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REsumo: Este artigo relata os resultados emplricos de um inquérito sobre a estrutura de capital das empresas por­
tuguesas, dirigido aos diretores financeiros de empresas portuguesas com tltulos cotados em Bolsa. O inquérito foi 
enuiado a 48 diretores financeiros de Portugal, no sentido de analisar os seus pontos de uista sobre as decisões refe­
rentes a estrutura de capttal das respetiuas empresas, a fim de comparar os fatores pr~ticos de influência da estru­
tura de capital e as premissas te6ricas sobre esta tem~tica. Os resultados obtidos indiciam que a natureza do neg6-
cio e o ciclo de uida das empresas sao fatores importantes aquando da consideraçao da estrutura de capital das 
empresas. Os resultados apontam para a existência de um r~cio objetiuo de endiuidamento. Oe um modo geral, 
encontr~mos base para as hip6teses «trade-oft» e «pecking-order». 
Palavras·chave: Estrutura de Capital. Falores Determinantes, Questionário 

llTlE: Tbe capital structure determinants of Portuguese Iisted companies 
RBSlRRCT: lhis paper reports the empirical results of a questionnaire suruey abou! corporate capital structure 
addressed to finance directors of Portuguese Iisted firms. We surueyed 48 finance directors in Portugal to examine 
their uiews of and understanding about the capital structure decision in order to compare practice with theoretical 
proposttions to be found in the literature and to examine the determinants of capital structure policy. lhe results 
indicate that the nature of the business and corporate Iife cycie are important factors when considering lhe capital 
struclure of firms. lhe results indicate lhe existence of a target debt ratio. In general, we found support for the 
trade-oft and the pecking-order hypotheses. 

Key words: Capitol Struclure, Determinan! Faclors, Survey 

TITULO: Determinantes de la estructura dei capital de las empresas portuguesas cotizadas 
RESUmEn: En este trabajo se presentan los resultados de un estudio emplrico sobre la estructura de capital de las 
empresas portuguesas, dirigido a directores financieros de las empresas portuguesas con ualores listados en la 
Bolsa. la encuesta se enui6 a 48 directores financieros de Portugal, con el fin de examinar sus puntos de uista sobre 
las decisiones relatiuas a la estructura de capital de las empresas respectiuas con el fin de comparar los factores 
pr~clicos que influyen en la estructura de capital y los presupuestos te6ricos sobre este tema. los resultados sugie­
ren que la naturaleza dei negocio y el cicio de uida de las empresas son faclores importantes cuando se considera la 
estruclura de capttal de las empresas. los resultados indican la existencia de un ratio objetiuo de endeudamiento. 
En general, se encontr6 apoyo para la hip6tesis de trade-oft e pecking-order. 
Palabras-dave: EslrUcluro de Capital, Fadores Determinantes, Cuestionario 
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ESTUDOS 

Este estudo pretende analisar os pontos de vista dos 

gestores financeiros das empresas portuguesas com 

títulos cotodos em Bolsa acerco dos suas decisões 

sobre a estruturo de capitol. Pora tal, foi enviado um ques­

tionário a 48 diretores financeiros . 

O principal conlribulo deste estudo baseio-se no faelo de 

aprofundar a análise dos determinantes da estrutura de ca­

pital dos empresas portuguesas colados, tendo por base um 

questionário detalhado, dirigido oos diretores financeiros 

das empresas cotodos, bem como na comparação dos 

falores decisivos pora o financiamento das empresas por 

porte dos respetivos decisores e as premissas teóricas sobre 

esla temÓtico. 

De um modo gerol, os resultados obtidos apontam paro o 

existência de um rácia de endividamento objetiva e per­

mitem sustentar as hipóteses lrode-off e pecking-order. 

O restante artigo encontra-se organizodo do seguinte 

modo: o secção subsequente apresento uma breve revisão 

do literatura, seguindo-se o apresentação do metodologia e 

do amostra. A secçõo imediata expõe os principais resulta­

dos e finalmente apontam-se as conclusões na última 

secção. 

Reuis!o da literatura 
A temática da estrutura de capital (a partir de agora desi­

gnado por EC) tem sido amplamente estudado, sem, contu­

do, se ter chegado a um consenso, dado o heterogeneidade 

de resultados dos estudos científicos que têm sido realizados 

nos últimas décadas, o que foz com que a referência de 

Myers (1984) ao puzzle da EC ainda hoje se mantenha a tuol. 

Durand (1952) defendeu o existência de uma EC ótimo, 

que maximizo o valor de uma empresa e minimizo o seu 

custo de capital. Segundo o autor, uma empresa deve endi-
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vidar-se a té ao ponto em que o custo médio ponderado de 

capital (CMPC) atinge o seu mínimo. 

Modigliani e Miller (1958) abordaram a temótica da EC 

tendo por base os pressupostos do mercado de capitais per­

feito. Neste contexto, demonstraram que o valor dos empre­

sas é independente da suo EC, sendo determinado essen­

cialmente pelas decisões de investimento. Contudo, a teoria 

da irrelevância da EC foi contestada por vários autores, 

dado que apenas é vólida num contexto de mercado de 

capitais perfeito. De facto, o mundo rea l está sujeito o vários 

imperfeições de mercado, como sejam o existência de 

impostos, custos de falência, custos de agência, assimetria 

de informação e efeito de sinalização (Jensen e Meckling, 

1976; Milter, 1977; DeAngelo e Masulis, 1980), que provo­

cam uma a lteração no valor do empresa, consoante o EC 

adotado por estas. 

H abordagem .trade-off» combina o beneffcio fiscal 
decorrente da díuida com o efeito nefasto 

dos custos de falência que lhe estio associados, 
já que a probabilidade de incorrer em falência 

é crescente com o grau de endiuidamento. 

Anos mais tarde, Modigliani e Miller (1963) vieram reconhe­

cer que o presença de impostos favorece o utilização de ca­

pital alheio em detrimento de capital próprio, pelo benefício 

liscal que lhe está associado, provocando uma diminuição 

na CMPC e um aumenta no valor da empresa. Assim, exis­

tirá uma estruturo ótima de capital, capaz de aumentar o 

valor dos empresas e minimizar o CMPC. 

A partir deste trabalha, desenvolveram-se outros correntes 

no sentido de explicar o comportamento das empresas no 

que respeita à EC. 
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A abordagem frade-of{ combina o benefício fiscal decor­

rente da divido com o efeito nefasto dos custos de falência 

que lhe estão associados, já que o probabilidade de incorrer 

em falência é crescente com o grau de endividamento 

(Myers, 1977). Para baixos níveis de endividamento, a pro­

babilidade de falência é irrelevante. Contudo, a partir de um 

determinado nível de capital alheio na EC, os custos de 

falência possam o ser significativos, cobrindo os respetivos 

benefícios fiscais (Baxter, 1967; Kraus e litzenberger, I 973). 

Assim, a hipótese frode-off aponto poro o existência de uma 

EC ótimo, atingida no ponto em que os custos marginais de 

falência igualam os benefícios fiscais marginais do aumento 

do dívida. Graham e Harvey (200 1) e Sancel e Mílloo (2004) 

encontraram evidência de base para o hipótese frade-off, 

respetivamente no mercado americano e em 16 países 

europeus. 

As relações entre os diferentes intervenientes nas empresas 

(gestores, acionistas e credores) provocam conflitos que se 

repercutem no votar do empresa, originando custos de 

agência. O recurso ao endividamento diminui os custos de 

agência através da redução dos fluxos de caixa disponíveis 

para a implementação de estratégias egoístas por parte dos 

gestores, reconciliando os interesses dos acionistas e dos 

gestores e aumentando o valor dos empresas (Jensen e 

Meckling, 1976; Diamond, 1989; Harris e Raviv, 1991; Ang, 

1991). 
A teoria do pecking-order (Myers, 1984; Myers e Majluf, 

1984) defende que os empresas seguem uma sequência 

hierárquico no seleção das suas fontes de financiamento. 

Inicialmente recorrem a fundos gerados internamente (auto­

financiamento) e apenas procuram financiamento externo 

quando aqueles não são suficientes. Neste coso, começam 

por emitir dívida, deixando paro último recurso o emissão de 

novas ações. 

Segundo Rajan e lingotes (1995), as empresas com ele­

vado capacidade de gerar resultados têm baixos níveis de 

endividamento devido à elevado capacidade de autofinan­

ciamento. Por outro lado, empresas pouco lucrativas e cujo 

capacidade de autofinanciamento é insuficiente para fazer 

face aos investimentos, tendem a emitir mais dívida, jó que, 

dentro das al ternativas de financiamento externa, esta é a 

que está mais próximo do topo dos hierarquias. 
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H teoria da «pecking-ordel'» defende Que as empresas 
seguem uma seQuência hier~rQuica na seleção 

das suas fonles de financiamento. 
Inicialmente recorrem a fundos gerados internamente 

[autofinanciamento] e apenas procuram financiamento 
eKterno Quando aqueles não são suficientes. 

Existe um número significativo de estudos que encon­

traram, de acordo com o pecking-order, uma relaçõo nega­

tiva entre a rendibilidade e o endividamento, cama sejam 

Titman e Wessels (1988), Norton (1990), Rajan e lingales 

(1995), Gamo (2000), Jorge e Armada (2001), Moa, (2003), 

Daskalakis e Psitlaki (2005), Augusto (2006), Flannery e 

Rangan (2006), Vos e Shen (2007) , Serrasqueiro e Nunes 

(2008), Roeca ef 01. (2009), Couto e Ferreira (2010) e Vieira 

e Novo (2010). Alguns estudos, contudo, pãem em causa a 

teoria da pecking-order (8rennan e Kraus, 1987; Barclay e 

Smith, 1995). 

Outro fator de influência do EC dos empresas prende-se 

com a existência de assimetria de informação. Neste contex­

to, foi desenvolvida por Ross (1977) e leland e Pyle (1977) a 

Teoria do Sinalização, segundo o qual, o alteração do EC 

dos empresas envio sinais ao mercado acerco dos fluxos 

futuros esperados, dependendo o preço das ações da inter­

pretaçõo desses sinais por parte do mercado. Os investi­

dores tendem a ver no endividamento um sinal de qualidade 

das empresas. Contudo, os estudos empíricos não têm 

encontrada evidência de sinalização (Norton, 1990; Borclay 

e Smith, 1995) ou encontram evidência reduzido (Graham e 

Harvey, 2001). 

Existem ainda outros tipos de abordagem relacionados 

com a EC, contudo, o seu suporte empírico é aindo incipi­

ente, como sejam os modelos baseados em razões de 

natureza comercial (Dotan e Raviv, 1985), em considerações 

de controlo (Mira, 2005) e na relação entre a EC e o ciclo de 

vida das empresas (Robb e Robinson, 2010). 

Noutra perspetiva de abordagem, vários estudos foca­

ram-se na identificação de fatores determinantes da EC das 

empresas, para além dos já referidos anteriormente, cama 

sejam o risco de negócio, o endividamento a tual. o langibi li ­

dade dos ativos, a dimensão dos empresas e o seu cresci­

mento. 
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noutra perspetiva de abordagem, vários estudos 
focaram-se na identificaçao de fatores determinantes 

como o risco de negócio, o endividamento atual, 
a tangibilidade dos ativos, a dimensão das empresas 

e o seu crescimento. 

Espera-se uma relação positiva entre o dimensõo da em­

presa e o endividamento, fruto da menor probabilidade de a 

empresa incorrer em custos de insolvência financeira e da maior 

facilidade de acesso ao crédito, que foi evidenciado por 50-

9orb-Miro e lópez-Gracio (2003), Serrosqueiro e Nunes (2008), 
8haird e Lucey (2009) e Vieira e Novo (2010), entre outros. 

Quanto maior for a idade da empresa, menor seró o seu 

nível de endividamento, dados os elevados níveis de recur­

sos financeiros internos, que permitem obter maiores níveis 

de autofinonciomento (Vilobello e 5ilv050, 1997; Gomo, 

2000; Sogorb-Mira e López-Gracio, 2003; Vos e Shen, 

2007; Bhoird e Lucey, 2009) . 
As empresas que dispõem de um elevado nível de ativos 

fixos terôo maior facilidade na obtenção de crédito, dado 

que podem ser tomados como garantias. Rajan e Zingales 

(1995), Chittenden et 01. (1996), Jorge e Armado (2001), 

Sogorb-Mira e López-Gracio (2003) e Couto e Ferreira 

(2010) encontraram evidência de uma reloçôo positiva entre 

a tangibilidade dos ativos e o nível de endividamento. 

Quanto maiores os oportunidades de crescimento das 

empresas, maior será o necessidade de fluxos de caixa poro 

o seu financiamento. Contudo, estas podem ser obtidos 

através de autofillanciamento ou endividamento. Enquanto 

Raian e Zingales (1995) encontraram evidência de uma 

relação negativo entre o nível de endividamento e os opor­

tunidades de crescimento, iá Jorge e Armada (2001) encon­

traram uma relação positivo. Por seu lodo, Couto e Ferreira 

(2010) concluem que esta varióvel não é determinante na 

EC das empresas portuguesas. 

No contexto de resultados empíricos distintos, pre­

tendemos contribuir paro o determinação dos fa tores que 

influenciam a definição da EC das empresas portuguesas. 

metodologia e amostra 
o questionório util izado teve por base diversos estudos, 

nomeadamente os de Graham e Harvey (2001) e de Bancel 
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e Mittoo (2004), tendo sido inicialmente testado junto dos 

colegas da Universidade, e depois revisto tendo em consid­

eração as suas sugestões. A versão final do questionório é 

composto por 13 questões, num total de 7 pógiflos. 

O questionário, acompanhado de uma carta de apresen­

tação, foi dirigido aos diretores financeiros dos 48 empresas 

portuguesas com titulas catodos na Euronex:! Lisboa à data 

do pesquiso, e enviado em fevereiro de 2009, obtendo-se 

12 respostas. Passado cerca de um mês, fizemos um segun­

do reenvio, obtendo mais 11 respostas. No total, foram rece­

bidos 23 inquéritos devidamente preenchidos, representan­

do uma taxa de resposta de 47,9%. Esta taxo é bastante 

satisfatório, quando comparado com outros estudos. Bancel 

e Mittoo (2004) obtiveram uma taxo de resposta global de 

12%, que vai desde os 2,5% (Bélgica) aos 83,3% (Reino 

Unido), sendo de 12,5% em Portugal. 

A evidência empírica levada o cabo a través de inquéritos 

apresento alguns problemas. Primeiro, os entrevistados 

podem nôo entender as perguntas que lhes são dirigidos, 

levando o que os respostas não se identifiquem com o obje­

tivo do investigador. Segundo, existe a possibilidade dos 

entrevistados nõo responderem com sinceridade, induzindo 

um potencial erro de medição. Terceiro, é preciso lidar com 

a relação entre o extensão do questionário e o probabili ­

dade de resposta. Quarto, limito-se o possibilidade de 

resposta a uma pessoa (diretor financeiro), qua ndo a 

decisõo sobre a EC pode recair sobre mais pessoas. 

Contudo, partimos do ponto de vista que as opiniões de 

diretores financeiros sôo proeminentes, se nào decisivos. 

Finalmente, existe o problema dos baixos taxas de resposta. 

Com o intuito de reduzir este tipo de enviesamento, moti ­

vando os diretores financeiros o preencher o inquérito, foi 

mantido o princípio do anonimato, e sugerido o envio de 

um sumório dos resultados obtidos, aquanda do conclusão 

do estudo. 

A Tabelo 1 (ver p. 42) e a Figura (ver p. 43) apresentam um 

resumo dos principais característicos dos empresas do 

amostro. 

As empresas do amostra estão concentradas nos a tivi­

dades de produção (26,1%), comunicação e media (2 1,7%) 

e nos serviços financeiros (17,4%). Grande porte dos empre­

sas apresento um indicador de risco sistemático (beto) com-
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Tabela 1 
Estatlsticas descritivas da amostra 

Esta tabela mostra os valores médios, mínimos e máximos, bem como a mediana e o desvio padrão de 
alguns indicadores. O endivida mento foi calculado pelo quociente entre o passivo e o ativo; o CAlep é o 
ráeio do capital alheio sobre o capital próprio; o DPA representa os dividendos por ação; o RPA diz 
respei to ao resultado líquido por ação; o râcio pa)'olll é calculado pelo quociente entre o OPA e o RPA. 

Média Mediana 

Endividamento 0,686 0,658 

CNCP 3,522 1,927 

DPA 0, 132 0,030 

RPA 0, 156 0,086 

Rác io payollf 0,298 0,000 

preendido entre 1,1 e 1,5, sinol de que estas empresas têm, 

em médio, um nível de risco sislem6tico superior 00 do mer­

cado. 

Sempre que estas empresas têm atribuída uma natação de 

risco de crédito, a classificação de rating .... aria entre A e BBB 

com estabilidade, pela que a dívida nõo apresenta, 6 data 

do inquérito, risco significoti .... o, indicando que as empresas 

apresentam uma capacidade adequada para honrar os seus 

compromissos financeiros. 

No que se refere 6 existência ou não de um rócio objetivo 

de endi .... idomento, o grande maioria dos empresas que 

respondeu ao inquérito (cerca de 70%) aponta para o defini. 

çõo de um rócio objetivo. Esta percentagem estó ligeiramente 

abaixo dos 75% registodos por Bancel e Miltoo (2004 ). Dentro 

dos empresas que têm um rócio objetivo, a maioria define 

um rócio objeti .... o estrito, com um intervalo rígido (43,8%), 

seguindo-se depois os que definem um rócio objetiva estrito 

com um intervalo amplo (25%) e os que definem um rócio 

objetivo flexível, que pode .... oriar substancialmente (25%). 

Finalmente, cerca de 6% dos empresas define um objetivo 

que altera de tempo em tempo, não havendo nenhuma 

empresa o considerar um rócio objetivo muito HexíveL 

O peso médio de capital alheio na estruturo de capitais 

dos empresas é de 68,6%, indicando um pesa significativo 

de passiva no seu finanôamenta. A médio (mediano) do 
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Mínimo Máximo Desvio-Padrão 

0,369 0,924 0, 148 

0,584 12,077 3,41 3 

0,000 0,722 0,205 

-0,983 1,794 0,532 

-0,377 1,029 0,412 

rócIo capital alheio/capital próprio (CNCP) é de 3,52 

(l,93). Se considerarmos o rócio de endi .... idamento para as 

empresas coladas que não responderam 00 inquérito, o 

média do endi .... idamento rondo os 74,9%, apresentando um 

maior peso de capita l alheio na sua EC. Contudo, con· 

siderando o teste t para diferenças das médios, concluímos 

que esta nõo é significativo, pelo que não enconlrómos 

evidência de que o endi .... idamento seja estatisticamente 

diferente entre as empresas que responderam e as que nõo 

responderam ao inquérito. 

Cerco de 56% das empresas distribuíram dividendos aos 

seus acionistas, sendo o seu valor médio de 0,132 euros. 

Esta percentagem é muito semelhante 6 registada no estudo 

de Graham e Harvey (2001) nos EUA (55%), mos bastante 

inferior 6 percentagem encontrada por Bancel e Miltoo 

(2004) em vórios países europeus (cerca de 90%). 

A média (mediana) do rócio de payoul é de 29,8% (0%), 

indicando que, em médio, as empresas distribuíram cerca de 

30% dos seus resultados liquidos. Este indicador vario entre 

um mínimo de ·37,7% e um móximo de 103%, indicando 

que algumas empresas distribuíram dividendos mesmo com 

resultados negativos, e outras distribuíram dividendos acima 

do resultado líquido apurado. Contudo, estes foram casos 

isolados, registando·se apenas uma empresa em cada uma 

das situações. 
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Resultados 
Esta secçõo apresento os principais resultados relaciono­

dos com os lolores que afetam a decisôo das empresas 

quanto à EC. 
Umo dos questões clássicas relacionados com o EC 

prende-se com o facto de as empresas terem ou não um 

rócio de endividamento objetivo. A evidência de que a 

grande maioria das empresas (cerco de 70%) aponto para a 

definição de um rócio de endividamento objetivo (ver Figura 

- E) esl6 em consonôncia com o hipótese de trode-off (e.g., 
Myers, 1977), e com os resultados de vários estudos, 

nomeadamente os de Grohom e Horvey (2001 ), Jorge e 

Armado (2001 ) e Boncel e Mitioo (2004). 

A Tabelo 2 (ver p. 45) apresento um sumário dos primeiros 

questões colocados no inquérito ocerca do financiamento 

dos empresas nos últimos cinco anos. 

De acordo com os resultados do Painel A, podemos veri­

ficar que o grande maioria dos empresas (87%) recorreu o 

fontes de financiamento diversos, como aumentos de capital 

ou empréstimos, seguindo-se o caso dos empresas que se 

financiaram apenas com dívidas de longo prazo (8,7%) e 

com aumentos de capital (4,3%). Nenhuma empresa recor­

reu apenas à emissão de abrigaçães convertiveis. 

De algum modo, os resultados indiciam alguma 
euidência para a hipótese da «pecking-orde~>, 

já que se uerifica uma preferência por endiuidamento 
no que respeita a financiamento de nouos projetos. 

Analisando o destino dos fundos obtidos atraves de capi­

tal (painel B), vimos que este serviu essencialmente poro 

financiar novos investimentos (56,5%), processos de fusães e 

aquisições (30,4%) e amortização do dívida (26,1 %) . Quanto 

à divido (Painel C), esta e utilizado essencialmente paro o 

financiamento de novos investimentos (9 1,3%), fundo de 

maneio (52,2%) e amortização de dívida (34,B%) . 

Se comparamos os resultados dos Paineis B e C, podemos 

verificar que o endividamento é mais utilizado que o emis­

sôo de capital poro financiar novos projetos (9 1,3% contra 

56,5%) e poro o financiamento de fundo de maneio (52, 2% 

contra 21,7%), enquanto o capital é mais significativo no 
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coso do financiamento de estratégias de fusôo/aquisiçôo 

(30,4% contra 26,1%). De algum modo, os resultados indici ­

am alguma evidência poro o hipótese do pecking-order 
(Myers, 1984; Myers e Majluf, 1984), j6 que se verifico uma 

preferência por endividamento no que respeita o financia­

mento de novos projetos. 

A Tabelo 3 (ver p. 46) sumarlza os resultados re lacionados 

com o importôncia de determinados fatores no decisôo do 

nível ótimo de endividamento. 

o facto de 43,5% das respostas listar a uantagem 
fiscal como um fator importante na decisao 

de endiuidamento, aponta para alguma euidência 
da teoria «trade-off». 

Os dois fatores tidos como mais importantes poro esta 

decisôo sôo o natureza do negócio (Q 5.6), com cerco de 

78% dos respondentes o considerarem este fator como 

importante ou muito importante paro o respetiva decisão, 

em consonôncia com os resultados de Couto e Ferreiro 

(2010), seguido do fase do ciclo de vida do empresa (Q 
5.9), apontado como importante ou muito importante por 

cerco de 57% dos inquiridos. Este resultado contrasto com os 

resu ltados obtidos por Robb e Robinson (2010), mos vai ao 

encontro do evidência encontrada por Zsuzsanna (1999). 

Igualmente relevante é o facto de 56,5% dos respondentes 

considerarem como importante ou muito importa nte poro o 

decisão do nível de endividamento o menor custo do finan­

ciamento face à emissão de ações (Q 5.4), o que aponto 

poro algum apoio do hipótese da pecking-order, que vai ao 

encontro de resultados previamente encontrados neste tra­

balho, bem cama do evidência de outros estudos, como 

sejam os de Vos e Chen (2007), Rocca ef 0/. (2009), Couto 

e Ferreiro (2010) e Vieira e Novo (2010). 

Embora menos significativo, o facto de 43,5% dos 

respostas listar o vantagem fisca l como um fator importante 

na decisão de endividamento (Q 5.1), aponto poro alguma 

evidência do teoria frode-off (Myers, 1977; Graham e 

Harvey, 2001 i Bancel e Milloo, 2004). 

Adicionalmente, cerca de 48% dos gestores conside­

ram que um novo endividamento sinalizo o mercado 

sobre o capacidade de crescimento dos resultados (Q 5.14), 
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Tabela 2 
Caracterfsticas do endiuidamento 

Painel Á: Financiamento 

Duranle os últimos 5 anus, a empresa: 

Procedeu ao aumento de capital, contraiu dívidas de longo prazo, de 
curto prazo. ou emitiu ohrigações convertiveis 

Apenas procedeu ao aumento de capital (ações ordinárias) 

Apenas contraiu dívidas de longo prazo 

Apenas contraiu dívidas de curto prazo 

Apenas emitiu obrigaçõcs convcrtívcis 

Não obteve financiamento nem procedeu ao aumento de capital 
próprio 

Painel B: Aplicação de fundos - cap ital 

Os fUI/dos obtidos através de capital (ações ordinárias), 
foram usados essencialmente para /I) : 

Fundo de maneio 

Novos investimentos 

Fusões/aquisições 

Amortização da dívida 
Outro 

(1) São possíveis respostas múltiplas 

Painel C : Aplicação de fundos - endividamento 

Os fiou/os obtidos através de endividamento foram 
usados essencialmente para (11 : 

Fundo de maneio 

Novos investimentos 

Fusões/aquisições 

Amortização da dívida 
Outro 

(1) São possíveis respostas múltiplas 

n % 

20 87.0% 

4,3% 

2 8,7% 

O 0,0% 

O 0,0% 

O 0,0% 

n % 

5 21 ,7% 

13 56.5% 

7 30,4% 

6 26,1% 
4,3% 

n % 

12 52,2% 

21 91 ,3% 

6 26,1 % 

8 34,8% 

2 8,7% 

JnnlrnnR lOIl 45 Detennlnames da estrutura de capitillllas empresas portuguesas 
cotadas 



Tabela 3 
Respostas relacionadas com a decisao do montante adequado de endividamento. Registo da concord!ncia ou nao com as varias afirmações. 

numa escala de -2 (muito importante) até -2 (sem import!ncia) 

Questão 5: QUlIi a importância dos segllintcsfillo/"eS /UI deci.wlo da l'O.ua 
" %+ -/0-

empresa sobre o IIIOIII(lI1le adequado de endil'idamCllla (cGpiwf alheiQ),! 
l\1~dla \'a lor 1 valor p "·S slg_ 

5.1. A va~tagcm fi scal. pelo facto dos juros serem dedutíveis pum efeitos 
fiscaiS 

23 43,5 26,1 0, 17 10,16 0,000 0,986 0.285 

5.2. Os potenciais custos de uma ~ituaçào de insolvência 23 30,4 47,8 -0.26 1\ ,08 0,000 0,964 0,3 11 

5.3. A vola tilidadc Jos resl!llados contabilísticos 23 !3,O 34,8 -0,35 7,39 0.005 1,365 0,048 

5.4. O menor custo do finam;i<lmento filee il emiss~o de açõcs 23 56,5 17,4 0,61 9,4 0,000 0,947 0,331 

5.5. 
O facto do nível de endividamento desencorajar potenciais ,. 13,0 56,5 -0,65 16,98 0,000 0,977 0,296 

~ compradores 
., 

- 5.6. A natureza do seu negócio 23 78.3 4,3 1.00 28.66 0,000 1,355 0,051 
~ 
~ O facto de se limitar o recurso a capital alheio transmite aos clientes 
[- 5.7. 

c fornccedores uma situação financcira cstávcl 
23 17.4 39. 1 -0,26 19.00 0,000 1.127 0,158 m 

5.8. 
O cicio (Capital alheio/Capital Próprio» das outras empresas do 

23 47.8 30,4 0.26 17.89 0,000 1,181 0,123 
g: mcsmo setor dc atividadc 

5.9. A fase do ciclo dc vida do negócio 23 56.5 B,7 - 0.65 5,55 0, 113 0,948 0,329 

= 5.10. A volati lidadc dos n uxos dc caixa 23 52,2 17,4 0,61 9,74 0,000 0,873 0.432 
2l O facto de um novo financiamento sinalizar aos concorrentes que a !2i 5.1 1. 23 17.4 47,8 -0,39 17,89 0,000 1,107 0,172 
= cmpresa n~o ir.\ reduzir a cap<lcidadc instalad a ou a produç~o 
~ 

'" = O facto de elevados ní veis de endividamento serem um incentivo e: = 5.12. para os gcstores seniores trabalharem com mais afinco, sendo 23 26,1 47,8 -0,39 11,43 0,000 0,829 0,498 = ~ eficazes c eficientes ~ 
~ = O nível de endividamento é escolhido de modo a desencorajar a 
~ 5.13. 23 4.3 73.9 - 1.17 21.04 0,000 1,259 0.084 = procura dc capital por parte dc outros empresas = = Um novo endi vidamento sinaliza capacidadc do erescimcnto dos '" 5.14. 23 4 7,R 21,7 0. 13 10.61 n.oO{! 1,308 0.065 

'" resultados da empresa ;;; 
= 5.15. A classi ficação de raling 23 30.4 52 .2 -0,35 14.52 0,000 0,956 0,320 = ~ 
= Nota: K-S - Teste Kolmogorov-Smirnov 

'" ~ = = 
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o que está de acordo com a teoria da sinali zação (Ross, 

1977; leland e Pyle, 1977) e, de algum modo, com os 

resultados de Groham e Horvey (2001), que encon­

traram a lguma evidêncio, embora reduzido, poro eslo 

hipótese . 
É de salientor o facto de cerco de 74% dos gestores con­

siderarem sem, ou com pouca importância, o faclo do nível 

de endividamento ser escolhido de modo o desencorajor o 
procuro de capitol por porte de outros empresos, o que 

aponto para o não existência de razões de controlo associa­

dos à definição da EC (Q 5.13), o que contraria os resulta­

dos de Mira (2005). 
Todos os resultados apresentam um volor estatisticamente 

significativo, pelo menos poro o teste-t, à exceçâo do fator 

relacionado com o ciclo de vida das empresas. 

A Tabela 4 (ver p. 48) apresenta os resultados relacionados 

com a definiçõo da EC das empresas. 

Cerco de 70% dos inquiridos (Q 6.9) escolhem o nível de 

endividamento de modo o minimizar o CMPC (Durand , 

1952; Modiglianni e Miller, 1963). Este resultado indica 

evidência para a existência de um nível ótimo de endivida­

mento, de acordo com o preconizado pela teoria frade -of( 

(Graham e Harvey, 2001 ; Bancel e Mitloo, 2004). 

Cerco de 6 1% dos respondentes concordam que o endi ­

vidamento é preferível ao aumento de capital através da 

emissõo de novos ações (Q 6.3), o que indicio alguma 

evidência poro O hipótese do pecking-order. Este resultado 

é reforçado pelo questõo 6.6, jó que mais de 50% dos 

gestores concorda com o facto de o endividamento ser 

preferível ao capital próprio, por ter menores custos de 

obtençõo . 

À semelhança do nosso estudo, muitos foram os trabalhos 

que encontraram evidência capaz de apoiar o hipótese do 

pecking-order, tonto o nível internacional (Rajao e Zingoles, 

1995; Moa, 2003; Vos e Chen, 2007; Rocca et 01., 2009), 

como nacional (Gomo, 2000; Jorge e Armado, 2001 ; 

Augusto, 2006; Serrasqueiro e Nunes, 2008; Couto e Ferrei­

ra, 2010; Vieira e Novo, 2010). 

Os resu ltados apontam ainda paro o evidência do teoria 

de agência (Jensen e Meckling, 1976), já que 43,5% dos 

inquiridos concordo com o ideio de que o moximizaçõo do 

endividamento é um bom meio poro assegurar que os 
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gestores das empresas tomam decisões no sentido de maxi­

mizar a riqueza dos acionistas (Q 6. 11 ). 

Todos estes resultados sõo estatisticamente significativos, 

tonto considerando os testes paramétricas, como nõo 

para métricos, 6 exceção do coso do questõo 6.11 , para o 

coso do teste nõo paramétrica. 

É ainda de salientar que mais de 60% dos inquiridos nõo 

concordam com determinados afirmações. 

Em primeiro luga r, nõo concordam com o princípio de que 

o endividamento através de um empréstimo bancário é 

preferível à emissão de obrigações porque reduz a revelação 

de informação (Q 6.8). Em segundo lugar, nõo concordam 

com o ideia de que o endividamento é preferível 00 capital 

próprio porque reduz o revelação de informação (Q 6.7) . 

Finalmente, consideram que não se deve contrair um novo 

empréstimo para financiar uma recompra de oçães (Q 

6.10). 
Os resultados referentes à gestõo do EC encontram-se 

sumariados na Tabelo 5 (ver p. 49). 

Cerco de 91 % das respostas apontam para o preferência 

por endividamento de médio e longo prazo, de modo a 

minimizar o risco de um novo financiamen to em tempos de 

dificuldades econômicos (Q 7.6). Aproximadamente 78% 

das respostas consideram importante ou muito importante 

a combinação do maturidade da dívida com a duração dos 

respetivos ativos (Q 7.4) , o que vai ao encontro do prind­

pio do equilíbrio financeiro entre origens e aplicações de 

fundos. 

De algum modo, esta preferência indico que quanto maior 

o nível de a tivos não correntes nas aplicações das empresas, 

maior será o nível de endividamento de longo prazo, o 

que é consistente com os resultados de Rajan e Zingales 

(1995), Chittenden et 01. (1996), Jorge e Armada (2001 ), 

Sogorb·Miro e López·Grocio (2003 ) e Couto e Ferreiro 

{201 O} . A maioria dos gestores (60,87%) opto por recorrer 

ao endividamento quando as taxas de juro são baixos, o que 

revelo a preocupação com o custo associado à EC, no­

meadamente com a minimizoção do CMPC (e.g., Modiglioni 

e Miller, 1963) . 

Todos estes resultados são estatisticamente significativos, 

tonto considerando os testes paramétricas, como não 

paramétricas. 
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Tabela 4 
Resposlas relacionadas com a definiçao da eslrulura de capilal da empresa. Regislo da concordüncla ou nao com as uárlas afirmaç6es, 

numa escala de -2 (concorda plenamenle) alé -2 (discorda plenamente) 

Questão: Aré qlle pomo emlcorda 01/ di~'corda CO/li as segllimes ajir/lluçOcs 1'11/ re/urâo ti 

" e/u+ ·/u- i\ l Mla , ',alor t \'ulor p '·S slg. 
defll1i~'âo da CiJ'll'Umra de copiwl da \'OSWt empresa? 

61 Quando os rcsult3dos conmbilisticos não são suficientes para fazer face às ncccssid3dcs 
. . de investimento. é prcfcrivcl pedir um novo empréstimo a aumentar o capital 2J 13.0 34,8 -0,26 11,00 0,000 1.381 0,044 

6.2. 
Mantendo tudo o resto constante, o endividamento é preferivel li emissão de obrigações 

23 52.2 13.0 0.48 19.28 0.020 1.214 0,105 
convcrtivcis 

63 Mantendo tudo o resto constante, o endividamento é preferivel ao aumento de capital 
.. (emissão de IlOvas ações) 

23 60,9 13.0 0.48 7,05 0,000 1.573 0.014 

6.4. 
Temos ullla preferência por endividamento devido a nossa proximidade na relação com 23 34,8 34,8 -0,26 16,80 0,000 1, 138 0 , 150 

~ 
os bancos - 6.5. Qucremos evitar ao máximo o ~umento de capiTal próprio (emiss~o de novas açõcs) 23 30.4 26.1 .0,09 11 .03 0.003 1,295 0.070 

~ 6.6. O endividamento é preferível ao capital próprío porque tem menores custos de obtenção 23 56.5 17.4 0.35 11.63 0,000 1.451 0.030 
~ 

[- 6.7. O endividamento é preferívc1 ao capital próprío porque reduz a revelação de informação 2J 4.3 69.6 -0,91 19,00 0,000 1.134 0.153 m 

6.8. 
O endividamento através de um emprestimo bancário é preferível à emissão de 

23 4,3 82.6 ~ 1.04 21.14 0,113 1.456 0.029 
obrigações porque reduz a revelação de ínfommção 

i!l: Escolhemos o ní\'el de endivid3111Cnto de modo a minimizar o custo mcdio ponderado de 
8,7 5.58 0,084 6.9. 

capital 21 69.6 0,S3 O,(J()() 1,260 -= 6.10. Contraímos um novo empréstimo para financiar nma recompra de açõcs 23 21.7 60.9 -O.S3 21,66 O,(J()() 1.270 O,OSO 
2l A maximizaçiio do endividamento é um bom meio paro assegurnrque os gestores da 
!2i 6.11. 

empresa tomam deeisõcs 11() selltido de Inaximizar a riqueza dos acionistas 23 43,5 39.1 0,04 17,00 O,(J()() 1,200 0 , 112 

= 
~ Mantendo tudo o resto constante. um novo endividamento sinaliza o mereado de que a '" = 6. 12. 21 30.4 39.1 -0.17 ',00 0,000 0,91 5 0,373 e: empresa considera que o seu capilal próprio está subavaliado 
= 6 13 É necessário um elevado nível de endividamento para assegurM que os gestores tomam = ~ 2J 17,4 56.5 -0.57 17.32 0,000 1.125 0.159 ~ . . declsõcs com o intuito de maximizar a riqueza dos acionistas ~ = Manv.'ndo tudo o resto constantc. se os resultados contabilistioos forem insuficienles ~ 

= 6.14. par~ as necessidades de investimento. então é preferivel adiar os investimentos do que 23 17.4 65,2 -0,70 18.52 0,000 1.293 0,071 = = emitir novas a~ões 

'" '" Nota: K·S " Teste Kolmogorov·Smimov 
;;; 
= = ~ 
= 
'" ~ = = 
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7.2. 

7.3. 

7.4 . 

7.5. 

7.6. 

Tabela 5 
Respostas relacionadas com a gestão da estrutura de capital. Registo da importância ou não com as uárias afirmações, 

numa escala de -2 (muito importante) até -2 (sem importância) 

Questão: Ate qlle poli/O e que os segllinles fatores sào importantes 110 gestão da 
eSlrIlIura de capital dn SI/a empr esa? 

Recorremos ao endividamento se temos a convicção dc que o capital próprio da 
empresa estâ subavaliado 

Recorremos ao endividamento quando as taxas de juro sào baixas 

Recorremos ao endividamento de curto prazo quando temos a expectativa de 
descida de taxlI de juro 

Combinamos a maturidade d3 divida com a duração dos rcspctivos ativos 

o financiamento a curto prazo reduz a probabilidade de aceitarmos projetos de 
investimento com um nível de risco mais elevado 

Preferimos endividamento de médio e longo prazo para minimizar o risco de um 
novo financiamento em ,<"tempos de dificuldades eeonómieas) 

Nota: K-S '" Teste Ko!mogoro ... -Smi mov 

" "/,,+ 

2J 30,43 

2J 60,87 

2J 47,83 

2J 78,26 

2J 30,43 

23 91 ,30 

-/ .. - Média ... a lor t ... a lor p 

30,43 -0,13 12,02 0,000 

30,43 0,26 11,47 0,000 

17,39 0,26 8,56 0,001 

4,3 5 1,04 20,2 0,000 

21 ,74 0, 17 12,39 0,000 

4,3 5 1,04 24,94 0,000 

K-S slg, 

1,184 0, 121 

1,589 0,013 

l.l81 0,1 23 

1,255 0,086 

m 

1,311 0,064 ~ 

... 
c: 

1,851 0,002 

" 
O 
~ 



Conclusões 
Com o objetivo de analisar os falores críticos pora o 

definição da EC das empresas Portuguesas cotados, bem 

como com o intuito de comparar os fatores práticos de 

influência do estruturo de capitol com os premissas teóricos 

sobre esta temática, elaborámos um inquérito que foi envia­

do a 48 diretores financeiros dos empresas portuguesas com 

títulos colados em Bolsa . Destes, obtivemos 23 respostas, o 

que representa uma taxo de resposta basta nte satisfatório 

(47,9%). 

Os resultados sugerem que a natureza do negócio e o 

ciclo de vida das empresas sôo falores determinantes para a 

definição do EC dos empresas, do ponto de vista dos dire­

lares financeiros. Enconlr6mos fraco evidência poro o 

hipótese do sinalizaçõo, no contexto do estruturo de copital, 

e alguma evidência poro o teoria do agência. 

Adicionalmente, os resultados sustentam o facto de os 

empresas seguirem o teoria frode -off, preocupando-se com 

o obtenção de um rócio de endividamento que aumente o 

valor do empresa, minimizando o custo médio ponderado 

de capital. De facto, encontrómos evidência de que os 

empresas têm um rócio de endividamento objetivo. 

De um modo geral, os resultados são igualmente consis­

tentes com o hipótese do pecking-order. 

Contudo, convém referir que o estudo foi dirigido apenas 

o empresas cotados, bem como nâo foi feito uma compara­

ção entre rócios económico-financeiros dos empresas que 

participaram no estudo e os que nâo foram âmbito deste 

inquérito, pelo que é necessório ter reservas no generaliza­

ção dos resultados sobre o político de EC dos empresas por­

tuguesas . • 
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