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RESUMO/ABSTRACT

Os Determinantes da Estrutura de Capital de Empresas do PSI-20

In this paper, the intention is to analyse the capital structure features of the
companies operating in the Portuguese Capital Market (PSI-20). A panel
analysis allows the studying of relationships between debt level and those
factors which financial literature considers as determining for capital structure:
size, tangibility, growth opportunities, operational risk, non-debt tax shields,
profit, dividend payout, and stock price performance. This empirical study
purports to describe the effects of these variables on the companies' debt level.
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Abstract

In this paper, the intention is to analyse the capital structure features of the companies
operating in the Portuguese Capital M arket (PSI-20). A panel analysis allows for the
studying of relationships between debt level and those factors which financial literature
considers as determining for capital structure: size, tangibility, growth opportunities,
operational risk, non-debt tax shields, profit, dividend payout, and stock price
performance. This empirical study purports to describe the effects of these variables on

the companies' debt level.
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1 Introducéo

A composicdo da carteira dos diferentes titulos emitidos por uma empresa € conhecida
por estrutura de capital (Brealey, Myers e Allen, 2007). Em termos gerais, a estrutura de
capital corresponde a forma como as empresas utilizam o capital préprio e o capital
alheio para financiarem os seus activos. Desde os trabalhos pioneiros de Modigliani e
Miller (1958) que a teoria financeira incorporou nos seus modelos a relevéancia da
estrutura de capital para a determinacdo do valor da empresa. Podem ser identificadas
duas grandes correntes tedricas sobre a estrutura de capital, a tradicional, representada
por Durand (1952) e a proposta por Modigliani e Miller (1958).

Para Durand (1952) existe uma estrutura de capital 6ptima que maximiza o valor de
mercado da empresa. Segundo o autor, o custo de capital mantém-se estavel até um
determinado nivel de endividamento, a partir do qual aumenta face ao acréscimo de
risco. O custo de capital alheio tende a ser inferior ao custo do capital proprio,
consequentemente, a empresa endivida-se até ao ponto em que o custo médio ponderado
de capital atinja 0 minimo. Este ponto representa a estrutura de capital ptima que leva a
maximizacdo do valor da empresa. E aceite a tese de Modigliani e Miller (1958) quando
aplicada aos mercados de capitais perfeitos, mas considera que 0s mercados reais séo
imperfeitos.

Em oposicdo a teoria tradicional de Durand (1952), e com base num conjunto de
pressupostos bastante restritos, Modigliani e Miller (1958) defendem que a forma de
financiamento da empresa € irrelevante para o seu valor. Para 0s autores, 0 custo de
capital da empresa é 0 mesmo para qualquer nivel de endividamento. O estudo destaca
gue num cenario sem impostos, custos de faléncia, custos de agéncia e sem assimetria
de informacdes, ndo existe o efeito de economia fiscal e, portanto, as decisbes de
financiamento sdo irrelevantes em mercado de capitais em concorréncia perfeita.
Contudo, em 1963, Modigliani e Miller mostraram, corrigindo o seu primeiro trabalho,
que na presenca de impostos a primeira proposicdo de irrelevancia ndo seria a mais
correcta. Defendem que num cenario com impostos, o beneficio fiscal proporcionado
pelo endividamento levara a uma diminuicdo do custo médio ponderado de capital
aumentando o valor da empresa.

A partir dessa discussdo, diversas investigagdes passaram a ser realizadas com o
objectivo de identificar os factores determinantes do nivel de endividamento das

empresas, originando a moderna teoria da estrutura de capitais. Em 1988 Titman e



Wessels analisam os factores determinantes da estrutura de capital no mercado Norte-
Americano para o periodo de 1974 a 1982. Os autores encontram que o nivel de
endividamento das empresas americanas apresenta uma relacdo negativa com o factor
rendibilidade. O artigo destaca que as empresas de menor dimensdo apresentam custos
de endividamento inferiores ao custo de emissdo de accOes, especialmente no curto
prazo, pelo que preferem manter um maior nivel de endividamento.

Rajan e Zingales (1995) estudam os factores determinantes da estrutura de capital para
os paises do G7 (Japdo, Alemanha, Franca, Itdlia, EUA, Reino Unido e Canada), no
periodo de 1987 a 1991. Os autores concluem que as empresas dos paises bank oriented
(Japao, Alemanha, Franca e Italia) apresentam um nivel de endividamento superior as
empresas dos paises market oriented (EUA, Reino Unido e Canadd). Para Rajan e
Zingales (1995), existe uma relacdo positiva entre o nivel de endividamento e os
factores tangibilidade e dimenséo, e negativa para os factores crescimento e lucro. Estes
resultados sdo coerentes com os de Titman e Wessels (1988), com excepcdo das
evidéncias encontradas para a variavel dimensdo, para a qual Rajan Zingales (1995)
identificam uma relacéo positiva com o nivel de endividamento.

Os resultados de Antoniou, Guney e Paudyal (2002) mostraram-se também coerentes
com Rajan e Zingales (1995); Johnson (1998); Mao (2003); e Flannery e Rangan
(2006), com a excepcdo do caso dos EUA onde se observa uma relagcdo negativa entre o
nivel de endividamento e os factores tangibilidade e dimensdo. No que diz respeito a
variavel oportunidade de crescimento, a relagdo com o nivel de endividamento é
insignificante.

Em Portugal, Jorge e Armada (2001) desenvolveram um estudo com o objectivo de
identificar os factores determinantes do nivel de endividamento das maiores empresas
portuguesas para o periodo de 1990 a 1995. De forma geral, os factores mostraram-se
pouco explicativos. A relacdo positiva entre o nivel de endividamento das empresas
portuguesas e o factor oportunidade de crescimento revela-se oposta a obtida por Rajan
Zingales (1995), mas esta de acordo com a previsdo de pecking order. No entanto, 0s
resultados obtidos mostraram-se coerentes com Rajan e Zingales (1995); Johnson
(1998); Mao (2003); e Flannery e Rangan (2006), no que diz respeito a relacdo entre o
nivel de endividamento e o factor lucro, confirmando a teoria de pecking order.

Neste trabalho, pretende-se analisar as caracteristicas da estrutura de capital de
empresas do mercado de capitais portugués (PSI-20). Numa analise de dados em painel,

estudam-se as relacdes existentes entre o nivel de endividamento e os factores que séo



considerados na literatura financeira como determinantes da estrutura de capital:
dimensdo, tangibilidade, oportunidade de crescimento, risco de negdcio, vantagens
fiscais ndo resultantes do endividamento, lucro, dividend payout, e performance do
preco das acgdes. O estudo encontra-se organizado como se segue. No segundo capitulo
sdo apresentadas as variaveis dependente e independentes, as hipoteses de investigacao,
0 modelo e 0 método de estimacao. No terceiro capitulo descrevem-se os procedimentos
estatisticos e os resultados obtidos. No quarto capitulo apresentam-se as principais

conclusdes do estudo.

2 Metodologia

O modelo adoptado neste trabalho segue uma abordagem de dados em painel. A partir
de um conjunto de observacdes sobre a estrutura financeira das empresas (ndo
financeiras) do mercado de capitais portugués (PSI-20), recolhidas ao longo de um
horizonte temporal de 8 anos (2000 a 2007), analisa-se as relagdes existentes entre as
variaveis dependente e independentes. O contributo deste trabalho estd em adicionar as
variaveis independentes dividend payout e performance do preco das ac¢des ao modelo
desenvolvido por Jorge e Armada (2001), aplicando-o as empresas do PSI-20. A anélise
adicional das variaveis em causa pretende captar as varia¢fes da conjuntura econémica
que podem afectar as decisOes da estrutura de capitais.

Numa abordagem semelhante a Jorge e Armada (2001), utiliza-se 0 debt to equity ratio
como variavel dependente. Os indicadores da variavel dependente sdo os descritos na
Tabela 1.

Tabela 1. Indicadores da variavel dependente

Indicador Designacdo
Y1 Capital Alheio Total/ ATL
Y, Capital Alheio MLP/ATL
Y3 Capital Alheio CP/ATL
Y, Capital Alheio Total/Capital proprio

Seguindo a evidéncia empirica de Ferri e Jones, (1979); Titman e Wessels (1988); e
Jorge e Armada (2001), seleccionou-se trés indicadores para analisar a variavel
dimensdo (Tabela 2). Refira-se que a amostra inclui apenas empresas de grande

dimensdo segundo a Comissdo da Comunidade Europeia. Segundo Ferry e Jones



(1979); Remmers et al. (1974); e Flannery e Rangan (2006), espera-se que a dimensao
da empresa tenha um impacto positivo no nivel de endividamento total. Segundo os
autores, maior dimenséo significa maior diversificacdo e melhor acesso a capital alheio.
Pelo contrario, de acordo com Ranjan e Zingales (1995); e Augusto (1996), sera de
esperar uma relagdo negativa entre a dimensdo e o nivel de endividamento de curto
prazo. Para Jorge e Armada (2001), a variavel dimensdo néo € determinante no nivel de

endividamento.

Tabela 2. Indicadores da variavel dimenséo

Indicador Designagdo
X1 NUdmero Trabalhadores
Xa Activo Total Liquido
X3 Volume Negbécios

A variavel tangibilidade sera medida pelas abordagens de Titman e Wessels (1988);
Thies e Klock (1992); e Jorge e Armada (2001). Determinou-se dois indicadores que
medem o peso do imobilizado corpdreo e incorporeo no activo total liquido (Tabela 3).

Tabela 3. Indicadores da variavel tangibilidade

Indicador Designacéo
Xy Imobobilizado Corpéreo Liquido/ATL
Xs Imobobilizado Incorpéreo Liquido/ATL

Para a variavel oportunidade de crescimento analisa-se a taxa de crescimento do activo
total liquido (Toy et al., 1974; e Jorge e Armada, 2001), calculada anualmente (Tabela
4). As empresas com maior crescimento recorrem a capital alheio quando os seus
fundos internos sdo insuficientes para financiar os seus investimentos, pelo que sera de
esperar uma relacdo positiva entre o nivel de endividamento e a variavel oportunidade

de crescimento (Toy et al., 1974; e Jorge e Armada, 2001).

Tabela 4. Indicador da variavel oportunidade de crescimento
Indicador Designacédo

Xs Taxa Crescimento ATL

A variavel risco de negdcio, por ser representativa da volatilidade dos resultados das
empresas, serd medida pelo desvio padrdo, tal como em Ferri e Jones (1979); e Jorge e
Armada (2001), e pelo coeficiente de variacdo dos resultados (Toy et al., 1974; e Jorge
e Armada, 2001) (Tabela 5). Seguindo Ferri e Jones (1979); e Bradley, Jerrel e Kim



(1984), espera-se uma relagdo negativa entre o nivel de endividamento e o risco de
negocio. No entanto, no estudo empirico de Jorge e Armada (2001), a variavel risco de

negocio ndo se mostra determinante no nivel de endividamento.

Tabela 5. Indicadores da variavel risco de negécio

Indicador Desingagdo

X7 Coeficiente Variagao RAAJI

Xg Desvio Padrao Vendas

Xo Desvio Padrao RAAJI
em que,

(1)
onde,
t = ano;

n = numero de observacoes;
r, = racio entre o Resultado Antes de Amortizagdes Juros e Impostos (RAAJI) do
ano () e ATL do ano (9); e

7 = média anual de 7,.

mz{%ﬁuj )

mz{%ﬂmj (3)

em que,
X, € x,.; = somatorio das vendas e prestacOes de servicos nos anos (z) e (¢-1);
vie v = RAAJI nos anos (¢) e (¢-1);
X = média do somatdrio das vendas e prestacdes de servigos;
y =meédia do RAAILJ; e
o = desvio padrao.
Para medir a variavel vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento utilizou-se os

récios indicadas na Tabela 6. Seguindo Bradley, Jarrel e Kim (1984); e Titman e

Wessels (1988) sera de esperar uma relacédo positiva entre o nivel de endividamento e a



variavel vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento, quando medida pelo
indicador Xjo, uma vez que 0 aumento das amortizacGes pode resultar de um aumento
dos activos corpdreos, positivamente relacionados com o nivel de endividamento. No
que diz respeito a medida que envolve as despesas de 1&D, sendo estas incorpéreas,
negativamente relacionadas com o nivel de endividamento, sera de esperar uma relacéo

negativa.

Tabela 6. Indicadores da varidvel vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento

Indicador Designacéo
X10 Amortizagao Imobilizado Corpéreo e Incorpéreo/RAAJI
X1 Despesas 1&D/Vendas

Para a variavel lucro pretende-se analisar a influéncia do resultado operacional na
estrutura de capital (Tabela 7). Conforme os trabalhos de Harris e Raviv (1991); Ranjan
e Zingales (1995); e Flanerry e Rangan (2006), serd de esperar uma relacdo negativa
entre o nivel de endividamento e a variavel lucro. Segundo a teoria pecking order, ha
uma hierarquia nas fontes de financiamento das empresas. As empresas preferem
financiar os seus investimentos recorrendo a recursos internos, principalmente lucros
reinvestidos. Se esses recursos ndo forem suficientes, recorrem a novas emissoes de
divida, sendo a ultima opcdo de financiamento a emissdo de novas ac¢es. Em oposicao,
Jorge e Armada (2001) encontrou uma relacdo positiva entre estes indicadores no

periodo de 1990 a 1995, contrariando a teoria pecking order.

Tabela 7. Indicadores da variavel lucro
Indicador Designacao

X1 Resultado Operacional/ ATL

A variavel dividend payout foi determinada como sendo uma percentagem dos
resultados liquidos apresentados pela empresa, pagos aos accionistas sob a forma de
dividendos (Tabela 8). Trata-se de uma abordagem semelhante a de Antoniou, Guney e
Paudyal (2002).

Tabela 8. Indicador da variavel dividend payout
Indicador Designacédo

Xi13 Dividendos/RL



A variavel performance do preco das acgdes determina as expectativas por parte dos
investidores em relacdo ao futuro da empresa. Seguindo Antoniou, Guney e Paudyal
(2002); Korajczk e Levy (2003); e Hovakimian et al. (2004), ser4 de esperar uma

relacdo negativa entre a performance do pre¢o das accées e o nivel de endividamento.

Tabela 9. Indicador da variavel performance do preco das acgdes
Indicador Designagao

X14  Variagdo Anual Prego Acces

O modelo deste trabalho € composto por um conjunto de quatro regressdes lineares
multiplas analisadas separadamente, uma vez que existem quatro indicadores que
representam o racio de endividamento. Considere-se 0 seguinte modelo auto-regressivo:

V.-BrEB Xute, o

onde,

v:, = medida de endividamento da empresa i no ano ¢,
B, = constante;

= parametro estimado pelo modelo;
X = vector das variaveis explicativas; e

i, = €rro aleatorio.

O vector das varidveis explicativas inclui K factores, (K = 1,..., 8), que se seguem:

(i) dimensao;

(ii) tangibilidade dos activos;

(iii) oportunidade de crescimento;

(iv) risco de negocio;

(v) vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento;

(vi) lucro;

(vii) dividend payout; e

(viii) performance do preco das accdes.
O modelo serd estimado pelo método dos minimos quadrados generalizados com
tratamento de dados em painel, numa abordagem semelhante a de Jorge e Armada
(2001). No método dos minimos quadrados generalizados, admite-se que 0s erros sao
distribuidos aleatoriamente com funcdo densidade gaussiana, homocedasticos e nédo



autocorrelacionados, 0 que permite obter estimadores ndo enviesados e consistentes
(Greene, 2008). Para Antoniou, Guney e Paudyal (2002), os dados em painel aumentam
os graus de liberdade, diminuindo a possibilidade de colinearidade entre as variaveis
explicativas e, consequentemente, aumenta a eficiéncia do método de estimacao.

A andlise em painel pode ser realizada para dois modelos: i) modelo de efeitos fixos; e
i) modelo de efeitos aleatérios. No modelo de efeitos fixos, a estimacdo é feita
assumindo que a heterogeneidade dos individuos (empresas) se capta na parte constante,
mantendo-se a hipOtese da homogeneidade das observacbes (Greene, 2008). Para
Wooldrige (2006), os parametros deste modelo sdo estimados pelo método dos minimos
quadrados ordinarios ou LSDV (Least Square Dummy Variable). O modelo de efeitos
aleatdrios considera o termo constante ndo como um parametro fixo, mas como um
parametro aleatorio ndo observavel (Greene, 2008). Os parametros do modelo sdo
estimados pelo método dos minimos quadrados generalizados. A escolha do modelo
mais adequado (efeitos fixos ou efeitos aleatdrios) pode ser feita através de testes de
especificacdo, como, por exemplo, o teste de Hausman (1978). Ap6s a aplicacdo da
estatistica de Hausman, verificou-se que apenas na regressdo Y; teremos um modelo de
efeitos fixos, pois rejeita-se a hipotese nula. Nas restantes regressdes (Y,, Y;e Y,) 0
modelo de efeitos aleatdrios € o mais apropriado.

3 Resultados Empiricos

No presente capitulo sdo analisados os resultados do modelo auto-regressivo, de forma a
determinar a relevéancia da estrutura de capital, defendida por Modigliani e Miller
(1963). O modelo, composto por quatro regressdes lineares maltiplas, serd estimado
pelo método de minimos quadrados generalizados com tratamento de dados em painel
(Thies e Klock, 1992; e Jorge e Armada, 2001) aplicando 0 package STATA v.10.0. A
amostra utilizada neste estudo foi recolhida a partir da base de dados Corporate Focus
Premium, para um horizonte temporal de 8 anos (2000 a 2007), sobre a estrutura
financeira de empresas (ndo financeiras) do mercado de capitais portugués. Todas as
informacBes adicionais necessarias a construcdo do modelo foram obtidas junto da
Comissédo do Mercado de Valores Mobilidrios. Tal como na maioria dos estudos,
utilizou-se valores contabilisticos (histéricos), em vez de valores de mercado ou valores
corrigidos, tendo em conta que estes sao os dados que se encontram disponiveis. Como

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

Para aferir a robustez dos resultados de qualquer trabalho empirico, devem ser
verificados um conjunto de pressupostos sobre a componente erro do modelo, ¢ ,
validados através dos residuos, é. Sendo assim, analisou-se a linearidade e a
normalidade dos residuos. Foi testada a heterocedasticidade e a autocorrelacdo dos
termos de erro (Greene, 2008). Graficamente verifica-se que todos os modelos de
regressdo apresentam uma relagdo linear entre a variavel dependente e as variaveis
independentes. O teste de Shapiro-wilk, a denominada estatistica W, mostra que 0s
residuos sdo normalmente distribuidos.

Quando a variancia do erro ndo é constante ao longo das observagfes, variando de
acordo com a variavel independente, entdo os erros sdo heteroscedasticos (Greene,
2008). Pelo teste de Breusch-Pagan, com hipotese nula de variancia constante, verifica-
se a presenca de heterocedasticidade nos residuos da regressédo de efeitos fixos Y;. Para
corrigir o problema sera utilizado o0 método Prais-Winstem (P-W) estimando o modelo
por minimos quadrados ordinarios. Nos modelos de regressao de efeitos aleatorios (Y,
Y; e Y,), a heteroscedasticidade foi analisada pelo multiplicador Lagrange Breusch-
Pagan, com hipotese nula de homocedasticidade. Em todos os modelos de regressao
(Y3, Y;e Y,) rejeita-se a hipotese nula, pelo que a variancia do erro ndo € constante ao
longo das observagdes. Para controlar o problema de heteroscedasticidade nos modelos
de efeitos aleatorios, Beck e Katz (1995) propem uma correcdo no calculo do erro-
padrédo, conhecida como panel corrected standard errors (pcse).

O problema da autocorrelagcdo ocorre quando a covariancia do erro é diferente de zero,
sendo o erro ndo independente ao longo das observacGes. Pelo teste de Breusch-Godfrey
verifica-se o problema da autocorrelagdo no modelo de efeitos fixos (Y;). Para corrigir
este problema o modelo de efeitos fixos sera estimado por minimos quadrados
ordinarios pelo método Prais-Winstem (P-W). Para controlar eventuais problemas de
autocorrelagdo nos modelos de efeitos aleatdrios (Y,, Y; e Y,), € uma vez que séo
estimados pelo método dos minimos quadrados generalizados, foi aplicado o panel
corrected standard errors (pcse), baseado no teste de Durbin Watson (Beck e Katz,
1995).

Com a estatistica ¢-Student e, considerando um nivel de significAncia de 5%, para um
total de 119 observacdes, avalia-se a significancia individual dos parametros das quatro
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regressoes lineares. Na regressao Y; verifica-se que apenas o ratio (X4) de tangibilidade
dos activos influencia o nivel de endividamento. Este modelo linear explica cerca de
66% da variavel dependente. No modelo Y> com um coeficiente de regressao de 0,46.
observa-se que as variaveis dimensdo (ratios X; € X3), tangibilidade (ratios X4 € Xs) e
vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento (ratio X11) assumem significancia
no nivel de endividamento. A regressao Y;explica cerca de 51% da variavel dependente.
Todos os indicadores da variavel dimensdo mostraram-se significativos para o nivel de
endividamento. No modelo Y, observa-se que as variaveis dimensao (ratio X5), risco de
negocio (ratio X7) e lucro (ratio Xi2) sao estatisticamente significativas no nivel de
endividamento. Este modelo apresenta um coeficiente de regressédo de 0,38.

A partir dos coeficientes estimados pela regressao, analisa-se a relacdo existente entre
os indicadores da variavel dependente e os factores explicativos. A tabela a seguir
(Tabela 10) mostra a relagdo esperada entre as variaveis dependente e independentes

com maior suporte na literatura financeira.

Tabela 10. Relacdo esperada entre varidveis dependente e independentes

Variavies Indepedentes Relagdo Esperada
Y, =CA/ATL Y,=CAMLP/ATL Y;=CACP/ATL Y,=CAICP
Xi - Namero Trabalhadores + + - +
X; - Activo Total Liquido + + +
X3 - Volume Negdcios + + - +
X, - Imobilizado Corpdreo Liquido/ATL + +

Xs - Imobilizado Incorpéreo Liquido/ATL

Xg - Taxa Crescimento ATL + + + +
X7 - Coeficiente Variagdo RAAJI

Xg - Desvio Padréo Vendas

Xg - Desvio Padrdo RAAJI -

X10 - Amort. Imob. Corpéreo e Incorpéreo/RAAJI + + + +
X11 - Despesas 1&D/Vendas

X2 - Resultado Operacional ATL

X13 - Dividendos/Resultado Liquido

Xi4 - Variagdo Anual Preco Acgdes

(+) relacao positiva
(-) relagéo negativa

A Tabela 11 indica a relagdo observada entre as variaveis dependente e independentes
apos estimacgdo dos modelos de regressao.
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Tabela 11. Relacdo observada entre variaveis dependente e independentes

Relacdo Observada

Y, = CA/ATL Y, =CAMLP/ATL Y;=CACP/ATL Y,=CAICP

Variavies Indepedentes

X; - NUmero Trabalhadores inex. + + inex.
X, - Activo Total Liquido inex. inex. - +

X3 - Volume Negécios inex. - + inex.
X4 - Imobilizado Corpoéreo Liquido/ATL + + inex. inex.
Xs - Imobilizado Incorpéreo Liquido/ATL inex. + inex. inex.
X - Taxa Crescimento ATL inex. inex. inex. inex.
X7 - Coeficiente Variagdo RAAJI inex. inex. inex. +

Xg - Desvio Padrdo Vendas inex. inex. inex. inex.
Xg - Desvio Padrdo RAAJI inex. inex. inex. inex.
Xi0 - Amort. Imob. Corpdreo e Incorpéreo/RAAJI inex. inex. inex. inex.
Xi1 - Despesas 1&D/Vendas inex. - inex. inex.
X1, - Resultado Operacional/ATL inex. inex. inex. -

X3 - Dividendos/Resultado Liquido inex. inex. inex. inex.
Xi4 - Variagdo Anual Preco Acgdes inex. inex. inex. inex.

(+) relagao positiva
(-) relacéo negativa
(inex.) relag&o inexistente

No que respeita a variavel dimensdo, admite-se uma relagdo positiva com o nivel de
endividamento, quaisquer que fossem as medidas utilizadas (Ferry e Jones, 1979; e
Remmers et al., 1974). Quando esta variavel for medida pelo nimero de trabalhadores,
os resultados obtidos mostram que existe uma relacdo positiva entre a dimensdo da
empresa € 0 endividamento de médio e longo prazo e de curto prazo. O indicador
volume de negdcios indica uma relacdo positiva com o nivel de endividamento de curto
prazo e negativa com o endividamento de médio e longo prazo.

Seguindo Titman e Wessels (1988); e Augusto (1996) admite-se que as empresas com
maior proporcdo de activos tangiveis apresentam maior nivel de endividamento,
particularmente de médio e longo prazo. Se se considerar a intangibilidade dos activos
seria de esperar uma relacdo negativa com o nivel de endividamento de curto prazo. Os
resultados obtidos, confirmam estas hipdteses no que respeita aos activos tangiveis.
Porém, para os activos intangiveis as previsdes ndo sdo confirmadas. O facto de se
incluir na amostra empresas de diferentes sectores de actividade podera dificultar a
homogeneidade suficiente no que respeita a utilizacdo de capital fixo corporeo e
incorporeo.

No que respeita a varidvel oportunidade de crescimento seria de esperar uma relacao
positiva com o endividamento (Toy et al., 1974; e Jorge e Armada, 2001). Contudo,
perante os resultados obtidos, conclui-se que este factor ndo é determinante da estrutura
de capitais das empresas incluidas na amostra, contrariando a teoria pecking order.
Admite-se uma relacdo negativa entre a varidvel risco de negocio e o nivel de
endividamento de curto prazo (Ferri e Jones, 1979; e Bradley, Jerrel e Kim, 1984).
Pelos resultados obtidos a varidvel risco de negdcio apenas é determinante do nivel de
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endividamento das empresas pelo coeficiente de variagdo do RAAJI. Contrariando a
teoria, verifica-se que existe uma relagcdo positiva entre o nivel de endividamento e o
risco de negdcio, 0 que sugere que as empresas com maior risco sdo também as mais
endividadas.

Seguindo Bradley, Jarrel e Kim (1984); e Titman e Wessels (1988), seria de esperar
uma relacédo positiva entre o nivel de endividamento e a variavel vantagens fiscais ndo
resultantes do endividamento, quando medida pelo indicador X, (Amortizacdes
Imobilizado Corpéreo e Incorpéreo/RAAJI) e negativa se se utilizar o ratio X3
(Despesas 1&D/Vendas Totais Liquidas). Os resultados confirmam a relagdo existente
entre o nivel de endividamento e a medida que envolve as despesas I&D (ratio Xi1).
Contudo, o indicador X3 ndo se revela determinante no endividamento das empresas.
No que respeita ao lucro e, conforme Harris e Raviv (1991); Ranjan e Zingales (1995); e
Flanerry e Rangan (2006), seria de esperar uma relacdo negativa entre o nivel de
endividamento e esta variavel medida pelo resultado operacional (ratio Xiz). As
previsdes sdo confirmadas, mostrando-se coerente com a teoria pecking order.

Seria de esperar uma relacdo inversa entre a variavel dividend payout € 0 nivel de
endividamento (Antoniou, Guney e Paudyal, 2002). No entanto, a medida desta
determinante apresenta valores que ndo sdo significativos para o nivel de
endividamento.

Seguindo Antoniou, Guney e Paudyal (2002); Korajczk e Levy (2003); e Hovakimian et
al. (2004), admite-se uma relagdo negativa entre a performance do preco das accoes e 0
nivel de endividamento. Todavia, as suposi¢des ndo foram confirmadas.

Os resultados evidenciam que ha factores que ndo sdo determinantes do nivel de
endividamento, nomeadamente os indicadores oportunidade de crescimento, dividend
payout € performance do preco das acgOes. Os outros factores considerados na analise

mostraram-se relevantes na estrutura de capital.

4 Conclusoes
No presente trabalho foram analisados os determinantes da estrutura de capital de

empresas do mercado de capitais portugués (PSI-20). Investigaram-se as relagdes
existentes entre o nivel de endividamento e os indicadores que apresentam maior
suporte na literatura financeira. Os resultados evidenciam que os indicadores de
crescimento, dividend payout e performance do prego das ac¢des ndo explicam o nivel
de endividamento. Os indicadores de dimensdo, tangibilidade, risco de negdcio,
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vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento e lucro, considerados na anélise,
mostraram-se  determinantes na estrutura de capital. Refira-se que existem
caracteristicas de cada empresa da amostra que, embora ndo estando incluidos nas
variaveis independentes, determinam o nivel de endividamento. Entre essas
caracteristicas serdo de destacar factores comportamentais especificos dos gestores, 0
grau de desenvolvimento tecnoldgico da empresa, condicbes de acesso e
desenvolvimento do mercado de capitais portugués e outros aspectos inerentes a
envolvente econdmica e institucional do mercado de capitais portugués ndo abrangidos

pelo estudo.
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