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RESUMO: Este artigo relata os resultados empiricos de um inquérito sobre a estrutura de capital das empresas por-
tuguesas, dirigido aos diretores financeiros de empresas portuguesas com tftulos cotados em Bolsa. 0 inquérito foi
enviado a 48 diretores financeiros de Portugal, no sentido de analisar os seus pontos de vista sobre as decisdes refe-
rentes a estrutura de capital das respetivas empresas, a fim de comparar os fatores praticos de influéncia da estru-
tura de capital e as premissas tedricas sobre esta tematica. Os resultados obtidos indiciam que a natureza do negé-
cio e o ciclo de vida das empresas sdo fatores importantes aquando da consideracao da estrutura de capital das
empresas. 0s resultados apontam para a existéncia de um rdcio objetivo de endividamento. De um modo geral,
encontramos base para as hipoteses «trade-off» e «pecking-order».
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ABSTRACT: This paper reports the empirical results of a questionnaire survey about corporate capital structure
addressed to finance directors of Portuguese listed firms. We surveyed 48 finance directors in Portugal to examine
their views of and understanding about the capital structure decision in order to compare practice with theoretical
propositions to be found in the literature and to examine the determinants of capital structure policy. The results
indicate that the nature of the business and corporate life cycle are important factors when considering the capital
structure of firms. The results indicate the existence of a target debt ratio. In general, we found support for the
trade-off and the pecking-order hypotheses.
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RESUMEN: En este trabajo se presentan los resultados de un estudio empirico sobre la estructura de capital de las
empresas portuguesas, dirigido a directores financieros de las empresas portuguesas con valores listados en la
Bolsa. La encuesta se envid a 48 directores financieros de Portugal, con el fin de examinar sus puntos de vista sobre
las decisiones relativas a la estructura de capital de las empresas respectivas con el fin de comparar los factores
practicos que influyen en la estructura de capital y los presupuestos tedricos sobre este tema. Los resultados sugie-
ren que la naturaleza del negocio y el ciclo de vida de las empresas son factores importantes cuando se considera la
estructura de capital de las empresas. Los resultados indican la existencia de un ratio objetivo de endeudamiento.
En general, se encontrd apoyo para la hipétesis de trade-off e pecking-order.
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ste estudo pretende analisar os pontos de vista dos

gestores financeiros das empresas portuguesas com

titulos cotados em Bolsa acerca das suas decisdes
sobre a estrutura de capital. Para fal, foi enviado um ques-
tiondrio a 48 diretores financeiros.

O principal contributo deste estudo baseia-se no facto de
aprofundar a andlise dos determinantes da estrutura de ca-
pital das empresas portuguesas cotadas, tendo por base um
questiondrio detalhado, dirigido aos diretores financeiros
das empresas cotadas, bem como na comparagdo dos
fatores decisivos para o financiamento das empresas por
parte dos respetivos decisores e as premissas teéricas sobre
esta femdtica.

De um modo geral, os resultados obtidos apontam para a
existéncia de um récio de endividamento objetivo e per-
mitem sustentar as hipéteses trade-off e pecking-order.

O restante artigo encontra-se organizado do seguinte
modo: a secc@o subsequente apresenta uma breve revisGo
da literatura, seguindo-se a apresentacdo da metodologia e
da amostra. A seccdo imediata expde os principais resulta-
dos e finalmente apontam-se as conclusées na Oltima
secgdo.

Revisdo da literatura

A temdtica da estrutura de capital (a partir de agora desi-
gnada por EC) tem sido amplamente estudada, sem, contu-
do, se ter chegado a um consenso, dada a heferogeneidade
de resulfados dos estudos cientificos que tém sido realizados
nas Oltimas décadas, o que faz com que a referéncia de
Myers (1984) ao puzzle da EC ainda hoje se mantenha atual.

Durand (1952) defendeu a existéncia de uma EC étima,
que maximiza o valor de uma empresa e minimiza o seu
custo de capital. Segundo o autor, uma empresa deve endi-
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vidar-se até ao ponto em que o custo médio ponderado de
capital (CMPC) atinge o seu minimo.

Madigliani e Miller (1958) abordaram a temdtica da EC
tendo por base os pressupostos do mercado de capitais per-
feito. Neste contexto, demonstraram que o valor das empre-
sas é independente da sua EC, sendo determinado essen-
cialmente pelas decisdes de investimento. Contudo, a teoria
da irrelevéncia da EC foi confestada por vérios aufores,
dado que apenas é vdlida num confexio de mercado de
capitais perfeito. De facto, o mundo real estd sujeito a varias
imperfeicoes de mercado, como sejam a existéncia de
impostos, custos de faléncia, custos de agéncia, assimetria
de informacdo e efeito de sinalizacdo (Jensen e Meckling,
1976; Miller, 1977; DeAngelo e Masulis, 1980), que provo-
cam uma alterac@o no valor da empresa, consoante a EC
adotada por estas.

fi abordagem «trade-off» combina o beneficio fiscal
decorrente da divida com o efeito nefasto
dos custos de faléncia que Lhe estdo associados,
jd que a probabilidade de incorrer em faléncia
¢ crescente com o grau de endividamento.

Anos mais tarde, Modigliani e Miller (1963) vieram reconhe-
cer que a presenca de impostos favorece a ufilizacdo de ca-
pital alheio em detrimento de capital préprio, pelo beneficio
fiscal que lhe estd associado, provocando uma diminuicdo
no CMPC e um aumento no valor da empresa. Assim, exis-
tird uma estrutura Gtima de capital, capaz de aumentar o
valor das empresas e minimizar o CMPC.

A partir deste trabalho, desenvolveram-se outras correntes
no sentido de explicar o comportamento das empresas no
que respeita a EC.
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A abordagem trade-off combina o beneficio fiscal decor-
rente da divida com o efeito nefasto dos custos de faléncia
que lhe estdo associados, |G que a probabilidade de incorrer
em faléncia é crescente com o grau de endividamento
(Myers, 1977). Para baixos niveis de endividamento, a pro-
babilidade de faléncia é irrelevante. Contudo, a partir de um
determinado nivel de capital alheio na EC, os custos de
faléncia passam a ser significativos, cobrindo os respetivos
beneficios fiscais (Baxter, 1967; Kraus e Litzenberger, 1973).
Assim, a hipétese trade-off aponta para a existéncia de uma
EC étima, atingida no ponto em que os custos marginais de
faléncia igualam os beneficios fiscais marginais do aumento
da divida. Graham e Harvey (2001) e Bancel e Mittoo (2004)
encontraram evidéncia de base para a hipétese trade-off,
respefivamente no mercado americano e em 16 paises
europeus.

As relacoes entre os diferentes intervenientes nas empresas
(gestores, acionistas e credores) provocam conflitos que se
repercutem no valor da empresa, originando custos de
agéncia. O recurso ao endividamento diminui os custos de
agéncia através da reducdo dos fluxos de caixa disponiveis
para a implementacdo de estratégias egoistas por parte dos
gestores, reconciliando os inferesses dos acionistas e dos
gestores e aumentando o valor das empresas (lensen e
Meckling, 1976; Diamond, 1989; Harris e Raviv, 1991; Ang,
1991).

A teoria da pecking-order (Myers, 1984; Myers e Majluf,
1984) defende que as empresas seguem uma sequéncia
hierdrquica na selego das suas fontes de financiamento.
Inicialmente recorrem a fundos gerados internamente (auto-
financiamento) e apenas procuram financiamento externo
quando aqueles néo sdo suficientes. Neste caso, comecam
por emitir divida, deixando para dltimo recurso a emisséo de
novas agoes.

Segundo Rajan e Zingales (1995), as empresas com ele-
vada capacidade de gerar resultados tém baixos niveis de
endividamento devido & elevada capacidade de autofinan-
ciamento. Por outro lado, empresas pouco lucrativas e cuja
capacidade de autofinanciamento é insuficiente para fazer
face aos investimentos, tendem a emitir mais divida, j& que,
dentro das alternativas de financiamento externo, esta é a
que estd mais préxima do topo das hierarquias.
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Al teoria da «pecking-order» defende que as empresas
seguem uma sequéncia hierdrquica na selecdo
das suas fontes de financiamento.
Inicialmente recorrem a fundos gerados internamente
(autofinanciamento) e apenas procuram financiamento
externo quando aqueles ndo sdo suficientes.

Existe um ndmero significativo de estudos que encon-
fraram, de acordo com a pecking-order, uma relacdo nega-
tiva entre a rendibilidade e o endividamento, como sejam
Titman e Wessels (1988), Norton (1990), Rajan e Zingales
(1995), Gama (2000), Jorge e Armada (2001), Mao, (2003),
Daskalakis e Psillaki (2005), Augusto (2006), Flannery e
Rangan (2006), Vos e Shen (2007), Serrasqueiro e Nunes
(2008), Rocca ef al. (2009), Couto e Ferreira (2010) e Vieira
e Novo (2010). Alguns estudos, contudo, pdem em causa a
teoria da pecking-order (Brennan e Kraus, 1987; Barclay e
Smith, 1995).

Outro fator de influéncia da EC das empresas prende-se
com a existéncia de assimetria de informagdo. Neste contex-
to, foi desenvolvida por Ross (1977) e Leland e Pyle (1977) a
Teoria da Sinalizacdo, segundo a qual, o alteracéo da EC
das empresas envia sinais ao mercado acerca dos fluxos
futuros esperados, dependendo o preco das acées da inter-
pretacdo desses sinais por parte do mercado. Os investi-
dores tendem a ver no endividamento um sinal de qualidade
das empresos. Contudo, os estudos empiricos ndo tém
encontrado evidéncia de sinalizacdo (Norton, 1990; Barclay
e Smith, 1995) ou encontram evidéncia reduzida (Graham e
Harvey, 2001).

Existem ainda outros tipos de abordagem relacionados
com a EC, contudo, o seu suporte empirico é ainda incipi-
ente, como sejam os modelos baseados em razoes de
natureza comercial (Dotan e Raviv, 1985), em consideracdes
de controlo (Mira, 2005) e na relagdo entre a EC e o ciclo de
vida das empresas (Robb e Robinson, 2010).

Noutra perspetiva de abordagem, varios estudos foca-
ram-se na identificacdo de fatores determinantes da EC das
empresas, para além dos j& referidos anteriormente, como
sejam o risco de negécio, o endividamento atual, a tangibili-
dade dos ativos, a dimensdo das empresas e o seu cresci-
mento.

REVISTA PORTUGUESA € BRASILEIRA DE GESTAO



ESTUDOS

Noutra perspetiva de abordagem, vdrios estudos
focaram~-se na identificacdo de fatores determinantes
como o risco de negdcio, o endividamento atual,

a tangibilidade dos ativos, a dimensdo das empresas
e 0 seu crescimento.

Espera-se uma relaco positiva entre a dimenséo da em-
presa e o endividamento, fruto da menor probabilidade de a
empresa incorrer em custos de insolvéncia financeira e da maior
facilidade de acesso ao crédito, que foi evidenciada por So-
gorb-Mira e Lopez-Gracia (2003), Serrasqueiro e Nunes (2008),
Bhaird e Lucey (2009) e Vieira e Novo (2010), entre outros.

Quanto maior for a idade da empresa, menor serd o seu
nivel de endividamento, dados os elevados niveis de recur-
sos financeiros infernos, que permitem obfer maiores niveis
de autofinanciamento (Vilabella e Silvosa, 1997; Gama,
2000; Sogorb-Mira e Lépez-Gracia, 2003; Vos e Shen,
2007; Bhaird e Lucey, 2009).

As empresas que dispoem de um elevado nivel de ativos
fixos terdo maior facilidade na obtencao de crédito, dado
que podem ser tomados como garantias. Rajan e Zingales
(1995), Chittenden et al. (1996), Jorge e Armada (2001),
Sogorb-Mira e Lépez-Gracia (2003) e Couto e Ferreira
(2010) encontraram evidéncia de uma relagéo positiva entre
a tangibilidade dos ativos e o nivel de endividamento.

Quanto maiores as oportunidades de crescimento das
empresas, maior serd a necessidade de fluxos de caixa para
o seu financiamento. Contudo, estas podem ser obtidas
através de autofinanciamento ou endividamento. Enquanto
Rajan e Zingales (1995) encontraram evidéncia de uma
relacdo negativa entre o nivel de endividamento e as opor-
tunidades de crescimento, j@ Jorge e Armada (2001) encon-
traram uma relacdo positiva. Por seu lado, Couto e Ferreira
(2010) concluem que esta variavel néo é determinante na
EC das empresas portuguesas.

No contexto de resultados empiricos distintos, pre-
tendemos contribuir para a determinacdo dos fatores que
influenciam a definicdo da EC das empresas portuguesas.

Metodologia e amostra
O questiondrio utilizado teve por base diversos estudos,
nomeadamente os de Graham e Harvey (2001) e de Bancel
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e Mittoo (2004), tendo sido inicialmente testado junto dos
colegas da Universidade, e depois revisto tendo em consid-
eragdo as suas sugestoes. A versgo final do questiondrio é
composta por 13 questdes, num total de 7 péginas.

O questiondrio, acompanhado de uma carta de apresen-
tacGo, foi dirigido aos diretores financeiros das 48 empresas
portuguesas com fitulos cotados na Euronext Lisboa & data
da pesquisa, e enviado em fevereiro de 2009, obtendo-se
12 respostas. Passado cerca de um més, fizemos um segun-
do reenvio, obtendo mais 11 respostas. No total, foram rece-
bidos 23 inquéritos devidamente preenchidos, representan-
do uma taxa de resposta de 47,9%. Esta taxa é bastante
satisfatéria, quando comparada com outros estudos. Bancel
e Mittoo (2004) obtiveram uma taxa de resposta global de
12%, que vai desde os 2,5% (Bélgica) aos 83,3% (Reino
Unido), sendo de 12,5% em Portugal.

A evidéncia empirica levada a cabo através de inquéritos
apresenta alguns problemas. Primeiro, os entrevistados
podem ndo entender as perguntas que lhes sao dirigidas,
levando a que as respostas ndo se identifiquem com o obje-
tivo do investigador. Segundo, existe a possibilidade dos
enfrevistados nao responderem com sinceridade, induzindo
um potencial erro de medig@o. Terceiro, é preciso lidar com
a relacéo entre a extensdo do questiondrio e a probabili-
dade de resposta. Quarto, limita-se a possibilidade de
resposta @ uma pessoa (direfor financeiro), quando a
decisdo sobre a EC pode recair sobre mais pessoas.
Contudo, parfimos do ponto de vista que as opinides de
diretores financeiros sdo proeminentes, se ndo decisivas.
Finalmente, existe o problema das baixas taxas de resposta.
Com o intuito de reduzir este tipo de enviesamento, moti-
vando os diretores financeiros @ preencher o inquérito, foi
mantido o principio do anonimato, e sugerido o envio de
um sumdrio dos resultados obtidos, aquando da conclusao
do estudo.

A Tabela 1 (ver p. 42) e a Figura (ver p. 43) apresentam um
resumo das principais caracteristicas das empresas da
amostra.

As empresas da amostra estdo concentradas nas ativi-
dades de producéo (26,1%), comunicacdo e media (21,7%)
e nos servicos financeiros (17,4%). Grande parte das empre-
sas apresenfa um indicador de risco sistematico (beta) com-
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Tabela 1
Estatisticas descritivas da amostra

Esta tabela mostra os valores médios, minimos ¢ maximos, bem como a mediana e o desvio padrio de
alguns indicadores. O endividamento foi calculado pelo quociente entre o passivo e o ativo; o CA/CP ¢ o
racio do capital alheio sobre o capital proprio; o DPA representa os dividendos por agdo; o RPA diz
respeito ao resultado liquido por agdo; o racio payvout € calculado pelo quociente entre o DPA e o RPA.

Meédia Mediana Minimo Maximo Desvio-Padrio
Endividamento 0,686 0,658 0,369 0,924 0,148
CA/CP 3,522 1,927 0,584 12,077 3,413
DPA 0,132 0,030 0,000 0,722 0,205
RPA 0,156 0,086 -0,983 1,794 0,532
Racio payout 0,298 0,000 -0,377 1,029 0412

preendido entre 1,1 e 1,5, sinal de que estas empresas t&m,
em média, um nivel de risco sistemdtico superior ao do mer-
cado.

Sempre que estas empresas tém atribuida uma notacdo de
risco de crédito, a classificacdo de rating varia entre A e BBB
com estabilidade, pelo que a divida ndo apresenta, & data
do inquérito, risco significativo, indicando que as empresas
apresentam uma capacidade adequada para honrar os seus
compromissos financeiros.

No que se refere & existéncia ou ndo de um récio objetivo
de endividamento, a grande maioria das empresas que
respondeu go inquérito (cerca de 70%) aponta para a defini-
c@o de um rdcio objetivo. Esta percentagem estd ligeiramente
abaixo dos 75% registados por Bancel e Mittoo (2004). Dentro
das empresas que tm um rdcio objetivo, a maioria define
um récio objetivo estrito, com um intervalo rigido (43,8%),
seguindo-se depois as que definem um réacio objetivo estrito
com um intervalo amplo (25%) e as que definem um récio
objetivo flexivel, que pode variar substancialmente (25%).
Finalmente, cerca de 6% das empresas define um objetivo
que altera de tempo em tempo, néo havendo nenhuma
empresa a considerar um rdcio objetivo muito flexivel.

O peso médio de capital alheio na estrutura de capitais
das empresas é de 68,6%, indicando um peso significativo
de passivo no seu financiamento. A média (mediana) do
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racio capital alheio/capital préprio (CA/CP) é de 3,52
(1,93). Se considerarmos o rdcio de endividamento para as
empresas cotadas que ndo responderam ao inquérito, a
média do endividamento ronda os 74,9%, apresentando um
maior peso de capital alheio na sua EC. Contudo, con-
siderando o teste t para diferencas das médias, concluimos
que esta ndo é significativa, pelo que nédo encontrémos
evidéncia de que o endividamento seja estatisticamente
diferente entre as empresas que responderam e as que néo
responderam ao inquérito.

Cerca de 56% das empresas distribuiram dividendos aos
seus acionistas, sendo o seu valor médio de 0,132 euros.
Esta percentagem é muito semelhante & registada no estudo
de Graham e Harvey (2001) nos EUA (55%), mas bastante
inferior @ percentagem encontrada por Bancel e Mittoo
(2004) em vdrios paises europeus (cerca de 90%).

A média (mediana) do récio de payout é de 29,8% (0%),
indicando que, em média, as empresas distribuiram cerca de
30% dos seus resultados liquidos. Este indicador varia entre
um minimo de -37,7% e um méximo de 103%, indicando
que algumas empresas distribuiram dividendos mesmo com
resuliados negativos, e outras distribuiram dividendos acima
do resultado liquido apurado. Contudo, estes foram casos
isolados, registando-se apenas uma empresa em cada uma
das situacoes.
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Figura
Caracteristicas da amostra

A — Atividade
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D — Pagou dividendos
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Resultados

Esta seccdo apresenta os principais resultados relaciona-
dos com os fatores que afetam a decisGo das empresas
quanto & EC.

Uma das questoes classicas relacionadas com a EC
prende-se com o facto de as empresas terem ou ndo um
racio de endividamento objetivo. A evidéncia de que a
grande maioria das empresas (cerca de 70%) aponta para a
definicéio de um récio de endividamento obijetivo (ver Figura
— E) esté em consondncia com a hipétese de trade-off (e.g.,
Myers, 1977), e com os resultados de vdrios estudos,
nomeadamente os de Graham e Harvey (2001), Jorge e
Armada (2001) e Bancel e Mittoo (2004).

A Tabela 2 (ver p. 45) apresenta um sumdrio das primeiras
questoes colocadas no inquérito acerca do financiamento
das empresas nos Ultimos cinco anos.

De acordo com os resultados do Painel A, podemos veri-
ficar que a grande maioria das empresas (87%) recorreu a
fontes de financiamento diversas, como aumentos de capital
ou empréstimos, seguindo-se o caso das empresas que se
financiaram apenas com dividas de longo prazo (8,7%) e
com aumentos de capital (4,3%). Nenhuma empresa recor-
reu apenas & emiss@o de obrigacdes convertiveis.

De algum modo, os resultados indiciam alguma
evidéncia para a hipétese da «pecking-order»,
jd que se verifica uma preferéncia por endividamento
no que respeita a financiamento de novos projetos.

Analisando o destino dos fundos obfidos através de capi-
tal (Painel B}, vimos que este serviu essencialmente para
financiar novos investimentos (56,5%), processos de fusdes e
aquisicées (30,4%) e amortizacdo da divida (26,1%). Quanto
a divida (Painel C), esta é utilizada essencialmente para o
financiamento de novos investimentos (91,3%), fundo de
maneio (52,2%) e amortizacdo de divida (34,8%).

Se comparamos os resultados dos Painéis B e C, podemos
verificar que o endividamento é mais utilizado que a emis-
séo de capital para financiar novos projetos (91,3% contra
56,5%) e para o financiamento de fundo de maneio (52,2%
confra 21,7%), enquanto o capital é mais significativo no
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caso do financiamento de estratégias de fusdo/aquisicdo
(30,4% contra 26,1%). De algum modo, os resultados indici-
am alguma evidéncia para a hipétese da pecking-order
(Myers, 1984; Myers e Majluf, 1984), ja que se verifica uma
preferéncia por endividamento no que respeita a financia-
mento de novos projetos.

A Tabela 3 (ver p. 46) sumariza os resultados relacionados
com a importéncia de determinados fatores na decisdo do
nivel étimo de endividamento.

0 facto de 43,5% das respostas listar a vantagem
fiscal como um fator importante na decisao
de endividamento, aponta para alguma evidéncia
da teoria «trade-off».

Os dois fatores tidos como mais importantes para esta
decisdo sdo a natureza do negécio (Q 5.6), com cerca de
78% dos respondentes a considerarem este fator como
importante ou muito importante para a respetfiva deciséo,
em consondncia com os resuliados de Couto e Ferreira
(2010), seguida da fase do ciclo de vida da empresa (Q
5.9), apontado como importante ou muito importante por
cerca de 57% dos inquiridos. Este resultado contrasta com os
resultados obtidos por Robb e Robinson (2010), mas vai ao
encontro da evidéncia encontrada por Zsuzsanna (1999).

Igualmente relevante é o facto de 56,5% dos respondentes
considerarem como importante ou muito importante para @
deciséo do nivel de endividamento o menor custo do finan-
ciamento face & emissdo de agées (Q 5.4), o que aponta
para algum apoio da hipdtese da pecking-order, que vai ao
encontro de resultados previamente encontrados neste tra-
balho, bem como da evidéncia de outros estudos, como
sejam os de Vos e Chen (2007), Rocca et al. (2009), Couto
e Ferreira (2010) e Vieira e Novo (2010).

Embora menos significative, o facto de 43,5% das
respostas listar a vantagem fiscal como um fator importante
na decisdo de endividamenio (Q 5.1), aponta para alguma
evidéncia da feoria trade-off (Myers, 1977; Graham e
Harvey, 2001; Bancel e Mittoo, 2004).

Adicionalmente, cerca de 48% dos gestores conside-
ram que um novo endividamento sinaliza o mercado
sobre a capacidade de crescimento dos resultados (Q 5.14),
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Tabela 2
Caracteristicas do endividamento

Painel A: Financiamento n %

Durante os ultimos 5 anos, a empresa:

Procedeu ao aumento de capital, contraiu dividas de longo prazo, de

curto prazo, ou emitiu obrigagdes convertiveis 20 87,0%

Apenas procedeu ao aumento de capital (agdes ordinarias) 1 4,3%

Apenas contraiu dividas de longo prazo 2 8.7%

Apenas contraiu dividas de curto prazo 0 0,0%

Apenas emitiu obrigagdes convertiveis 0 0,0%

Nio obteve financiamento nem procedeu ao aumento de capital

proprio 0 0,0%

Painel B: Aplicagio de fundos — capital n %

Os fundos obtidos através de capital (agoes ordinarias),

foram usados essencialmente para ":

Fundo de maneio 5 21,7%

Novos investimentos 13 56,5%

Fusdes/aquisigoes 7 30,4%

Amortizagio da divida 6 26,1%

Outro 1 4,3%
(1) Sao possiveis respostas multiplas

Painel C: Aplicagao de fundos — endividamento n %o

Os fundos obtidos através de endividamento foram

usados essencialmente para "":

Fundo de maneio 12 52,2%

Novos investimentos 21 91,3%

Fusdes/aquisigdes 6 26,1%

Amortizagio da divida 8 34,8%

Outro 5 $.7%
(1) S@o possiveis respostas multiplas
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o que estd de acordo com a teoria da sinalizagdo (Ross,
1977; Leland e Pyle, 1977) e, de algum modo, com os
resultados de Graham e Harvey (2001), que encon-
traram alguma evidéncia, embora reduzida, para esta
hipétese.

E de salientar o facto de cerca de 74% dos gestores con-
siderarem sem, ou com pouca importéncia, o facto do nivel
de endividamento ser escolhido de modo a desencorajar o
procura de capital por parte de outras empresas, o que
aponta para a ndo existéncia de razdes de controlo associa-
das & definicdo da EC (Q 5.13), o que contraria os resulta-
dos de Mira (2005).

Todos os resultados apresentam um valor estatisticamente
significativo, pelo menos para o teste-t, & excecdo do fator
relacionado com o ciclo de vida das empresas.

A Tabela 4 (ver p. 48) apresenta os resultados relacionados
com a definicdo da EC das empresas.

Cerca de 70% dos inquiridos (Q 6.9) escolhem o nivel de
endividamento de modo a minimizar o CMPC (Durand,
1952; Mediglianni e Miller, 1963). Este resultado indica
evidéncia para a existéncia de um nivel 6timo de endivida-
mento, de acordo com o preconizado pela teoria frade-off
(Graham e Harvey, 2001; Bancel e Mittoo, 2004).

Cerca de 61% dos respondentes concordam que o endi-
vidamento é preferivel ao aumento de capital através da
emissdo de novas agdes (Q 6.3), o que indicia alguma
evidéncia para a hipétese da pecking-order. Este resultado
é reforcado pela questdo 6.6, [@ que mais de 50% dos
gestores concorda com o facto de o endividamento ser
preferivel ao capital préprio, por ter menores custos de
obtencdo.

A semelhanca do nosso estudo, muitos foram os trabalhos
que encontraram evidéncia capaz de apoiar a hipétese da
pecking-order, tanto a nivel internacional (Rajan e Zingales,
1995; Mao, 2003; Vos e Chen, 2007; Rocca et al., 2009),
como nacional (Gama, 2000; Jorge e Armada, 2001;
Augusto, 2006; Serrasqueiro e Nunes, 2008; Couto e Ferrei-
ra, 2010; Vieira e Novo, 2010).

Os resultados apontam ainda para a evidéncia da teoria
de agéncia (lensen e Meckling, 1976), |G que 43,5% dos
inquiridos concorda com a ideia de que a maximizacéo do
endividamento € um bom meio para assegurar que os

JAN/MAR 2013

gestores das empresas tomam decisdes no sentido de maxi-
mizar a riqueza dos acionistas (Q 6.11).

Todos estes resultados sdo estatisticamente significativos,
tanto considerando os testes paramétricos, como ndo
paramétricos, @ excecdo do caso da questdo 6.11, para o
caso do feste ndo paramétrico.

E ainda de salientar que mais de 60% dos inquiridos ndo
concordam com determinadas afirmagdes.

Em primeiro lugar, ndo concordam com o principio de que
o endividamento afravés de um empréstimo bancario é
preferivel & emissdo de obrigacées porque reduz a revelacéo
de informacdo (Q 6.8). Em segundo lugar, ndo concordam
com a ideia de que o endividamento é preferivel ao capital
préprio porque reduz a revelacdo de informacdo (Q 6.7).
Finalmente, consideram que ndo se deve contrair um novo
empréstimo para financiar uma recompra de acoes (Q
6.10).

Os resultados referentes & gestdo da EC encontram-se
sumariados na Tabela 5 (ver p. 49).

Cerca de 91% das respostas apontam para a preferéncia
por endividamento de médio e longo prazo, de modo a
minimizar o risco de um novo financiamento em fempos de
dificuldades econémicas (Q 7.6). Aproximadamente 78%
das respostas consideram importante ou muito importante
a combinacdo da maturidade da divida com a duracéo dos
respetivos ativos (Q 7.4), o que vai ao encontro do princi-
pio do equilibrio financeiro entre origens e aplicacées de
fundos.

De algum modo, esta preferéncia indica que quanto maior
o nivel de afivos ndo correntes nas aplicacées das empresas,
maior serd o nivel de endividamento de longo prazo, o
que é consistente com os resultados de Rajan e Zingales
(1995), Chittenden et al. (1996), Jorge e Armada (2001),
Sogorb-Mira e Lépez-Gracia (2003) e Couto e Ferreira
(2010). A maioria dos gestores (60,87%) opta por recorrer
ao endividomento quando as taxas de juro sGo baixas, o que
revela o preocupacdo com o custo associado & EC, no-
meadamente com a minimizacdo do CMPC (e.g., Modigliani
e Miller, 1963).

Todos estes resultados s@o estatisticamente significativos,
tanto considerando os testes paramétricos, como ndo
parameétricos.

47 Determinantes da estrutura de capital das empresas portuguesas
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Conclusdes

Com o objetivo de analisar os fatores criticos para a
definicio da EC das empresas Portuguesas cotadas, bem
como com o intuito de comparar os fatores préticos de
influéncia da estrutura de capital com as premissas teéricas
sobre esta femdtica, elabordmos um inquérito que foi envia-
do a 48 direfores financeiros das empresas portuguesas com
titulos cotados em Bolsa. Destes, obtivemos 23 respostas, o
que representa uma faxa de resposta bastante safisfatéria
(47,9%).

Os resultados sugerem que a natureza do negdcio e o
ciclo de vida das empresas sdo fatores determinantes para a
definicio da EC das empresas, do ponto de vista dos dire-
tores financeiros. Encontrémos fraca evidéncia para a
hipétese da sinalizacdo, no contexto da estrutura de capital,
e alguma evidéncia para a teoria da agéncia.

Adicionalmente, os resultados sustentam o facto de as
empresas seguirem a teoria trade-off, preocupando-se com
a obtenc@o de um rdcio de endividamento que aumente o
valor da empresa, minimizando o custo médio ponderado
de capital. De facto, encontrémos evidéncia de que as
empresas #8m um récio de endividamento objetivo.

De um modo geral, os resultados s@o igualmente consis-
tentes com a hipétese da pecking-order.

Contudo, convém referir que o estudo foi dirigido apenas
a empresas cotadas, bem como néo foi feita uma compara-
cdo entre racios econdémico-financeiros das empresas que
participaram no estudo e as que ndo foram émbito deste
inquérito, pelo que é necessario ter reservas na generaliza-
cGo dos resultados sobre a politica de EC das empresas por-
tuguesas. W
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