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Resumo

Esta dissertacdo analisa os determinantes da estrutura de capital nas empresas do setor da
confecdo do vestuario em Portugal. O objetivo € o de obter evidéncia empirica sobre o

papel dos fatores especificos da empresa na decisao da estrutura de capital.

O estudo foi desenvolvido através de uma analise empirica da relagdo entre um conjunto
de nove variaveis das carateristicas das empresas, escolhidas a partir da revisdo de
literatura, e trés indicadores de endividamento selecionados (alavancagem total,

alavancagem de longo prazo e alavancagem de curto prazo).

A metodologia utilizada consiste na estimacdo de um modelo de regressao linear multipla
com recurso ao método dos minimos quadrados (OLS) para efeitos fixos, durante o
periodo 2011-2015, utilizando-se dados anuais de um painel, de modo a analisar os

impactos manifestados e o seu valor explicativo.

Os resultados revelam que os padrbes de financiamento podem ser explicados pelas
caracteristicas das empresas. Além disso, o estudo apresenta evidéncias do maior poder
explicativo dos determinantes para os racios de alavancagem baseados na divida de longo
prazo. Para esta especificagdo do modelo é confirmada a maioria dos determinantes da
estrutura sugeridos pela teoria. A rendibilidade, liquidez, risco, dimensdo, carga fiscal,
depreciacOes e crescimento mostraram uma associacao significativa com a decisdo da
estrutura de capital da empresa. As evidéncias para as restantes especificagfes ndo
apresentam a mesma consisténcia. Ndo se observaram diferengas significativas nas
estruturas de financiamento entre empresas exportadoras e empresas apenas orientadas
para o mercado doméstico. Os resultados também indicam que as teorias financeiras sobre
a estrutura de capital, por si sO, ndo fornecem uma explicacdo cabal sobre como as
empresas analisadas estdo financiadas neste setor especifico. Finalmente, o estudo
evidencia que as empresas da confecdo do vestuario tendem a depender excessivamente

da divida de curto prazo.

Palavras chave: alavancagem, estrutura de capital, setor do vestuario



Abstract

This study analyses the determinants of the capital structure of the companies in the
clothing industry sector in Portugal. The objective is to obtain empirical evidence on the

role of the company and the specific factors in the capital structure decision.

The study was developed through an empirical analyses of the relationship among a set
of nine variables ofthe selected companies characteristics from the review of the literature
and three selected indicators of indebtedness - total leverage, long-term leverage and

short-term leverage.

The methodology used consists on the estimation of a multiple linear regression model
using the least squares method for fixed purposes, during the period of 2011-2015, using
annual data from one panel in order to analyse the manifested impacts and their explained

value.

The results show that the financing patern can be explained by the companies
characteristics. Besides this study also shows the explanatory power of determinants in
long-term debt (Alav2). For this model specification most of the structure determinants

can be confirmed by the theory suggestion.

Profitability, liquidity, risk, size, tax burden, depreciation and growth showed a
significant association with the decision of the company's capital structure. The evidences
for the other specifications aren’t showing the same consistency. There is no significant
differences about financing structures in exporting companies or companies who are
focused in domestic market. The results also indicates that the financial theories about the
structure company by themselves don't show and explain in full how the analysed

companies are financed in this specific sector.

Finally it also shows that clothing industry tend to depend on short-term debt.

Key words: capital, structure, clothing industry, leverage
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Capitulo 1 - Introducéo



No presente capitulo o objetivo é identificar e contextualizar o tema subjacente a
dissertacdo, justifica-lo, delinear o principal objetivo e a questdo de investigacdo. Além
disso, é referida a metodologia de investigacdo escolhida e considerada apropriada para

responder as questdes de investigagéo.
1.1 Enquadramento Geral

Em 1958, Modigliani e Miller publicaram o seu primeiro artigo sobre a tematica da
estrutura de capital e, sucintamente, pretendiam demonstrar que a mesma estrutura de
capital era irrelevante para a criacdo de valor da empresa quando estas atuam num
mercado perfeito. Deste modo, os autores pretenderam demonstrar que a criacdo de valor
de uma empresa ndo depende da sua estrutura de capital. A estrutura de capital da empresa
¢ uma das decisOes vitais de financiamento empresarial. Alterar o mix financeiro da
empresa pode afetar o valor da empresa, o retorno do investimento, a probabilidade de
faléncia e a riqueza dos acionistas. Alguns fatores consistentemente demonstraram ter
influéncia nas decisdes de estrutura de capital como por exemplo a rendibilidade, a

dimensdo da empresa, as oportunidades de crescimento, a tributacdo, entre outros.

Em 1963, Modigliani e Miller corrigiram o seu artigo inicial e incluiram o efeito da
tributacdo, ou seja, neste artigo consideraram a existéncia de falhas de mercado e
adaptaram a sua teoria a este fator, contrariando assim o que argumentavam inicialmente.
Os autores referiram que as empresas beneficiavam se recorressem ao financiamento por
capital alheio porque, deste modo, usufruiam dos beneficios fiscais oriundos do

endividamento e esse fator tinha um impacto positivo no valor da empresa.

A partir deste artigo, surgiram inimeros artigos sobre a estrutura de capital que
contribuiram para que a literatura sobre esta tematica fosse, ao longo dos anos, cada vez
mais vasta e enriquecedora. A maioria da literatura sobre a estrutura de capital concentra-
se em produzir evidéncias empiricas sobre a teoria pecking order e trade-off. Ha pouca
literatura empirica sobre as restantes teorias. Uma vaga mais recente da literatura
investigou o efeito dos fatores especificos da empresa na deciséo da estrutura de capital
da empresa, mas considerando também a analise das alteragfes no ambiente externo das

empresas.

O principal objetivo deste estudo é investigar os fatores que determinam a estrutura de
capital das empresas do setor do vestuario em Portugal. Embora haja investigacao sobre

os fatores especificos das empresas que influenciam a alavancagem financeira das
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empresas portuguesas, esses estudos tém sido direcionados para outros setores. O setor
do vestuario é caraterizado por ser constituido essencialmente por pequenas e médias
empresas (PME). Em Portugal, as PME s&o dominantes no setor da confegéo de vestuario,

um setor especialmente orientado para a exportacao.

O modo como as empresas sdo financiadas € uma questdo importante na investigacao em
gestdo, pois o capital financeiro é essencial para a constitui¢cdo e posterior funcionamento
de uma empresa. As PME com maior acesso a capital financeiro tém maior probabilidade
de crescer e sobreviver mais tempo (Wiklund e Shepherd, 2003). A incapacidade de
garantir fontes adequadas de financiamento é referida como uma causa fundamental da
faléncia das PME, especialmente no contexto de uma economia aberta e em competicao

com empresas estrangeiras.
1.2. Objetivo e metodologia de investigacéo

O objetivo deste estudo € investigar os principais fatores que determinam a estrutura de

capital das empresas do setor das confecfes do vestuario em Portugal.

As PME do setor das confecdes do vestuario foram escolhidas como o foco deste estudo
na medida em que se trata de um setor aberto ao exterior, caraterizado por empresas de

pequena e média dimensdo e que enfrentam algumas restri¢cdes de financiamento.
O trabalho tem como objetivo responder a seguinte questdo de investigagéo:

“Quais os determinantes especificos da empresa que afetam a decisao sobre a estrutura

de capital nas empresas do setor do vestudrio em Portugal?”

Para responder a questdo de investigacdo este estudo utiliza as perspetivas teoricas e
empiricas de estudos anteriores e elabora um modelo econométrico para explicar as
relagdes entre os diferentes determinantes da estrutura de capital e os indicadores de
divida ou alavancagem selecionados como variaveis a explicar. A abordagem
metodoldgica a utilizar inclui dados de painel provenientes de uma amostra de empresas
do setor do vestuario e as variaveis escolhidas integram um modelo proposto. O estudo
opta por utilizar o método OLS com efeitos fixos para estimar o modelo explicativo da

estrutura de capital.



1.3 Estrutura do Trabalho

O estudo esta organizado em cinco capitulos. Para além desta Introducdo, o segundo
capitulo inclui uma revisdo da literatura tedrica e empirica sobre o financiamento das
empresas. Além disso, no capitulo é feita uma breve apresentacdo e caraterizacdo do setor
do vestuario em Portugal. No Capitulo 3, é delineada a metodologia de investigacao
adotada para responder & questdo de investigacdo. E justificado o processo de pesquisa
considerado apropriado para a obtencdo de resultados fidveis. As hipoteses sdo propostas
e justificadas com base nas teorias financeiras de estrutura de capital e em estudos
anteriores. O capitulo 4 apresenta e discute os resultados do estudo empirico enquanto o
capitulo 5 conclui fornecendo o quadro compreensivo sobre as perspetivas teéricas que
melhor explicam os resultados a luz das evidéncias. No final séo referidas as limitacdes

do estudo e feitas sugestdes para futuras investigacgoes.



Capitulo 2 — Reviséo da Literatura



O presente capitulo revé a literatura tedrica e empirica sobre os determinantes da estrutura
de capital. Inclui também uma caraterizacdo geral do setor do vestuario que seréa objeto
do trabalho empirico a desenvolver nos capitulos seguintes. Esta organizado em duas
seccOes: analise das principais teorias e resultados empiricos sobre a estrutura de

financiamento das empresas e a caraterizagao recente do setor do vesturio.

2.1 Teorias Financeiras da Estrutura de Capital

A estrutura de capital reflete a forma como uma empresa financia 0s seus ativos e
investimentos, ou seja, se é financiada por capitais préprios ou alheios. Este tipo de
financiamento pode ser feito apenas por um tipo de capital ou ent&o, por uma combinagdo

dos dois tipos de capital.

2.1.1 Abordagem Tradicional

Segundo Durand (1952), um dos primeiros autores a abordar a temética da estrutura de
capital, defende que esta assenta na existéncia de uma combinacdo 6tima entre o raciodo
capital proprio e capital alheio, com o objetivo de permitir que o custo de capital seja
minimizado e, consequentemente, que o valor de mercado da empresa seja maximizado.
O autor considera que, para um nivel moderado de endividamento, o custo da divida ndo
sofre alteracGes enquanto o custo do capital proprio vai aumentando a medida que a
empresa adiciona capital alheio na sua estrutura de capital, de modo a contrabalangar o
aumento de risco financeiro resultante do endividamento. Contudo, o custo do capital
alheio, por apresentar um menor risco para quem o fornece tende a ser inferior ao custo
do capital proprio. Assim, a estrutura de capital 6tima € o ponto em que o custo médio
ponderado de capital (CMPC) atinge 0 minimo, alcancando assim a maximiza¢do do

valor da empresa.

No entanto, 0 autor refere que as empresas correm risco de faléncia se o nivel de divida
for muito elevado. Se as empresas estiverem nessa situagdo, 0 risco para credores e

acionistas é elevado, o que implica um aumento do custo das fontes de financiamento.

Em suma, a abordagem tradicional é defendida por alguns gestores financeiros, contudo,

carece de uma base tedrica e de um modelo de demonstracdo formal que a sustentem.



2.1.2 Modelo de Modigliani e Miller

Modigliani e Miller (1958) apresentaram um artigo intitulado de “The Cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investment”, que Se tornou bastante importante
na discusséo desta teméatica. Os autores defendiam que a estrutura de capital ndo tinha

relevancia para o valor da empresa, desde que cumpridos determinados pressupostos.

De acordo com Titman (2001), alguns dos pressupostos que os autores do modelo
consideravam relevantes passam pela auséncia de assimetrias de informacgdo, isto €,
possuem acesso ilimitado ao mercado de capitais e obtém todo o tipo de informacdes
sobre 0 mesmo. De realcar que também ndo devem existir friccdes de mercado tais como
impostos e custos de transagcdo porque o0s investidores procuram sempre maximizar o seu
bem-estar. O acesso ao crédito por parte dos investidores deve ser feito nas mesmas
condicdes que as empresas, ou seja, com a mesma taxa de juro. Os investidores também
ndo podem suportar os custos de agéncia, pelo que estes ndo devem existir porque 0s
investidores possuem grandes expectativas em relagdo a rendibilidade futura da empresa

e 0 seu comportamento é racional com o objetivo de maximizar asua riqueza.

O Modelo de Modigliani e Miller (1958) cinge-se a trés proposicdes (1, 11, I11):
» Ao resultado do endividamento no valor da empresa;
> Ataxa de rendibilidade de acBes da empresa;

> A taxa de rendibilidade dos investimentos.

Em 1963, os autores deste modelo, Modigliani e Miller, publicaram um novo artigo
denominado de “Corporate income taxes and the cost of capital: a correction” onde
passaram a considerar os efeitos fiscais na estrutura de capital das empresas e, constatam
que quanto mais for introduzido capital alheio na estrutura de capital da empresa, o valor
desta seria maximizado. A partir desta publicagdo, foram surgindo varios estudos dos
mais diversos autores, uns que corroboravama teoria M&M, outros que discordavam e,
ainda, acabaram por surgir novos estudos com novos determinantes da estrutura de

capitais das empresas.



2.1.3 Teoria Trade-Off

A teoria trade-off é desenvolvida a partir do modelo de Modigliani e Miller (1958;1963)
com base na relagdo entre os beneficios e custos do uso de divida no financiamento das
empresas. De acordo com Miller (1977), a teoria trade-off verifica-se quando a
maximizacdo do valor da empresa é adquirida através de financiamento por divida, com
0 objetivo de possibilitar que a empresa possa usufruir dos beneficios fiscais decorrentes
deste tipo de financiamento. Assim, pretende-se que exista um nivel 6timo de
endividamento de modo a proporcionar um equilibrio entre os beneficios fiscais e 0s
custos de faléncia associados a divida. O autor, na exposic¢do do seu modelo, abordou o
impacto das variadas taxas de imposto sobre os investidores na estrutura de capital de
uma empresa, referindo que os investimentos efetuados estdo isentos de risco até
determinado valor, no entanto, se exceder esse valor pré-definido, serdo tributados. Desta
forma, os investidores apenas investem se a retribuicdo oferecida pela empresa fizer face

ao acrescimo de imposto.

Porém, o pressuposto em que este modelo concebido por Miller (1977) assenta no facto
de que o resultado da empresa antes de impostos tera necessariamente que ser sempre
positivo para que os custos com o financiamento por divida sejam deduzidos na
totalidade. Deste modo, ndo concebe que possam existam resultados inferiores a

totalidade dos encargos a deduzir.

E a partir desta perspetiva que DeAngelo e Masulis (1980) afirmam que existe uma
relacdo negativa entre o valor da garantia dada pela empresa e o endividamento, visto que
o beneficio fiscal que é gerado pelas depreciacdes e amortizacdes do investimento é
proporcional ao valor da garantia dos ativos, ou seja, quando um aumenta, 0 outro
aumentard também. Segundo os autores, este fator limita as organizagcdes porque estas
ficam com uma baixa capacidade de usufruir da poupanca fiscal resultante do

endividamento.

Contudo, Kraus e Litzenberger (1973) afirmam que existem varios estudos empiricos que
defendem a existéncia de um trade-off entre os beneficios fiscais provenientes do
financiamento da divida e os custos relacionados com o endividamento. Acrescentam
ainda que, o beneficio fiscal deste financiamento surge desde que as taxas de juro sejam
dedutiveis. Se as empresas se financiarem por capital alheio ficam comprometidas a pagar

adividae os respetivos juros e, como consequéncia, a sua alavancagem financeira origina



a que o imposto diminua sobre o rendimento da empresa e, deste modo, gera lucros

operacionais apds impostos.

Posteriormente, alguns autores publicaram artigos em que abordaram a questdo
relacionada com o limite da utilizacdo do financiamento por divida. Por exemplo, Myers
(1984), além de definir a teoria trade-off como um modelo estatico, defende que o racio
da divida étima se baseia num equilibrio do valor dos beneficios fiscais, resultantes dos
juros deduzidos dos empréstimos e dos custos de faléncia. No entanto, quanto maior for
o endividamento, os custos associados as dificuldades financeiras como o pagamento das
obrigacBes da divida e a probabilidade de faléncia também serdo maiores. Assim, a
empresa deve procurar um ponto de equilibrio para gerir os impactos do beneficio fiscal
com as dificuldades financeiras com o objetivo de atingir um grau de endividamento que

maximize o valor da empresa.

Brigham e Houston (1999) afirmam que existe um nivel de endividamento onde a
probabilidade de faléncia €é insignificante. No entanto, o aumento do capital alheio na
estrutura de capital a um certo nivel torna os custos relacionados com a faléncia
preocupantes, 0 que proporcionara uma reducdo dos beneficios fiscais que resultam do
endividamento. De acordo com esta teoria, podemos inferir que o valor da empresa é
determinado pelo equilibrio entre os custos de faléncia e os beneficios fiscais, ou seja,
quando ¢é atingido o ponto 6timo desse equilibrio, é obtida uma estrutura de capital 6tima,
sendo que, a partir dai, verifica-se que o aumento do endividamento origina uma

diminuicdo do valor da empresa.

2.1.4 Teoria dos Custos de Agéncia

Jensen e Meckling (1976) foram os primeiros autores a investigar e a publicar um estudo
sobre esta matéria: “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure” sendo que este estudo teve como objetivo relacionar os custos de
agéncia e a estrutura de capitais das empresas. Os autores definiram esta relacdo como
um contrato previamente definido em que uma determinada pessoa contrata outra, como
por exemplo um agente, para desenvolver determinado tipo de servi¢os em seu beneficio,
em troca de uma transmissdo de poderes. Contudo, € suscetivel que surjam problemas no

futuro quando estamos perante esta situacdo, visto que o agente pode privilegiar os seus



interesses pessoais ao invés de privilegiar os interesses de quem o contratou e, assim,

criam-se conflitos entre ambas as partes, que sdo denominados de custos de agéncia.

Para minimizar este tipo de conflitos, os autores sugerem que os custos de agéncia podem
ser minimizados através do aumento da participacdo dos gestores no capital da empresa,
de acordo com os interesses das partes (gestor/proprietario) ou pelo aumento da divida

justificado pelo excesso de fluxos de caixa.

Posteriormente, outros autores surgiram a debater esta teméatica e a publicar os seus
artigos sobre a mesma. Stulz (1990) sustenta que o recurso ao endividamento é uma
alternativa que deve ser equacionada pois esta obriga a que se tenha que fazer face a
satisfacdo do servigo da divida e diminui o nivel de free cash flow disponivel para os
administradores. Contudo, o recurso a divida também traz desvantagens porque é
necessario efetuar o pagamento do servigo da dividae isso pode esgotar os free cash flow,

absorvendo assim os fundos existentes para efetuar investimentos rentaveis.

O estudo de Ang et al. (2000) também se revelou de grande importancia por efetuar uma
abordagem aos custos de agéncia com incidéncia nas PME. Os autores comegam por
efetuar um comparativo entre as PME e as grandes empresas ao nivel da sua estrutura
que, no caso das pequenas e médias empresas, em determinados casos, verifica-se
frequentemente a concentracdo do poder e das tomadas de decisdo numa pessoa singular
ou num numero reduzido de pessoas. No entanto, Rocha (2001) sugere que no caso das
pequenas e médias empresas que possuem varios proprietarios, todos com poder de
deciséo e influéncia na administracdo da empresa, embora ndo seja expectavel que
existam conflitos de interesses entre a administracdo e os proprietarios, poderdo existir

conflitos entre os proprios, desencadeando assim novos custos de agéncia.

Ang (1991) ressalva que os custos de agéncia no contexto das PME, no momento em que
é efetuada a abertura do capital da empresa a investidores externos, embora nao seja muito
frequente, os conflitos de interesses que poderdo surgir nestas empresas sao bastante

especificos por trés razoes:

> Gestdo deficitaria devido a problemas de sucessdo bastante frequente neste
tipo de empresas;

> Assimetrias de informagdo entre os intervenientes (empresario/administrador)
devido ao fator arbitragem entre o seu patrimonio e o da sociedade;

» Propensdo ao risco.
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Em sentido oposto ao estudo de Ang (1991), Landstrom (1993) assume que nas PME o
empresario/administrador possui varias motivacGes que nao apenas as financeiras e
sustenta que os métodos de acompanhamento e controlo que sdo promovidos pelos
credores, de modo a prevenir comportamentos que possam ser considerados danosos, ndo
sdo transpostos pelas empresas, porque, por norma, nas pequenas e médias empresas
existe uma relacdo de confianca entre os intervenientes. Dentro desta linha de
pensamento, Rocha (2001) sustenta que o relacionamento entre PME e instituicdes
financeiras que as financiam deve ser préximo, de modo a fortalecer a confianca entre
ambas as partes. Este fator é relevante paraque, durante a parceria, em que as instituicdes
financeiras gastam recursos nas PME e efetuam o respetivo acompanhamento, sejam
geradas externalidades para outros grupos de interesses, com o objetivo de reduzir as

atividades de controlo e, posteriormente, 0s custos de agéncia.

2.1.5 Teoria Pecking Order

No contexto do estudo da estrutura de capital, surgiram véarias abordagens ao modelo
Pecking Order, sendo que, de acordo com Leland e Pyle (1977) e Ross (1977), esta
abordagem consiste num modelo simples onde apresentam a escolha da estrutura de
capital como uma transmissédo de informacdo dos gestores aos investidores. Myers (1984)
e Myers e Majluf (1984) propdem que o modelo é o efeito da informacdo assimétrica
entre gestores e investidores externos a empresa resultantes das ineficiéncias das decisdes
de investimento e, em consequéncia das assimetrias de informagdo, as empresas

apresentam uma hierarquia quando estdo obrigadas a tomar decis6es de financiamento:

1. Autofinanciamento;
2. Financiamento externo;

3. Emissédo de acoes.
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De acordo com Myers (1984) e Myers e Majluf (1984) o modelo assenta nos seguintes

pressupostos:

» Assimetria de informagéo entre gestores e investidores;
» Mercados de capitais perfeitos;

» Poder nas decisdes de financiamento por parte dos gestores.

Myers (1984) tendo como base a existéncia de assimetrias de informagéo entre insiderse
outsiders, depara-se com o facto de a empresa assumir algumas preferéncias na hora de
optar pelas fontes de financiamento e refere que esta prefere optar por fundos gerados
internamente (autofinanciamento), como por exemplo, efetuando retencdo de lucros, de
modo a ndo originar qualquer especulacdo que pudesse provocar alguma alteracdo no
preco das acOes da empresa. Contudo, se o financiamento interno ndo for suficiente para
fazer face as necessidades de financiamento e, se for necessario recorrer a financiamento
externo, a empresa optara por contrair empréstimos, emitir obrigacdes convertiveis e, em
Gltimo caso, recorre a divida por acdes. No ultimo pressuposto, além de os gestores
possuirem poder nas decisGes de financiamento e poderem agir de acordo com 0s
interesses dos acionistas j& existentes, vai originar a que a empresa através dos seus
gestores ndo possa emitir novas agoes, isto porque iriaproporcionar novas oportunidades
de mais-valia aos novos investidores e, retirar assim valor aos acionistas ja existentes. Por
esse motivo, a empresa pode incorrer no risco de nao possuir fundos suficientes para

realizar novo investimento.

No seguimento e em concordancia com o que foi dito anteriormente, Bhaird e Lucey
(2010) sugerem que a teoria pecking order, no &mbito das PME, quando verificado que a

empresa carece de financiamento, deve ser implementada respeitando uma hierarquia:

1. Retencédo de lucros ou poupangas;

2. Emprestimos de curto prazo;

3. Empréstimos de médio/longo prazo;
4

Aceitacdo de novos socios.
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2.1.6 Teoria do Market Timing

Na teoria market timing, a escolha do tipo de financiamento esta dependente da analise
que o gestor efetua a conjuntura do mercado de capitais e, a partir dai, verifica se é mais

rentavel optar pela emissdo de capital proprio ou a financiamento externo.

O desenvolvimento tedrico mais recente na area da estrutura de capital, em alternativa as

teorias classicas sobre a mesma area, € efetuado por Baker e Wurgler (2002).

Estes autores defendem que na teoria do market timing, a estrutura de capital de uma
empresa ndo é menos que um resultado acumulado das tentativas de temporizacdo do
mercado de capitais efetuadas no passado, no sentido de usufruir de conjunturas
favoraveis no mercado de agdes pelos seus gestores. Posto isto, 0s autores argumentam
que 0s gestores vao procurar emitir novas a¢0es quando, no seu entender, estas estiverem
sobreavaliadas no mercado e, em sentido oposto, recomprarem acgfes quando
considerarem que estas estdo subavaliadas no mercado. Assim, verificar-se-4 uma
oscilacdo do preco das acGes e, consequentemente, a estrutura de capital da empresa sera
afetada e, também se constata que os futuros acionistas sairdo prejudicados em relacéo

aos atuais acionistas.

Antdo e Bonfim (2008) preconizam que, paralelamente a teoria pecking order, na teoria
market timing os gestores tém capacidade para explorar as assimetrias de informacao
existentes para beneficio dos atuais acionistas e realcam que ndo existe nenhum nivel
Otimo da estrutura de capital, pelo que, as decisdes dos gestores sobre as estruturas

financeiras estdo dependentes da evolugcdo do mercado.

Contudo, ateoria market timing ndo é muito utilizada nem adaptada a realidade das PME
porque a maioria deste tipo de empresas ndo sdo cotadas publicamente, no entanto, esta
teoria é vista com relevo na opgéo de escolha da estrutura de capital.

2.2. Caraterizacdo do setor do vestuario em Portugal

O setor da industria do vestuario em Portugal € um setor com impacto e relevo para a
economia nacional e exportacdes. Geograficamente, a parte mais significativa das

empresas estdo localizadas na regido Norte.
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De acordo com um estudo efetuado pelo Banco de Portugal (2016) denominado de
“Analise setorial da industria de téxteis e vestuario 2010-2015”, verifica-se que em 2014
a ITV (Industria de Téxteis e Vestuario) possuia 6500 empresas em todo o pais, 0 que
representava cerca de 2% das empresas em Portugal, 5% do nimero de pessoas ao servigo

e 2% do volume de negocios.

Em relacdo ao tipo de empresas, o estudo refere que 60% das empresas do setor séo
microempresas, 39% sdo consideradas pequenas e médias empresas e apenas 1% de
grandes empresas, nimeros que atestam a importancia e o papel primordial que as, micro,
pequenas e médias empresas representam neste setor em especifico e, em geral, para a

economia nacional.

Com base no estudo referido anteriormente, destaca-se ainda que, dentro da industria
téxtil e vestuario, sdo as empresas do setor do vestuario que mais se destacam. Em 2014,
representavam 70% do universo de empresas existentes dentro da industria e 67% dos
trabalhadores do setor laboravam nas empresas de vestuario, sendo este um fator que

atesta a importancia e peso dentro da industria téxtil.

Segundo a Associacdo Téxtil e Vestuario (ATP) (2016), a industria do téxtil e vestuario,
em 2014, representava 19% do emprego da Industria Transformadora, 8% da totalidade
do volume de negdcios e também é responsavel por 8% da producdo da mesma industria.
A ATP refere ainda que a ITV contribui com 10% da totalidade das exportacdes nacionais
onde se destaca o0 subsetor do vestuario que representa cerca de 73% das exporta¢fes da
industria téxtil e vestuario.

Os distritos de Porto e Braga concentram uma grande fatia do nimero de empresas do
setor industrial téxtil e de vestuario e, de acordo com o estudo do Banco de Portugal sobre
a analise setorial da ITV 2010-2015, os dois distritos em conjunto representam cerca de
82% do volume de negdcios do setor, o que é elucidativo da concentracdo geografica na

regido norte.

De acordo com um estudo efetuado pelo Centro de Inteligéncia Téxtil (2009), durante a
década de 90, as exportagcBes assumiram um grande relevo no setor industrial, com
especial incidéncia no setor do vestuario, onde Portugal ocupou a 102 posigdo entre 0s
paises que mais exportavam vestuario em todo o mundo, facto que explica a
preponderancia que as exportacfes tém no setor industrial do vestuario, dependendo

muito dos mercados externos para serem sustentaveis.
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De acordo com dados oficiais disponibilizados pelo INE, cerca de 86% da exportacdo do
setor do vestuario ¢ efetuada a partir do Norte de Portugal, facto que se associaa presenca
da grande maioria das empresas representativas do setor na regiéo.

No que toca a caraterizagdo agregada do setor de vestuario, o BdP refere que é constituido
por 4430 empresas, sendo 85% sociedades por quotas, 4% sociedades andnimas e 11%
de outras naturezas. Braga concentra 55% do setor, seguida do Porto, com 30% e Lisboa
com 4%. Pelos restantes distritos estdo distribuidos os restantes 11%. Os principais
indicadores econdmico-financeiros do setor de vestuario sao apresentados na tabela 1 da
pagina seguinte.

Tabela 1 - Indicadores do Setor de Vestuario - 2015

Rubrica o )
) Valor | % Récios financeiros %
(Unidade: euros)
Ativo Médio 572.705 Liquidez Geral 140,2
Capital Proprio  |175.895|30,7 Solvabilidade Geral 44,33

Passivo de ML Prazo| 95.729 |16,7| Peso do Passivo Remunerado |35,83

Passivo Corrente |301.082 52,6 ROE 10,23

ROA 8,01

EBITDA em % Volume Negdcios | 5,91

Fonte: BdP 2016

Os dados permitem concluir que se trata de um setor com um balangco médio pouco
superior a meio milhdo de euros e com uma estrutura de financiamento padrao constituida
por pouco mais de trinta por cento de capitais proprios e o restante por divida. Areparticdo
do passivo entre curto e médio e longo prazo é claramente favoravel ao primeiro,

representando cerca de trés vezes o financiamento de médio/longo prazo.
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Capitulo 3 — Metodologia e Hipoteses
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No capitulo anterior foi feita uma revisdo da literatura tedrica e empirica sobre a estrutura
de capital das empresas. Neste capitulo seraexposta a abordagem metodoldgica a utilizar

no estudo empirico e equacionadas as hipoteses a testar.
3.1. Dados

A amostra do estudo sera baseada nos dados das empresas do setor da confecdo do
vestuario que operam em Portugal. Os dados foram obtidos da SABI que é uma base de
dados com informacdo completa de analise financeira de empresas portuguesas e
espanholas. Os dados sdo anuais e o periodo do estudo vai de 2011 a 2015.

Inicialmente, a amostra incluiu 120 empresas e 600 observacdes. No entanto, a falta de
dados e a existéncia de outliers justificou a exclusdo de algumas empresas da amostra
final. Esta é constituida por um painel desequilibradode 113 empresas e um total de 565

observagdes.
3.1.1. Dados em painel

Os dados em painel também sdo chamados de dados longitudinais - é um dado
multidimensional que contém observacdo de varios fendmenos que sdo observados em
maltiplos periodos de tempo. Neste estudo, observam-se o0s indices representam
diferentes empresas durante um periodo de tempo que é medido em base anual. As
vantagens de se utilizar os dados em painel em vez de utilizar outro tipo de dados, como

a seccdo transversal, sdo os seguintes (Baltagi, 1995):
1. Permitem controlar a heterogeneidade individual;

2. Combinam séries temporais e observacdes de seccao transversal, de modo que incluira
dados mais informativos, mais variabilidade, menor colinearidade entre variaveis, mais

graus de liberdade e mais eficiéncia;

3. Sdo melhores na detecdo e medicdo de efeitos que ndo podem ser observados

normalmente em dados de secgéo transversal ou temporal;

4. Permitem construir e testar comportamentos de modelos mais complexos que os dados

puramente transversais ou de séries temporais.
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3.2. Variaveis utilizadas e hipoteses

A tabela a seguir mostra as varidveis selecionadas para este estudo. A escolha destas
varidveis é baseada nos estudos anteriores. No entanto, varias dificuldades ocorreram no
processo de selecdo das variaveis que integram os determinantes da estrutura de capital.
O principal desafio foi ajustar a disponibilidade de dados e, portanto, incluir apenas as

varidveis com observacdes suficientes.
A tabela apresenta as variaveis utilizadas e suas formulas:

Tabela 2 - Variéveis selecionadas para o Modelo final

Variavel Designacéo
Alav. 1 Alavancagem Total
Alav. 2 Alavancagem de Longo Prazo
Alav. 3 Alavancagem de Curto Prazo
ROE Rendibilidade
LIQ Liquidez
Risco Risco
DIM Tamanho
Carga Fiscal Carga Fiscal
Deprec. e Amort. Depreciagdes e AmortizagOes
Cresc. Taxa de crescimento
Cash Flow Fluxo de Caixa
Exportacoes ExportacOes
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Alavancagem

As variaveis dependentes sdo definidas utilizando trés variantes da alavancagem:
1. Alavancagem Total;

2. Alavancagem ou Divida de Longo Prazo;

3. Alavancagem ou Divida de curto prazo.

Rendibilidade - ROE - Return on Equity

Segundo a teoria do trade-off espera-se uma relacdo positiva entre a rendibilidade e a
alavancagem. Quando as empresas geram mais lucros, a expetativa de custos de faléncia
cai e portanto, ha mais incentivo para utilizar mais divida. Além disso, como sugerido
pela teoria da agéncia em Jensen e Meckling (1976) e Jensen (1986) utilizando a
alavancagem em excesso funcionard como um fator de controlo for¢ando os gestores
pagar mais pelo excesso de divida das empresas. A teoria de pecking order argumenta
que as empresas mais lucrativas terdo o suficiente para financiar as suas necessidades,
preferindo utilizar os fundos internos antes de emitir divida, e assim a relagao é negativa.
Em termos gerais, os principais estudos empiricos que encontram uma forte relacéo
negativa entre alavancagem e rentabilidade sdo Rajan e Zingales (1995), Booth et al.
(2001) e Frank e Goyal (2009).

Portanto, com base na literatura teérica e empirica, propde-se a seguinte hipotese:

H1: Existe uma relacdo negativa significativa entre a rendibilidade da empresa e a sua

alavancagem.
Liquidez

Os racios de liquidez sdo utilizados para medir a capacidade de pagar as obrigacdes de
divida de curto prazo. O impacto sobre a estrutura de capital é misto até certo ponto. A
teoria da pecking order sugere uma relacdo negativa. Os resultados empiricos de estudos

anteriores mostram o sinal negativo como De Jong et al. (2008).
A hipotese da relacéo entre racios de liquidez e alavancagem é a seguinte:

H2: Existe uma relagdo negativa significativa entre liquidez e alavancagem.
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Risco

Espera-se que as empresas com retornos volateis enfrentem custos mais elevados dos
recursos financeiros. Teoricamente, tanto a teoria de pecking order quanto a teoria do
trade-off preveem uma relacdo negativa entre o risco e alavancagem. Um risco maior
significa que o a probabilidade de pagar a divida € menor e, portanto, os credores pedirdo
maior retorno. Varios estudos, como Bradley et al. (1984) encontra uma relacéo negativa
entre volatilidade e alavancagem. A hipotese é:

H3: Existe uma relacgdo positiva significativa entre o risco da empresa e a alavancagem.
Dimenséao

Embora vérias conclusdes empiricas afirmem que a relacdoentre a dimensdo da empresa
e a estrutura de capital € importante, esta relagdo ainda ndo esta clara. A teoriado trade-
off sugere uma relacgdo positiva entre a dimensdo da empresa e a alavancagem. Por outro
lado, Baker e Martin (2011) argumentam que a dimensdo poderia ser usado como um
proxy para a assimetria de informacdo entre os gestores e os mercados de capitais.
Portanto, a teoria da pecking order sugere uma relacdo negativa entre a alavancagem e a

dimensao.

No estudo para representar o atributo da dimensao utiliza-se a transformacgdo logaritmica
transformacdo das Vendas como sugerido por Gaud et al. (2005). No entanto, varias
outras medidas alternativas podem ser sugeridas como a transformacéo logaritmica dos

ativos totais como sugerido por Frank e Goyal (2009).

Com base no referido anteriormente, a hipdtese da relagdo entre a dimensdo e a

alavancagem € a seguinte:

H4: Existe uma relagdo negativa significativa entre a dimensdo da empresa e a

alavancagem.
Crescimento

Pensa-se gque as empresas em crescimento precisam de mais investimentos e, portanto,
usam a divida para crescer rapidamente. Varios problemas de agéncia poderiam surgir
dessas situagdes. Myers (1977) argumenta que a existéncia de divida na estrutura de
capital da empresa cria uma situacdo onde os gestores tomam decisBes para servir 0s

interesses dos acionistas. Assim, a alavancagem criaum problema de subinvestimento de
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ativos e, portanto, as empresas com taxas de crescimento mais elevadas sofrerdo custos
elevados. Portanto, a teoria do trade-off argumenta que as empresas evitariam o conflito
com os acionistas tendo incentivos para ndo participar em investimentos e substituicdo de
ativos. Assim sendo a relagdo esperada entre a alavancagem e o crescimento no contexto
da teoria do trade-off é negativa. Por outro lado, a teoria da pecking order sugere uma
relacdo positiva entre a alavancagem e o crescimento. As empresas com mais
oportunidades de investimento usam mais divida ao longo do tempo como sugerido por
Frank e Goyal (2005). Booth et al. (2001) encontrou uma relagéo positiva para a maioria
dos paises na sua amostra ao utilizar a divida total. Este estudo usa como indice de

crescimento a variacao das vendas totais como Wald (1999).
A hipotese para as oportunidades de crescimento € a seguinte:

H5: Existe uma relagéo positiva significativa entre as oportunidades de crescimento da

empresa e a alavancagem

Carga Fiscal

O fator de imposto é um dos fatores mais importantes para analisar a teoria do trade-off.
Além disso, o fator fiscal é uma questdo crucial que tem sido discutida na teoria do trade-
off. Considerando os beneficios do imposto, a uma percentagem maior de impostos que a
empresa tenha de pagar, corresponde um maior indice de alavancagem devido ao
beneficio fiscal deduzido dos juros. Portanto, hd um relacionamento positivo dentre a taxa
de imposto, medida pela relacdo entre o IRC — imposto sobre rendimento de pessoas

coletivas - e 0 EBIT, e a alavancagem.

H6: Existe uma relacao positiva significativa entre a carga fiscal e a alavancagem.

Deprecia¢tes e Amortizacgoes

O primeiro fator a ser utilizado como determinante da estrutura de capital foi 0 imposto.
A teoria do trade-off afirma que a principal hipdtese sdo os impostos e 0s custos de
faléncia. Portanto, segundo a teoria do trade-off, espera-se que exista relacdo negativa

entre alavancagem e as depreciagfes e amortizacdes. Para os dados em painel, este estudo
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utiliza a proporcdo da depreciacdo total sobre o total dos ativos, utilizado por Titman e

Wessels (1988). Portanto, sugere-se a seguinte hipotese:

H7: Existe uma relacdo negativa significativa entre as depreciacOes e amortizagdes e a

alavancagem.

Cash Flow

A teoriada agéncia de Jensen (1986) afirma que a dividareduz o fluxo de caixa. Contudo,
a teoria da pecking order pressupde que, se o cash flow for uma medida da capacidade de
gerar fundos internos, entdo é previsivel uma relacdo negativa. O fluxo de caixa esta
correlacionado negativamente com o racio da divida total e positivamente correlacionado

com o racio da divida de longo prazo.

H8: Existe uma relacdo negativa significativa entre o Cash Flow e a alavancagem total e

negativa com a alavancagem de longo prazo.

Exportactes

Foi introduzida uma varidvel dummy com o objetivo de clarificar se as empresas
exportadoras, mais abertas aos mercados internacionais competitivos, apresentam
diferencas significativas na sua estrutura de financiamento comparativamente as
empresas orientadas apenas para o mercado doméstico. O sinal esperado do coeficiente é
incerto. Sugere-se a hipdtese seguinte:

H9: Existe uma relacdo significativa entre as empresas exportadoras e a alavancagem.

Dividendos

A luz da teoria da pecking order, sugere-se que as empresas financiem os seus projetos
segundo uma ordem em que os fundos internos sdo sua primeira escolha. Portanto, as
empresas tendem a manter os lucros e a ndo distribui-los como dividendos aos acionistas.
A relacdo entre os dividendos pagos e a alavancagem € negativa como em Frank e Goyal
(2007) embora se argumente que € necessaria mais investigacao pois é um tema ambiguo.

A hipotese de uma relacdo negativa entre os montantes dos dividendos pagos e

22



alavancagem foi inicialmente levantada, mas as limitacdes de dados obrigaram a sua
exclusdo. A maioria das empresas que integra a amostra deste estudo ndo pagam
dividendos, limitando a analise e consequentemente decidiu-se pela remocdo desta

hipotese.

3.3 Modelo

As hipoteses levantadas sdo testadas para analisar as relagfes causais existentes entre as
varidveis explicativas e a variavel dependente. O modelo final selecionado utiliza dados
com uma frequéncia anual e testa a forma sem atrasos. Pode ser apresentado da forma

seguinte:

Alav,, = g, + B,ROE;, + g, LIQ,, + B,RISCO,, + S, DIM;  + B,CARGAFISCAL, , +
1
B, DEPREC.AMORT,, + S;Cresc, , + B,CashFlow, , + S, Exportacdes;, +v; +¢&;, @

Onde, a alavancagem é definida utilizando os trés récios utilizados neste estudo para

medir a alavancagem e v, é o intercepto para cada empresa.

Modelo de efeitos fixos

Neste estudo, utiliza-se os efeitos fixos. Assume-se que os coeficientes de inclina¢do sdo
constantes, mas a intercecdo varia em todas as empresas. Este modelo leva em
consideracdo a individualidade de cada empresa ao permitir que a intercecdo varie para
cada empresa, mas ao mesmo tempo os coeficientes de inclinagdo séo constantes em todas

as empresas.

3.4. Estimacao

Habitualmente sdo utilizadas diferentes metodologias nas investigacdes da estrutura de
capital. A maioria, porém, utiliza a regressdo OLS, alguns utilizam a regressdo simples,
como De Jong et al. (2008), outros utilizam modelos de dados de painel como Sheikh e
Wang (2011).
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Os pesquisadores tentam responder como as empresas decidem sobre sua estrutura de
capital que tendem a optar por varios determinantes e depois testa-os empiricamente para
rejeitar ou aceitar seus pressupostos. As teorias que sao testadas neste estudo propdem

um sinal especifico para cada variavel.

O estimador OLS de a e B ¢ imparcial para pequenas amostras. No entanto, para um
numero maior de individuos, a estimativa OLS é mais eficiente. Além disso, 0s erros
padrdo habituais do estimador OLS agrupado (pooled) ndo sdo validos. Assim, os efeitos
fixos sdo escolhidos para analisar o impacto das variaveis que variam ao longo do tempo.
O modelo de efeito fixo explora basicamente a relacdo entre varidveis explicativas e a
variavel dependente dentro de cada empresa, cujas caracteristicas individuais podem ou
ndo influenciar as variaveis independentes. A estimativa de efeitos fixos remove o efeito

dessas caracteristicas invariantes no tempo das variaveis independentes.

Neste estudo, utilizou-se o software estatistico Eviews que permite gerar essas estimativas
de efeitos fixos.
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Capitulo 4 — Estudo Empirico



4. Estatistica Descritiva e Analise dos Resultados

O objetivo deste capitulo é apresentar a andlise empirica do impacto de fatores especificos

das empresas do setor do vestuario portugués na decisdo daestrutura de capital. O capitulo

estd organizado como segue: a secc¢do a seguir apresenta as estatisticas descritivase uma

analise mais detalhada dos trés indicadores da alavancagem com base nos dados da

amostra. A segunda seccdo apresenta as correlagdes parciais e a terceira apresenta e

interpreta os resultados empiricos.

4.1. Estatistica descritiva

As estatisticas descritivas da amostra sdo apresentadas na Tabela 3 que mostra 0s

indicadores da estrutura de capital e as restantes caracteristicas das empresas. Trés racios

anteriormente descritos avaliamaalavancagem. A tabelatambém mostra a estatistica para

outras sete caracteristicas das empresas.

Tabela 3 - Estatistica Descritiva da amostra

) ) o . Desvio
Média | Mediana | Maximo | Minimo Observacoes
Padrao
Alav. 1 3,628 3,078 29,83 1,149 2,696 565
Alav. 2 0,146 0,127 0,514 0 0,106 565
Alav. 3 0,492 0,496 0,912 0,091 0,161 565
ROE 0,105 0,068 1,478 -0,818 0,166 565
Risco 0,066 0,038 0,849 0,001 0,086 565
DIM 8,995 8,866 11,32 7,435 0,781 565
Carga
] 0,171 0,166 0,894 -0,768 0,171 565
Fiscal
Deprec.
0,027 0,024 0,149 -0,035 0,018 565
e Amort.
Cresc. 0,099 0,056 1,612 -0,450 0,234 565
Cash
0,089 0,044 0,618 0,001 0,110 565
Flow
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Notavel € que os indices associados a divida de curto prazo (Alav3) sdo, em média, cerca
de trés vezes maiores que o racio da divida de longo prazo (Alav2). Esta constatacdo
sugere que as PME do setor das confecdes podem preferir financiar os seus ativos com
passivos de curto prazo em vez de recorrerem preferencialmente a dividade longo prazo.
Em alternativa a explicacdo também pode estar na dificuldade de as empresas acederem
adivida de longo prazo no mercado de crédito bancario que é predominante em Portugal.
Além disso, os valores médios de Alav1l sdo cercade 3,6, 0 que significa que os capitais

préprios financiam em média 27,7 por cento do ativo das empresas da amostra.

A rendibilidade média dos capitais proprios (ROE) foi de 10,5 por cento, um valor
interessante, mas que pode estar sobrevalorizado pelo efeito dos capitais proprios
relativamente baixos, que tradicionalmente caraterizam as PME. Além disso, o desvio-

padrdo indicia uma volatilidade elevada.

De acordo com a literatura, existem varias definicdes para a dimensdo da empresa, como
o volume de negdcios, total do ativo, etc. A proxy escolhida - volume de negécios —, apds
a sua transformacdo logaritmica, apresenta valores médios de 9 e desvio-padrédo baixo. A
carga fiscal representou em média 17 por cento do EBIT das empresas enquanto 0 peso
das depreciacdes e amortizagGes do exercicio representaram em média 2,76 por cento do
ativo. A variavel que espelha a dindmica das empresas — Cresc - evidencia um ritmo de
crescimento de ativos, significativo, com uma média anual de 10 por cento embora com

desvio padréo elevado, sugerindo diferentes ritmos entre as empresas consideradas.

A Tabela 4 mostra a evolucdo do grau de endividamento medido pelos trés réacios de
alavancagem durante os Ultimos cinco anos. Desde logo destaca-se o processo de
desalavancagem observado nas empresas consideradas ao longo do periodo de
observacdo. O indicador médio de Alavl passa de 4,03, em 2011, para 3,2 no ano de
2015. Esse processo € acompanhado pelos restantes indicadores de endividamento, cujos
valores médios descem no mesmo periodo, ainda que no caso do racio Alav3 a evolugédo
ndo seja linear. Em particular, os valores médios dos indices de divida de longo prazo
mostram uma reducao de 16,2 por cento para 13,6 por cento nestes cinco anos. Este setor
apresenta um nivel de alavancagem inferior a 30 por cento, indicando que as empresas
enfrentam riscos consideraveis de dificuldades financeiras e, portanto, com potenciais

efeitos adversos nos resultados e no crescimento.
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Tabela 4 - Evolucéo dos Indicadores de Alavancagem (2011-2015)

Alavancagem 1 Alavancagem 2 Alavancagem 3

Desvio Desvio Desvio

Média | Mediana Padrio Media | Mediana Padrio Média | Mediana Padrio

2011(4.0320| 3.1466 | 3.3725|0.1626 | 0.1384 |0.1116| 0.4977 | 0.5160 | 0.1666

2012|3.9639| 3.2074 | 3.4268 | 0.1482 | 0.1223 |0.1092| 0.5061 | 0.5028 | 0.1652

2013|3.6677| 3.1019 | 2.5383 | 0.1446 | 0.1304 |0.1014| 0.5021 | 0.5005 | 0.1549

2014 |3.2618| 2.8924 | 1.6636 | 0.1401 | 0.1189 |0.1006| 0.4837 | 0.4742 | 0.1571

2015(3.2143| 2.7639 | 1.9229 | 0.1367 | 0.1144 |0.1066| 0.4740 | 0.4669 | 0.1633

4.2. CorrelacOes parciais

A tabela 5 apresenta as correlacGes entre as variaveis dependentes e independentes usadas
para a regressdo de dados em painel. Inclui as trés medidas de alavancagem, e os

determinantes da estrutura de capital.

Tabela 5 - Correlacdes Parciais

Carga Dep/ Cash

Alav.1 | Alav.2 | Alav.3 ROE RISCO DIM X Cresc.
Fiscal Flow

Amort

Alav.1 | 1.0000

Alav.2 | 0.1694 | 1.0000

Alav.3 | 0.6046 | -0.2757 | 1.0000

ROE | 0.1067 | -0.2464 | 0.1364 | 1.0000

RISCO | 0.3830 | 0.0841 | 0.1103 | 0.1030 | 1.0000

DIM | 0.0305 | -0.2246 | 0.1884 | 0.2608 | -0.1074 | 1.0000

Carga -
-0.2803 | 0.1117 | 0.0560 | -0.0221 | -0.0031 | 1.0000
Fiscal | 0.0123
Dep/ .
0.0862 0.1317 | -0.1505 | 0.0676 | 0.0492 | -0.1427 | 0.0926 | 1.0000
Amort. |

Cresc. | 0.1504 | -0.0644 | 0.1681 | 0.2634 | 0.1466 | 0.0524 | 0.0561 | 0.0279 | 1.0000

Cash

) -0.1935 | -0.1934 | 0.2214 | 0.1060 | 0.0121 | 0.2188 | 0.0800 | 0.0388 | 1.0000
Flow | 0.1148
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Refira-se que o modelo foi simplificado a luz dos dados da amostra. Durante a construcéo
do modelo os resultados observados para algumas correlagdes elevadas justificaram a
selecdo de umas variaveis e a exclusdo de outras, na especificagdo do modelo final. Além
disso, como a analise de dados em painel exige que a variavel dependente ndo tenha uma
correlagdo elevada com as varidveis independentes, utilizou-se uma tabela de correlagfes
alargada para selecionar os racios determinantes que devem ser incluidos e evitar
problemas de endogeneidade.

Assim os valores da tabela 5 apontam paraa inexisténcia de multicolinearidade, situando-
se todos abaixo de 0,3 durante o periodo 2011-2015. Isso significa que as variaveis
independentes sdo adequadas para serem analisadas através de OLS ou GMM para dados
de painel.

Nos sinais observa-se uma correlagdo positiva entre os racios de alavancagem e o
indicador de risco, e uma correlacdo negativa com o cash flow. A Alavl e Alav3
apresentam uma correlacgdo positiva com a rendibilidade e o crescimento ao contrario de
Alav2. As depreciagdes impactam negativamente Alavl e Alav3 e positivamente Alav2.
A dimensdo esta negativamente associada ao indicador de alavancagem?2 e apresenta

correlacdo positiva com Alavl e Alav3.

4.3. Analise dos Resultados

Esta seccdo analisa os resultados dos testes realizados para as trés especificacfes do
modelo. Conforme anteriormente referido, o objetivo principal foi avaliar se as variaveis
das carateristicas das empresas do setor das confecfes explicam a sua estrutura de capital.
Os resultados das regressdoes OLS para efeitos fixos, sdo apresentados na Tabela 6 da

pagina seguinte. As trés regressdes evidenciam os resultados para 0 modelo de base.
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Tabela 6 - Resultados da Regresséo

Variaveis Alavancagem 1 Alavancagem 2 Alavancagem 3
-0.0416 -0.0773 -0.0569
ROE
(0.0333) (0.0138)%#* (0.0404)
LIQ -0.2251 0.0321
(0.0520)*** (0.0462)
RISCO 0.0321 0.0707 -0.2401
(0.0462)*** (0.0349)** (0.1678)
-1.1873 -0.0496 -0.0564
DIM
(0.3121)%** (0.0089)*** (0.0131)%**
CARGA FISCAL -0.0857 -0.0268 -0.0056
(0.1668) (0.0132)** (0.0271)
DEPREC. E -3.1093 0.5589 0.0724
AMORT. (3.5376) (0.2597)** (0.3074)
CRESC 0.7284 0.0195 0.1020
) (0.1199) (0.0058)*#* (0.0272)%**
CASH FLOW -0.2071 0.0431 -0.1557
(0.6002) (0.0355) (0.0631)**
EXPORTACOES 0.5149 0.0026 -0.0045
(0.3477) (0.0032) 0.0107
CONSTANTE 13.457 0.7322 0.9984
(2.6256)%** (0.0784)*+* (0.1047)%**
R?> AJUSTADO 0.7012 0.7922 0.8244
F 11.97%** 18.67%** 22.78%#*
N° Observacoes 562 562 562
N° Empresas 113 113 113

Desvio-Padrao entre paréntesis; **Significanciaao nivel de 5%; ***Significanciaao nivel de 1%

Com a excecdo do cash flow e da dummy das exportacdes, todas as variaveis

independentes sdo significativas na regressao para Alav2 (alavancagem de longo prazo).

Além disso, a regressdo tem elevado poder explicativo (R2 ajustado = 79%). Os
resultados das regressfes para a alavancagem total (Alavl) e a alavancagem de curto

prazo (Alav3) sdo menos favoraveis a hipoteses levantadas. Embora verificando-se

valores elevados para a sua significancia global, ja que o Rzajustado para ambas as
medidas de alavancagem total (Alavl) e alavancagem de curto prazo (Alav3), apresenta
valores de 70 por cento e 82 por cento respetivamente, as duas regressdes diferem de

Alav2 na magnitude estatistica das suas varidveis explicativas.
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As variaveis explicativas mais significativas na primeira regressdo sdo 0 risco e a
dimensdo da empresa (p=0,000). Ndo foram encontradas evidéncias de impactos
significativos das restantes variaveis independentes — rendibilidade, liquidez, carga fiscal,
depreciag0es, crescimento, cash flow e exportacOes - na alavancagem total das empresas
incluidas na amostra. A analise dos resultados da terceira regressao (Alav3) revela que a
dimensdo da empresa (DIM), a dindmica de crescimento (Cresc) e o cash flow estdo

significativamente relacionadas com a alavancagem de curto prazo.

Observa-se consistentemente uma relagédo negativa entre alavancagem e a rendibilidade.
Os resultados das trés regressdes séo concordantes, no entanto observam-se diferencas na
magnitude estatistica entre as medidas de alavancagem. Sé aregressdo de Alav2 apresenta
um resultado estatisticamente valido. A teoria de pecking order sugere que a medida de
rendibilidade tem uma relacéo negativa com a alavancagem, enquanto a teoria do trade-
off sugere que seja positiva. Portanto, o resultado parece mais alinhado com a teoria de
pecking order do que com a teoriada estrutura de capital do trade-off. Como os resultados
acumulados séo a fonte de financiamento, as empresas mais rentaveis podem optar por
utilizar os fundos gerados internamente antes de recorrer a divida para financiar as
operagOes. Consequentemente as empresas mais rentaveis tendem a apresentar menores
niveis de divida. A relacdo negativa entre a rendibilidade e os trés indicadores de
alavancagem confirma os resultados de estudos empiricos anteriores sobre as PME (Van
der Wijst e Thurik, 1993; Jordan et al., 1998; Klapper et al., 2006; Abor e Biekpe, 2007).

A relacdo entre a medida de liquidez e o indicador de alavancagem Alav2 é negativa,
sendo positiva com Alav3. A nocdo associada ao sinal negativo € que as empresas
utilizam a liquidez interna e, portanto, ndo emitem divida. Com base nos resultados, pode-
se concluir que se aceita a hipotese para Alav2 mas ndo para Alav3, embora esta Gltima
nao seja estatisticamente significativa. Contudo, este resultado de Alav3 é consistente
com Cole (2013), para quem as empresas com niveis de liquidez mais baixos tém em

média uma menor alavancagem de curto prazo.

Como mencionado na elaboracdo das hipdteses, considera-se que as empresas com
resultados mais volateis enfrentam custos mais elevados de dificuldades financeiras e,
portanto, o problema de agéncia da divida é mais intenso. Os resultados para a variavel
de risco foram significativos para Alavl e Alav2, como esperado. Para Alav3 a relagdo
ndo é significativa e, além disso, a relacdo tem sinal negativo como sugerem as teorias de

pecking order e do trade-off.
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Um resultado notavel é que os trés racios da divida mostram sensibilidade muito
significativa a dimensdo das empresas. Nao é surpreendente que os indices de divida de
curto prazo (Alav3) se apresentem menores para as empresas de maior dimensdo (neste
caso recorrendo a uma medida alternativa para a dimensdo, com base nos ativos totais).
O que parece imprevisto é que 0 mesmo ocorre com o racio de alavancagem de longo
prazo, isto é, o resultado indica que as empresas maiores sdo também mais propensas a
reduzir o endividamento de longo prazo nas suas operacfes. Analogamente o racio da
alavancagem total estd negativamente correlacionado com a dimensdo da empresa o que
se afigura incoerente com teorias do trade-off e pecking order. Isso sugere que as PME
do setor das confecdes que sdo relativamente maiores S40 menos propensas a recorrer a
fontes externas de financiamento bancario possivelmente devido a maior acesso a
recursos proprios. Isso contradiz os resultados de estudos anteriores noutras economias

desenvolvidas (Klapper et al., 2006; Nguyen e Ramachandran, 2006).
A carga fiscal mostrou-se sem poder explicativo para os trés racios de alavancagem.

A teoria do trade-off sugere uma relacdo negativa entre a alavancagem e o crescimento.
Por outro lado, a teoria de pecking order ndo € claramas em geral aponta parauma relacéo
positiva. Utilizando os indices de alavancagem, as PME do setor das confecGes do
vestuario apresentam um relacionamento positivo com o indicador das oportunidades de
crescimento (Cresc), 0 que contraria as teses do trade-off. A relacdo, no entanto, é

estatisticamente insignificante para os trés racios de endividamento.

O cash flow estd associado a teoria da agéncia onde é sugerido que o uso da divida
diminuira a quantidade de dinheiro que os gestores devem gastar e atua como um
instrumento de disciplinapara os gestores e, assim, sugere que as empresas com elevados
fluxos de caixa preferem financiar os seus projetos recorrendo a divida para monitorizar

0s gestores. Assim, a teoria da agéncia sugere uma relagéo positiva.

Por outro lado, a pecking order sugere que empresas com CF elevado utilizariam o
dinheiro para financiar os seus projetos e consequentemente ndo necessitam de divida e,
portanto, sugere uma relacdo negativa. Como discutido nas hipoteses, espera-se que a
alavancagem total (Alavl) apresente uma relacdo negativa com o CF enquanto a

alavancagem a longo prazo (Alav2) teria uma relacdo positiva. Os resultados confirmam
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0s sinais previstos para os dois indicadores. Mostram ainda que a relacdo com a divida de

curto prazo (Alav3) € negativa.

Um resultado ndo esperado foi a falta de um relacionamento significativo entre o
indicador de exportagdes e todos os tipos de alavancagem na regressao, indicando que
ndo se observam diferengas significativas nas estruturas de financiamento entre as

empresas exportadoras e as empresas apenas orientadas para o mercado doméstico.

O resumo dos resultados e a validagdo das hipoOteses sdo apresentados na Tabela 7. Os
resultados do estudo validama hipotese 4, validam parcialmente as hip6teses H1, H2, H3,
H5, H6, H7 e H8 e ndo validam a hipotese H9, para as trés medidas de alavancagem. A
medida de alavancagem Alav2 mostra-se como 0 modelo mais robusto, com os resultados

a confirmarem a maioria das hipoteses levantadas.

Tabela 7 - Sintese dos Resultados

L Resultados

Hipoteses Alavl Alav2 Alav3
Hipotese 1: ROE estid relacionada Néo Validado Néo
negativamente com a alavancagem. | Validado Validado
Hipotese 2: LIQ esta relacionada Néo Validado Néo
negativamente com a alavancagem. | Validado Validado
Hip.().tese 3: RISCO esta relacionado validado validado Néo
positivamente com a alavancagem. Validado

Hipotese 4: DIM estd relacionada
negativamente com a alavancagem.

Hipotese 5: CARGA FISCAL esta

Validado Validado Validado

. .\ Nao . Né&o
relacionada positivamente com a validado Validado Validado
alavancagem.

Hipotese 6: DEPREC. AMORT. . <
Esta relacionada positivament Nao Validado Nao
sta relacionada positivamente com| 4240 validado
a alavancagem
Hipotese  7:  CRESC. Esta Néio
relacionado negativamente com a| /1240 Validado Validado
alavancagem.
Hipotese 8: CASH FLOW esta . .
lacionad tivament a0 o Validado
relacionado negativamente com a| s iqo4 Validado
alavancagem.
Hipotese 9: EXPORTACOES estio Nao Na&o N&o
relacionadas com a alavancagem. Validado Validado Validado
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Capitulo 5 - Consideragdes Finais



Esta dissertacdo analisa os determinantes da estrutura de capital nas empresas do setor da
confecdo do vestuario em Portugal. O objetivo é o de obter evidéncia empirica sobre o
papel dos fatores especificos das empresas na decisdo da estrutura de capital.

Durante mais de cinquenta anos, a literatura desenvolveu e testou as teorias sobre os
multiplos determinantes da estrutura de capital. O tema ainda ndo estéa esgotado na medida
que hd nova investigacdo em andamento. Os estudos em PME sdo relativamente mais
recentes, em comparacdo com, por exemplo, as empresas cotadas onde a maioria da

investigacdo foi conduzida.

As PME do setor das confe¢bes do vestuario foram escolhidas como o foco do estudo na
medida em que se trata de um setor concorrencial, aberto ao exterior, caraterizado por
empresas de pequena e média dimensdo, que enfrentam algumas restricdes no acesso ao

financiamento.

A investigacdo concentra-se numa questdo fundamental do nicleo da literatura sobre a

estrutura de capital das empresas:

“Quais os determinantes especificos da empresa que afetam a decisdo sobre a sua

estrutura de capital no setor da confecdo do vestuario em Portugal?”

A analise desta questdo obrigou a analisar os principais determinantes da estrutura de
capital, associados as carateristicas das empresas, presentes na literatura e permitiu
destacar as principais explicagdes teodricas associadas as teorias do trade-off e pecking
order. O quadro concetual introduzido e a revisdo da literatura empirica anterior
conduziram a um estudo dos indicadores de alavancagem ou racios de divida das
empresas da confecdo vestuario que operamno mercado portugués para averiguar se estao
relacionados com os determinantes selecionados durante o periodo de amostra entre 2011
e 2015 e utilizando dados de painel. A amostra inclui 113 empresas e 565 observacoes.
O estudo traduziu-se numa analise econométrica, realizada a partir de um modelo geral
de regressao linear multipla, que contrapds as variaveis dependentes (Alavl, Alav2 e
Alav3) a um conjunto de nove variaveis independentes, com o objetivo de aferir os

impactos manifestados e o seu valor explicativo.

A estimacdo do modelo recorreu ao método OLS (Método dos Minimos Quadrados) para

efeitos fixos e as variaveis explicativas que integram o modelo foram a Rendibilidade,
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Liquidez, Risco, Dimensdo, Carga Fiscal, Depreciacdes, Crescimento, Cash Flow e

Exportacoes.

Os resultados revelam que os padrbes de financiamento podem ser explicados pelas
caracteristicas das empresas. O estudo apresenta evidéncias do maior poder explicativo
dos determinantes para os racios de alavancagem baseados na divida de longo prazo
(Alav2). Para esta especificacdo do modelo é confirmada a maioria dos determinantes da
estrutura sugeridos pela teoria. A rendibilidade, liquidez, risco, dimensdo, carga fiscal,
depreciacOes e crescimento mostraram uma associacao significativa com a decisdo da
estrutura de capital da empresa. As evidéncias para as restantes especificacfes ndo
apresentam a mesma consisténcia. Em geral, os resultados observados sdo mistos em
comparacdo com as previsdes da teoria, também ndo se observaram diferencas
significativas nas estruturas de financiamento entre empresas exportadoras e empresas
apenas orientadas para o mercado doméstico. Os resultados indicam que as teorias
financeiras sobre a estrutura de capital, por si so, ndo fornecem uma explicacao cabal
sobre como as empresas analisadas estdo financiadas neste setor especifico. Finalmente,
0 estudo evidencia que as empresas da confecdo do vestudrio tendem a depender

excessivamente da divida de curto prazo.

Pode-se concluir, respondendo a questdo de investigagdo, que os determinantes
especificos das empresas afetam a decisdo sobre a sua estrutura de capital no setor da
confecdo do vestuario em Portugal, sendo sobretudo relevantes quando se trata de explicar
a divida de longo prazo. Os resultados sdo consistentes com parte da literatura empirica

existente sobre o tema.

O estudo apresenta algumas limitacdes. Desde logo como consequéncia da opcdo de
restringir o seu foco a um setor empresarial especifico. Além disso, apresenta limitacoes
metodoldgicas que condicionam a sua capacidade explicativa, de que é exemplo a selecdo

de um numero restrito de fatores explicativos e cingidos as carateristicas das empresas.

Em futuros trabalhos sugere-se explorar outros fatores explicativos da estrutura de capital,
fora da esfera especifica das empresas, tais como a natureza do setor de atividade e a sua
maturidade (comparando industrias maduras com setores emergentes) ou ainda
integrando a configuracdo institucional e fatores associados ao meio ambiente
economico. Pode-se também discutir a oportunidade de utilizar processos de estimacdo

alternativos para investigar sobre a natureza dinamica da estrutura de capital.
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