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RESUMO

Objetivo: Este artigo analisa os determinantes da estrutura de capital nas empresas do setor
téxtil e do vestuario em Portugal, tendo como objetivo principal obter evidéncia empirica sobre
o papel dos fatores especificos da empresa na decisdo da estrutura de capital. Recorreu-se a
este setor de atividade, dado ser um dos setores mais relevantes na economia portuguesa, em
termos de emprego, volume de negocios e exportagdes, sendo um dos poucos setores de
atividade com um saldo positivo na balan¢a comercial de Portugal.

Metodologia: A metodologia utilizada consiste na estima¢do de um modelo de regresséo
linear multipla com recurso ao método dos minimos quadrados (OLS) durante o periodo 2015-
2019, utilizando dados anuais de 449 empresas deste setor de atividade.

Resultados: O estudo apresenta evidéncia de maior poder explicativo no caso do
endividamento de curto prazo. Contudo, apenas a hipotese testada para a variavel
“oportunidades de crescimento” foi validada. Os resultados indicam que as teorias financeiras
sobre a estrutura de capital, por si s6, ndo fornecem uma explicagdo sobre como as empresas
analisadas estdo financiadas neste setor especifico. Por fim, conclui-se que as empresas do
setor téxtil e do vestuario tendem a depender excessivamente da divida de curto prazo,

aumentando o seu risco financeiro.
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Originalidade/valor: O artigo é relevante para a academia, bem como para os tomadores

de decisdo relativamente a estrutura de capital das empresas.
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ABSTRACT

Purpose: This study analyzes the determinants of capital structure in textile and clothing
firms in Portugal. The purpose of the paper is to obtain empirical evidence on the role of
company-specific factors in the decision of the capital structure. This sector was used,
since it is relevant on the Portuguese economy in what concerns employment, turnover
and exportations, being one of the few activities with a positive balance trade in Portugal.
Methodology: The methodology consists on a multiple linear regression model using the
least squares method (OLS) during the period 2015-2019, using annual data from 449
firms, in order to analyze the manifested impacts and its explanatory value.

Fidings: The study presents evidence of greater explanatory power for short-term
indebtedness. The only hypothesis that was validated, is the one associated with the
variable “growth opportunities”, according with the theoretical relation with indebtedness
suggested by the theory. The results indicate that the financial theories about the capital
structure, by itself, do not provide an explanation about how the analyzed firms are
financed in this specific sector. Finally, the study concludes that firms in the textile and

clothing sector tend to rely excessively on short-term debt, increasing the financial risk.

Originality/value: The study is relevant to the academy, as well as the managers that

need to make decisions about capital structure.
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1. Introducio

A estrutura de capital (EC) tem sido um tema amplamente debatido nos tltimos anos, no
dominio das finangas empresariais. Apesar disso, ndo existe uma conclusdo definitiva e

os resultados de investigacao ndo sdo consensuais.

Uma das consideragdes a ter no estudo deste tema ¢ a de que ndo existe um resultado
universal extraido das investigagcdes previamente elaboradas, bem como um modelo que
seja genericamente usado, havendo ainda possibilidade de se estudar mais profundamente
0 assunto, visto que o acesso as fontes de financiamento adequadas em termos de valores,
maturidades e custos, condiciona fortemente o sucesso das empresas. Tendo por base a
importancia que a estrutura de capitais tem para as decisdes estratégicas e para o
funcionamento normal das empresas, o objetivo deste artigo ¢ investigar os fatores

determinantes da EC das empresas da industria téxtil e vestuario (ITV) em Portugal.

O trabalho tem como objetivo responder a seguinte questdo de investigacao: “Quais os
determinantes especificos da empresa que afetam a decisdo sobre a EC nas empresas do

setor téxtil e de vestudrio em Portugal?”

A abordagem metodologica a utilizar inclui dados em painel provenientes de uma amostra
de empresas do setor ITV, recorrendo ao método dos minimos quadrados ordinérios
(Pooled OLS) para estimar o modelo explicativo da EC, dado que foi o que se mostrou

mais adequado.

O artigo esta dividido em seis sec¢des. Além desta introdugdo, a segunda secc¢ao inclui a
revisao da literatura, bem como uma breve caraterizagdo do setor téxtil e vestuario em
Portugal. Na sec¢do 3 ¢ delineada a metodologia e sao formuladas as hipoteses a testar.
A seccdo 4 apresenta a amostra dos dados utilizados, apresentando estatisticas descritivas
das variaveis e na sec¢ao 5 descrevem-se os resultados obtidos e procede-se a discussao

dos mesmos. Finalmente, a tltima seccao tece as principais conclusoes.
2. Revisao da literatura
2.1. Teoria de Modigliani e Miller

Modigliani ¢ Miller (1958, MM) concluiram que a EC ndo influencia o valor das

empresas, partindo de um conjunto de pressupostos, associados a um mercado de capitais
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perfeito. Os pressupostos do modelo sdo essencialmente os seguintes: a) mercados de
capitais perfeitos; b) as empresas e os individuos acedem ao mercado do crédito com a
mesma facilidade e 8 mesma taxa e; ¢) inexisténcia de impostos e de custos de insolvéncia

financeira.

Os custos totais de capital da empresa sdao independentes da EC, dependendo apenas do
retorno sobre o capital total. Este argumento pode ser redefinido de forma que a
composicao da EC da empresa ndo tenha influéncia no seu valor, ndo fazendo sentido

considerar o volume de fontes internas e externas da mesma.

Abeywardhana (2017) refere que a teoria da irrelevancia da EC de MM (1958) ¢
considerada como o ponto de partida da teoria moderna da EC. Os valores mobilirios
sdo negociados em mercados de capitais perfeitos, todas as informagdes relevantes estdo
disponiveis para a tomada de decisdo por insiders e outsiders (sem assimetria de
informacdes), ou seja, nao existem custos de transacdo, custos de faléncia e tributacao.
Sao possiveis empréstimos para empresas e investidores individuais com a mesma taxa
de juro que permite a alavancagem interna, empresas que operam em classes de risco
semelhantes e t€ém um poder operacional semelhante, juros a pagar sobre a divida ndo
economizam impostos € as empresas seguem uma politica de 100% de pagamento de
dividendos. Sob essas premissas, a teoria de MM provou que ndo existe um indice 6timo

de divida em relacdo ao patrimoénio e a EC ¢ irrelevante para a riqueza dos acionistas.

Viérias foram as criticas ao facto de MM recorrerem a pressupostos simplificadores, que
nao se verificam na realidade, principalmente a assuncao da nao existéncia de impostos,
pelo que, anos mais tarde, Modigliani e Miller (1963) concluiram que, na presenca de
impostos, o valor da empresa endividada ¢ igual ao valor da empresa nao endividada,
adicionado do valor atual dos beneficios fiscais proporcionados pelo endividamento. Ou
seja, o valor da empresa estd positivamente relacionado com o seu nivel de

endividamento.
2.2. Teoria da agéncia

A teoria da agéncia considera dois grandes grupos de participantes - diretores e agentes -
cujos interesses sao claramente definidos. Jensen e Meckling (1976) definem uma relagao

de agéncia como um contrato sob o qual uma ou mais pessoas contratam outra pessoa
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para realizar algum servigo em seu nome, o que envolve a delegacao de alguma autoridade
de tomada de decisdo ao agente. Se ambas as partes no relacionamento sdo
maximizadores de utilidade, ha boas razdes para acreditar que o agente nem sempre agira

no melhor interesse do principal.

O principal pode limitar as divergéncias do seu interesse estabelecendo incentivos
apropriados para o agente e incorrendo em custos de monitorizagdo destinados a limitar
as atividades egoistas do agente. Segundo Jensen e Meckling (1976), os problemas de
agéncia surgem quando os interesses destas partes divergem, pois as decisdes tomadas
pelo agente tém como objetivo maximizar a sua riqueza pessoal, € nem sempre coincidem
com as do acionista, que tem como objetivo principal maximizar o valor da empresa.
Pressupde-se a existéncia de agentes interessados em maximizar a riqueza econémica
pessoal e, a0 mesmo tempo, minimizar o esforco pessoal (Lubatkin, Lane, Collin & Very,

2007).

Os custos de agéncia originados por este conflito de interesses afetam o valor da empresa,
por isso torna-se importante encontrar uma EC que minimize o seu valor. Uma empresa
que detenha um elevado nivel de endividamento, incorre em elevados custos de agéncia

relacionados com a divida, o que afeta negativamente o seu valor.

Evans e Tourish (2017) defendem esta teoria, argumentando que os conflitos de interesse
ndo sdo iguais a preponderancia do interesse proprio e que os agentes e diretores t€ém uma
variedade de justificagcdes para as suas acdes. A teoria sugere que mecanismos externos
de gestao podem impedir os agentes de agirem oportunisticamente (Shi, Connelly &
Hoskisson, 2017). Os economistas ja ha muito que usam a teoria da agéncia para
promover uma compreensdo particular da relacdo entre os sistemas de medigdo de

desempenho e o fornecimento de incentivos (Fama & Jensen, 1983).
2.3. Teoria trade-off

A teoria trade-off (Kraus & Litzenberger, 1973) defende que as empresas escolhem como
estrutura 6tima de capital aquela que maximiza o seu valor, baseando-se no trade-off entre
os beneficios e os custos provenientes do financiamento através de divida. Myers (1984)
afirma que esta teoria defende que as empresas devem procurar uma EC o6tima que

maximize os beneficios e minimize os custos de endividamento.

Portuguese Journal of Finance, Management and Accounting. ISSN: 2183-3826. Vol 8, N2 15, March 2022 49



A estrutura de capital das empresas industriais portuguesas: O caso do setor do téxtil e vestuario.

O principal beneficio da divida em relagdo ao capital proprio € de natureza tributéria, ja
que os juros sdo dedutiveis para efeitos fiscais, enquanto os dividendos ndo. Esse
beneficio aumenta com a taxa de impostos da entidade que assume a divida. No que
respeita aos custos, estes centram-se nos custos de faléncia e nos custos de agéncia entre

acionistas e obrigacionistas.

Segundo Abdeljawad, Mat-Nor, Ibrahim e Abdul-Rahim (2013), a versdo dindmica da
teoria trade-off explica o comportamento de ajustamento do indice de alavancagem, que
ocorrem quando o custo do desvio do racio objetivo excede o custo do ajustamento em
relacdo a essa meta (Fischer, Heinkel & Zechner, 1989). Uma vantagem do recurso
dindmico ¢ que, uma vez que o ajustamento em direcdo ao objetivo ¢ uma caracteristica
da teoria trade-off, ele pode ser usado para validar a teoria trade-off face a outras teorias
da EC que nao presumem a existéncia de um valor objetivo para a alavancagem, isto €, a
teoria da pecking order (Myers & Majluf, 1984) e a teoria do market timing (Baker &
Wurgler, 2002).

2.4. Teoria pecking order

Tendo por base a existéncia de assimetria de informagao entre gestores (insiders) e
investidores (outsiders), e considerando que os gestores tém mais informagdes sobre a
empresa do que os investidores, Myers e Majluf (1984) desenvolveram a teoria pecking
order, segundo a qual ndo existe um valor 6timo para a EC. Esta teoria defende que as
empresas devem dar prioridade as fontes de financiamento com um "nivel de esforgo
menor", ou seja, ao autofinanciamento, recorrendo a divida apenas quando o
autofinanciamento ndo ¢ suficiente para as necessidades de capital das empresas. A tltima
fonte de financiamento serd o recurso a aumento de capital proprio, dado o seu custo mais

elevado.

Myers e Majluf (1984) argumentam que o capital proprio ¢ o meio de financiamento
menos privilegiado, pois quando os gestores emitem novas agdes, os investidores
acreditam que estes tém a convic¢do de que a empresa esta sobrevalorizada, tentando
aproveitar esta vantagem. Assim, os investidores dardo um valor menor a emissao de
novas acoes. Mota (2012) afirma que, segundo esta teoria, a EC de uma empresa nao se

baseia no nivel 6timo de endividamento que maximiza o valor da empresa, mas sim nas
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decisOes entre as fontes de financiamento de forma hierarquica, tendo como objetivo
minimizar os custos provocados pela assimetria de informagao. Resumindo, as empresas
escolhem os capitais de acordo com a seguinte ordem de preferéncia: autofinanciamento,

divida, e capital proprio (Chen & Chen, 2011).

Comparando as duas teorias (trade-off e pecking order), podemos concluir que, enquanto
a teoria trade-off sugere uma relagdo positiva entre a rendibilidade e o endividamento, a
teoria pecking order sugere uma relacdo negativa entre as duas variaveis, o que podera
ser um indicio de que as duas teorias ndo se complementam. Contudo, foram varios os
estudos empiricos que encontraram evidéncia capaz de suportar ambas as teorias, como
sejam os trabalhos de Rajan e Zingales (1995), Brounen, de Jong e Koedijk (2006),
Serrasqueiro e Caetano (2015), Rahman (2019) e Yousef (2019).

2.5. Evidéncia empirica

Embora a literatura ndo seja muito extensa, existem alguns estudos empiricos que se

focaram nos determinantes da EC dos setores do téxtil e vestuario.

Dezi e Del Giudice (2014) analisaram a relagdo entre o desempenho econémico e as
opgoes de endividamento, considerando uma amostra de Pequenas e Médias Empresas
(PME) italianas do setor do téxtil e vestuario, concluindo que as empresas que, em média,
tendem a ter resultados econdémicos positivos, recorreram, preferencialmente, ao
autofinanciamento, e que as empresas que registaram resultados médios negativos,
recorreram mais ao endividamento externo. A semelhanca de outros estudos, os autores
concluiram que ndo existe uma estrutura financeira 6tima, uma vez que a relacao ideal

entre divida e capital préprio muda dinamicamente ao longo do tempo.

Ullah, Uddin, Abdullah e Islam (2017), numa andlise de empresas do mesmo setor
cotadas em Bolsa, para o periodo de 2010 a 2015, evidenciam que a rendibilidade ¢ a
idade da empresa influenciam negativamente o endividamento. Ullah, Pinglu, Ullah,
Zaman e Hashmi (2020) analisaram o papel da EC no desempenho financeiro de 90
empresas téxteis cotadas na Bolsa de Valores do Paquistdo, durante o periodo de 2008-

2017, validando a teoria da agéncia.
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Portanto, os resultados existentes na literatura indicam que as teorias financeiras sobre a
EC, por si 56, ndo fornecem uma explicagdo cabal sobre como as empresas se financiam,

em particular as dos setores aqui estudados.
2.6. O setor téxtil e vestuario em Portugal

Segundo a Associagdo Téxtil e Vestuario de Portugal (ATP, https://atp.pt), em 2019, a
ITV portuguesa era constituida por cerca de 6 mil sociedades e 5.900 empresas
individuais, as quais empregavam, no total, cerca de 138 mil trabalhadores diretos,
produziam 7,5 mil milhdes de euros e geravam um volume de negdcios de 7,6 mil milhdes

de euros, dos quais 5,3 mil milhdes de euros eram fruto da atividade exportadora.

E um dos setores mais importantes da economia nacional, representando, & data de 2019,
cerca de 10% das exportagdes nacionais, 19% do emprego e 8% do volume de negocios
da industria transformadora. E também um dos poucos setores de atividade com um saldo
positivo na balanca comercial de bens registando, frequentemente, um saldo superior a

mil milhdes de euros.

A ITV portuguesa estd maioritariamente localizada na regido norte de Portugal, com 87%
do volume de negdcios do setor e 85% do emprego, seguida da regido centro (11% do

volume de negdcios e 12% do emprego).

Analisando os dados da ATP, concluimos que os principais paises para onde mais se
exporta sdo: Espanha, Franca, Alemanha, Reino Unido, EUA e Itdlia. Comparando o ano
de 2019 com 2020, houve um decréscimo bastante significativo em Espanha (principal
cliente) e Italia, e ligeiro no Reino Unido e EUA. A razao principal para esta descida

abruta das exportagdes deveu-se a pandemia da Covid-19 que comegou no inicio de 2020.

Ainda assim, Espanha ¢ sem duvida o grande cliente das exportacdes portuguesas neste
setor, pois exporta-se quase o triplo em relacdo ao segundo maior cliente que ¢ a Franca,

tal como podemos observar na Tabela 1.
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Tabela 1: Principais clientes em milhées de euros

2019 2020 Evolucao
Espanha 1.598 1.205 -24,6%
Franca 671 704 5,0%
Alemanha 436 441 1,1%
Reino Unido 392 373 -4,9%
EUA 340 333 -1,9%
Italia 325 281 -13,4%

Fonte: ATP - Associacdo Téxtil e Vestuario de Portugal.
Nota: Elaboracao propria com base nos dados da ATP.

Relativamente as importagdes, os principais paises fornecedores sdo: Espanha, China,
Italia, Alemanha, Franga e India. Comparando o ano de 2019 com o de 2020 vemos que
a evolucao anual ¢ claramente justificada pelo momento pandémico que se viveu nesse
ano. Todos os paises, com exce¢ao da China, tiveram um decréscimo elevado em 2020
comparado com 2019. Todos esses paises demoraram mais a lidar com a pandemia
fechando fronteiras e industrias, ao contrario da China, que foi a primeira poténcia a
controld-la. Devido a isto, este pais oriental foi o unico pais do qual as importagdes

cresceram.

A Espanha, para além de ser o maior cliente, ¢ também o maior fornecedor deste setor em
Portugal por uma diferenga de mais que o dobro para o segundo maior fornecedor que ¢

a China, como podemos observar na Tabela 2.

Tabela 2: Principais fornecedores em milhdes de euros

2019 2020 Evolucao
Espanha 1.594 1.216 -23,7%
China 354 496 40,2%
Italia 529 417 -21,3%
Alemanha 322 264 -18,2%
Franca 272 236 -13,2%
India 232 209 9,7%

Fonte: ATP - Associacdo Téxtil e Vestudrio de Portugal.
Nota: Elaboracao propria com base nos dados da ATP.
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Segundo a sinopse “Industria Téxtil e Vestudrio” publicada pela Direcao-Geral das
Atividades Econdmicas (2019), a ITV abrange atividades diversas, desde a transformacgao
de fibras naturais ou sintéticas, em fios e tecidos, até a producdo de uma ampla variedade
de produtos, como fios sintéticos de alta tecnologia, roupas de cama, filtros industriais e

vestudrio. Sintetizando, a industria engloba dois tipos de fibras téxteis:

- Fibras “naturais”, incluindo algodao, 13, seda, linho, cAnhamo e juta;
- Fibras “artificiais”, incluindo as provenientes da transformag¢do de polimeros
naturais (como viscose, acetato e modal), fibras sintéticas (ou seja, fibras
organicas a base de produtos petroquimicos como o poliéster, nylon/poliamida,
acrilico e polipropileno), e fibras de materiais inorganicos (por exemplo, vidro,
metal, carbono ou ceramica).
O tratamento de matérias-primas, isto €, a preparagao ou produgdo de varias fibras
téxteis e/ou o fabrico de fios (por exemplo, através de fiagao):
- Produgdo de tecidos de malha e outros tecidos;
- Atividades de acabamento, para que os tecidos adquiram as caracteristicas
exigidas (inclui branqueamento, impressdao, tingimento, impregnacao,
revestimento e plastificacdo);
- Transformacao desses tecidos em produtos, nomeadamente: vestuario (tricotado
ou tecido); tapetes e outros revestimentos téxteis; téxteis para o lar, tais como

roupa de cama, mesa ou cozinha, e cortinas; té€xteis técnicos ou industriais.

O setor retalhista ¢ a parte final da cadeia de valor desta industria, de enorme relevancia
ao nivel do consumidor. Algumas empresas industriais, integradas verticalmente, t€ém as

suas proprias redes de distribuicao.

Para analise da EC da ITV, foram recolhidos dados nos “quadros do setor” disponiveis
no sitio do Banco de Portugal (https://www.bportugal.pt/QS/qsweb/Dashboards), para as

empresas com a Classifica¢do das Atividades Econémicas (CAE) 13 e 14.

Em ambos os casos, as fontes de financiamento sdo em maior nimero do capital proprio
e com tendéncia a aumentar ao contrario dos financiamentos obtidos externamente, 0s
quais vao diminuindo ao longo dos cinco anos considerados nos Graficos 1 e 2,

respetivamente para as CAE 13 (“Industria do vestuario”) e 14 (“Fabricagdo de téxteis”).
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Griéfico 1- Fontes de financiamento, em % do Ativo (CAE 13)
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Fonte: Elaboragdo propria, com base nos “Quadros do setor” do Banco de Portugal.

Griéfico 2- Fontes de financiamento, em % do Ativo (CAE 14)
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Fonte: Elaboragdo propria, com base nos “Quadros do setor” do Banco de Portugal.
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O Grafico 3 e o Grafico 4 apresentam a composi¢ao dos financiamentos obtidos das

empresas com a CAE 13 e CAE 14, respetivamente, em 2019.

Grifico 3- Composiciao dos financiamentos obtidos (%) (CAE 13)

7,10%

B Empréstimos bancarios B Empréstimos do grupo B Outros empréstimos M Titulos da divida

Fonte: Elaboragdo propria, com base nos “Quadros do setor” do Banco de Portugal.

Grifico 4- Composicio dos financiamentos obtidos (%) (CAE 14)

B Empréstimos bancarios B Empréstimos do grupo B Outros empréstimos M Titulos da divida

Fonte: Elaboragao propria, com base nos “Quadros do setor” do Banco de Portugal.
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Como se pode observar, a composi¢do dos financiamentos obtidos ¢ semelhante nas duas
CAE. De realcar que a maior parte dos financiamentos sdo empréstimos bancarios e a

menor percentagem provem de titulos de divida.

Analisando a estrutura do ativo destas empresas (Graficos 5 e 6), podemos ver que a
percentagem menor esta associada aos investimentos financeiros. Para empresas com a
CAE 13, a percentagem de investimentos ndo financeiros ¢ significativamente
predominante, ao contrario das empresas da CAE 14 que, embora seja a que tenha maior
percentagem, ¢ bastante semelhante a parcela dos clientes e dos inventarios, estando a

composi¢ao do ativo neste caso mais espartilhada entre diferentes tipos de aplicacdes.

Grifico 5- Estrutura do ativo (%) (CAE 13)
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Fonte: Elaboragdo propria, com base nos “Quadros do setor” do Banco de Portugal.
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Grifico 6- Estrutura do ativo (%) (CAE 14)
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Fonte: Elaboragdo propria, com base nos “Quadros do setor” do Banco de Portugal.

Através dos Graficos 7 e 8, e comparando os dois, verificamos que as empresas com a
CAE 14 se financiam mais com fornecedores e restantes passivos do que as empresas da
CAE 13, e que estas apresentam uma predominadncia maior do capital préprio e dos

financiamentos obtidos, face as primeiras.

Grifico 7- Fontes de financiamento — Balanco, em % do Ative (CAE 13)
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Fonte: Elaboragdo propria, com base nos “Quadros do setor” do Banco de Portugal.
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Grifico 8- Fontes de financiamento- Balanco, em % do Ativo (CAE 14)
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Fonte: Elaborag@o propria, com base nos “Quadros do setor” do Banco de Portugal.

Posto isto, podemos concluir que se tratam de setores com uma estrutura de financiamento
padrdo, constituida por cerca de 44,5% e 36,8% de capitais proprios em empresas com a

CAE 13 e CAE 14, respetivamente, e o restante por divida.

O ativo destes setores ¢ maioritariamente constituido por clientes, inventdrios e
investimentos financeiros ¢ a maior parte da composicao dos financiamentos provem de
empréstimos bancarios, o que seria de esperar dada a caracteristica de dependéncia das

empresas portuguesas face a banca.
3. Metodologia e Hipoteses
3.1 Hipoteses

Tendo por base a revisao da literatura e a evidéncia empirica anterior, enunciam-se as

diferentes hipdteses formuladas.
3.1.1. Rendibilidade (ROE/ROA)

A teoria trade-off espera uma relacao positiva entre a rendibilidade e o endividamento.

Por outro lado, a teoria pecking order argumenta que as empresas mais rentaveis terao
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maior capacidade para se financiar com autofinanciamento, preferindo utilizar estes

fundos antes de emitir divida, sendo assim a relacdo esperada negativa.
Tendo por base a teoria trade-off, formula-se a primeira hipotese:

H1: Existe uma relagdo negativa entre a rendibilidade da empresa e o seu endividamento.

3.1.2. Tangibilidade dos Ativos (TANG)

De acordo com Rajan e Zingales (1995), a teoria trade-off defende uma relagdo positiva

entre a tangibilidade dos ativos e o endividamento.

Se uma empresa possui uma quantidade maior de ativos fixos, pode adquirir empréstimos
em condi¢des mais favoraveis, ja que a sua capacidade para fazer face a garantias ¢ maior.
Os credores podem impor mais restri¢gdes € termos estritos se uma empresa tiver menos
ativos tangiveis, portanto, a luz desta teoria, a relagao entre tangibilidade dos ativos e o

endividamento ¢ positiva.

H2: Existe uma relagdo positiva entre a tangibilidade da empresa e o seu endividamento.

3.1.3. Dimensao da empresa (DIM)

A teoria trade-off sugere uma relacdo positiva entre a dimensao das empresas € o
endividamento, ja que as empresas de maior dimensao apresentam uma maior facilidade
de acesso a financiamento externo, dado que tendem a apresentar um maior grau de
diversificacao, um menor grau de risco e a enfrentar menos dificuldades financeiras (e.g.,

Ang, 1991; 1992; Degryse, de Goeij & Kappert, 2012; Dasilas & Papasyriopoulos, 2015).

De facto, grande parte dos estudos empiricos encontraram evidéncia de uma relagdo
positiva entre a dimensdo das empresas e o racio de endividamento, como sejam
Chittenden, Hall e Hutchinson (1996), Sogorb-Mira (2005), Psillaki e Daskalakis (2009),
Vieira e Novo (2010), Dasilas e Papasyriopoulos (2015) e Balios, Daskalakis, Eriotis e
Vasiliou (2016) suportando a hipdtese de que o endividamento aumenta a medida que a
empresa vai crescendo, nomeadamente devido a diversificacdo da sua carteira e redugao

dos custos de faléncia (Vieira & Novo, 2010).
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Sendo assim, a hipotese acerca da relacdo entre a dimensdo e o endividamento ¢ a

seguinte:

H3: Existe uma relagdo positiva entre a dimensdo da empresa e o endividamento.

3.1.4. Oportunidades de Crescimento (OC)

Segundo Chen e Chen (2011), as oportunidades de crescimento podem produzir efeitos
de risco moral e levar as empresas a assumir mais riscos. Para mitigar esse problema, as
oportunidades de crescimento devem ser financiadas com capital proprio em vez de
divida, o que pressupde uma relagao negativa entre as OC e o endividamento. Por outro
lado, de acordo com a teoria pecking order, as empresas com elevadas OC tém um grau
de alavancagem mais elevado, uma vez que o crescimento gera a necessidade de se
recorrer a fontes de financiamento externas para financiar essas oportunidades, dado que
o autofinanciamento tende a nao ser suficiente (Michaelas, Chittenden & Poutziouris,

1999; Danso, Lartey, Fosu, Owusu-Agyei & Uddinet, 2019).

Embora a evidéncia empirica quanto a relacdo entre as OC e o endividamento ndo seja
consensual, varios foram os estudos que encontraram uma relacao positiva entre estas
variaveis, nomeadamente os trabalhos de Michaelas et al. (1999), Bevan e Danbolt
(2002), Eriotis, Vasiliou e Ventoura-Neokosmidi (2007), Kdksal ¢ Orman (2015) e Vo
(2017), e, no caso do mercado portugués, Esperanca, Gama e Gulamhussen (2003),
Serrasqueiro ¢ Nunes (2011) e Ramalho e Silva (2009). Tendo por base a teoria pecking

order e a evidéncia empirica acima mencionada, a quarta hipotese formulada ¢ a seguinte:

H4: Existe uma relagdo positiva entre a oportunidades de crescimento da empresa e o

seu endividamento.

3.1.5. Depreciagdes (DEPR)

Segundo DeAngelo e Masulis (1980), o beneficio fiscal proporcionado pelo
endividamento ¢ limitado, assumindo menor relevancia nas decisdes de EC do que

preconiza o estudo de MM (1963). A partir de um determinado nivel de endividamento,
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os custos de faléncia aumentam, podendo mesmo exceder os beneficios fiscais gerados
pela divida, devido a dedugao fiscal dos respetivos juros. Consequentemente, as empresas
procurardo obter beneficios fiscais resultantes de outras rubricas para além da divida,
nomeadamente através das depreciagdes, originando assim um menor nivel de
endividamento. Portanto, segundo a teoria do trade-off, espera-se que exista uma relagao
negativa entre o endividamento e as depreciagdes, pelo que se formula a seguinte

hipotese:

HS: Existe uma relagdo negativa entre as depreciagoes e o endividamento.

3.1.6. Indice de Exporta¢des (EXP)

Pacheco (2016) evidenciou que a relagdo entre a internacionalizagdo e a divida depende
do seu vencimento. No inicio, as empresas usam divida de curto prazo para financiar as
exportacdes das vendas, uma vez que o risco adicional de internacionalizacao limita o
acesso ao crédito. Apos um determinado estagio de exportacdo, as empresas t€m acesso
facilitado a divida de longo prazo, pois a empresa mostra a sustentabilidade da sua

operacdo, o que lhe permite reduzir a divida de curto prazo.

Com isto, podemos dizer que existira uma relagdo negativa desta variavel com o
endividamento numa fase inicial e possivelmente positiva numa fase mais posterior.

Tendo por base a relacdo esperada numa primeira fase, apresenta-se a hipdtese seguinte:

H6: Existe uma relagdo negativa entre as empresas exportadoras e o endividamento.

3.1.7. Récio de Liquidez (LIQ)

A teoria pecking order, pressupde uma relagdo negativa entre a liquidez e o
endividamento das empresas, defendendo que as empresas com mais ativos liquidos
preferem usar o financiamento interno para investimento, em vez de financiamento
externo (Sehrish, Khan & Nafees, 2013). Em termos empiricos, varios estudos
encontraram evidéncia de uma relacdo negativa entre estas variaveis, como sejam

Voulgaris, Asteriou e Agiomirgianakis (2004), Eriotis et al. (2007), De Jong, Kabir e
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Nguyen (2008), Bastos e Nakamura (2009), Ahmed, Ahmed e Ahmed (2010) e Sheikh e

Wang (2011). Sendo assim, a tltima hipotese foi formulada do seguinte modo:
H7: Existe uma relagcdo negativa significativa entre a liquidez e o endividamento.
3.2. Metodologia

A metodologia adotada consiste numa andlise de regressao, tendo como variavel
dependente as variaveis de endividamento como variaveis independentes os eventuais
determinantes da EC. Dado que estamos perante dados em painel, sera selecionado o
modelo mais eficaz entre o pooled OLS, o modelo dos efeitos fixos e 0o modelo dos efeitos

aleatorios, de acordo com a estatistica F, o teste de Hausman e o teste de Breusch-Pagan.

As varidveis em estudo, apresentadas na Tabela 3, foram escolhidas criteriosamente, indo
ao encontro das varidveis utilizadas por outros autores em estudos similares (e.g., Vieira

& Novo, 2010; Pacheco, 2016).

Tabela 3: Variaveis - Formula de calculo e respetivo acronimo
Variavel Formula de Calculo Acrénimo

.. Passivo
Endividamento A tivo—liqui do total ENDIV

Passivo corrente

Endividamento (CP) Ativo liquido total ENDIVCP
Endividamento (MLP) Pas§1vo ndo corrente ENDIVMLP
Ativo liquido total
Rendibilidade do capital Resultado liquido
. X . ROE
proprio Capital proprio
Rendibilidade do ativo EBIT ROA
Ativo
Tangibilidade dos ativos Ativos fixos tangiveis TANG
Ativo total
Dimensdo da empresa Logaritmo do volume de negodcios DIM
Oportunidades de Total do ativo (N) — Total do ativo (N-1) oC
crescimento Total do ativo (N-1)
Depreciagdes w DEPR
Ativo
Indice de exportagdes Exportacdes EXP
Volume de negodcios
Liquidez Ativo corrente LIQ

Passivo corrente

Fonte: Elaboragdo propria.

Portuguese Journal of Finance, Management and Accounting. ISSN: 2183-3826. Vol 8, N2 15, March 2022

63



A estrutura de capital das empresas industriais portuguesas: O caso do setor do téxtil e vestuario.

Relativamente a variavel dependente — endividamento — este é definido sob trés variantes:
Endividamento total (ENDIV), Endividamento a curto prazo (ENDIVCP) e Endividamento a
médio e longo prazo (ENDIVMLP).

4. Amostra

A amostra obtida para este estudo foi retirada da base de dados SABI. Esta base de dados
apresenta um total de 985 empresas ativas, sediadas em Portugal, pertencentes as CAE
13 e 14. Desde total, e na medida em que se pretendiam dados completos para todas as
variaveis, foram selecionadas 449 empresas sediadas em Portugal, com mais de 10
empregados, que cumprem o sistema de normalizagdo contabilistica portuguesa (SNC),
para o periodo compreendido entre 2015 e 2019. Das 449 empresas selecionadas, 286

pertencem a CAE 14 e 163 a CAE 13.

A média das variaveis dependentes e independentes da amostra sdo apresentadas na

Tabela 4.

Tabela 4: Média das variaveis

VARIAVEIS DEPENDENTES

2015 2016 2017 2018 2019
Endividamento total (ENDIV) 0,620 0,615 0,605 0,601 0,581
Endividamento de curto prazo (ENDIVCP) 0,479 0,481 0,472 0,487 0,467
Endividamento a médio e longo prazo (ENDIVMLP) 0,141 0,134 0,133 0,114 0,113

VARIAVEIS INDEPENDENTES

2015 2016 2017 2018 2019
Rendibilidade do capital proprio (ROE) 0,151 0,133 0,093 0,116 0,119
Rendibilidade do ativo (ROA) 0,312 0,124 0,215 0,237 0,313
Tangibilidade dos ativos 0,224 0,225 0,226 0,215 0,219
Dimenséo (Ln VN) 3,356 3,406 3,442 3,471 3,481
Oportunidades de crescimento 0,210 0,131 0,105 0,116 0,139
Depreciagdes 0,032 0,032 0,034 0,033 0,032
Indice de exportagdes 0,786 0,789 0,784 0,792 0,778
Racio de liquidez (LIQ) 1,774 1,764 1,751 1,731 1,793
Dimensao da empresa (n.° de Emp.) 74 78 81 84 84
Dimensao da empresa (VN, em M€) 5.070 5.568 5.856 6.105 6.150

Nota: Elaboracao propria.
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A média do endividamento a curto prazo € de 47,7% e a média do endividamento a médio

e longo prazo ¢ de 12,7%.

De realcar que os indices associados a divida de médio e longo prazo sdo, em média,
cerca de cinco vezes menores que o racio da divida de curto prazo. Esta constatagdao
sugere que as PME do setor do vestuario financiam os seus ativos com passivos de curto

prazo, em vez de recorrerem preferencialmente a divida de médio e longo prazo.

Observando a evolugdo das variaveis ao longo dos 5 anos, vemos que o indicador médio
do endividamento total passa de 62% em 2015 para 58% em 2019. Este processo ¢
acompanhado pelos restantes indicadores de endividamento, cujos valores médios
descem no mesmo periodo, sendo que no caso do endividamento a curto prazo a evolugdo
ndo ¢ linear. Esta redug¢do do nivel de endividamento acompanha um processo global

sentido em toda a economia portuguesa nos ultimos anos (Banco de Portugal, 2019).

Em particular, os valores médios dos indices de divida de médio e longo prazo mostram
uma reducdo de 14,1 % para 11,3 % nestes cinco anos. Este setor apresenta um nivel de
endividamento de cerca de 60%, indicando que as empresas enfrentam riscos
consideraveis de dificuldades financeiras e, portanto, com potenciais efeitos adversos nos

resultados e no crescimento.

A rendibilidade média dos capitais proprios (ROE) foi nos 5 anos de cerca de 12%,
destacando-se uma descida significativa ao longo do periodo, principalmente do ano 2016

(13,3%) para 2017 (9,3%).

A variavel que espelha a dinamica das empresas (OC) evidencia um ritmo de crescimento

de ativos significativo a partir do ano de 2017, destacando-se uma quebra abruta do ano

2015 e 2016.

As empresas deste setor exportam em média cerca de 78% da sua produgdo e o peso das

depreciacdes do exercicio representa em média 3,3% do ativo.

Através da analise da matriz das correlagdes entre as variaveis (Tabela 5), verificamos
que existe uma relacdo positiva entre as duas medidas de rendibilidade e correlagdes
também significativas das variaveis tangibilidade, dimensdo, oportunidades de

crescimento e depreciagdes em relagcdo as diferentes variaveis de endividamento. Na
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generalidade, as correlagdoes entre as varidveis independentes sdo reduzidas e nao

significativas, o que ndo causa problemas quanto a existéncia de multicolinearidade.

Tabela 5: Médias, desvio-padrio e matriz de correlaciio entre as variaveis

Média dp. ROE ROA TANG DIM OC DEPR EXP LIQ

-0,010 -0,011 -0,083 -0,081 0,034 0,026 0,002 -0,009
(***)

-0,015 -0,015 -0,083 -0,055 0,052 0,056 0,018 -0,007

20,024 0(,33)1 -0,023 —0(,8;10 -0,023  -0,003

0,071 -0,043 -0,039 -0,010 -0,003 -0,016 -0,015

ENDIV 0,604 0,217

ENDIVCP 0,477 0,205

ENDIVMLP 0,127 0,144 007 0,005

ROE 0123 0646 1 o

ROA 0240 0863 . _(o;ggg -0,026 0,((:38 -0,026 -0,033  -0,020
TANG 0222 0,167 1 ?;(iii 0,030 '?:2:;4 0031 0,028
DIM 3,431 0,383 1 ((1,13)5 (O*if)l 0(’,93)8 ?;21‘)‘
ocC 0,140 0,469 o 00% 0(’,93)3 '(2;%9
DEPR 0,033 0,023 1 O{fff ((1,12)9
EXP 0,786 0,303 1 0,003
LIQ 1,763 1,005 1

Nota: Elaboracao propria. * p <0,10; ** p <0,05; *** p <0,01.

5. Resultados e discussao

Esta sec¢do analisa os resultados dos testes realizados para as regressdes entre as trés
variaveis de endividamento e as diferentes varidveis explicativas. Como sao utilizadas
duas varidveis de rendibilidade (ROE e ROA), ¢ feita a regressdo individual para cada
uma delas, de forma separada. De acordo com os respetivos testes, o modelo que se

mostrou mais adequado ¢ o Pooled OLS, pelo que analisaremos os seus resultados.

Os resultados do modelo Pooled OLS, tendo como varidveis dependentes o
endividamento total, endividamento a curto prazo ¢ a médio longo prazo, sao
apresentados na Tabela 6, o que nos permite tirar conclusdes acerca da validagdo das
hipoteses anteriormente enunciadas e das diferentes teorias explicativas da estrutura de

capitais, em particular, da teoria trade-off e pecking order.
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Tabela 6: Resultados da estimacio por OLS (n = 2245)

END. TOTAL _ END.CP ___END.MLP __ END.TOTAL END.CP  END. MLP

. 0.630% 0,541 % 0,089 0.630%%* 0.540%%%  0,089*

(0.088) (0.078) (0.051) (0.087) (0.078) (0.051)

0,005 20,006 0.001
ROE

(0.007) (0.007) (0.004)

0,004 20,005 0.001
ROA
(0.005) (0,005) (0.003)

g 106 -0,079* 20,026 0,106 -0,080* 20,026

(0,047) (0,045) (0,028) (0,047) (0,045) (0,028)
i 20,002 20,020 0.018 20,002 20,020 0.018

(0,025) (0,022) (0,015) (0,025) (0,022) (0,015)
oc 0,014* 0,018%* 10,005 0,014* 0,019+ 20,005

(0,008) (0,009) (0,005) (0,008) (0,009) (0,005)
S 0,198 0,409 0211 0.203 0.415 0212

(0,299) (0,269) (0,156) (0,299) (0,269) (0,156)
- 20,002 0,009 0,011 20,002 0,009 0,011

(0,026) (0,014) (0,017) (0,026) (0,025) (0,017)
Lo 20,001 0,001 20,001 20,001 0,001 20,001

(0,007) (0,004) (0,004) (0,007) (0,007) (0,004)
IS % 1% 1% 1% 1% 1%
ﬁ;us . 1% 1% 0% 1% 1% 0%

Notas: 449 empresas, com dados de 2015-2019.
Desvios-padrao entre paréntesis. * p <0,10; ** p <0,05; *** p <0,01.

Passando a analise dos resultados da estimagdao do modelo, os resultados apresentam-se

bastante fracos, surgindo poucas variaveis significativas.

As estimativas dos parametros evidenciam que as varidveis tangibilidade e oportunidades

de crescimento sao as unicas que contribuem para a explicacdo do endividamento total

nas duas variaveis de rendibilidade, apresentando coeficientes, respetivamente, negativo

€ positivo.

As duas variaveis de rendibilidade apresentam uma relacdo negativa com o

endividamento total e de curto prazo, embora nao significativa. Dado que a relagao entre

a rendibilidade e o endividamento nao ¢ estatisticamente significativa, ndo podemos

validar H1, mas reforga a evidéncia de resultados ndo consensuais.
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A variavel TANG, apesar de significativa, apresenta uma relagdo negativa com o
endividamento total e de curto prazo, nao validando H2, que previa uma relagdo positiva

significativa entre a tangibilidade da empresa e o seu endividamento.

Deste modo, ndo encontradmos suporte para a teoria trade-off nem para a pecking order.
Contudo, os resultados sdao consistentes com os de alguns estudos levados a cabo tanto
em Portugal (Esperanca et al., 2003; Serrasqueiro & Nunes, 2011; Serrasqueiro, Matias
& Salsa, 2016), como noutros paises (Nguyen & Ramachandran, 2006; Daskalakis &
Psillaki, 2008; Palacin-Sanchez, Ramirez-Herrera & Di Pietro, 2013; Balios et al., 2016).
Uma eventual justificacao pode estar relacionada com o facto de que, quanto maior o peso
dos ativos ndo correntes tangiveis no total das aplicacdes, maior a volatilidade dos
resultados operacionais das empresas devido ao peso dos gastos fixos no respetivo

resultado, aumentando assim o risco operacional das empresas.

A variavel DIM tem uma relagdo negativa com as diferentes variaveis representativas do

endividamento, embora nunca estatisticamente significativa, ndo se validando assim H3.

Observando a varidvel OC, vemos que tem uma relagdo positiva e significativa com
ENDIV e ENDIVCP, o que vai ao encontro dos resultados de alguns estudos que tiveram
por base uma amostra de empresas portuguesas (Esperanga et al., 2003; Ramalho & Silva,
2009; Serrasqueiro & Nunes, 2011), e nos permite validar H4. Podemos ver também a

existéncia de uma relagdo negativa de OC com o ENDIVMLP, embora nao significativa.

Analisando os resultados da variavel DEPR, vemos que o seu coeficiente ndo ¢
estatisticamente significativo para nenhum tipo de endividamento, pelo que ndo
encontramos resultados capazes de validar H5. O mesmo acontece com a variavel EXP,

pelo que nao validamos H6.

Finalmente, a variavel LIQ tem uma rela¢ao negativa com o ENDIV e o ENDIVMLP,

embora também nao significativa, o que ndo permite validar H7.

O resumo dos resultados e a validacao das hipdteses sdo apresentados na Tabela 7.
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Tabela 7: Sintese de resultados
HIPOTESES RESULTADOS
END.TOTAL END.CP END.MLP

HI: Existe uma relagdo negativa significativa entre ) ) )
a rendibilidade da empresa e o seu endividamento. | N@o validada | Nao validada | Nao validada

H?2: Existe uma relagdo positiva significativa entre

a tangibilidade da empresa e o seu endividamento. | N0 validada | Nao validada | Nao validada

H3: Existe uma relagdo positiva significativa entre

a dimensdo da empresa e o endividamento. Nao validada | Nao Validada | Nao Validada

H4: Existe uma relagdo positiva significativa entre
a oportunidades de crescimento da empresa e o seu Validada Validada Nio validada
endividamento.

H5: Existe uma relagdo negativa significativa entre

as depreciacdes e o seu endividamento. Nao validada Nao validada Nio validada

H6: Existe uma relagdo negativa entre as empresas

exportadoras e o endividamento. Nao validada Nao validada Nio validada

H7: Existe uma relag¢do negativa significativa entre

Co . Nao validada | Nao validada | Né&o validada
a liquidez e o endividamento.

Nota: Elaboragéo propria.

Os resultados do estudo validam H4 para o caso do endividamento total e do
endividamento de curto prazo, mostrando, nestes casos, evidéncia de que existe uma
relacdo positiva significativa entre a oportunidades de crescimento da empresa e o seu

endividamento total e de curto prazo, o que esta de acordo com a teoria pecking order.

Na linha do defendido por Michaelas et al. (1999), Bevan e Danbolt (2002) e Eriotis et
al. (2007), a variavel crescimento teve uma relagdo positiva significativa com o
endividamento a curto prazo, pois as empresas iriam olhar para mais para este
endividamento e menos para o longo prazo, conforme as suas necessidades de

financiamento.

Adicionalmente, das trés varidveis de endividamento, aquela que se mostrou mais robusta
foi a variavel ENDIVCP, com um maior nimero de resultados significativos, favorecendo

algum suporte para a teoria pecking order.
6. Conclusao

Este artigo analisa os determinantes da EC nas empresas dos setores téxtil e vestudrio em
Portugal, tentando obter evidéncia empirica sobre o papel dos fatores especificos das

empresas na decisdo da EC. Deste modo, tenta responder a seguinte questao: “Quais os
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determinantes especificos da empresa que afetam a decisdo sobre a sua EC no setor téxtil

e do vestuario em Portugal?”

Neste contexto, foram analisados os principais determinantes da EC presentes na
literatura, recorrendo a uma amostra de empresas do mercado portugués que pertencem
ao setor textil e vestuario (CAE 13 e CAE 14), e analisando o periodo compreendido entre
2015 € 2019. A amostra incluiu 449 empresas com mais de 10 empregados que cumprem
a normalizacdo contabilistica portuguesa. O estudo traduziu-se numa analise
econométrica, realizada a partir de um modelo geral de regressao linear multipla de dados

em painel.

Os resultados revelam que os padroes de financiamento podem ser parcialmente
explicados pelas caracteristicas das empresas. O estudo apresenta evidéncias do maior
poder explicativo para o endividamento a curto prazo. Os resultados obtidos evidenciam
uma relacao negativa entre a tangibilidade dos ativos e o endividamento total e de curto
prazo. Embora ndo fosse este o sinal da relagao esperado de acordo com as teorias trade-
off e pecking order, os resultados estdo em consonancia com os de estudos anteriormente
elaborados (Esperanca et al., 2003; Nguyen & Ramachandran, 2006; Daskalakis e
Psillaki, 2008; Serrasqueiro & Nunes, 2011; Palacin-Sanchez et al., 2013; Balios et al.,
2016; Serrasqueiro et al., 2016).

Adicionalmente, foi encontrada evidéncia de uma relagdo positiva entre as oportunidades
de crescimento e o endividamento, tanto total como de curto prazo. o que estd em
consonancia com os resultados obtidos por outros estudos (Esperanca et al., 2003; Eriotis
et al., 2007; Ramalho & Silva, 2009; Serrasqueiro & Nunes, 2011; Koksal & Orman,

2015; Vo, 2017), e com o preconizado pela teoria pecking order.

Os resultados indicam que as teorias financeiras sobre a EC, por si s0, ndo fornecem uma
explicacdo robusta sobre como as empresas analisadas estdo financiadas neste setor
especifico. Por fim, o estudo evidéncia que as empresas do setor téxtil e do vestuario

tendem a depender excessivamente da divida de curto prazo.

Respondendo a questdo de investigacdo, pode-se concluir que os determinantes

especificos das empresas afetam parcialmente a decisdo sobre a sua EC no setor téxtil e
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do vestuario em Portugal, sendo sobretudo relevantes quando se trata de explicar o

endividamento total e a divida a curto prazo.

Uma limita¢do encontrada neste trabalho foi o facto de restringir o foco para a apenas
dois setores empresariais € para um numero limitado de empresas, o que limita a

generalizagao dos resultados.

Como investigagdes futuras, parece-nos interessante alargar a amostra a outros setores de
atividade, bem como considerar fatores especificos dos paises, como sejam a inflagdo e o
produto interno bruto, a fim de verificar até que ponto as condi¢des econdémicas tém um
efeito significativo nas decisdes sobre a EC. Seria igualmente interessante aplicar outras

metodologias de dados em painel, para verificar até que ponto os resultados se mantém.
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