modelo estimado obteve-se
um valor de Durbin—Watson = 2,837. Este valor encontra-se ligeiramente acima de 2,
indicando uma ligeira tendéncia para autocorrela¢do negativa dos residuos. No entanto,
dado que o desvio em relagdo a 2 ndo é expressivo, considera-se que o pressuposto de

independéncia dos erros se encontra verificado.

4.4. Resultados dos Modelos de Regressao

Com um nivel de significancia de 5%, procedemos a avaliacdo dos parametros das
quatro regressoes lineares. Nas tabelas de seguida apresentadas, estdo os resultados
obtidos de cada um dos modelos de regressao onde inclui os coeficientes padronizados

ou ndo, as estatisticas t, o p-value ¢ o R?.
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Tabela 15: Resultados do modelo regressao Y;

Coeficientes
Modelo Coeficientes ndo Coeficientes t Sig. 95,0% Intervalo de
padronizados padronizados Confianga para B
B Erro Beta Limite Limite
inferior | superior
(Constante) 0,640 0,160 3,988 | 0,156 -1,399 2,679
X1 - Ativo Total -1,450E- | 0,000 -0,775 -4,814 | 0,130 0,000 0,000
Liquido 08
X2 - Taxa de 0,796 0,136 0,557 5,837 | 0,108 -0,937 2,529
Crescimento do
Ativo Total Liquido
X3 - Coeficiente 0,013 0,069 0,024 0,194 | 0,878 -0,858 0,884
Varia¢do RAAJI
X4 - Resultado 0,117 0,176 0,094 0,668 | 0,625 -2,113 2,348
Operacional / Ativo
Total Liquido
X5 - Amortizagdes 10,553 5,486 2,994 1,924 | 0,305 | -59,150 80,256
do Imobilizado
Corporeo e
Incorpdreo / RAAJI
X6 - Imobilizado -25,541 | 12,322 -3,597 -2,073 | 0,286 | -182,110 | 131,029
Corporeo Liquido /
Ativo Total Liquido
X7 - Dividendos / -0,280 0,175 -1,078 -1,595 | 0,356 | -2,507 1,947
Resultado Liquido
X8 - Variagdao Anual -0,060 0,047 -0,118 -1,264 | 0,426 -0,660 0,541
Preco Ac¢des
a. Variavel Dependente: Y1
Tabela 16: Coeficiente de determinagdo — Regressao Y;
Resumo do Modelo
Modelo R R quadrado R quadrado ajustado Erro padrdo da estimativa
0,999 0,997 0,975 0,00850

a. Preditores: (Constante), Ativo Total Liquido, Taxa de Crescimento do Ativo Total Liquido, Coeficiente
Variacdo RAAIJI, Resultado Operacional / Ativo Total Liquido, Amortiza¢des do Imobilizado Corporeo
e Incorporeo / RAAIJI, Imobilizado Corpdreo Liquido / Ativo Total Liquido, Dividendos / Resultado
Liquido, Variagao Anual Pre¢o A¢des

No modelo anterior, Y;, ¢ possivel verificar que nenhuma varidavel independente
influéncia o nivel de endividamento. Esta regressdo linear explica cerca de 99,7% da

variavel dependente.
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Tabela 17: Resultados do modelo regressao Y,

Coeficientes
Modelo Coeficientes ndo Coeficientes t Sig. 95,0% Intervalo de
padronizados padronizados Confianga para B
B Erro Beta Limite Limite
inferior | superior
(Constante) 0,507 0,032 16,060 | 0,040 0,106 0,909
X1 - Ativo Total -2,133E- | 0,000 -1,400 -35,968 | 0,018 0,000 0,000
Liquido 08
X2 - Taxa de 0,039 0,027 0,034 1,463 | 0,382 -0,302 0,381
Crescimento do
Ativo Total Liquido
X3 - Coeficiente 0,164 0,013 0,368 12,162 | 0,052 -0,007 0,336
Varia¢do RAAJI
X4 - Resultado 0,564 0,035 0,552 16,324 | 0,039 0,125 1,004
Operacional / Ativo
Total Liquido
X5 - Amortizagdes -28,235 1,080 -9,836 -26,139 | 0,024 | -41,959 | -14,510
do Imobilizado
Corporeo e
Incorpdreo / RAAJI
X6 - Imobilizado 64,420 2,426 11,140 26,551 | 0,024 | 33,591 95,250
Corporeo Liquido /
Ativo Total Liquido
X7 - Dividendos / 0,939 0,035 4,445 27,203 | 0,023 0,500 1,377
Resultado Liquido
X8 - Variagdo Anual 0,016 0,009 0,038 1,694 | 0,340 | -0,102 0,134
Preco Ac¢des
a. Variavel Dependente: Y2
Tabela 18: Coeficiente de determinagdo — Regressdo Y,
Resumo do Modelo
Modelo R R quadrado R quadrado ajustado Erro padrdo da estimativa
1,000 1,000 0,999 0,00167

a. Preditores: (Constante), Ativo Total Liquido, Taxa de Crescimento do Ativo Total Liquido, Coeficiente
Variacdo RAAIJI, Resultado Operacional / Ativo Total Liquido, Amortiza¢des do Imobilizado Corporeo
e Incorporeo / RAAIJI, Imobilizado Corpdreo Liquido / Ativo Total Liquido, Dividendos / Resultado
Liquido, Variagao Anual Pre¢o A¢des

A segunda regressao, Y,, mostra que a dimensao (ratio X;), a rendibilidade (ratio X,),
as vantagens ndo resultantes do endividamento (ratio Xs), a tangibilidade (ratio Xg) € o
dividend payout (ratio X,) influenciam o nivel de endividamento. Nesta regressdo o

coeficiente de determinagao ¢ de 100%.
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Tabela 19: Resultados do modelo regressao Y;

Coeficientes
Modelo Coeficientes ndo Coeficientes t Sig. 95,0% Intervalo de
padronizados padronizados Confianga para B
B Erro Beta Limite Limite
inferior | superior
(Constante) 0,132 0,129 1,028 | 0,491 -1,505 1,770
X1 - Ativo Total 6,833E- | 0,000 0,625 2,824 | 0,217 0,000 0,000
Liquido 09
X2 - Taxa de 0,757 0,110 0,906 6,910 | 0,091 -0,635 2,149
Crescimento do
Ativo Total Liquido
X3 - Coeficiente -0,151 0,055 -0,471 -2,740 | 0,223 -0,850 0,549
Varia¢do RAAJI
X4 - Resultado -0,447 0,141 -0,609 -3,170 | 0,195 -2,238 1,344
Operacional / Ativo
Total Liquido
X5 - Amortizagdes 38,787 4,406 18,819 8,804 | 0,072 | -17,191 94,766
do Imobilizado
Corporeo e
Incorpdreo / RAAJI
X6 - Imobilizado -89,961 | 9,896 -21,666 -9,091 | 0,070 | -215,702 | 35,779
Corporeo Liquido /
Ativo Total Liquido
X7 - Dividendos / -1,218 0,141 -8,034 -8,656 | 0,073 -3,007 0,570
Resultado Liquido
X8 - Variagdao Anual -0,075 0,038 -0,256 -1,989 | 0,297 -0,558 0,407
Preco Ac¢des
a. Variavel Dependente: Y3
Tabela 20: Coeficiente de determinagdo — Regressao Y
Resumo do Modelo
Modelo R R quadrado R quadrado ajustado Erro padrao da estimativa
0,997 0,995 0,953 0,00683

a. Preditores: (Constante), Ativo Total Liquido, Taxa de Crescimento do Ativo Total Liquido, Coeficiente
Variagdo RAAJI, Resultado Operacional / Ativo Total Liquido, Amortizagdes do Imobilizado Corpoéreo
e Incorporeo / RAAIJI, Imobilizado Corpdreo Liquido / Ativo Total Liquido, Dividendos / Resultado
Liquido, Variacdo Anual Preco A¢des

Pelo método dos minimos quadrados generalizados, este modelo, Y3 explica cerca de
99,5% da variavel dependente. E possivel analisar pela coluna “Sig.” que nenhuns

indicadores se mostram significativos para o nivel de endividamento.
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Tabela 21: Resultados do modelo regressao Y,

Coeficientes
Modelo Coeficientes ndo Coeficientes t Sig. 95,0% Intervalo de
padronizados padronizados Confianga para B
B Erro Beta Limite Limite
inferior | superior
(Constante) 0,802 0,170 4,710 | 0,133 -1,362 2,967
X1 - Ativo Total -1,950E- | 0,000 -0,706 -6,097 | 0,104 0,000 0,000
Liquido 08
X2 - Taxa de 1,122 0,145 0,532 7,750 | 0,082 -0,718 2,962
Crescimento do
Ativo Total Liquido
X3 - Coeficiente -0,038 0,073 -0,047 -0,526 | 0,692 -0,963 0,887
Varia¢do RAAJI
X4 - Resultado 0,238 0,186 0,129 1,278 | 0,423 -2,130 2,606
Operacional / Ativo
Total Liquido
X5 - Amortizagdes 21,460 5,824 4,124 3,685 | 0,169 | -52,544 95,465
do Imobilizado
Corporeo e
Incorpdreo / RAAJI
X6 - Imobilizado -50,510 | 13,083 -4,818 -3,861 | 0,161 | -216,742 | 115,723
Corporeo Liquido /
Ativo Total Liquido
X7 - Dividendos / -0,569 0,186 -1,487 -3,060 | 0,201 -2,934 1,795
Resultado Liquido
X8 - Variagdao Anual -0,087 0,050 -0,117 -1,743 | 0,332 -0,725 0,550
Preco Ac¢des
a. Variavel Dependente: Y4
Tabela 22: Coeficiente de determinagdo — Regressao Y,
Resumo do Modelo
Modelo R R quadrado R quadrado ajustado Erro padrao da estimativa
0,999 0,999 0,987 0,00902

a. Preditores: (Constante), Ativo Total Liquido, Taxa de Crescimento do Ativo Total Liquido, Coeficiente
Variagdo RAAJI, Resultado Operacional / Ativo Total Liquido, Amortizagdes do Imobilizado Corpoéreo
e Incorporeo / RAAIJI, Imobilizado Corpdreo Liquido / Ativo Total Liquido, Dividendos / Resultado
Liquido, Variagcdo Anual Preco A¢des

No modelo Y,, nenhuma das varidveis independentes tem suporte estatistico para

influenciar o nivel de endividamento. O modelo apresenta um coeficiente de regressao de

99,9%.
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4.4.1. Coeficientes de Regressao Estimados

Através dos testes anteriormente apresentados, existe fatores que nao sdo
determinantes do nivel de endividamento, sendo estes as oportunidades de crescimento,

o risco de negocio e a performance do prego das agdes.

O indicador ativo total liquido (ratio X; ), que representa a dimensao, tem uma relagao
negativa com o nivel de endividamento de médio e longo prazo, pois o valor t ¢ igual a -
35,968. A rendibilidade, no qual esta traduzida pelo resultado operacional sobre o ativo
total liquido (ratio X,), apresenta uma relagdo positiva com o endividamento de médio e
longo prazo, onde o valor de t ¢ de 16,324. Com um valor t de -26,139, as vantagens nao
resultantes do endividamento, tem como indicador as amortizagdes do imobilizado
corpéreo e incorpdreo / RAAJI (ratio X5), tem uma relagdo negativa com o nivel de
endividamento a médio longo prazo. O imobilizado corpéreo liquido sobre o ativo total
liquido (ratio Xg), que representa a tangibilidade, apresenta uma relagdo positiva com o
endividamento de médio longo prazo (valor de t igual a 26,551). O dividend payout, que
se traduz aos dividendos sobre o resultado liquido (ratio X;), apresenta uma relagao

positiva no nivel de endividamento a médio longo prazo, cujo valor de t € igual a 27,203.

4.5. Avaliacao dos Determinantes da Estrutura de Capital

Com os coeficientes estimados, ¢ possivel analisar as relagdes existentes entre as
variaveis dependentes e independentes. Com base nas teorias anteriormente referidas,
iremos comparar com os resultados obtidos, para que as hipoteses de investigagdo sejam

aceites ou rejeitadas.

4.5.1. Dimensao

De acordo com Ferry e Jones (1979), Mao (2003), Flannery e Rangan (2006) e com
a teoria trade-off, existe uma relagio positiva entre a dimensdo da empresa e o nivel de
endividamento, pois as empresas maiores beneficiam de uma maior diversificagdo e de
um melhor acesso ao capital alheio. Segundo Hall e outros (2000) e Rajan e Zingales
(1995), arelagao entre o nivel de endividamento e a dimensao da empresa varia consoante

o prazo da divida, o endividamento a curto prazo apresenta uma relagdo negativa com a



39

dimensao e a longo prazo revela uma relagdo positiva. Para as empresas em estudo e para
o horizonte temporal considerado, a estrutura de capital estd negativamente relacionada
com a dimensao da empresa quando o ativo total liquido ¢ exposto a um endividamento

de médio e longo prazo.

4.5.2. Oportunidade de crescimento

De acordo com Myers (1977), as oportunidades de crescimento podem aumentar os
conflitos entre acionistas e financiadores, originando uma relagdo negativa entre ambos.
Segundo a teoria da hierarquia das fontes de financiamento (pecking order), a relacao
entre o endividamento e o crescimento € positiva, pois as empresas em expansao recorrem
mais ao financiamento externo. J4 pela teoria do equilibrio (trade-off), essa relagdo ¢
negativa, uma vez que as empresas em crescimento aplicam recursos em expectativas
futuras, elevando os custos de faléncia. Contudo, apos a realizagdo dos testes, para as
empresas e horizonte temporal referidos, este indicador ndo apresenta significancia na

estrutura de capitais, o que vai contra a teoria pecking order.

4.5.3. Risco de negocio

Autores como Toy e outros (1974), Ferri e Jones (1979), Bradley, Jarrel e Kim (1984),
Titman e Wessels (1988) e Thies e Klock (1992) consideram o risco uma variavel
determinante do nivel de endividamento. Tanto a teoria da hierarquia das fontes de
financiamento (pecking order) como a teoria do equilibrio (¢rade-off) preveem uma
relagdo negativa entre o risco e o endividamento. Assim, quanto maior o risco, menor € a
probabilidade de pagamento da divida, levando os credores a exigir maiores retornos, o
que aumenta os custos da divida e reduz o nivel de endividamento. Assim, perante os
resultados obtidos, para as empresas em estudo, o fator risco de negocio ndo ¢

determinante para a estrutura de capitais, contrariando grande parte das teorias.

4.5.4. Rendibilidade do Ativo

De acordo com a teoria da hierarquia das fontes de financiamento (pecking order), as

empresas preferem financiar os seus investimentos através de recursos internos. Assim,
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quanto maior for a rendibilidade, maior serd a capacidade de gerar fundos proprios e
menor a necessidade de recorrer ao endividamento, estabelecendo-se uma relagao
negativa entre a rendibilidade e o nivel de endividamento. Esta relagdao ¢ defendida por
Titman e Wessels (1988) e por Rajan e Zingales (1995). Por outro lado, segundo a teoria
do equilibrio (trade-off), quanto mais lucro as empresas geram, menores Serao os custos
de faléncia e maior o incentivo a divida, devido aos beneficios fiscais associados. De
acordo com Jensen e Meckling (1966) e Jensen (1986), o endividamento em excesso pode
funcionar como um mecanismo de controlo da gestao, o que leva a uma relagdo positiva
entre a rendibilidade e o nivel de endividamento. Para o indicador resultado operacional
sobre o ativo total liquido, os testes realizados para as empresas em estudo, existe uma

relacdo positiva com o nivel de endividamento de médio longo prazo.

4.5.5. Vantagens fiscais nlo resultantes do endividamento

De acordo com Titman e Wessels (1988) ¢ Mao (2003), as vantagens fiscais
apresentam uma relagao positiva com o nivel de endividamento. Titman e Wessels (1988)
concluiram que as empresas com maiores beneficios fiscais tendem a utilizar mais divida,
enquanto Mao (2003) reforca que as vantagens fiscais da divida tornam o endividamento
mais atrativo para as empresas. Os resultados obtidos para as empresas em estudo revelam
que existe uma relacdo negativa entre este indicador e o nivel de endividamento de médio

longo prazo.

4.5.6. Tangibilidade do ativo

A tangibilidade dos ativos reflete o valor que os investidores atribuem como garantia,
sendo que quanto mais tangiveis forem os ativos, maior sera o valor agregado a empresa.
De acordo com a teoria da hierarquia das fontes de financiamento (pecking order),
empresas com poucos ativos tangiveis enfrentam maior assimetria de informacdo e
tornam-se menos valiosas em caso de faléncia. Para Myers (1977), os ativos tangiveis
funcionam como garantia para os credores, reduzindo os custos de agéncia e os custos de
faléncia, o que aumenta a capacidade de endividamento. Com os resultados aplicados as
empresas e ao horizonte temporal referido anteriormente, verifica-se uma relagio positiva

entre a tangibilidade e o nivel de endividamento (MLP).
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4.5.7. Dividend payout

De acordo com a teoria da hierarquia das fontes de financiamento (pecking order),
quanto menor a rendibilidade e maior o endividamento, menor sera a atratividade dos
dividendos, estabelecendo-se uma relacdo negativa entre o nivel de endividamento e o
racio de distribuicdo de dividendos (dividend payout). De forma semelhante, a teoria do
equilibrio (trade-off) também prevé essa relagao negativa. Por outro lado, Chang e Rhee
(1990) defendem uma relagao positiva, argumentando que as empresas com racios de
dividendos mais elevados tendem a apresentar maior nivel de endividamento. Em
contraste, Antoniou, Guney e Paudyal (2002) concluem que as empresas mais lucrativas
preferem contrair menos divida, indicando uma relagdo negativa entre o endividamento e
o dividend payout. Este indicador apresenta uma relacao positiva no que toca ao nivel de
endividamento de médio longo prazo, segundo os resultados obtidos para as empresas em

estudo.

4.5.8. Performance do preco das agoes

De acordo com Antoniou, Guney e Paudyal (2002), existe uma relagdo negativa entre
a performance do preco das acdes e o nivel de endividamento. As empresas que mantém
dividendos consistentes e utilizam a divida de forma prudente tendem a apresentar uma
melhor performance no prego das agdes. Apos os resultados obtidos, ndo foi possivel
identificar uma relagdo com o nivel de endividamento para as empresas em estudo e o

horizonte temporal considerado.
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5. Conclusoes

Ao longo deste trabalho, foi realizado uma analise aprofundada dos determinantes da
estrutura de capital das empresas cotadas no PSI-20, considerando o nivel de
endividamento e os fatores que o influenciam. A revisdo de literatura permitiu identificar
que variaveis como a dimensao da empresa, as oportunidades de crescimento, o risco do
negdcio, a rendibilidade do ativo, as vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento,
a tangibilidade do ativo, a politica de distribuicao de dividendos (dividend payout) e a
performance do preco das acdes sdo amplamente discutidas como determinantes da
estrutura de capital. Para enquadrar teoricamente estas variaveis, o estudo baseou-se em
trés principais teorias: a teoria de Modigliani e Miller, que postula a irrelevancia da
estrutura de capital em mercados perfeitos; a teoria trade-off, que equilibra os beneficios
fiscais do endividamento com os custos de faléncia; e a teoria do pecking order, que
sugere que as empresas preferem financiar-se primeiramente com recursos internos,
recorrendo a divida ou ao capital proprio apenas quando necessario. Estudos anteriores,
incluindo o modelo de Jorge e Armada (2001), destacam a importancia de compreender
a interagdo entre estas variaveis para explicar os padrdes de endividamento das empresas,

sendo notdrio que algumas delas apresentam maior consisténcia empirica do que outras.

A metodologia adotada consistiu na aplicacdo de um modelo de regressdao baseado
em dados em painel, permitindo analisar um horizonte temporal de 10 anos (2015-2024)
para as empresas do PSI-20. A amostra foi disponibilizada pelo INFORMA e contemplou
dados financeiros detalhados, possibilitando captar efeitos temporais e variagdes entre
empresas que influenciam a estrutura de financiamento. As varidveis adicionadas ao
modelo, dividend payout e performance do preco das agdes, foram incluidas com o
objetivo de ampliar a compreensdo das relacdes entre endividamento e politicas de

remuneracao de acionistas e valorizacao de mercado.

A anélise dos resultados evidenciou que dimensao, rentabilidade do ativo, vantagens
fiscais ndo decorrentes do endividamento, tangibilidade do ativo e dividend payout se
mostram determinantes do endividamento de médio e longo prazo. Por outro lado,
oportunidades de crescimento, risco de negocio e desempenho do prego das acdes nao
apresentaram significancia estatistica, indicando que, para as empresas analisadas, estes
fatores ndo influenciam diretamente o nivel de endividamento. Cumpre salientar que cada

empresa incluida na amostra apresenta um conjunto de carateristicas proprias que, apesar



44

de ndo estarem explicitamente representadas nas varidveis independentes do modelo,

exercem influéncia sobre o seu nivel de endividamento.

Em termos de objetivos de investigacao, o estudo atingiu a meta principal de testar a
inclusdo das variaveis dividend payout ¢ desempenho do prego das agdes no modelo de
Jorge e Armada (2001) e analisar o impacto de diferentes determinantes sobre a estrutura
de capital das empresas do PSI-20. No entanto, algumas limitagdes permanecem, como a
impossibilidade de capturar todas as caracteristicas individuais das empresas que podem

influenciar o endividamento, sugerindo espaco para estudos adicionais.

Entre as principais dificuldades encontradas, destaca-se a heterogeneidade das
empresas ¢ a disponibilidade limitada de algumas varidveis especificas ao longo do
periodo de estudo, o que pode ter influenciado a significancia estatistica de determinados

indicadores.

Para investigacdes futuras, sugerem-se trés pistas: (i) analisar o efeito de fatores
macroecondmicos, como taxas de juro e politicas fiscais, sobre a estrutura de capital; (ii)
explorar o impacto da governanga corporativa e do capital humano; e (iii) realizar estudos
comparativos entre setores ou mercados internacionais para avaliar se os padrdes

observados no PSI-20 se replicam em outros contextos.
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