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Resumo

Na sequéncia da publicacdo do artigo de Modigkaiiller em 1958, desenvolveram-
se varias teorias sobre a estrutura de capitakedasesas. Surgiram teorias sobre o
efeito fiscal, sobre olrade-off dos custos de faléncia e os beneficios fiscais do
endividamento, sobre os custos de agéncia de ddwildacapital proprio e sobre a teoria

da hierarquizacéo das fontes de financiamento.

O presente estudo pretende analisar a influénaacdoflitos de interesse previstos na
teoria da agéncia da estrutura de capital das sagpreidentificar os determinantes que
influenciam a escolha entre o financiamento alheioo autofinanciamento ou
financiamento por capital proprio. Com o objetive® @lcancar os objetivos propostos,
para o estudo desta relacdo construiram-se doiglaséstatisticos e analisaram-se 0s
modelos através da regresséo linear uni variatiaantio o SPSS.

A motivacdo do estudo desta tematica € pelo irderede analisar o nivel de
endividamento e pela ndo existéncia de muitos estgde foquem a relacdo entre a
teoria da agéncia e a estrutura de capital. A gamado estudo é demonstrar se 0s

conflitos de interesse implicam um maior nivel ddigidamento da empresa ou nao.

O estudo empirico recai sobre o setor da FabricalifioCalcado das empresas
portuguesas em atividade, caracterizado por sedasnsetores mais competitivos e
procurados pela qualidade dos seus produtos e seelaesign A informacéo foi

recolhida através da plataforma SABI, disponibdaaelo ISCAP.

A investigacao concluiu que a rentabilidade, regida dimenséo, poupanca fiscal ndo
associada ao endividamento e a solvabilidade dpsesas sdo as variaveis explicativas
da escolha do seu nivel de financiamento. A ingaséio sugere que a teoria da agéncia

influéncia a estrutura de capital das empresas.

Palavras chave:
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Abstract

Following the publication of the article by Modigti and Miller in 1958, developed
several theories about the capital structure ofpaomes. Theories have emerged about
the tax effect on the Trade-off of bankruptcy ca@std tax benefits of debt on the cost of

debt and equity and the agency theory of hieraotHiynancing sources.

This study intends to analyze the influence of botsf of interest provided for in
agency theory of capital structure of firms ancdhitfg the determinants influencing the
choice between outside financing and self-finanangquity financing. With the object
to achieve the proposed objectives for the studthisf relationship were constructed
two statistical models and analyzed the modelsguénear regression uni varied, using
SPSS.

The motivation for the study of this issue is thierest to analyze the level of debt and
the non-existence of many studies that focus omelationship between agency theory
and capital structure. The advantage of the stadg demonstrate whether conflicts of
interest imply a higher level of indebtedness efctbmpany or not.

The empirical study is about with the sector Mantifee of Footwear of Portuguese
companies in activity, characterized by being ohéhe most competitive and sought
after for the quality of its products and its desggctors. The information was collected
through the SABI platform, provided by ISCAP.

The investigation concluded that profitability, ovégtion, size, tax savings not
associated with the debt and the solvency of compare the explanatory variables of
choice on its financing level. The research suggtst agency theory influences the

capital structure of companies.

Key words:

Agency Theory, Capital Structur®wners, Shareholders and Creditors.
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Introducéo

As empresas para satisfazer as suas necessidaalesefras podem recorrer a duas fontes
de financiamento, nomeadamente: os capitais p®@io capital alheio. O facto de as
empresas terem duas fontes de financiamento assalha leva a ponderar que proporgcao

utilizar na sua estrutura de capital de modo a mizar o valor da empresa.

A investigacdo sobre a estrutura de capital dasresap foi iniciada por Modigliani e
Miller (1958) pelo artigo The Cost of Capital, Corporation Finance and theediy of

Investmeritonde demonstrou a irrelevancia da estrutura geaata

Varios investigadores tomaram por base este egutEsenvolveram outros modelos ou
teorias sobre a estrutura de capital das empresasgadamente sobre o efeito fiscal na
estrutura (Modigliani e Miller, 1963; DeAngelo e Madis, 1980), a teoria ddrade-off
(Baxter,1967; Kraus e Litzenberger, 1973; Kim, 19%ott, 1976; Warner, 1977; e
Myers, 1984), as teorias da informacdo assimé(Rwss, 1977; Leland e Pyle, 1977); a
teoria da agéncia (Jensen e Meckling, 1976; My##3,7; Jensen, 1986; Stulz, 1990;
Harris e Raviv, 1990); e a teoria BackingOrder (Myers, 1984; Myers e Majluf, 1984).

As empresas a medida que vao crescendo e desamohe sua atividade, quer
internamente, quer internacionalmente, quando chegaima determinada dimenséao, é
quase impossivel ndo delegar autoridade. Delegatgeridade desde os quadros
superiores até aos varios departamentos em cadesan@ questdo do problema da
agéncia surge devido a delegacéo de autoridadeqiNaios superiores da administracédo
da empresa, nomeadamente a relagcdo entre a gestoplesa e 0s acionistas, surgem
conflitos de interesses. Os esforcos para mininogaconflitos sdo designados custos de
agéncia. Os conflitos de interesse entre acionigastores e credores € um tema
importante na atualidade onde se enquadra a prébtamda agéncia, cujas relagbes
resultam os referidos custos de agéncia. No relaniento destes trés intervenientes na
organizacao, cada um deles tém objetivos difereataglo esta a causa dos conflitos que

Se geram.



Os gestores que devem zelar pela maximizacao do/ngieza da empresa, a razao pela
qual sdo contratados, por vezes distanciam-se obgtivo em prol do seu beneficio
proprio. Uma vez que, a remuneracao dos acionpstds ser dependente do desempenho
financeiro da empresa, o gestor podera desinyest obter melhores resultados de modo
aumentar a sua remuneragao. Se a empresa deixseder em projetos que promovam a
sua competitividade ou a sua atualizacdo atravésedavacdo dos equipamentos de

producdo a empresa estara a perder riqueza e cemsemente o valor para os acionistas.

O acionista como qualquer outro investidor queraximizagao da riqgueza da empresa de
forma sustentavel. No ponto de vista dos credestss preferem que a empresa nao esteja
muito endividada, pois temem que deixem de recebeseus créditos, e é aqui que esta
centralizado a segunda fonte do problema da déleg&g acionista como apresenta uma
responsabilidade limitada a sua participacdo naresapestara disposto a correr mais
riscos endividando a empresa para minimizar oosu agéncia e disciplinar o gestor? A
escolha de financiamento por lucros retidos, aumndatcapital ou por emissao de divida

sera influenciada pela relacdo de agéncia?

A questéo da escolha da estrutura de capital daesmpoder ser influenciada pela teoria
da agéncia, sO se deve pdr em causa na situacgoesm gestor e proprietario ndo sao o
mesmo individuo, onde a informacéo detida podeoaseéia mesma para ambas as partes.
Supostamente as empresas individuais ndo deveynd&quer relacéo de agéncia uma vez
gue concentram no mesmo individuo a propriedadgestio da empresa.

O presente estudo pretende analisar a estrutucapiis das empresas e verificar se a
estrutura de capital € influenciada pela teoriagkncia. Isto €, se os conflitos de interesse

gerados influenciam a escolha do nivel de endiveddm

A intencdo de analisar a influéncia da teoria dénam na estrutura de capitais das
empresas portuguesas, surge pelo interesse deaar@lnivel de endividamento destas, e
relaciona-lo com os conflitos de interesses gergukla divisdo entre a gestdo e a

propriedade das empresas.



A vantagem desta investigacdo € o facto de temyaicar e verificar se os conflitos de
interesse implicam um maior nivel de endividametdeempresa ou se sao outros fatores

que influenciam a estrutura de capitais.

Com esta investigacao espera-se atingir os seglobjfetivos:
o0 Revisédo da literatura relacionada com a teoria gin@a e de algumas teorias
relevantes da estrutura de capital,
0 Analisar se a teoria da agéncia influéncia a escdéhestrutura de capital;

o0 ldentificar os determinantes que influenciam autgta de capital.

Relativamente a metodologia, é a aplicacdo de gnoemtos e técnicas que devem ser
observadas para a constru¢cdo do conhecimento peaseguirmos comprovar a sua
importancia na sociedade. A abordagem é dedutasindo de principios considerados
verdadeiros e indiscutiveis através de um raciodiigico chega-se a uma concluséo. A
pesquisa qualitativa considera a uma relacao dg@emtre o mundo real e o individuo, ou
seja, o mundo objetivo e a subjetividade do indigichdo pode ser quantificavel. Ja a
pesquisa quantitativa quantifica as opinides enfismacdes e requer o uso de técnicas
estatisticas, recorrendo a formulacdo de hipot@xesianov & Freitas, 2013). A pesquisa
quantitativa centra-se na objetividade, € influadai pelo positivismo e recorre a
linguagem matematica para descrever as causas dendmeno ou as relacdes entre as
variaveis (Fonseca, 2002).

Na revisdo de literatura € utilizada a metodologizlitativa através da pesquisa
exploratoria. No estudo empirico a metodologia & \gdizada serd quantitativa com
recurso a técnicas estatisticas e a recolha de daiwés da base de dados SABI (Sistema
de Analise de Balancos Ibéricos). O setor alvondestigacdo serd a industria portuguesa,

mais precisamente a industria do cal¢ado.

A estrutura do estudo estad organizada em duasspakterimeira parte é dedicada a
revisdo da literatura da teoria da agéncia e datest de capital, na qual se decompde em
dois capitulos respetivamente. A segunda partedé&eatia ao estudo empirico sobre os

determinantes que influenciam a estrutura de dagp#a conclusdes da investigacao.



O capitulo | apresenta a teoria da agéncia, o @onde relacdo de agéncia, define os
custos de agéncia existentes de capital propreodivida.

O capitulo Il apresenta algumas teorias da estrudier capital da empresa e alguns
conceitos. Abordaremos o modelo de Modigliani eavlila teoria dd rade-off e a teoria
dePecking Order

O capitulo Il apresenta uma breve caracterizagigedor em estudo, nomeadamente, a
fabricacdo de calgado em Portugal, a formulaciohgasteses em estudo com base na
revisdo da literatura efetuada, a descricdo da®tigas variaveis, a metodologia utilizada

na recolha de dados, e por ultimo a analise epregrcao dos resultados obtidos.

O capitulo IV é o Ultimo e destina-se as principaisiclusbes do estudo empirico
desenvolvido, expondo as limitagdes do trabalh® fugestdes para futuras investigagoes.



Parte | — Revisao da Literatura

A primeira parte do estudo vai abordar a revisaditeieatura sobre a estrutura de capital
das empresas nomeadamente, a teoria da agénciagelontradicional de Modigliani e

Miller, a teoria delTrade-Offe da teoria d@eckingOrder.

Capitulo | — Teoria da Agéncia

"Every individual is continually exerting to findibthe most advantageous employment for whateveahe
command...[and] necessarily labors to render the ahrmmevenue of the society as great as he can. He
generally neither intends to promote the publi@iest nor knows how much he is promoting it. Herids

only his own gain, and he is in this, as in marheotases, led by an invisible hand to promoterahwehich

was no part of his intentioncitado por Smiti{2007: 105).

No Séc. XVIII mais precisamente em 1776 Smith (30@7 o primeiro a reconhecer a
divergéncia de interesses na sociedade, e maisteevente em 1932 Berle and Means
(Ballantine, 1932). Ambos autores acreditam quendividuo apenas pretende o seu
proprio ganho, levando a conflitos de interessasa@ores reconhecem que na separagao
das fungbes de propriedade e o controlo da gest@cesarial, a divergéncia de interesses
podem surgir. Arrow em 1971 estéa preocupado copraisiemas que surgem da agéncia
dado que existe um risco de moral (Smith, 1974).

O presente capitulo apresenta uma revisdo datlitaraelativa a teoria da agéncia,
identificando os tipos de conflitos de geradospoceito de relacdo de agéncia, os custos

de agéncia do capital proprio e da divida.

1.1 Definigbes e enquadramento

A teoria da agéncia e o conceito de relacdo deceé@parece na década de 70, surgindo
dois conceitos relativamente aproximados por R©933) e Jensen e Meckling (1976).

Segundo a teoria econdmica de Ross (1973) a rethcagéncia surge entre duas ou mais
partes quando um € designado o0 agente, este agelenome ou como representante de
uma outra pessoa (principal), num dominio particda decisdo de problemas. Ross

(1973) relaciona um esquema de recompensas p@enteacom 0s custos de agéncia dos



acionistas. A informacéo assimétrica € a principafio da existéncia da teoria da agéncia,
isto €, a informacdo que por vezes chega aos atasnbu socios é insuficiente devido a
ocultacéo por parte do gestor. A escolha de umessgule recompensa para a gestao e de
uma estrutura financeira sinaliza a informacao awcado, implicando que o valor da

empresa aumente com a alavancagem (Ross, 1977).

O estudo de Jensen e Meckling (1978he Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Cost and Ownership Structurédi o primeiro a relacionar a teoria da agénoia (
problema de custos de agéncia) na estrutura deacdas empresas. Os autores integraram
0s elementos teoria da agéncia, da teoria dotatirda propriedade e da teoria financeira

na teoria da estrutura da propriedade empresa.

Jensen e Meckling (1976) e Alchian e Demsetz (192jn a empresa como um conjunto
de contratos entre os fatores de producédo. O dondeirelacdo de agéncia € definido por
Jensen e Meckling (1976), diz-nos que, € um cantnat qual uma ou mais pessoas (0
principaf) contratam uma outra pessoa (0 agdnpara esta realizar tarefas em seu

interesse, o que implieadelegacéo de alguma autoridade para o agente deciades.

Jensen e Meckling (1976), e Ross (1973) acreditaensg o0 agente e o principal forem
maximizadores de utilidade (possuindo funcdes iaddentes de utilidade Von Neumann-
Morgenstern agem de modo a maximizar a utilidageresla individual), existem boas
razBes para acreditar que o agente ndo agir4 seenprprol do melhor interesse do
principal. Deste modo o agente quando tenta satisfem primeiro lugar os seus
interesses, antes de respeitar 0s compromissasidssucom o principal, origina conflitos
entre as partes, e a tentativa de eliminacédo duoffitos traz custos, designados custos de

agéncia.

Na linha de pensamento de Jensen e Meckling (1®pépcipal através de incentivos aos
agentes pode limitar as divergéncias de interexstentes nesta relacdo. Ao atribuir
medidas de incentivo para que 0 agente ndo prejediginteresse do principal esta a

incorrer em custos de monitorizagdo para limitascdo dos agentes. Na maioria das

! Jensen e Meckling (1976) usaram o termo “estruferaropriedade” e ndo “estrutura de capital”, moieu objetivo
ndo era quantificar o passivo ou o capital propristente, mas sim determinar a participacdo naegaplos gestores
(insider9 e investidoresqutsider3 sem papel na gestao.

2 Entende-se como principal os detentores de titléqsarticipacdo da empresa.

3 Entende-se como agente o gestor ou administradorganizac&o.
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relacdes ambos incorrem numa monitorizagcdo positieen custos de ligacdo, além disso
havera divergéncia entre as decisdes do agenteleceades que maximizam o bem-estar

do principal.

O papel da responsabilidade limitada das acionétasa das caracteristicas mais atrativa
das sociedades, isto porque, cada um dos projwt@sponde até ao limite das suas
participacbes em cada empresa, huma situacdo deldg@o da empresa (Jensen e
Meckling, 1976). Na legislacéo portuguesa, o arli§@d® e 198° do Codigo das Sociedades
Comerciais (CSC), legisla que nas sociedades potasita responsabilidade dos sécios
esta limitada ao capital social e apenas o pationda sociedade respondera perante os
credores pelas dividas da sociedade, salvo sesfipuado no contrato da sociedade até
um determinado montante. Nas sociedades andnimasgciogistas apresentam uma
responsabilidade limitada ao valor das a¢Ges gbecseve previsto no artigo 271° do
CSC.

1.2 Conflitos entre acionistas, gestores e credores

Jensen e Meckling (1976) identificaram a existédeiaois tipos de conflitos na empresa:
em primeiro lugar o conflito entre o gestor e o®mistas, considerado como a relacéo de
agéncia pura que surge associado com a questdepdaasdo da propriedade e do
controlo; em segundo lugar provocado pelo primeooflito aparece o conflito entre os

acionistas e os credores.

1.2.1 Conflitos entre acionistas e gestores

Os conflitos de interesse entre acionistas e gestistem, mas devido a decisdes que sao
tomadas nas empresas. Fama (1980) argumenta oegasGAo entre a propriedade e

controlo é uma forma eficiente da organizacdo miamo problema de agéncia.

Fama e Jensen (1983b) desenvolveram uma teoriglgovas contratds alocando as
etapas no processo de deciséo da organizacaoemedis reivindicacdes residuagscriam

dispositivos de controlo dos problemas de agéreigrocesso de decisao.

4 As relagdes contratuais s&0 a esséncia da empéEsas contratos escritos ou nao, entre a so@ddadproprietarios)
com o pessoal, fornecedores, clientes e credores.



O processo de decisdo tem quatro etapas:

1) Iniciacdo (desenvolver propostas para utilizagase recursos e estruturacdo dos
contratos);

2) Ratificacao (decisdo de escolha da propostagsarianplementada);

3) Implementacéo (execugéo da proposta escolhida);

4) Monitorizacao (avaliar o desempenho da decis&adrtervenientes e implementacéo

de recompensas).

A decisdo que inclui as fun¢des de iniciacdo e émgintacdo das propostas apresentadas €
conferida ao gestor. A decisdo de controlo é dtitdbuaos proprietérios e inclui a
ratificacdo e a monitorizacéo das decisdes. Adetws direitos de propriedade estabeleceu
duas proposicoes:

1) A separacdo das funcbes de assuncéo de risedofes residuais) e de decisao
conduz a processos de decisdo onde existe a s&épaias; funcdes de deciséo e controlo;

2) E a combinacao das funcbes de decisdo e deokmein poucos individuos leva a

concentracdo dos titulos de propriedade nessesarasdividuos.

As proposicoes de Fama e Jensen (1983b) tém cofativob minimizar os custos de
agéncia e comparar as vantagens e inconvenierseduda proposi¢cdes. A concentracao
das funcbes de assuncdo de risco, controlo e deais& empresas individuais
(organizagBes ndo complexas) é 6timo, uma vez quaifg ganhos de eficiéncia, e a
auséncia da delegacdo anula os custos de agéddig Bntagem associada a separacao
de funcdes no caso das organizacfes complexasjgoorgivel de competéncia requerida
€ mais exigente e especializada e os valores digaisapecessarios para 0 negoécio
representam valores altos. Titman e Wessels (198§rem que a dimensao da empresa
esta relacionada com o endividamento, e deste raativida a longo prazo aumenta no
mesmo sentido que o seu crescimento (organizagieglexas). E as empresas pequenas
podem ser mais alavancadas do que as grandes aB)pres vez que podem pagar mais

juros do que as empresas que ja estao estabelecidasrcado e sdo de maior dimenséo.

As reivindicagfes das empresas abertas ndo sditaessto €, as agdes sdo livremente
alienaveis, constituem direitos nos fluxos de ctiyaidos para a vida da organizacéo, e 0s

acionistas ndo sdo obrigados a ter qualquer papd@rganizacdo em que detém a sua

® Reivindicagées dos credores residuais, ou sejajetestores de participacdahdreholders
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participacdo (Fama e Jensen, 1983a). Nas empmradzadais, o capital € restrito aos seus
sécios, e geralmente participam na organizacamtendpapel na gestdo da empresa. As
sociedades abertas tém mais probabilidades devegirauma determinada atividade: ja
que, existe um maior beneficio da partilha de risom maior beneficio da gestdo
especializada, e quanto menor for o custo de agéieiseparar a gestdo de decisao
(iniciagéo e implementacé&o) do controlo da dec(sdiificacdo e monitoramento) (Fama e
Jensen, 1983a). Nas grandes e complexas empresgsacao entre a propriedade e
controlo os autores argumentam que 0s custos aeiag&io controlados por decisdes de

estrutura que separam a gestao e controlo dadsdmportantes.

A separacao da propriedade e do controlo de umaesmsurgem os conflitos entre
acionistas e gestores originando custos de agé&leriaen e Meckling (1976), os autores da
teoria positiva da agéncia definem os custos dencégédo capital proprio como o
somataorio dos trés seguintes tipos de custo:

1) Custos com monitorizacao (vigilancia/fiscalizaga

2) Custos de ligacdo (reconhecimento de obrigacéo);

3) Perda residual.

Os custos de monitorizac&ho suportados pelo principal, para este tentaitali o

comportamento oportunista do agente. Inclui-se aquiestricbes orcamentais, esquemas
de remuneracgdo de incentivo, auditoria, restrigieesonsumo de privilégios, entre outras.

Os custos de ligacdou reconhecimento de obrigacdo sdo da iniciatvaagente e

prestados por este, para que o principal fiqueiaotg na sua atuacao, isto €, no seu
trabalho. Por ultimo temos_a perda residgak € o valor equivalente da reducéo do bem-
estar do principal como resultado da divergénciamtigesse com o agente. Este custo nao
esta explicito como os anteriores, € um custo aetwpdade por uma deciséo ter sido
tomada em detrimento de outra, o que em determénemiaflitos o agente também podera

sofrer essa perda residual.

Na situacdo de o proprietario-gestor deter 100%rdaresa, e se este ndo incorrer em
custos de monitorizacdo, entdo os custos de agéaciaxistem. A ocorréncia de custo de
agéncia existe quando os acionistas e 0s gestopestam o0s custos. Quando o gestor
detém menos que 100% da reivindicacao residuadpegie tem incentivo para transferir

recursos da empresa para ele préprio pelo consenpoidliégios e mordomias (custo ndo
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pecuniario). Concluindo que o aumento da partiépagdos gestores no capital proprio da
empresa da a possibilidade de um melhor alinhandogaonteresses e dos objetivos entre

0S proprietarios e 0s gestores da empresa.

A estrutura de contrato da organizacao limita so8 assumidos pela maioria dos agentes
através da especificacdo contratual dos pagamdixios e variaveis de acordo com
medidas de desempenho. As revindicacdes residaaises/indicacées de fluxo de caixa
liquido que resulta da diferenca entre os fluxos gptram e 0os pagamentos prometidos a
outros detentores de direitos. O risco destas ndina¢cOes € limitado, apenas por
disposicBes da responsabilidade limitada. Uma dade fechada € uma empresa com
100% das reivindicacdes residuais (o capital nkarsacionado em mercado, e detida por
um unico individuo), e € o caso extremo de uma @pggdra eliminar o problema de

agéncia (Jensen e Smith, 1985).

Jensen e Smith (1985) referem trés mecanismos Seqaar a gestdo e o controlo. A
primeira € a estrutura da hierarquia em que agtiias de decisdo de nivel inferior sdo
enviados para os agentes acima deles na hierarQuisegundo € o conselho de
administracdo que vai ratificar e monitorar as sf&s$ mais importantes da empresa. E por
altimo a estrutura de incentivos que estimula o itbcemmento mutuo entre os agentes de

decisao.

Jensen e Meckling (1976), Easterbrook (1984) eele(986) admitem que os interesses
dos gestores ndo estdo alinhados com os interdsséisulares da propriedade da empresa,
e 0s gestores tendem a perder o excesso de fluxaixe livre (FCL) dos ganhos da
atividade e dos seus investimentos rentaveis eraliasg gratificacbes e em maus

investimentos.

A teoria da agéncia foca o0 gestor e 0s acionistast&s custos podem surguir de trés
maneiras: peloFree Cash FloW (FCF), o efeito da substituicdo de ativos e pelo
endividamento excessivo. O efeito de substituigiatt/os acontece a medida que o racio
do endividamento cresce, uma vez que 0 gestor tanmecentivo para correr risco pelo

facto de investir num projeto muito arriscado (pexes com valor atual liquido negativo).

® FCF é 0 EBIT x (1-Taxa de imposto) + Depreciacdmertizacdo — variacdo da Necessidade de Fundo deitvia
Investimento em Capital Fixo; EBITEarnings before interest and taxes
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No entanto se este tiver sucesso 0s acionistan icganhar, se tiver insucesso os credores
assumem a perda (Igbal et al, 2012).

Segundo Jensen (1986)oee Cash Flowe o fluxo de caixa superior ao necessario para
financiar todos os projetos que tenham valores istliguidos positivos quando
descontados os custos relevantes de capital. ©iroe#o deste fluxo aumenta o poder
dos gestores levando a um aumento dos recursosossée controlo. O endividamento
reduz os custos de agénciaktee Cash Flowpela redu¢cdo do montante disponivel para
0s gestores gastarem, deste modo o poder do gestduzido. O facto de o gestor poder
falhar os pagamentos de divida é uma motivaca/&feara as organizacdes se tornarem
eficientes. Os efeitos do controlo da dividgdo potenciais determinantes da estrutura de
capital. O endividamento como instrumento de cémtéomais importante nas empresas
gue geram elevados fluxos de caixa mas que témeismss de crescimento baixas do que
em empresas sem ou com pouco FCF, mas com umneeggoi rapido e com projetos de
elevada rentabilidade. Fama e French (2002) refémethém que os dividendos e a divida
ajudam a controlar o problema da agéncia obrigarsdgestores a pagar mais do excesso
de caixa alcancado na empresa. A volatilidade wftle caixa liquido afeta o dividendo

e o0 nivel de divida, pois uma empresa com resudtaddateis tende a deter menos

pagamentos de dividendos e uma menor alavancagem.

A reducdo dos conflitos entre gestores e acionistasm beneficio provocado pela
utilizagdo do financiamento por divida (Jensen eclilieg, 1976). Se a faléncia é
dispendiosa para os gestores, talvez porque etdsmeos beneficios da sua reputacéo e
controlo da gestdo. Assim a divida pode criar ucentivo aos gestores para trabalharem
duro na gestdo da empresa, consumir poucos pinslégomar melhores decisdes de
investimento, uma vez que estes procedimentos eeduz probabilidade de faléncia
(Grossman e Hart, 1982).

Também Fama (1980) ja afirmava que a reputacédoedtorgé muito influenciada pela
performance da empresa que esta a gerir. O medmattabalho dos gestores e 0 mercado
de capitais disciplinam os gestores. A empresa@gtauma perspetiva de continuidade se

nao aprova o desempenho do gestor pode semprei-ttemitontratar um outro gestor.

" Os pagamentos de divida e o pagamento de dividelédo um efeito de controlo. O facto de o gestodésefetuar
pagamentos regulares faz com que nao esbanje @inbajue esteja mais controlado.
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Deste modo o gestor vai se preocupar mais comeaengesnho da empresa revendo-se no
desempenho da empresa o seu proprio desempenheeargae ele esta a efetuar a gestao

da empresa.

1.2.2 Conflitos entre acionistas e credores

O aumento do nivel do endividamento, para redugircostos de agéncia do capital
proprio, leva a empresa a se confrontar com unodigo de custo de agéncia, isto € 0s
custos de agéncia da divida. Este tipo de cusggegdgvido ao conflito gerado entre os
acionistas e os credofespois se o0s acionistas vierem a realizar um iimestto
insuficiente, a empresa ja com um endividamenteaele, decidirem implementar projetos
mais arriscados causam uma reducdo do valor daesmpE existiria assim uma
transferéncia de riqgueza a favor do credor casovestimento tenha sucesso (Jensen e
Meckling, 1976).

Os potenciais credores, isto €, os financiadoresrdaresa, ndo vao emprestar um
montante mais elevado do que o valor do investimentrealizar pela empresa. Por
exemplo, se vai-se realizar um investimento de QD.0.m. (unidades monetarias)
dificilmente conseguird um financiamento de 100.000.. O proprietario-gestor tem um
incentivo para investir com a promessa de retoet®gdos, mesmo que a probabilidade
de sucesso seja baixa s6 para aceder ao finantc@mimetendido. Ao prometer retornos
elevados e a investir através do financiamentoadedores, na melhor das hipéteses os
credores captam a maior parte dos ganhos e nalasohipéteses os credores assumem a
maioria dos custos (Jensen e Meckling, 19E8)ste uma perda de riqueza pelo efeito da

divida excessiva nas decisdes de investimento gaesm

Jensen e Meckling (1976), Galai e Masulis (1976Myers (1977) sugerem que 0S
acionistas das empresas alavancadas tém incemtigdnyvestir de forma subdtima com o

propodsito de expropriar a riqgueza dos credores.

O custo que resulta por investir em projetos marogaveis criado pela existéncia da

divida € suportado pelo acionista que emite a difitlyers,1977). Este efeito € o chamado

8 Os credores da empresa s&o os detentores de davietapresa, nomeadamente, obrigacionistas, fatoeese pessoal,
instituicdes financeiras, entre outros.
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de substituicdo de ativos, € um custo de agéncifindaciamento por divida. Myers
(1977) observa que quando a empresa se aproxinfaéaecia num futuro préximo, os
acionistas podem nao ter incentivo para contrilooim novo capital para investir em
projetos rentaveis. A razao é que 0s acionistasr&r@m o custo total dos investimentos,
mas os retornos do investimento seriam captadogipalmente pelos detentores de
capital. Concluindo que os niveis de endividamegitvados resultam na rejeicdo de

projetos rentaveis.

Myers (2001) e Jensen e Meckling (1976) referemigakiem clausulas restritivas nos
contratos entre os credores e a empresa pararlimtamportamento da gestdo. Podem
limitar o endividamento adicional, limitar os paganos de dividendos e outras
distribuicdes aos acionistas e determinar que idalseja imediatamente devida e pagavel
se as clausulas forem violadas. Jensen e Mecklifig6]) afirmam que estas clausulas
implicam um custo e reduzem a rentabilidade da esapmpelo facto de ndo poder
contraria-las, a administracdo pode nado tomar as@fecmais correta. O custo da
monitorizagao interna e externa € imposta ao petpio-gestor, e € do seu interesse que
este seja de menor custo. J& que o gestor prodndegparte dos dados das demonstracdes
financeiras e dos relatérios a serem publicadds,ves usar a informacao e certifica-la por
um auditor externo independente para informar digadores da informacéo. Este € um

exemplo de custo de ligacao.

A divida ndo domina completamente a estrutura gaatalevido a existéncia de custo de
faléncia e da reorganizacdo da empresa. A fal@aiéiquidacdo sdo conceitos diferentes.
A faléncia ocorre quando a empresa ndo conseguersm$ compromissos correntes de
divida ou quando esta viola alguma clausula do ratmte os credores pedem a
insolvéncia. Na faléncia os acionistas perdem tamoglireitos na empresa, e a perda
remanescente, ou seja, a diferenca entre o valonédéo e o valor da empresa é suportado
pelos credores. A liquidacdo dos ativos da empoesare sO se o valor futuro fluxo de
caixa gerado pela empresa for inferior a soma dtmes que poderado ser realizados se 0s
ativos forem vendidos. No entanto muitos contrai®s permitem a venda de ativos para
cumprir as obrigagbes de pagamentos correntesmpsesas em dificuldades podem usar
a fusdo para evitar os custos de faléncia, e de<ule reorganizacao representara uma
parte dos custos de faléncia. Os rendimentos @gagteracionais sdo dependentes da

probabilidade de faléncia e assim da estrutura agitat. O resultado é afetado pelo
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aumento de probabilidade de faléncia e alguns gdesstos podem ser evitados por n
de uma fuséo.

O fator que encoraja a empresa a la divida € devido a poupanca fiscal dos pagamu
de juos. O autor cita Fama e Miller, em 1¢ que demonstra que o valor da empi

aumentara pelo beneficio fiscal dos pagamentosrds serem dedutive

Podemos constatar que existes seguintesustos de agéncia associaddivida:
1) Oportunidade de perda de rigueza causada p@lacitm da divida sobre as decisde:
investimento da empresa;

2) Monitorizacéo e as despesas de ligacdo dosamiigjstas e do proprieta-gestor;
3) E falénciae reorganizacéo de cusi

Os custos de agéncia estdo associados aos c reivindicados pels detentores de titul:
da empres, isto €, detentores de capital ou de divida. sres definentrés variaveis:
capital proprio interno Si (na posse do gestoapital proprio exterr -So (ha posse de
qualquer investidor de fora da empi) e a divida -B (detida por qualquer um fora
empresa)A teoria da estrutura de propriedade determincacm rétimo de capital prépr
externo e da divida detidgor investidores externos a empr

A soma dos custos de agéncier (E)) da divida e do capital proprio externo é igaa
somatorio dos custos da divideg(E)) e dos custos do capital (f8)). Na figura seguint

esta representado o ponto 6t da estrutura de capital ondesomatoric dos custos de
agéncia € minimo.

AqlE) = ASQ(E)’ AglE)
AT(E°) ......

43/5/

hesdrevsdanccane

g AEY

0 1.0 E
)
B+S,

FRACTION OF OUTSIDE FINANCING OBTAINED
FROM EQUITY

AGENCY COSTS (MEASURED IN UNITS OF CURRENT WEALTH)

Figura 1 - Custos de agéncide Capital Préprio externo e divida
Fonte: adaptado de Jensen e Meckling (1976; 55).
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Ao observar a figura 1, podemos verificar, se atabpréprio externo (E) for zero néo
existe custos de agéncia, nem de divida, nem dibacgpoprio. Se o capital proprio
externo for de um, significa que ndo tem dividaestrutura de capital, e atinge o valor
méaximo de custos de agéncia do capital. A medida @uéacio §(B+S,) aumenta, os
custos de agéncia associados ao capital prop@gonexaumentam, enguanto que 0S custos
associados com a divida diminuem. O ponto E* érd@6timo da estrutura de capital de

uma empresa, onde 0s custos de agéncia totaisiséoizados.

Smith e Warner (1979) identificam quatro fontesdeflito entre detentores de divida e os
acionistas, nomeadamente, a politica de dividendgossubstituicdo de ativos, o0
subinvestimento e pela diluicdo da reivindicaca@dlor da reivindicacdo dos credores é
reduzida pela emissdo inesperada de mais divida). detentores de capital,
nomeadamente, os credores preferem que a emprgsa paucos dividendos, que emita
pouca divida e que escolha projetos com baixo (i3masen e Smith, 1985).

Diamond (1989) relaciona a reputacdo da empresa @amvel de endividamento da
mesma. O autor defende que a reputacdo pode aonpdra a minimizacao do problema
de substituicdo de ativo, pois as empresas jaastathas no mercado ndo se deixam atrair
pela substituicdo do ativo para ndo colocarem ob&su nome em risco. Os credores
observam o histérico da empresa relativamente aopmento das suas obrigacdes.
Quanto maior € o historico do cumprimento das elgdgs da empresa, menores serao 0s
custos com financiamento, o que conduz a que assapenda a investir em projetos mais
seguros de forma a n&do colocar em risco a suadpaacdo. As empresas mais recentes
nao conseguem obter as mesmas condicfes vantdpgemnciamento que as empresas
maduras e com uma boa reputacdo. Logo detém mévids. @ custos superiores com

financiamentos.

Harris e Raviv (1991) cita Hirshleifer e Thakor &8989 defendem que os gestores tém um
incentivo para escolher projetos seguros devidoeagopacdo com a sua reputacédo. O
gestor entre um projeto arriscado ou seguro, esamlprojeto seguro, ou seja, o que lhe
garante a probabilidade de sucesso e de reconheoinf® fazer esta opcdo também esta
a diminuir os custos de agéncia da divida. Istgg®ios acionistas preferem projetos mais
arriscados uma vez que lhe traz a probabilidadeleleados retornos. Uma empresa que

implemente medidas anti ofertas publicas de aiosi@ usar menos divida.
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Deste modo a reputacdo do gestor pode pressiomgg@stor a agir de acordo com 0s
interesses dos credores, em vez de agir no ingedessacionistas. A procura de uma boa
reputacdo para si mesmo o gestor tende a tralbakiarno duro. Um maior investimento
visivel no mercado é um indicador favoravel da igadle da gestdo e da qualidade da
empresa, levando por vezes as empresas a investaisl Os credores veem na reputacao
da empresa a reputacdo do gestor uma vez que ngeguem avaliar a gestdo do gestor

por si so e identificar se € um bom gestor ou heslileifer e Thakor, 1992).

Stulz (1990) investigou como as politicas de fi@mentos podem ser um instrumento de
controlo para a gestdo de uma dada empresa, p@® rég0 atingir os seus proprios
objetivos quando detém informacfes que os aci@igia tém. A informacéo assimétrica
entre os acionistas e 0s gestores leva ao invegtmeeficiente quando cash flow(CF) &

baixo. Como as gratificacdes da gestdo podem aamenin o investimento, 0s acionistas
nao acreditam quando estes lhes dizem sempre quendeguem tirar vantagem de todas

as oportunidades com VAL (Valor Atual Liquido) pos.

Existem dois tipos de custos de agéncia para Gt80) relacionados com o investimento
e a estrutura de capital que a maximizacao dazajdes acionistas depende:

o Custo dooverinvestment(sobreinvestimentod o custo esperado pelos acionistas que

surge quando a gestdo investe CF em excesso,imlesm todos os projetos com
VAL positivo e ainda em projetos com VAL negativo.
0 Custo deunderinvestment(subinvestimentof o custo esperado pelos acionistas da

incapacidade da gestdo esgotar os projetos com p@ditivo ou por outro lado
quando a gestdo ndo tem credibilidade quando ajegando consegue financiar
projetos com VAL positivo com 0s recursos interr@ssim, o subinvestimento torna-

se muito mais provavel do que o sobreinvestimento.

A politica de financiamento pode ser utilizada p&duzir o custo de agéncia da gestao
mas nao em simultaneo. A emissdo de divida exigeaggestdo tenha de pagar fundos
guando o CF acumula reduzindo o investimento erkaes®ias agrava O custo de

investimento ineficiente. A emisséo de capital au@®s recursos sob controlo da gestéo

reduzindo o custo do investimento ineficiente mgsawa o0 custo do investimento

° Overinvestmensignifica um investimento excessivo na empresadima do ideal.
10 Underinvestmengignifica um investimento insuficiente ou abaixoideal.
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excessivo. Deste modo, ndo existe uma solugdo (paca a estrutura de capital da
empresa. Em caso de excesso de investimento odacodividamento ira aumentar, se

houver um investimento insuficiente o racio do egidimento diminuira (Stulz, 1990).

A analise de Stulz (1990) mostra que o racio devaamento da empresa depende da
probabilidade da distribuicdo do CF e das oportaaged de investimentos da empresa. As
empresas que detém boas oportunidades de investineeelevados fluxos de caixa
possuem um menor nivel de endividamento. As empnesaa fase de maturidade, com
lento crescimento e com elevados fluxos de caixaermdepossuir um maior nivel de
endividamento. A politica de financiamento tambéduz a volatilidade do CF num
determinado periodo tornando os recursos dispanivweais constantes e sugere que se 0

Free Cash Flovaumenta o racio de endividamento também aumentara.

Lang, Ofek e Stulz (1994) concluiram que sO as esg® com baixo crescimento
escolnem uma alavancagem elevada. A alavancageragétivamente associada ao
crescimento, nas empresas com crescimento lenie apgnas afeta as empresas com boas

oportunidades de investimento desconhecidas.

Harris e Raviv (1990) afirmam que os gestores mfmasempre no melhor interesse do
investidor e assim precisam de ser disciplinadoslivida € um instrumento disciplinar
porque permite que os credores forcem a empresdrar @m processo de liquidagéo e
gera informacfes Uteis para os investidores aeatiaas principais decisdes operacionais
incluindo a liquidacdo. Os autores acreditam queivada tem duas consequéncias
informativas. A primeira é a capacidade da empeéstaiar os seus pagamentos contratuais
aos detentores de divida. A segunda € a gestaacdmprimento das obrigacfes para
acalmar os credores de modo a evitar a liquidagicerdpresa. Os credores podem
investigar por si mesmo a situagcdo da empresa tamtenacarreta elevados custos de

investigacao.

Os autores concluem gue as empresas com uma ageamcmais elevada oferecem
rendimentos maiores e tém uma menor probabilidade rebrganizacdo apds o

incumprimento. E as empresas com maiores valoréqudéacéao, isto €, aquelas com bens
tangiveis terdo mais divida. O aumento do valdigigdacao e ou a diminuicdo dos custos

de faléncia provocam um aumento do valor da emmasa aumento do nivel da divida.
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Se a empresa for liquidada ap6s o incumprimentasredores recebem os fundos que
estdo disponiveis mas ndo mais do que o valor sfagaem obrigacdo. Os credores sédo

0S primeiros a receber, depois 0 remanescenteavaigs acionistas.

1.3 Assimetria de informagéao

Ross (1977) e Leland e Pyle (1977) foram os piosaia pesquisa da teoria da sinalizacao

atraves da estrutura de capital que serve comanahda informacéao privada dosider.

Ross (1977) analisou a informacao assimétricameexmnismos de compensacao do gestor
para resolver o problema da informacéo assimédiitae 0s gestores e os investidores. A
informac&do assimétrica ocorre quando o0 gestor daremsa detém informacdes

operacionais e caracteristicas das empresas dueestidores ndo possuem.

Os empresarios possuem informacdes privilegiadaie sus seus proprios projetos para o
qual procuram financiamento. Os credores dever@mnotconhecimento se o projeto €
seguro ou arriscado mas o risco de moral difiuli@nsferéncia direta da informagé&o para
os credores (Leland e Pyle, 1977).

No entanto Leland e Pyle (1977) afirmam que osnuidés investidores observam a a
vontade de o empresario investir na sua prépriar&sapou projeto, pois eles conhecem
melhor a rentabilidade da empresa ou projeto. Quandempresario detém uma
participacdo elevada do capital préprio o mercaterpreta como um sinal de qualidade e

de projeto rentavel.

Ross conclui que os gestores conhecem a verdatistrdouicdo dos retornos esperados e
0s investidores ndo, o investidor toma em consideraque maiores niveis de

endividamento significam um sinal de boa qualiddaempresa. As empresas de inferior
qualidade tém custos mais elevados de falénciaquesiguer nivel de divida. O gestor de
uma empresa de baixa qualidade n&o vai imitar gsem@as de qualidade superior emitindo
mais divida. O principal resultado empirico é queamr da empresa ou rentabilidade da

empresa e o racidebt/equitysdo positivamente relacionados (Ross, 1977).
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Brealey, Myers e Allen (2008) afirmam que os gestc@abem mais do que os investidores.
Pode-se provar pelo facto de uma politica regidaauimento de dividendos, os precos das
acOes sobem, porque os investidores interpretanmer@o como sinal de confianca da
administracdo em ganhos futuros. O aumento dodetidios transfere informacgdes para os
investidores, o que s6 pode acontecer quando targe$ém conhecimento da informacgéo
em primeiro lugar. Assimetria de informacéo afetseolha entre o financiamento interno

ou externo e entre as novas emissoes de divitdastde capital.

Segundo Damodaran (2004) o compromisso de pagmteddos a longo prazo e o seu
aumento indica aos investidores que a empresadpaticlade para gerar fluxos de caixa a
longo prazo, levando o valor da empresa a aumentansequentemente o preco da acao
aumentara. Este fenbmeno chama-se teoria da sig@édiz se ocorrer o inverso, isto é, a
diminuicdo dos dividendos ou até mesmo a sua ss8pehum sinal negativo, indicando
que a empresa estd em dificuldades financeirasrigo Iprazo, o valor da empresa ira

diminuir e consequentemente o preco da acao diminui
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Capitulo Il — A Estrutura de Capital

No presente capitulo vamos abordar alguns modelessgq desenvolveram ao longo do
tempo para explicar a estrutura de capital das esapr O modelo de Modigliani- Miller
(1958) foi o pilar para o desenvolvimento ou po¢opartida de varios investigadores na

area de financas empresariais.

No primeiro ponto aborda alguns conceitos impoesng de seguida passa-se a revisao da
literatura relativamente ao modelo de Modigliani&ti de seguida a teoria doade-Off

e por ultimo a teoria deecking Order
2.1 Conceitos e Teorias

As decisdes numa empresa podem ser divididas esrtidos, as decisdes financeiras e as
decis@es reais. As decisdes financeiras devemmdspas seguintes questdes: como devo
financiar um determinado investimento? Como dewtribuir o rendimento da empresa?

Ja as decisdes reais devem responder a questbemdwmmente: qual o montante que a

empresa deve investir? Quais 0s projetos que aesapleve implementar?

As empresas podem financiar um investimento deasddrmas, nomeadamente, entre
outras, através de lucros retidos, pela emissawdas acbes ordinaridse pela emisséo
de nova divida. A divida pode ser acbes preferantiaobrigacdeS, obrigacdes

convertiveid®, Cada uma das formas tém diferentes direitos aretis em relacdo a

1 A acdo ordinaria € um valor mobiliario representatie uma participacéo social numa sociedade amni
conferindo ao seu proprietario, entre outros, @itirde voto nas assembleias gerais, o recebindmto
dividendo quando este existir e a quota-parte gaalgroprio em caso de liquidacao da sociedadé\(

— Glossério, 2014).

12 A acio preferencial é uma acgéo que confere undetido prioritario retirado dos lucros que possam se
distribuidos, ao reembolso prioritadrio do seu valominalno caso de liquidagdo da sociedade e todos os
direitos inerentes as ac¢des ordinarias, exceteeda@de voto (CMVM — Glossario, 2014).

'3 As obrigagbesao valores mobiliarios representativos de umaldigue confere ao seu titular o direito ao
recebimento juros periddicos durante a vida Utiedwpréstimo e ao reembolso do capital na respdttea

de maturidade (CMVM — Glossario, 2014).

14 Obrigagesconvertiveissdo obrigagdes que permitem, como forma de reembalsua conversdo em
acles da sociedade emitente ou em outro tipo @e rabiliario, nos prazos e em condi¢cfes definiuas
momento da sua emissdo. O detentor destas obrigjficaditular de uma opcao de conversdo de obigmc
em agOes da empresa emitente, opcao essa que edesdercida durante um determinado periodo de
tempo (CMVM - Glossario, 2014).
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distribuicdo de lucros de uma empresa e 0 seu iptdpo pode jogar na tomada de
deciséo (Stiglitz, 1974).

As empresas tém de tomar decisdes financeiramngo lbo tempo que podem alterar a sua
estrutura de capital. O que é a estrutura de ¢apitauma determinada empresa? A
estrutura de capital € o capital préprio mais osivas Varios autores dedicaram-se ao
estudo da estrutura de capital, tentando explicanabinacdo dos valores mobiliarios e
das fontes de financiamento que as empresas atifiaa financiar o investimento real. A
maioria dos estudos incide sobre as proporc¢desivigade de capital proprio (Myers,

2001).
2.2 O Modelo de ModiglianiMiller (MM)

Na sequéncia da publicacdo do artigo de Modigkaiiller (1958), The Cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investriemtarcou o inicio das criticas,
discussbes em volta dos determinantes da estrdéucapitais e do custo do capital das

empresas tornando-se um dos temas centrais e anfde financas empresariais.
2.2.1 A proposicéao | do Modelo de MM

O modelo de MM (1958) assenta nos pressupostosudeogmercado é perfeifo na
auséncia de custos de transacéo e de impostosasopessoas singulares e coletivas. Estes
autores apresentam duas proposi¢cdes (sem impgesos)demonstrar a irrelevancia da
estrutura de capitais de uma empresapidposicadol considera o valor da empresa como

0 somatorio dos valores de mercados dos seusstitylie analiticamente se traduz em:

entdo VZ] = Pk (1)
Onde:

V; = Valor da empresa j;

S; = Valor de mercado do capital préprio (agdes);

D; = Valor de mercado da divida (obrigacdes);

15 O mercado perfeito & um mercado onde n3o exigtestos, ndo ha custos de transacdo e ndo existeetis de
informacao.
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X = Retorno esperado dos ativos da empresa j (kgperado antes da deduc&o dos juros);

px = Taxa de retorno do capital para o acionista.

O valor de mercado e o retorno do capital sdo iewépntes da estrutura de capitais para
qualquer empresa numa determinada classe de osealor de mercado é dado pela
capitalizacdo do retorno esperad) pela taxa de retorno do capital para o aciorfista

O custo médio de capital € igual a taxa de cap#edio(px) de um financiamento puro por

capital proprio para a sua classe.

O custo do capital de uma empresa ou o retornaadpele uma carteira é igual a média
ponderada do retorno esperado das participacOedadunais, constituido por todos os

titulos de uma empresa é dado PdBrealey & Myers, 2003):

rpy = (% X rD) + (% X rE) (2)

Modigliani e Miller usam o processo de arbitragesina sustentar a proposicéo anterior. Os
investidores que explorarem as oportunidades diéragent’, cujos valores das acées
estdo sobreavaliadas estas vao diminuir e as atiewaliadas irdo aumentar, e assim
restaurara as igualdades estabelecidas (Modidliailer, 1958).

Fama (1978) conclui que o valor de mercado da esapnéo € afetado pelas decisdes de
financiamento. Considera que existe cinco pressopa@®muns nas provas de arbitragem
gue séo as seguintes:

0 Mercado de capital perfeitmdo existe custos de transacao para os invessidmm

para as empresas, para negociar ou emitir tituas; existe impostos, ndo existe
custos de faléncia e ndo existe custos para mangestdo de uma empresa pelas
regras de deciséo dos detentores de capital.

o0 lgual acessoos investidores e as empresas tém igual acesses@ado de capitais.

Os precos dos titulos sao determinados pelo remdomesperado e nao pelo facto de

18 As variaveis assumidas por Brealey e Myers (2068) B é o valor da divida na empresa; E é o vabocapital
préprio da empresag 1€ a taxa de juros da divida;éra taxa de retorno para os acionistas. Para MiB8{1o retorno
esperado do ativo é dado p8r= R (S + D).

17 A arbitragem é aealizacdo simultinea de compras e vendas de umanatsvo em mercados distintos com vista a
obtencdo de ganhos isentos de risco, proporcionpdosnconsisténcias momentaneas ou desfasameat@segos
(CMVM — Glossario, 2014).
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guem as detém seja um investidor ou uma empres&e€so igual desempenha um
papel importante nas proposi¢oes da estruturapitaca

0o Expectativa homogénea ou racionalidade dos mercados informacdo é

disponibilizada sem qualquer custo a todos os tidaes e empresas, e estas podem
avaliar a perspetiva futura da empresa e das ad8emmpresas e o0s investidores sao
substitutos perfeitos.

0 SO ariqueza cont@s efeitos das decisdes de financiamento naamfatcarteira de

oportunidades disponiveis aos investidores, masmagkr equacionados os efeitos no
bem-estar e na riqgueza dos detentores de capital.
o Estratégias de investimentoas decisbes de investimento sdo tomadas

independentemente das decisdes de financiamento.

Fama (1978ndiciona o0 seguinte pressuposieacionistas e obrigacionistas protegem-se
ou seja, 0s obrigacionistas insistem que os titmlas antigos devem ser pagos antes dos
titulos mais recentes e os acionistas insistemagei®presa nao deve usar as decisdes de
financiamento para melhorar a posicdo de qualqulerigacionista. Existe um
reconhecimento dos conflitos entre as duas pateslteracdes na estrutura de capitais
ndo sdo afetadas pelas caracteristicas dos pagemdos titulos em circulagdo na
empresa. Através dos pressupostos anteriores p @arolui que em mercado perfeito as
decisbes de financiamento ndo alteram o valor deade de um acionista, nem tém

consequéncia nos detentores de titulos da empresa.

MM (1958) assume comproposicéo | que o valor de mercado de qualquer empresa é
independente da sua estrutura de capital num nedmdapitais perfeitos em equilibrio e

€ dado pela capitalizacédo de retorno esperadoaadievacordo com a classe de risco onde
se insere. Deste modo o valor de uma empresa aganaad® (Vy) é igual ao valor da

empresa alavancad4V,), analiticamente traduz-se &rfig = V.

A escolha de uma politica de financiamento por detarminada empresa néo pode afetar
o seu valor de mercado, desde que a politica edaalilantenha a distribuicdo dos fluxos
de caixa. Isto € no modelo de MM assume que o®$lue caixa tém de ser constantes

para nao alterar o valor da empresa. Levando duwonoe a frequéncia de probabilidade

18y, — representa o valor de uma empresa sem endividanisto &, financiada a 100% por capitais proprios
¥V, —representa o valor de uma empresa com endivitame
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dos fluxos de caixa afetam a escolha da politicafidenciamento porque existe
consequéncias fiscais importantes (a deducéo dos ¢le financiamento), porque existem
custos de agéncia e existe alguma interdependé@mti® a escolha da politica de

financiamento e a politica de investimento (Jed&s&mith, 1984).

Segundo Brealey e Myers (2003) o argumento juatifio da irrelevancia da politica de
divida para MM é simples. Considerando o fluxo dx& de A e B, entdo o valor presente
€ igual ao valor presente de A mais o valor presdatB. O principio da aditividade esta
subjacente, onde em mercados perfeitos, o valmepte de dois ativos combinados é
igual ao somatorio dos seus valores presentesidodiig. Isto € a aplicacdo da lei da
conservacao do valor uma vez que o valor do atipeeéervado independentemente dos
direitos que sobre ele incide e na proposicéo alor\da empresa é determinado por bens

do ativo e néo pelas proporc¢des de divida ou dapibario.
2.2.2 A proposicéo Il do Modelo de MM

Proposicao Il de MM (1958) deriva da proposicdo assume que o custo do capital
proprio € proporcional ao nivel de endividameng&xifr divida/capital proprio) sendo que
0 retorno exigido pelos acionistas aumenta a megigao racio aumenta pois também
aumenta o risco dos investidores. O custo do dapita média ponderada do custo de
capital proprio e do passivo, 0 modo de célculo tinna a ser o0 mesmo

independentemente da combinacao das fontes deifaimaento que a empresa escolhe.

O retorno esperado das agbes ou do capital préeriva da proposicao I, e para MM
(1958) e Brealey & Myers (2003) € dado pela taxacdgitalizacdo 4 para o capital
proprio mais o prémio de risco financeiro sobre awiad do endividamento, que

analiticamente se traduz &m

g = I'py + %(FA —Ip) (3)

D/E — Ré&cio do endividamentddbt to equity);
ra— retorno esperado do ativo ou do acionista;

ro — Retorno esperado da divida.

20 MM (1958) define o retorno esperado das acées comqy + (pc — r) D/S, sendoyé a taxa de retorno esperada dos
ativos, r € a taxa de juro sobre a diviga.ri, p=rae r=g.
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Como podemos verificar na figu2, o retorno esperado sobre o cap(expected return
on equity- re ) aumenta linearmencom o indice de capitalizacaexpected return on de
- In), desde que a divida a livre de riscos. No entanto uma elevativancagem aumer
o risco da divida, os credores exigem um maiormetsobrea dividg o que faz com que

taxa e comece a abrandar.

Rates of return

re = Expected return on equity

ra = Expected return on assets

4

»
\.‘\‘

Ay
rp = Expected return on debt

Risk-free debt <aess s Risky debt D - debt
E equity

Figura 2 - Proposicao Il de MM.
Fonte: adaptado de Brealey & Myers (2003; 47.

2.2.3 A relagéo das proposicoes | e Il de MM e o efeitoodmpostc

Estabelecemos a relacdo entre a proposicédo | edo modelo deModigliani & Miller
(1958) no seguinte exemplo. Aconsiderarmos o retorno esperado dos ¢ (X) para a
empresa no valor de@D0 unidades monetéarias, uma divida no valor.000 unidades
monetarias, uma taxa de jurp) sobre a divida de 5% e uratorno esperado para
acionista (Rou rh). Utilizando a proposicié | os valores definidoanteriormentdmplicam
que o valor da empresa seja.000 (Vj = (X) / p« = 1.000/ 10% 10.000) unidades
monetarias e walor de mercado do capital préprio sera 4000 (Vj = Sj + [ = 10.000 —
4.000 unidades monetaria Através da proposicalh obteremos a taxa de retorno |
acao que sera 13%gdra + D/E(ra-rp) = 10% + (10% 5%) 4.000/6000 = 13%

Mais tarde Modigliane Miller (1963) reconheceia existéncia da poupanca fiscal sobre
pagamentos de juras que leva ao aumento do valor da empreSgroposicao | com
impostos passa a sér = Vy + tD?, isto é, o valor de mercado da empresa alavare

superior ao valor de mercado de uma resa na@lavancada impulsiona pela adicéo do

2L A taxa de imposto é a variavel t e D é o valor tédd da empres
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valor dos pagamentos de juros da divida existamgardeterminada empresa, gastos estes
gue sdo dedutiveis em termos fiscais. Esta linhpefisamento permite concluir que a
estrutura Otima de capital deveria ser quase raidatle financiada com divida. No
entanto os autores referem que ndo devem usar onmaa divida, uma vez que existe
limitagOes impostas pelos credores e deveriam manta reserva substancial de poder de
empréstimo ndo explorado para que a empresa peesersua flexibilidade. A nova
proposicao Il com imposto passa a ser=ra + D/E(ra- rp)(1 —t), aqui a relacéo entre o
rendimento esperado e o nivel de endividamento émase, isto €, quanto maior for o

racio de endividamento maior sera o retorno espgrabtbs acionistas.

O modelo de Modigliani e Miller (1963) € baseadopmessuposto que a frequéncia de
probabilidade dos fluxos de caixa para a empresaapendente da estrutura de capital.
Neste sentido, Jensen e Meckling (1976) contraménao modelo de MM acreditam

devido a existéncia de custos de agéncia que xssfide caixa futuros sdo dependentes da

estrutura de capital ou da propriedade.

2.2.4 A proposicéo Il do Modelo de MM

Entre a relacdo da estrutura de capital e a plitEcinvestimento e ignorando a existéncia
de impostos surge @oposicéao Ill, que assume que a empresa agindo de acordo com 0s
interesses dos acionistas s6 vai aceitar projetimsretorno minimo exigido igual a taxa de
retorno esperada dos ativos. A escolha do investomé independente da escolha do
financiamento, existindo uma separacéo entre as@scde investimento e financiamento
(Modigliani & Miller, 1958).

Myers (1977) sugere que a politica de investimemt@ estrutura de capital estdo
intimamente relacionadas e o valor da divida este@ersamente relacionada com o
crescimento do ativo da empresa devido as opoddaglde crescimento (investimento).
Estas oportunidades de investimento dependem dpssies discricionarios, isto €, de todo

o investimento que fara aumentar o valor da empresaal de um determinado periodo.

Assumindo um mercado de capital perfeito, sem sustoagéncia, de faléncia e impostos
para Myers (1977), sendo o0 objetivo dos acionistagimizar o valor da empresa (V —

Present Valugpa politica 6tima, observando a figura 3, serifanciamento apenas por

26



capital proprio. O pagamer (P —Payment Promised to creditdrde fluxo de caixa ac
credores pode levar a empre abandonar projetos com VAL positivo

Doliars of
Present Value

V given All -
Equity Financing

Avaiia ble o i v
| v
! [a]

P, Payment Promised
1o Creditors

Figura 3 - Valor da empresa (da divida em funcao dos pagamentos aos creda.
Fonte: adaptado de Myers (1977; 8).

Ao observar a figura,3constatamos que valor da empresa decresce em funcéo
pagamentos, e Myers (1977) define um valor maxineo divida para a empres
ultrapassando este limite o valor da empresa congegair mais rapidamente.
financiamento de curto prazo deve financiar atigescurtoprazo e o financiamento «
longo prazo deve financiar os ativos de longo prpaca a empresa agendar um esqt

de pagamentos de divida.

2.2.50 Modelode MM e o Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O modelo de avaliagcdo dos ativos financeirosdesenvolvido porSharpe, Lintner e
Mossin, 0 modelo é uma extensdo da teoria do piortfi@senvolvido por Markowitz. ,
teoria do portfolio assenta na explicacdo da eacalbs investides racionais na
diversificacdo d sua carteira de investimentO madelo tem como pressuposto que
investidores sadsk-averter: (ndo gostam de ris¢cg8ao avessos ao ri), isto é, se tiverem
dois ativos com 0 mesmo retorno esperado escolhgoecver um menor risco. Alér
deste pressuposto o modelo CAPM assume: ¢ mercado de capital é perfeito;
investidores tém expectativas idénticas das taxasreiorno esperadas; o0 risco
incumprimento associado a divida do financiamedmgay como o risco da taxa de juro :
insignificantes relativamente variabilidade do capital prépricassim a empresa po

bY

emprestar e pedir emprestado & mesma taxa deiyueode risco que um investid
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individual; e a politica de dividendos ndo afetavador de mercado da empresa e as
politicas de financiamento e de investimento sdependentes (Hamada, 1969).

No modelo CAPM Hamada (1969) néo usa a prova daagbm de MM, para este autor
se a acdo A estd acima do seu valor de equilibsianvestidores tém um incentivo para
vender A e comprar um outro ativo B. Esta operdgé@a a reducdo do preco por acao de

A para o seu valor de equilibrio.

A classe de risco homogénea de MM também aqui ndsaéa, o risco de mercado do
ativo é medido por betap; que mede o risco sisteméafitde um ativo. Este indice mede

a variacdo da taxa de retorno da acdo em relaga@magetorno da carteira diversificada. E

o indice deve ser maior para as acdes da empresaimoracio de endividamento mais

elevado, do que para as acbes de uma empresa namksse de risco com um menor
racio de endividamento. Uma alavancagem pequemaddvel passa despercebida pelo
mercado. A remuneracdo esperada do investidor ¢€R) PAPM é dada pela seguinte

equacao (Hamada, 1972):

R =Rf+ B [Rm—Rf] (4)

Onde:Rfé a taxa de retorno sem risco das obriga¢cGes dorteeRmé a taxa de retorno
de uma carteira de mercado. O beta de uma empnesadada € maior do que o beta
numa empresa nao endividada, isto €, quando o fisanceiro € maior 0s acionistas

exigem um retorno esperado maior (Hamada, 1972).

A taxa de retorno de um ativo isento de ridRf) € por regra o valor de referéncia da taxa
da divida publica, concretizada através de obrigmcie tesouro que pressupde a certeza
do retorno esperado, nao existindo deste modoco de incumprimento. A aplicacdo do
CAPM da-nos a taxa de retorno do capital préprie pademos utilizar no custo médio
ponderado do capital (Silva & Queirds, 2011).

22 Risco sistematico (risco de mercado ou ndo divessiél) é a parte do risco total de um ativo firdr que ndo é
eliminado pela diversificacdo da sua carteira destimentos e surge pela existéncia de fatores meme variacdo de
prego dos varios ativos financeirésNIVM — Glossario, 2014).
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2.3. Teoria doTrade-Off

O desenvolvimento da teoria d@oade-offinicia-se com a introducéo da dedutibilidade dos
encargos financeiros da divida no modelo de MM 81B#8). Como ja referimos no
ponto 2.2.3, os autores concluiram que a utilizalghoapital alheio constitui um beneficio
fiscal para a empresa levando ao aumento do valoresfcado da empresa.

A proposicéo | (V = S + D) analisada anteriormemieponto 2.2 € agora modificada pela

teoriaTrade-off O valor da empresa modifica-se para a seguintagé® (Myers, 2002):

V = Valor da empresa + valor dos beneficios fisea@lor dos custos de (5)

nao alavancada faléncia

Myers (2002) considera que a empresa escolhe b ddévendividamento que maximiza o
valor da empresa. O endividamento sO se tornajeaotaté ao ponto em que o0s custos de
faléncia sdo absorvidos pelo beneficio fiscal. Ndiddamento excessivo 0s custos de

faléncia devem superar o beneficio fiscal da demldg& juros do financiamento.

O retorno médio ponderado esperado da divida ejpitat proprio estabelecido no modelo
de MM, para os investidores € igual ao custo detopmlade do capital quando a empresa
ndo tem divida e na auséncia de impostos a alagamca independente: r 5 D/V + rg
E/V. V é o valor da empresa sendo o somatério saali(D) e o capital proprio (E)
(Brealey & Myers, 2003). Esta abordagem € simitacasto médio ponderado de capital

usualmente utilizado na anélise do custo de cagat®lempresas.

Myers (2001) assume que 0s gestores devem experleneficios fiscais, jA que uma
elevada rentabilidade também significa que a erapiex® mais lucro tributavel, e para o

reduzir a empresa pode se endividar sem ter difaclds financeiras.

Fama e French (2002) atestam que no modedale-off as empresas identificam a sua
estrutura 6tima através da ponderacdo dos cusbhemeficios do aumento da divida na
estrutura de capital da empresa. Os beneficiosiddadsdo a dedutibilidade fiscal dos

juros de financiamento e a reducéo do problemagéeca associado ao fluxo de caixa
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livre. Relativamente aocsustos da dividexistem os custos de falénc&aos conflitos entr

acionistas e obrigacionist:

No que respeita aos custos da estrutura de ciestimamse com base no custo me

ponderado de capitgjue beneficiara de uma reducao pelo efeito do itn. Quando se
solicita um financiamento pode tcomo objetivo a implementacdo de um projetc

investimento Logo na gestao  empresa € importante avalgue projetos irdo maximiz.

o valor de mercado da empresa no futuro, dado quacipal objetivo € maximizacao |

riqueza para os acionistas. Para viabilizar e imentar um investimento nui empresa é
necessario fazer algumas estimativas, de cash flow,quer do custo médiponderado
do capital (CMPCJMyers, 1974

Myers (1974) considera que um projeto de investimderve ser avaliado pelo método
cash flowsdescontados. A taxa de desconto serd a média paladdo capital CMPC)
consicerando a empresa como um todo, e similar a taxaetteno dos ativos c

proposicao | de MKF:
WACC = rp(1— T)g + gz (6)

T. € a taxa de imposto sobre o rendimento da emgWACC (weigh average cost of

capital) € o custo médio ponderadc capital.

Rates of
return

Cost of equity (rg)

Opportunity cost of capital (r)

N

/

Cost of debt (rp)

Debt—equity
ratio (D/E)

Figura 4 — Comparacao da WAAC com as taxas de retorno.
Fonte: adaptado de Brealey & Myers (2003; 53

2 Myers (1974; 9) considera a taxa minima para urastigor é dado por: p = —t) r B/V + k S/V, sendo B a divida,
0 capital préprio, t a taxa de imposto, r taxaute gobre a divida e k a taxa de custo do capigirio.
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Como podemos observar na figura 4, a WACC ¢ infam custo de oportunidade de
capital r, uma vez que deduz a poupanca fiscahampé igual a r quando é financiada
100% por capital proprio. A WACC vai diminuindo deéw a taxa de imposto e nao devido
ao aumento de custo dee I, Se ndo houvesse impostos 0 custo médio pondseado
constante e igual ao custo de oportunidade (Bre&leMyers, 2003). Aplicando a
proposicao Il de MM a taxa de retorno do capitéppio seria: g =r + (r - ) D/E.

Esta abordagem da WACC reflete a combinacdo dasddscde financiamento e de
investimento e assume um custo constante de cadplio, de divida e um racio de
alavancagem constante (Miles & Ezzell, 1980). Assimvalor do investimento a realizar
deduzirmos osash flowsprevistos atualizados a taxa WACC obtemos um valoal
liquido do investimento (VAL). Um VAL = O significgue a o retorno exigido pelos
acionistas e credores é satisfeito no entanto ad&umento de riqueza para os acionistas.

No caso do VAL > 0 ja aumenta a riqueza para onésti® (Silva & Queirds, 2011).

Baxter (1967) acredita que os credores s6 daodiaarento se acreditaram que existe uma
almofada de capital proprio suficiente. Com o rat@oendividamento a aumentar, a taxa
de juro também provavelmente ira subir, e consdquemte aumenta o custo do capital
da estrutura financeira, isto €, 0o CMPC. A util&magla divida s6 tem beneficio desde que
a remuneracédo da divida seja inferior & taxa deimenacdo do capital proprio da empresa

nao alavancada.

A capacidade do negécio da empresa gerar rendimerd estaveis s80 menos sujeitos a
probabilidade de insolvéncia, do que as empresas ftaxos de rendimentos mais
instaveis. A insolvéncia é a incapacidade da emapoesindividuo de cumprir as suas
obrigacGes financeiras a medida que se vencem. éimp@esa mais instavel pode néo
conseguir assumir os encargos com a divida e o Ckbfiecar a aumentar com a
alavancagem. No entanto numa empresa estavel dildiédlde dos juros tendem a
reduzir o CMPC (Baxter, 1967).

Kraus e Litzenberger (1973) afirmam que a vantafisoal do financiamento da divida
surge desde que as taxas de juro sejam dedutveispresa ao financiar-se por capitais
alheios fica com um compromisso de um pagamentodexdivida e juros, a alavancagem

financeira leva a diminuicdo do imposto sobre adimento da empresa e aumenta 0s
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lucros operacionais apés impostos. Se a empresaumdprir com a sua parte perante 0s
seus credores, ela é obrigada a declarar faléndrecare em custos associados de
insolvéncia. A probabilidade de faléncia aumentanco aumento do nivel de

endividamento.

A otimizagdo da estrutura financeira da empresadleavum Trade-off ou seja, um
balanceamento entre o beneficio fiscal e os culgdaléncia associados ao endividamento
da empresa (Kraus e Litzenberger, 1973). Os autwesluem que a estrutura 6tima é
quando a divida é maxima e o valor da empresa taneiséa no maximo. A tributagdo do
rendimento da empresa e a existéncia de cust@dé@heifa sdo imperfeicdes de mercado. E
em mercados perfeitos o valor da empresa € indepda sua estrutura de capital como

MM concluiu.

Kim (1978) concluiu que quando as empresas estf@tasua um imposto sobre o
rendimento e a custos de faléncia, a capacidadmdigidamento ocorre antes de atingir
100% do financiamento por divida. O valor de meocdd empresa aumenta com baixos

niveis de divida e diminuiu a medida que alavantafijganceira se torna extrema.

Scott (1976) argumenta que o nivel de endividameétitno (medido através dos juros
liquidados em cada periodo) € uma funcdo crescedoteralor de liquidacdo dos ativos
porque o aumento do valor de liquidacdo diminucustos de faléncia e serve de garantia
aos credores; e da dimensdo da empresa porquemgrsguque as empresas de maior
dimensado sao detentoras de ativos e de resultadissetevados do que as empresas de
pequena dimensao, o que pode facilitar o acesdnaaciamento. Estes fatores detém

uma relacéo positiva com o nivel de endividamerdore o valor da empresa.

Warner (1977) define que os custos de falénciaguado pelo financiamento alheio,
podem se classificar em dois tipos: 0os custosadiretos custos indiretos. Os custos diretos
incluem honoréarios de advogados, contabilistas,eeodtros profissionais, e o valor
despendido pela gestdo no processo de falénci@u€lss indiretos incluem as vendas
perdidas, os lucros perdidos e a incapacidade gaesa obter crédito ou emitir valores
mobiliarios. O custo indireto sdo oportunidadeggars e 0 seu custo ndo é quantificado
para a empresa. O autor concluiu que os custoslé&lecfa e o valor da empresa tém uma

relacdo positiva, isto é, as empresas com baixor ¢ mercado apresentam maiores
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custos de faléncia que as empresas com elevadodelmercado e as grandes empresas

tém menos probabilidade de faléncia que as pequenas

DeAngelo e Masulis (1980) afirmam que os benefifigxsis substitutos como os creditos
fiscais extraordinarios ao investimento e a dedudg® amortizacdes e depreciacbes dos
investimentos reduzem o beneficio fiscal da divad®resarial. O que implica que cada
empresa obtenha uma dUdnica estrutura de capital. idessim, a alavancagem é

negativamente relacionada com os beneficios fiséagelacionados com a divida.

O autor também refere que a procura de titulosividadé reduzida quando as taxas de
rentabilidade sdo baixas (DeAngelo e Masulis, 1980)medida que as taxas de
rentabilidade aumentam, a quantidade de titulodidi&la também subira. SO existe
vantagem no financiamento por divida e a deducscalfidos respetivos juros, se a
empresa tiver resultado para absorver as deducgissst No caso de o resultado ser
insuficiente para absorver a poupanca fiscal dassjuwdo crédito ao investimento ou das
amortizacdes/depreciacdes do investimento, o edafivento vai levar a diminuicdo do
valor da empresa. Os autores concluem que as amBpragis rentaveis possuem um

endividamento superior do que as empresas men@y e

DeAngelo e Masulis (1980) afirmam que existe umacé® negativa entre o valor de
garantia e o endividamento, uma vez que quantornéam valor de garantia dos ativos
maior € o beneficio fiscal gerado pelas deprecemedamortizacdes do investimento. Este
facto limita a capacidade da empresa usufruir dgpg@aca fiscal pelo recurso ao capital

alheio.

Fama e French (2002) relacionaram o modeszle-offcom o pagamento de dividendos e
a alavancagem. Os autores concluiram que as emmpress lucrativas e as empresas com
menos investimento tém pagamentos de dividendos eerados. As empresas com mais
investimento tém menores pagamentos de divideneddergdjo prazo, mas os dividendos
nao variam para absorver as variacbes no investiine curto prazo. As empresas as
empresas com mais investimento tém menos alavam¢agejue € consistente com o

modeloTrade-offe com o modelo da hierarquia que se aborda no seguinte.
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Myers (1984) véo modeloTrade-offcomo um modelo estaticbleste modelo o racio ¢
divida 6tima de uma empresa é visto como a detagéode um equilibrio entre os cus
de faléncia ¢osts of financial distre) e os beneficios fiscaisnferest tax shiel) dos
empréstimos relativamente a deducédo dos jurostendo os ativos da empresa e
planos de investimentos. O autor entende que demtéo de vista a empresa de
substituir divida por capital proprio ou capitaloprio por divida até que o valor

empresa esteja maximiza

Os custos de falénciadst: of financial distresssao custos derivados das dificulda
financeiras no cumprimento das obrigacdes da empeegicluem as despesas juridit
administrativas de faléncia bem como os custosgd#ma@a, nomeadamente o risco
moral, os custos de maoiamento e de contratacdo que podem corroer o galempres
Myers (1984; 2001).

Market value
of firm

PV Costs
of financial
distress

Firm value under all-equity financing

T
PV interest !
tax_shieids |

]

|
I
= |
|
1

Optimum Debt

Figura 5 - Modelo estéaticoTrade-off da estrutura de capital
Fonte: adaptado de Myers (1984; 577).

Como podemos observar na fig 5, aestrutura 6tima de capital € o ponto ond
balanceamento da proporcdo de divida e capitalriprépaximiza o valor da empres
Uma empresa totalmente financiada por capitais rm®pfirm value under a-equity

financing o valor da empresa é constal
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2.4. Teoria dePecking-order

A teoria dePeckingOrder ou a hierarquia das fontes de financiamento spetretrabalho
pioneiro de Myers e Majluf (1984) e Myers (1984ecanalisaram a estrutura de capital
para atenuar as ineficiéncias das decisbes detimesdo das empresas provocadas pela
informacao assimétrica entre gestores e invessdarernos menos informados.

Para Myers e Majluf (1984) e Brealey, Myers e Al{@008) o investimento é financiado
em primeiro lugar com fundos internos (lucros restidos), em segundo lugar pela
emissdo de divida e em terceiro pelas novas ersisd®eacfes. O que sugere que a
rentabilidade € inversamente relacionada com ol migeendividamento. Estes autores
consideram que o financiamento externo é melhaands divida em vez de capital

proprio.

Myers e Majluf (1984) concluiram a partir do seudelo baseado no problema de
assimetria, em que os gestores dispdem de infoesasriperiores aos restantes envolvidos
na empresa e concluiram o seguinte:

o E melhor emitir titulos seguros do que de riscofif@nciamento externo usando
divida € melhor do que o financiamento por capjairios;

o No interesse dos acionistas ja existentes na empeEempresas cujas oportunidades
de investimento superem o fluxo de caixa operatiengque tenha esgotado a sua
capacidade de emitir divida de baixo risco, deveimeiar os bons investimentos ao
invés de emitir titulos de risco para financia-los;

o As empresas devem construir uma folga financeira ggando as oportunidades de
investimento surgirem as poderem financiar de mmodis seguro;

o Por ultimo, quando os gestores possuem mais inf@iesae emitem acdes para
financiar o investimento, o preco das acdes caa &mpresa emitir divida segura para

financiar o investimento o preco das a¢cfes nacxiira

Myers (1984) prosseguiu com o trabalho iniciado ddajluf anteriormente descrito e
resume a hierarquia das escolhas das fontes deifimaento da seguinte forma:

o As empresas preferem o autofinanciamento;

o Os gestores adaptam os racios de distribuicdo wdedidos as oportunidades de

investimento, tentando simultaneamente evitaragtees drasticas nos dividendos;
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0 As politicas de dividendos e as flutuagbes impregis na rentabilidade e nas
oportunidades de investimento provocam alteracésgumdos gerados internamente,
uma vez que aash flowgerado pode ser superior ou inferior as necessidldd
investimento. Se for insuficiente a empresa recaorsaldo da tesouraria ou opta por
vender a sua carteira de valores mobiliarios nége@. Caso seja superior a empresa
amortiza divida ou investe em valores mobiliaresge este excedente persistir podera
aumentar o seu racio de pagamento de dividendos;

o Na situacdo em que seja necessario recorrer aociamento externo, hierarquizam
de acordo com a seguranca. Comecam em primeiro haj@a divida, depois emitem
os titulos hibridos como por exemplo as obrigagb@svertiveis e como ultimo

recurso a emissao de acoes.

Nesta teoria, ndo existe uma estrutura alvo detatapem definida que resulte uma
estrutura 6tima entre capital alheio e capital podfEm sintese, existem duas fontes de
financiamento por capitais proprios, interno e g a primeira estd no topo da

hierarquia a segunda esta no fim.

Myers (1984) através do modelo da hierarquia date$ode financiamento acredita que as
empresas mais rentaveis vao recorrer menos ao iéamiento. As empresas com
rentabilidade e com oportunidades de investimemgtados apresentam um racio de
endividamento baixo. Ja as empresas com boas opaties de investimento e com boa
rentabilidade, em que os fundos gerados internamerdo sado suficientes para
implementar as boas oportunidades de investimeni® possam surgir, estas vao

apresentar um nivel de endividamento mais elevado.

A teoria da hierarquia ndo considera os custosalimdia do modeldrade-offnem os
beneficios da divida. Deste modo, a variagdo deaataagem e dos dividendos na empresa
sao afetados pela volatilidade do fluxo de caigaitio da empresa neste modelo (Myers,
1984).

Rajan e Zingales (1995) concluem que a rentab#idda empresa esta negativamente

relacionada com a alavancagem. Se no curto prazdivaendos e 0s investimentos sao

fixos e se o financiamento externo por divida é idamte, entdo as alteracbes na
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rentabilidade é negativamente relacionado com\aatagem. Esta influéncia aumenta a

medida que a dimensao da empresa aumente.

As empresas com mais investimento tém menos alagant, tém menores pagamentos de
dividendos, o que vai de encontro ao model®deking Orderreinvestem os lucros e se
for necessario mais dinheiro recorrem a divida @anFrench, 2002). Estes autores
concluiram que a variacdo do investimento de quidao e 0s ganhos sao absorvidos pela
divida, e confirmando o modelo da hierarquia darfciamento e contrariando o modelo

Trade-offas empresas mais lucrativas sdo menos alavancadas.
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Parte Il — Estudo Empirico

Na segunda parte da dissertacdo € dedicada acoestoplirico e as conclusdes dos

modelos de estudo construidos com base na Pamwitao da literatura.

Capitulo Il — Modelo de estudo

Na sequéncia da revisdo da literatura da teoregé@acia e de algumas teorias da estrutura
de capitais, nomeadamente o modelo tradicional i MmodeloTrade-offe o modelo

da PeckingOrder, pretende-se verificar a influéncia da teoria gdanaia na estrutura de
capitais das empresas da industria do calcado, prasisamente sobre o setor da

fabricacéo de calcado.

A industria transformadora inclui diversas atividadecondmicas das quais, a industria
alimentar, das bebidas, do tabaco, vestuario, dooa® dos produtos do couro, da madeira
e da cortica, do papel entre outras. Uma das nudt@és para analisar a industria do
calcado, foi por este setor ser considerado o ew@igpetitivo da industria nacional em
plena crise econdmica. Este setor esta caracterjzeld abertura a inovacao e tecnologia,
capacidade produtiva e elevada procura internaci@nealcado portugués € conhecido no
mundo pela sua qualidadedesignmoderno, sendo um dos grandes responsaveis pelo
impulso das nossas exportacdes (Revista integnanbBario Econdémico n° 5827, 2013).

Portugal esta classificado em 7° lugar dos paiagdrifo Europeia, que mais exportam
calcado. Os principais destinos das exportacbe®mas sdo por ordem decrescente: 1-
Franca, 2-Espanha, 3-Alemanha, 4-Holanda e pandl®-Reino Unido. Em relacdo a
zona geografica do pais onde tem maior producacaliado € em primeiro lugar
Felgueiras, segundo lugar Santa Maria da Feira eeriro Oliveira de Azeméis (Revista

integrante no Diario Econdémico n° 5827, 2013).

C — Industria Transformadora 2009 2010 2011 2012

Volume de negdcios 1.745.189,70823.134,311.961.179,281.973.898,75
Vendas e servigos prestados ao exterior 627.334,694.474,35 792.973,52 835.508,04
Compras de bens e servigos ao exterior 493.696,831.876,25 680.918,70 673.342,83

Tabela I- Evolucao da Industria Transformadora em valores méibs em euros.

Fonte: Banco de Portugal.
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A tabela 1, para o periodo de 2009 a 2012, evidenm crescimento na ordem dos
228.709€ no volume de negdcios e a sua internd@agdo, nomeadamente, as vendas e

as prestacdes de servicos ao exterior aumentar@rh72E.

O setor da fabricacdo de calgcado (CAE — Cdédigo tieidade Economica, revisdo 3-
15201) tem um peso significativo na industria tfamsadora. O volume de negdcios
representa 65% dos valores médios da industriaftnanadora, as vendas e prestacfes ao

exterior tem um peso de 111% e as aquisicoes ad@xapresentam um peso de 34%.

CAE 15201 — Fabricag¢éo de Calgado 2009 2010 2011 120

Volume de negdcios 1.151.455,7M199.038,781.247.529,191.278.319,47
Vendas e servigos prestados ao exterior 824.709,832.765,71 885.472,90 931.415,36
Compras de bens e servicos ao exterior 195.832,698.677,18 202.870,49 228.347,90

Tabela 2 - Evolugdo da Fabricagdo de Calgado em waés médios em euros.

Fonte: Banco de Portugal.

A tabela 2 evidencia que o setor da fabricagaocatimdo, de 2012 face a 2009, conseguiu
aumentar o seu volume de negocio em 126.864€, a5 exxportacbes elevaram-se em
106.706€, representando 84% do aumento do volunmegi@cios. O estudo empirico vai

recair sobre as empresas inseridas no setor dac&giow de Calcado, pois este setor

desempenha um papel muito importante no desenvehtorda economia portuguesa.

3.1 Objetivos de estudo

Apbs uma breve analise do setor onde se inserébiac&géo de Calcado, passamos a
formulagdo das hipdteses de estudo com base na PartRevisdo da Literatura da

presente dissertacao.

As hipoteses de estudo a apresentar permitem teptader explicativo dos determinantes
seguintes: do FCF, do crescimento, do valor dagizatao detida pelo gestor no capital,
da rentabilidade da empresa, da sua dimensao,adeeputacdo, da poupanca fiscal ndo
associada a divida, do valor de garantia dos ativosy o nivel de solvabilidade no

endividamento da empresa.
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Hipotese 1: O endividamento da empresa esta posiimente relacionado com dree

De acordo com a teoria da agéncia o endividamea$o einpresas esta positivamente
relacionado com o FCF, que é o fluxo de caixa ldws gestores das empresas no qual
administram. Segundo Jensen (1986) o FCF é o fllxaaixa que sobra depois de

financiar a sua atividade e os seus investime@aumento deste fluxo aumenta o poder
da gestdo da empresa, aumentando os recursos ig&poa seu controlo. Os gestores

quando tém excesso de fluxo de caixa livre témndéecia para esbanjar dinheiro em

mordomias, privilégios e escolher investimentosxabdo ideal gnderinvestmeint

Conforme Jensen (1986), Grossman e Hart (1982)le @990) a divida € um mecanismo
para reduzir o FCF da empresa, e consequentenmaatativar 0 gestor a ser eficiente na
gestdo da empresa, consumindo poucos privilégieslaear as melhores decisdes de

investimento para projetos mais rentaveis e queémaem a riqueza da empresa.

Stulz (1990) demonstra que o récio de endividamdatempresa depende dos fluxos de
caixa e das oportunidades de investimento da empheggolitica de financiamento reduz a
volatilidade dos fluxos de caixa tornando os rexsirmais constantes. O autor afirma que

se 0 FCF aumentar o racio de endividamento tamiémerara.

Hipotese 2: O endividamento da empresa esta posdimente relacionado com o seu

A reducdo dos conflitos entre os gestores e ot € um beneficio provocado pela

utilizac&o do financiamento por divida (Jensen elVieg, 1976).

Myers (1977) retoma o estudo de Jensen e Meckli9gd) relativamente ao problema do
subinvestimento, como um custo de agéncia indugelo recurso ao endividamento. O
problema do investimento abaixo do ideal é maios manpresas com elevadas
oportunidades de crescimento, deste modo estasesaspdevem evitar 0 recurso ao
endividamento. Na situacdo das empresas néo ewi@mmendividamento da-se o efeito de

substituicdo de ativos, a empresa como estd modividada implementa projetos mais
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arriscados. O autor conclui que elevado endividamessulta na rejeicdo de projetos mais

rentaveis e deste modo limitar o crescimento daresap

No entanto do conflito gerado entre as partes $arx (1990) surge dois tipos de custos:
0S custos de agéncia de investimentos abaixo dal {daederinvestmeite custos de
agéncia devido a investimentos acima do ideetiinvestment ou seja, insuficiéncia de

investimentos e excesso de investimentos respetiviem

Segundo Stulz (1990) a politica de financiamente@tsegue resolver um dos custos de
agéncia, isto é, em caso de sobreinvestimentoio dacendividamento aumentara e em
caso de subinvestimento o racio do endividamentoindird. Ajusta-se o racio de

endividamento de acordo com a situacdo apreseptldeempresa de modo a reduzir os

custos de agéncia que surgem.

Jensen (1986) e Stulz (1990) argumentam que o idadiento € mais importante nas
empresas que geram fluxos de caixa elevados, neategiam perspetivas de crescimento
baixo, uma vez que nestas existe uma pressao ggstar aplicar o dinheiro e a tendéncia
sera investir em maus investimentos. As empresagggram pouco ou nenhum fluxo de
caixa livre, mas que tenham boas perspetivas deigrentos, isto €, boas oportunidades
de investimento e com projetos de elevada rendaloi# ndo tém muito interesse em
endividar a empresa. Geralmente as empresas quaignosboas oportunidades de
crescimentos detém menores niveis de divida. Asremap jA maduras, com lento
crescimento, mas que pertencam a setores de aevglee geram fluxos de caixa elevados
devem possuir um nivel superior de endividamentmn co objetivo de impedir

investimentos subo6timos e minimizando os confi@oBe os sécios e gestores.

Lang, Ofek, Stulz (1994) estdo de acordo com Je(l@#86) e Stulz (1990) e acrescenta
que a alavancagem é negativamente associada nassesygom crescimento baixo, e o
efeito negativo do endividamento, sé afeta as esagrgue detenham boas oportunidades

de investimento desconhecidas.

Fama e French (2002) de acordo com o modelbraeée-offe 0 modelo d&ecking Order
concluiram que as empresas com mais investimeBtosnienos alavancagem na sua

estrutura de capitais.
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Hipotese 3: O endividamento da empresa esta negaivente relacionada com a

participacdo detida pelos gestores.

Jensen e Meckling (1976) e Jensen (1986) dizemaguoeedida que a participacdo do
gestor aumenta no capital préprio da empresa,dawa alinhamento dos interesses e dos
objetivos entre 0s gestores e os proprietérios.skleacdo do gestor ser também o
proprietario de 100% do capital da empresa, estesntorreram em custos de agéncia. A
ocorréncia de custos de agéncia s6 ocorre quagdstor detém uma participacao inferior
a 100% da reivindicacao residual, ocorrendo emosude agéncia de capital proprio e
custos de agéncia de divida para controlarem oss@s disponiveis ao controlo do gestor.

Jensen e Smith (1985) referem que uma sociedadada@ uma empresa com 100% das
reivindicacdes residuais, ou seja, o capital daresapndo é transacionado em mercado e
sendo detido por um uanico individuo, € 0 caso extrgpara eliminar a totalidade do
problema de agéncia.

Assim, o aumento da participacdo do gestor no alapih empresa € negativamente
relacionado com o endividamento (Jensen e Mecklifg6 e Jensen (1985).

Hipotese 4: O endividamento da empresa esta posidimente relacionado com a sua

Conforme a teoria da agéncia, Jensen (1986) e §t0B0) argumentam que quando as
empresas sao rentaveis e geram excesso de floaxde devem endividar-se para reduzir
o fluxo de caixa disponivel, para que os gestoéesasbanjem dinheiro em regalias nao

pecuniarias minimizando os conflitos de interesgeeea gestao e os proprietarios.

Harris e Raviv (1990) alegam que a divida funcico@o um instrumento disciplinar, pois
permite que os credores forcem a liquidacdo da esappara esta entrar em processo de
liquidacdo. Os autores concluiram que as empremasnsais alavancagem apresentam

rendimentos superiores do que as empresas naocéalees.

Em relacéo a informacao assimétrica, Ross (191&land e Pyle (1977) defendem uma

relagcdo positiva entre o endividamento e a rentioie da empresa. Desenvolveram a
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teoria da sinalizagéo, focada na escolha da esdrdiicapital da empresa, esta é captada
pelos investidores externos como uma fonte de rmii@sgo de informacéo enviada pelos

gestores.

Myers (1984) no modelo estatico @ieade-offafirma que o racio de endividamento 6timo
€ o equilibrio entre os custos de faléncia e osfiieos fiscais até ao ponto em que o valor
da empresa seja maximizado. Sugerindo deste modoagempresa deve recorrer ao

endividamento até que a rentabilidade da emprgsansximizada.

Por outro lado, Rajan e Zingales (1995) concluemaeandividamento esta negativamente
relacionado com a rentabilidade, pois a variacaaemdabilidade pode influenciar os

pagamentos aos credores e aos investidores.

Myers (1984) e Myers e Majluf (1984) para atenuanfarmacgdo assimétrica entre 0s
gestores e os investidores externos desenvolvetanria dePecking Orderque consiste
na hierarquizacdo das fontes de financiamento.nBefi que em primeiro lugar os
investimentos devem ser financiados com lucrogdastiem segundo lugar por emissao de

divida e em ultimo caso pela emissédo de novas acdes

Através do modelo da hierarquia os autores Mye@84)l e Myers e Majluf (1984)
acreditam que as empresas mais rentaveis vao eeamenos ao endividamento. As
empresas com rentabilidade e com oportunidadesvdstimento limitadas apresentam um
racio de endividamento baixo. Ja as empresas c@s dqortunidades de investimento e
com boa rentabilidade, em que os fundos geradesnarhente ndo séo suficientes para
implementar as boas oportunidades que possam ,sest@s vao apresentar um nivel de
endividamento mais elevado. Isto porque as empradasquerem deixar de aproveitar as

oportunidades de investimento que sejam rentdeesgsgempresa.

Relativamente ao efeito fiscal, DeAngelo e Mas(li880) afirma que as empresas mais
rentaveis devem endividar-se mais, pois estas t@&is oapacidade de beneficiar das
deducdes fiscais associadas ao financiamento pioladiNo entanto tém de ter precaucao,
pois se a empresa nao obter resultados para absardeducao fiscal dos juros, o

endividamento vai provocar uma diminuicdo no vdempresa.
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Hipotese 5: O endividamento da empresa esta posigimente relacionado com a sua

dimensao.
Relativamente a teoridrade-off, Scott (1976) e Warner (1977) admitem que o
endividamento esta positivamente relacionado calimensdo da empresa que recorre ao
financiamento por capital alheio. Isto porque, dieidamento aumenta a medida que a
empresa aumenta a sua dimensdo e consequentemesge walor de mercado. As
empresas detentoras de resultados mais elevadpsedis empresas de menor dimenséo e
com resultados inferiores, tém mais facilidade cksso ao capital alheio. Deste modo, as
grandes empresas tém menos probabilidade de emrancumprimento com 0s seus

credores e posteriormente entrar em insolvéncia.

Titman e Wessels (1988) sugerem também que a dinessa relacionada com o nivel de
endividamento, no entanto encontram evidénciasugeagdimenséo teria o efeito oposto
no endividamento. O autor refere que as pequenpsesas podem ser mais alavancadas
do que as empresas de superior dimenséo, deviégmpgesas pequenas pagarem mais
juros gque as outras empresas e de deterem um ipbelgor na negociacdo das condigbes

dos empréstimos.

Hipotese 6: O endividamento da empresa esta posidimente relacionado com a sua

Diamond (1989) no contexto dos custos de agénefande que a reputacao contribui para
a minimizacao do problema de substituicdo do ativea vez que as empresas ja com bom
nome no mercado ndo se deixam atrair pelo subim@asio em situacdo de

endividamento excessivo. As empresas querem anarhoa imagem perante os credores,
e investir em projetos rentaveis na empresa. Assilgere que o endividamento esta
positivamente associado a reputacao, ou seja,iviéatiento aumenta a medida que a sua
reputacdo aumenta. Outra das consequéncias € @ dast empresas com reputacao

conseguirem melhores condi¢des de financiamerntiifdado o acesso ao endividamento.

Harris e Raviv (1991) citam Hirshleifer e Thakoo qual defendem que os gestores tém
incentivo para escolher projetos mais seguros dewdpreocupacdo da sua prépria

reputacdo. O que leva a crer que uma boa reputag@iga mais financiamento, pois 0s
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credores acreditam que a empresa ird cumprir dedstado. Hirshleifer e Thakor (1992)
afirmam que a reputacdo da empresa esta assoadiepgatacao do gestor pressionando-o a
agir no interesse dos credores. Em suma, o endreidp esta positivamente relacionado

com a reputacao da gestao.

Hipotese 7: O endividamento da empresa estad negatimente relacionado com o nivel

de poupanca fiscal ndo associada a divida.

DeAngelo e Masulis (1980) atestam que os beneffidoais substitutos como os créditos
fiscais ao investimento e a deducéo das amortizagds investimentos realizados pela
empresa reduzem o beneficio fiscal do financiamemuo divida. Uma empresa que
obtenha elevadas deducdes de amortizacbes, poddendmeneficio em aumentar o

financiamento para deduzir os respetivos juroscargos.

Os autores demonstram que o aumento do endividamenpartir de determinado

montante, mantendo o ativo total constante, implitea diminuicdo do valor da empresa
quando se verifique uma perda total ou parcial@ganca fiscal ndo associada a divida.
Se uma empresa explora o valor méximo de dividassyp elevadas amortizacoes, leva
possivelmente a reducao do valor da empresa. Gageesa tem uma estrutura de capital
ideal, concluindo que as empresas que apresentawadels poupancas fiscais néo
associadas ao financiamento por capitais alhei@saptam provavelmente um baixo nivel

de endividamento.

Hipotese 8: O endividamento da empresa esta posgimente relacionado com o valor

de garantia da empresa.

Scott (1976) no ambito da teorlaade-off o endividamento 6timo de uma determinada
empresa € a funcdo crescente do valor da liquiddgsiativos, portanto este valor serve de
garantia aos credores da empresa. As empresadadasede ativos elevados tém mais

facilidade ao acesso ao financiamento, do que gsesas que possuem poucos ativos.

Também Harris e Raviv (1990) e Titman e Wessel8§L8efendem que as empresas com

maior valor de liquidacdo, ou seja, as que possuais ativos tangiveis apresentam uma

45



estrutura de capital com mais endividamento. O atwn#o valor de garantia conduz a um
aumento do valor da empresa, e consequentemeateranto do nivel de endividamento.

DeAngelo e Masulis (1980) tém uma opinido contratefendendo uma relacdo negativa
entre o valor de garantia e o endividamento, istgye, quanto maior € o valor de garantia
(investimento em ativos fixos tangiveis) maior € beneficio fiscal criado pelas

amortizacdes limitando a capacidade da empresauursné totalidade da poupanca fiscal

associada ao endividamento.

Hipotese 9: 0 endividamento da empresa esta negatmente relacionado com o nivel

de solvabilidade.

A solvabilidade da empresa diminui a medida queesiano seu endividamento com
terceiros, isto €, com o acréscimo de obrigacG@sopado pela divida a empresa pode ndo
conseguir fazer face aos seus compromissos podanidar em situacdo de faléncia. O
financiamento por capitais alheios leva ao compssmide pagamentos fixos de divida e
encargos com o financiamento. Se a empresa naeguingagar as suas dividas pode
entrar em faléncia incorrendo em custos de faléAciarobabilidade de faléncia aumenta

com o nivel do endividamento (Kraus e Litzenber#j@r,3).

Myers (1977) também refere que a empresa nado [oalecfar-se em demasia por capital
alheio, pois o valor da empresa comeca a cair paraiveis elevados de divida e os

pagamentos aos credores elevam-se podendo as amenéir em incumprimento.
Apresenta-se um resumo das relacbes esperadas @ntieterminantes (variaveis

independentes) com o nivel do endividamento (validependente) em consisténcia com

a revisdo da literatura e das hipéteses formuladdabela seguinte:
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Variaveis

Relac&o esperada com o

: Hipotese - Teoria
independentes P endividamento e autores
H1 Jensen (1986) Agéncia
Free Gl o " * Stulz (1990) Agéncia
Jensen (1986) Agéncia
, - Myers (1977) Agéncia
B H2 Stulz (1990) Agéncia
Investimento +
Trade-offe
- Fama e French (2002) Pecking order
. ~ Jensen e Meckling (1976) Agéncia
PatrtICIpa(;ao dqts I H_3 - Jensen (1986) Agéncia
gestores no capita Jensen e Smith (1985) Agéncia
+ DeAngelo e Masulis (1980)| Efeito fiscal
+ Jensen (1986) Agéncia
+ Harris e Raviv (1990) Agéncia
+ Stulz (1990) Agéncia
H4
Rentabilidade + - Myers (1984)
- Myers e Majluf (1984) Pecking Order
- Rajan e Zingales (1995)
+ Ross (1977) Informacéo
+ Leland e Pyle (1977) Assimétrica
+ Scott (1976) Trade-off
Dimensao HS + Warner (1977) Trade-off
+
Titman e Wessels (1988) Agéncia
HE + Diamond (1989) Agéncia
Reputacao N + Harris e Raviv (1991) Agéncia
+ Hirshleifer e Thakor (1992) Agéncia
Poupanga fiscal H7 Efeito fiscal
ndo associada a - DeAngelo e Masulis (1980)
o - Trade-off
divida
+ Scott (1976) Trade-off
Valor de Garantia H8 + Harris e Raviv (1990) Agéncia
dos ativos + + Titman e Wessels (1988) Agéncia
- DeAngelo e Masulis (1980)| Efeito fiscal
. H9 Kraus e Litzenberger (1973 Trade-off
selvEloiizkel - Myers (1977) Agéncia
Legenda:

+ Significa uma relagao positiva entre a variavekpehdente e o nivel de endividamento.

- Significa uma relagdo negativa entre a variavetjrehdente e o nivel de endividamento.

Tabela 3 - Determinantes teéricos da estrutura deapitais.

Fonte: elaboracéo propria.
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3.2 Metodologia na recolha de dados

Na construcdo do modelo de estudo € necessarinirdafisua populacdo e a amostra
(Mardco, 2014). As investigacdes estatisticaszatili geralmente grupos mais restritos e
que pode sem ser realmente acedidos designad@diag#@o. A amostra sdo os individuos

ou objetos que constituem a amostra alvo do estudo.

O presente trabalho empirico tem como populacdestedo as empresas inseridas no
CAE 15201 - Fabricacédo de Calgado. A amostra dmlegbi obtida através da plataforma
SABI (Sistema de Andlise de Balancos Ibéricospdtighilizada pelo Instituto Superior de
Contabilidade e Administracdo do Porto (ISCAP).a&és da pesquisa efetuada pelo CAE
surgiram 1.904 empresas. A amostra foi seleciorsdatoriamente, e da informacao
disponibilizada foi retirado os dados referenteprameiras 100 empresas que apareceram
na pesquisa para o setor escolhido.

A amostra selecionada foi reduzida pela considerap&nas das empresas atualmente em
atividade, excluindo da andlise 3 empresas quesazataem plano de insolvéncia e 9
empresas ja declaradas insolventes. As empresas daflos disponibilizados ndo eram
suficientes nomeadamente, 11 empresas que naonitiszavam a participacdo dos
acionistas na empresa, 2 empresas excluidas pard@linformacdo das amortizacoes, 1
por falta do valor do volume de neg6cios e pormdtil empresa que nao estava
disponibilizada pelo periodo de 5 anos foram tamletiradas da amostra com o objetivo
de obter uma amostra homogénea. Apos estas aksracdmostra do estudo apresenta 73
empresas. O periodo compreendido entre 0 ano d& 2®D12 foi o periodo alvo da

amostra.

A metodologia utilizada € quantitativa com o reoude técnicas estatisticas. A técnica
estatistica mais adequada ao modelo de estudcagueswitilizar para validar as hipéteses
formuladas € o modelo de regressdo linear univari@ddaréco, 2014). O software

estatistico utilizado no estudo é o SPSHatfstical Package for the Social Sciences
Statistics21. Através do SPSS caracterizamos a amostraéatd®e/uma analise descritiva
pelas variaveis a utilizar nos modelos financeifda. tabela 4 demonstra os valores

minimos e maximos, a média e o desvio padrdo pala \cariavel.
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Variaveis N* | Minimo | Maximo | Média DeS\QO
Padrao
R&cio do endividamentd® 365| -23,03 41,81 2,5879 3,63861
LN (DE)* 365 -2,22 3,73 0,5537 0,99802
Endividamento globaf’ 365 ,10 1,06 ,6205 ,20848
FCF 365| -7.426.565( 13.318.170 656.301,07 1.628.062,615
LN (FCF)® 365 ,00 16,00 10,4689  5,48396
Crescimento 365 -, 78 ,59 ,0127 ,09051
Participacdo da gestédo 365 ,00 1,00 ,6470 0.39689
Rentabilidade do ativo 365 -,28 0.38 ,0664 ,07366
LN (VN) # 365 14 18 15,96 ,651
Reputacao 365 2 92 23,66 13,755
Poupanca fiscal ndo 365 ,0079 1735 | ,045711 | 0233039
associada a divida
Valor de garantia do ativo 365 ,02 ,86 ,2133 , 12665
Solvabilidade total 365 ,94 10,21 1,9883 1,31151
Tabela 4 - Analise descritiva da amostra.
Fonte: SPSS.

Em relacdo ao racio de endividamento, e ao FCF@apbe o logaritmo natural nas
variaveis com o objetivo de diminuir a disperséo aaostra. Quanto ao volume de
negocios por serem valores absolutos também apkanogaritmo natural a amostra.

3.3 Variaveis do modelo
O modelo mais adequado a construir é a regress@ar lunivariada tipo I, que consiste na
relacdo entre uma variavel dependente (Y) e ummas variaveis independentes; X

X1, Xz, X3 ...) (Maréco, 2014).

Variaveis dependentes (¥: serdo utilizadas duas variaveis para medir o néiel

endividamento, uma para cada modelo financeiro.

24 E 0 nimero das observacdes da amostra no peréo2i@08 a 2012: 73 empresas x 5 anos = 365 obses/acd

%5 Ré4cio da estrutura de capitais (DE) = Passivo Tdtalpital Préprio.

%6 Utilizou-se o logaritmo natural do racio do endanento (DE), para diminuir a dispersdo dos valdeeamostra.

27 Ré&cio do endividamento global = Passivo Total y@iTotal.

28 O Free Cash Flow apresentava um desvio padrédo feviaolo e por isso aplicamos o logaritmo & varideem o
objetivo de diminuir a dispersao.

29 Utilizou-se o logaritmo (LN) do Volume de Negdcid&\) por estes valores serem absolutos.
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1) Ré&cio de endividamento — DE:é o logaritmo natural do récio da estrutura
financeira oudebt to equityatio € o valor do Passivo Total a dividir pelo Capital

Préprio.

Passivo Total )

Y, = Ln< 7

Capital Proprio

2) Récio do endividamento global — ENDGL:este indicador apura a extensdo da
utilizacdo do capital alheio no financiamento deidade da empresa.

_ Passivo Total
2™ Ativo Total

)
Vérios estudos acerca dos determinantes da estrdturcapital utilizaram o racio do

endividamento global no modelo de regressédo (ReBé@sB; Oliveira, 2012; Baral, 2004).
Variaveis independentes (¥

3) Free Cash Flow — FCF: o resultado da empresa antes de juros e imp@dBds
— Earnings Before Interest and Takesleduzido pelo efeito do imposto (1-T),
adiciona-se as depreciacdes e amortizacdes doi@refld), mais a variagdo das
Necessidades de Fundo de Maneio (NFM) e subtrandoestimento em capital
fixo (ICF). A variacdo das NFM é obtida pela difega entre as NFM do ano n
menos as NFM do ano n-1:
Variacdo das NFIvF NFM,- NFMp.1 (9)

X1=EBIT (1-T) + D +Varia¢ao das NFM - ICF (10)

4) Crescimento — CRES:é o peso do investimento em capital fixo (ICF) tigoa

total.

Investimentos anon — Investimentos anon —1

Xz = Ativo Total ano n (1)

5) Participacdo dos gestores - PARTGES:é a percentagem detida pelo
administrador ou gerente na empresa em que efeaspativa gestao.

X3 =70% - valores compreendidos entre 0 a 100%
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6) Rentabilidade - ROA: é a rentabilidade da empresa, isto €, a rentab#idios
capitais investidos, nomeadamente o retorno dwm dtital (ROA —Return on

Assets

B EBIT
~ Ativo Total

(12)

4

7) Dimenséo - DVN:é o logaritmo natural (Ln) do volume de negdcios.
X5 = Ln (Volume Negécios) (13)

8) Reputacdo - RE:é o numero de anos de existéncia da empresa.

X6 = 1980 — ano de constituicdo da empresa

9) Poupanca Fiscal ndo associada a divida - PFNE: o valor das depreciacfes e

amortizacdes do exercicio (D) a dividir pelo atigtal.

D

- Ativo Total 14

X7
10)Valor de garantia do ativo - VGA: € o0 peso dos ativos fixos tangiveis
relativamente ao ativo total liquido.

_ Ativo Fixo Tangivel
8 Ativo Total

(15)

11)Solvabilidade — SOL: é o grau de cobertura do ativo total pelo passoial.t
Quanto maior € o racio da solvabilidade maior @@acidade da empresa liquidar
0S Seus compromissos.
Ativo total

Xg=—"—— 16
9 ™ Passivo total (16)

Modelo I:
Yi; = Bo + BiXy; + B2Xp, + B3X3; + BaXy, + BsXs; + BeXe; + BrX7, + BaXg; + BoXo, +&  (17)

Modelo II:
Yz, = Bo + B1Xy; + B2Xy; + B3X3; + BaXy + BsXs; + BeXe; + B7X7, + BaXg; + BoXo + £ (18)
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Sendo:

j—1,2,3,...n observacdes (dimensédo da amostra — n)

Y, — E a variavel dependente do modelo;

B, — E a ordenada na origem, ou seja, o valor deandm X é zero;

X; — E a variavel independente;

B — Representa o declive parcial, isto €, € umaadaedi influéncia de pem Y;

g; — Representa os erros ou os residuos do modelo.

As variaveis apresentadas ndo estao relacionanidsataente entre elas. Em suma, apos a
definicdo dos dois modelos apresentados e a espeéib das variaveis, procedemos a sua

andlise no ponto seguinte da investigacéo
3.4 Andlise e interpretacdo dos resultados

Inicia-se a investigacdo dos modelos e as tabelésBe 8 apresentam os resultados dos
testes das hipéteses obtidas nos modelos de régréamcede-se a analise do coeficiente
de determinacdo da regresséo linear, que € umadaeld dimensdo do efeito das

variaveis independentes sobre a variavel dependesite medida € uma das estatisticas da
qualidade de ajustamento mais popular. E o testesiduos analisa se existe correlacédo
entre residuos ou erros da regressao, e estaag@wetlepende da dimensdo da amostra e

do numero das variaveis independentes.

Modelo] R R Durbin-Watson
I ,862 , 743 1,839
Tabela 5 - Ajustamento da regressao linear | e anék Durbin-Watson.
Fonte: SPSS.

Na observacao da tabela 5, verifica-se que o mddekjustado a realidade em 74.3%, ou
seja, a variavel dependente que no caso é o LnéR&plicada em 74.3% pelas variaveis
independentes definidas no modelo financeiro. Realaente ao teste de residuos de
Durbin-Watsonapresenta um valor de 1,839, como este valornestatervalo de 1,31 a

1,95, nada se pode concluir se existe ou ndo aatelacdo entre os residuos.
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A figura 6 apresenta um histograma do modelo fiamacl, que nos revela uma

distribuicdo quase normal.

Histograma
Variavel Dependente: Ln (DE)

Mean = -6,15E-16
60 5td. Dev. = 0,988
=365

50

40— —

Frequéncia

30

207

0 T T T 1 T
-4 -2 [u] 2 4 [}

Regressio Linear

Figura 6 — Histograma do modelo | da regressao lira.
Fonte: SPSS.

Perante os resultados da regressao presentes ela b podemos concluir que a
rentabilidade do ativo, a dimenséo, a reputacdoselhabilidade das empresas sdo as
variaveis explicativas do nivel de endividamenss éespetivas hipéteses sdo validadas.

Coeficientes
Modelo | - Ln(DE) t p-value
B Std. Error
(Constante) 4,478 179 5,749 ,000
LN (FCF) -,006 ,006 -1,069| ,286
CRES 421 ,338 1,244 ,214
PARTGES -,025 ,081 -,304 , 761
ROA -1,139 419 -2,717| ,007
! DVN -,148 ,048 -3,116| ,002
RE -,005 ,002 -2,246 | ,025
PEND -2,503 1,349 -1,855| ,064
VGA ,105 ,259 ,406 ,685
SOL -,603 ,023 -26,201( ,000
Tabela 6- Resultados da regresséo linear I.
Fonte: SPSS.
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A evidéncia no modelo sugere que a rentabilidaflaéincia o nivel de endividamento
como defendem Jensen (1986), Stulz (1990), e HarRsaviv (1990), as empresas mais
rentaveis geram excesso de fluxos de caixa podemdividar-se para reduzir esse fluxo e
disciplinar a gestdo. DeAngelo e Masulis (1980)escentam que as empresas mais
rentaveis podem usufruir mais deducdes fiscaisdgsraela divida. No entanto a relacéo
entre as variaveis revela-se negativa e contrériesperado e vai de encontro a teoria de
Pecking Orderde Myers (1984) e Myers e Majluf (1984). Esteoerg defendem que a
empresa deve seguir uma hierarquia de financiamemitzando em primeiro lugar o
financiamento por lucros retidos, em segundo lpgaremisséo de divida e por dltimo a

emissao de novas acoes.

No que respeita a variavel da dimensdo, o modeloedeessao linear aponta que a
dimenséo é uma variavel explicativa do endividamenpossui uma relacado negativa com
o racio do endividamento. O resultado é defendmloTjtman e Wessels (1988) referindo

que as pequenas empresas tém pouco poder paraaneggcondicdes dos empréstimos,
levando-as a pagar mais juros e a ser mais aladascque as empresas com uma

dimenséao superior.

Quanto a reputacéao, hipétese formulada no contkxtgéncia, € uma variavel explicativa
do modelo. Diamond (1989), Harris e Raviv (1991 Heshleifer e Thakor (1992)
defendem que na reputacdo da empresa esta espalmagatacdo do gestor e por esse
motivo sente-se pressionado a agir no melhor desesses dos credores e dos acionistas.
Ao contrario do esperado a relacdo entre a reputac® endividamento, revela-se

negativa, ou seja, uma maior reputacao implica ndivelamento menor.

Relativamente a variavel da solvabilidade, a hggtermulada foi aceite confirmando a
opinido de Kraus e Litzenberger (1973) e Myers 7)90s autores atestam que quanto
menor é a capacidade de solver 0os seus compronissosterceiros maior € o seu
endividamento. Se a solvabilidade diminui, o erdimiento aumenta e a probabilidade de
faléncia torna-se iminente. O valor da empresardiirpara valores excessivos de divida
levando ao incumprimento, deste modo o endividaoneete ser controlado e ponderar se

advém beneficios futuros ou ndo para uma determieagpresa.
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Ha que salientar que a amostra alvo é influengmiaempresas em que a gestao esta na
posse dos seus proprietarios. Deste modo, tem ej@ensar em consideragdo de que a
participacdo da gestdo no capital das empresasiposa média de 65% na participacéo
do capital das mesmas, em que a funcédo de gest@mtsa nos proprietarios da empresa.
Este facto leva a que os conflitos de interesseindiam ou ndo existam, uma vez que,
como um individuo sendo o proprietario e gestoetentlo a maioria do capital, os seus
interesses estardo alinhados com a maximizacéo igleeza da empresa. Como
consequéncia desta situacdo, no que respeitaiageiarformuladas e validadas com base
na teoria da agéncia (ROA, DVN e RE), o sentidoetic&o entre a varidvel dependente e
as variaveis independentes podem ser contraridefandido pela teoria e de facto é o que

acontece.

Em suma, a analise da regressao linear do modeodeiro |, sugere que a teoria da
agéncia exerce influéncia no nivel do endividamelai® empresas, no setor da Fabricagédo
de Calcado. Confirma que a rentabilidade exerdeén€ia negativa com o endividamento
de acordo com a teoria da hierarquizacéo das fdetéisanciamento. A analise revela que
o FCF possui uma influéncia negativa sobre o ndelendividamento, rejeitando a
hipotese definida. Os acionistas no contexto délenesas no alinhamento dos interesses
com a gestdo, podem obter um controlo sobre oslertes de fluxos de caixa além do
endividamento da empresa. Eles podem optar por@gepela constituicdo de depdsitos
a prazo para controlar de um modo mais seguro doogendividamento, o que pode ser

uma das razdes de obtermos uma influéncia negédi¥CF com o endividamento.

Como os resultados ao modelo | ndo foram plenamsaitisfatorios, procedeu-se a um
segundo estudo utilizando como variavel dependentécio do endividamento global.

Inicia-se a andlise ao modelo financeiro II.

Modelo] R | R? | Durbin-Watson|

[l ,8851,783 1,738
Tabela 7 - Ajustamento da regressao linear Il e arige Durbin-Watson

Fonte: SPSS.

Na observacdo da tabela 7 acima indicada, podesicar que o modelo financeiro é

ajustado a 78.3%, isto €, as variaveis do modgdioexn 78.3% do endividamento global
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das empresas no setor da Fabricacdo de Calgadod€laril € ligeiramente mais ajustado
do que o modelo I. O teste de residuo®debin-Watson como o valor é de 1.738, e esta
compreendido entre os valores 1,31 e 1,95, naopeowite concluir se existe ou nao

correlacéo entre residuos no modelo.

A figura 7 apresenta um histograma do modelo fiamacll, e com uma distribuicao
pertissima do normal.

Histograma

Variavel Dependente: Racio do endividamento global

Mean = -3,28E-15
G0 5td. Dew. = 0,988
W =365

S0

il
il

20—

Frequéncia

T
—4 -2 [a] 2 4 =)

Regressio Linear

Figura 7 — Histograma do modelo Il da regresséo ligar.
Fonte: SPSS.

Ao analisar os resultados obtidos da regressaarliheapresentados na tabela 8, aponta os
mesmos resultados do modelo | relativamente aol mieeendividamento. No entanto
acrescenta uma variavel explicativa quanto a atiip dos capitais alheios como modo de

financiamento da sua atividade.

A poupanca fiscal ndo associada ao endividameatop@s amortizacdes e depreciacoes,
entre outros beneficios fiscais substitutos aossjule financiamento tendem a reduzir a
utilizacdo do endividamento. Este facto foi defdodbor DeAngelo e Masulis (1980), no
ambito da teoria'rade-off uma vez que, se uma determinada empresa possitadas
amortizacdes e depreciagbes pode o0 seu resultarl@amBeguir absorver as dedugdes

fiscais dos encargos com o endividamento.
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Coeficientes
Modelo Il - ENDGL t p-value
B | Std. Error
(Constante) 1,374 ,150 9,189 ,000
LN (FCF) -,002 ,001 -1,626 | ,105
CRES ,093 ,065 1,426 ,155
PARTGES -,004 ,016 -,280 779
i ROA -,368 ,080 -4,575 | ,000
DVN -,025 ,009 -2,718 | ,007
RE -,001 ,000 -3,446 | ,001
PEND -,604 ,259 -2,331| ,020
VGA ,007 ,050 ,146 ,884
SOL -,127 ,004 -28,736| ,000

Tabela 8 - Resultados da regresséo linear Il.
Fonte: SPSS

No final desta anéalise aos modelos financeirosepws afirmar que a teoria da agéncia
exerce uma influéncia na estrutura de capital dagresas. De seguida apresenta-se as

conclusdes retiradas ao longo desde trabalho stddaempirico.
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Capitulo IV — Conclusdes

O estudo pioneiro desenvolvido por Modigliani e Ibfilem 1958, sobre a irrelevancia da
estrutura de capital foi o grande impulsionadodasenvolvimento das varias teorias que
surgiram, como a teoria da agéncia, a teoria asst@gea teoria fiscal, a teoria doade-

off, e a teori@ecking Order

O problema da agéncia surge apenas quando a gestétada por um individuo que néao
tem participacdo no capital das empresas ou tempamiipacdo minima, uma vez que
surgem conflitos de interesse entre os proprietagims gestores (Ross, 1973; Jensen e
Meckling, 1976). Jensen e Meckling (1976) idengifaam dois tipos de conflitos nas
empresas. O primeiro conflito € gerado entre osnétias e o gestor, considerado uma
relacdo de agéncia pura relacionada com a sepadac@oopriedade e do controlo. Em
segundo lugar, em consequéncia do primeiro cordlitge o conflito entre os acionistas e
os credores. Os proprietarios para minimizar oglic@m de interesses incorrem em custos

de agéncia de capital préprio e de divida.

A participacdo dos gestores no capital da empmsairifluéncia sobre o endividamento.
Um gestor com 100% do capital ndo incorre em cudéoagéncia, ndo tem motivacdes
para endividar exageradamente a empresa. Assume ral@agdo negativa com o
endividamento sugerindo que o nivel de endividamantmente devido aos conflitos para
controlar o gestor (Jensen e Meckling, 1976; Jenk@86; e Jensen e Smith, 1985). A
informacéo assimétrica € a causa dos conflitossqgogem entre os intervenientes (Ross,
1977; e Leland e Pyle, 1977).

Os proprietarios para combaterem os conflitos cengestores recorrem ao aumento do
endividamento, como forma de diminuir o FCF dispehpara os gestores ndo esbanjarem
dinheiro (Jensen, 1986). O aumento do endividampaossui um efeito controlador do
gestor, uma vez que a possibilidade de falhar garpantos da divida € uma motivacao
para se tornarem mais eficientes.

O gestor é analisado pela reputacdo da empresaialaestd a comandar, e € do seu
interesse ter uma boa reputacdo (Grossman e Hgzf,T9amond, 1989; e Hirshleifer e
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Thakor, 1992). Neste sentido, escolhe projetos miestimento mais seguros e vai
conseguir obter o financiamento pretendido pargeos investimentos. A reputacéo deste

modo leva a minimizagao da substituicdo de ativo.

Os beneficios fiscais substitutos ao endividamerdmo, o crédito de imposto ao
investimento, e as amortizagées e depreciagbesndestimentos realizados reduzem o
beneficio fiscal da divida. A divida s6 traz becie§ se a empresa obter resultados para
absorver as deducdes fiscais. Deste modo a poufigogh ndo associada a divida tem

uma relagéo negativa com o endividamento DeAng&lasulis (1980).

A teoria Trade-offdefende um balanceamento entre os custos de italéras beneficios
fiscais pela utilizacdo de financiamen@s custos de faléncia ndo devem ser superiores ao
beneficio fiscal obtido (Myers, 2002). Os gestadesem explorar os beneficios fiscais
pois uma elevada rentabilidade significa um lucitoutavel maior e pode reduzi-lo pela
deducéo dos encargos financeiros com a utilizagdendividamento sem ter dificuldades
financeiras (Myers, 2001). A alavancagem leva agad do imposto sobre o rendimento e

aumenta os lucros operacionais ap0s impostos (Kraitzenberger, 1973).

A Pecking Order, consiste na hierarquizacdo das fontes de finareito, isto €, 0s
investimentos devem ser financiados em primeircadugelo autofinanciamento, em
segundo lugar por emissao de divida e por Ultingarlypela emissdo de novas acdes
(Myers, 1984 e Myers e Majluf, 1984).

A investigacdo empirica recaiu sobre o setor dai¢agfio de Calgcado, sendo um dos
setores mais competitivos e com elevada procuernational, e impulsionador das

exportacbes portuguesas.

No estudo empirico desenvolveram-se dois modelestelo para dar mais consisténcia a
investigacdo. O primeiro modelo financeiro tem cowaniavel dependente o logaritmo

natural do racio da estrutura de capital, e o sdgarracio do endividamento global.

O modelo financeiro | tem um coeficiente de ajusata de 74,3%, o0 que significa que o
racio da estrutura de capital € explicado em 74i#as variaveis independentes. O

modelo validou quatro das hip6teses formuladagnolat como determinantes do nivel de
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financiamento a rentabilidade da empresa, a repotagimensao da empresa e o grau da
solvabilidade dos compromissos assumidos pelasesagr

Em relacdo ao modelo financeiro 1l, as variaveildependentes explicam o nivel do
endividamento das empresas em 78,3%. O ajustardentmdelo 1l é superior ao modelo
I, uma vez que valida as mesmas hipoteses e aigr@acanta a poupanca fiscal ndo

associada ao endividamento como variavel expliaativ

Os resultados da analise as regressoes lineaidaraah cinco das hipoteses formuladas.
A andlise conclui que a rentabilidade, a reputagddjmensdo, a poupanca fiscal ndo
associada a divida e a solvabilidade da empresa,osadeterminantes do nivel de
endividamento das empresas. A investigacdo sugereadeoria da agéncia influéncia a

estrutura de capital das empresas.

Uma boa rentabilidade é sinonima de uma maior id@ae para conseguir obter melhores
condicOes de financiamentos por capital alheioeputacdo construida ao longo do tempo

e a sua dimenséo influenciam o nivel de endividaongsis empresas.

O uso do endividamento no entanto deve ser ponolejadjue existe outros beneficios
fiscais que as empresas podem usufruir como agdapdes e amortizacdes, e o crédito
fiscal ao investimento que podem reduzir considdnagnte o beneficio dos encargos com
o financiamento alheio. Além de que, o aumentoimntiamento por capitais alheios vai
provocar um aumento dos pagamentos aos seus edoes pode por em causa O
cumprimento das suas obrigacdes com outros credBressintese, a teoria da agéncia

influencia a estrutura de capital e o nivel derfai@amento.

A limitacdo que surgiu durante a elaboracdo daedssdo € que, a informacao
disponibilizada nem sempre corresponde a informacéiendida, levando a exclusdes de

empresas na amostra devido a omissao de dadasneaalgpor estarem em insolvéncia.
Numa linha para investigacdes futuras, a sugestd@presento € a aplicacdo dos modelos

desenvolvidos, proceder a andlise das regresstasds em outros setores de atividade e

comparar os respetivos resultados.
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