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RESUMO

Estrutura de capitais € um tema ainda controverso e bastante discutido no campo das
finangas empresariais. Desde as proposiges de irrelevancia de Miller ¢ Modilgiani
(1958), diversos estudos tém sido levados a cabo com o intuito de investigar que factores
melhor explicam como as empresas definem sua politica de endividamento ou a sua
estrutura de capitais. Vanos desses estudos apontam a composigdo dos activos (activos
tangiveis versus activos intangiveis), factor também conhecido como tangibilidade dos
activos, como vanavel com significativo mmpacto sobre o grau de endividamento das
empresas, dada a capacidade dos activos tangiveis servirem como garantia aquando da

contracgdo de dividas/empréstimos.

O presente trabalho analisa o efeito que a vanavel composigdo dos activos tem sobre o
nivel de endividamento das empresas. Mais especificamente, o trabalho consistira em um
estudo de caso da empresa Petrdleos de Mogambique, S.A.RL. - PETROMOC, uma
empresa do sector de energia do pais, que tem como principal objecto todas as
actividades ligadas ao ramo de transporte e distnbuigio de petroleo e seus derivados,

além do gas natural.

O estudo utilizou dados contabilisticos da empresa referentes ao periodo de 2000 a 2006,
tendo sido aplicada a técnica de analise de regressdo linear pelo método dos minimos
quadrados. As vanaveis foram definidas com base em estudos empiricos anteriores, 0s
dados disponiveis e as hipoteses formuladas. Os resultados encontrados indicaram que a
PETROMOC utiliza mais dividas de curto prazo que de longo prazo e que o factor
composi¢do dos activos influencia, embora de forma pouco significativa, o nivel de
endividamento da PETROMOC.

Palavras — Chave: Composigdo dos Activos, Nivel de Endividamento.
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1. INTRODUCAO

As decisdes de estrutura de capital, em conjunto com as decisdes de investimento e a
politica de dividendos, formam um dos temas mais discutidos e controversos em finangas
corporativas. Desde as proposigdes iniciais de Miller e Modigliani — MM (1958) até aos
dias de hoje que se procura montar um arcabougo teorico que explique como os gestores
determinam a composigdo do financiamento de suas empresas e o porqué da existéncia de
diferentes estruturas de capitais entre as empresas, sectores e ate paises. Contudo,
decorrido quase meio século e a despeito de vanas pesquisas e estudos empincos

realizados, uma questio prevalece: existira uma estrutura optima de capital?

Em tentativa de resposta a esta questdo, foram surgindo vanas teonas sobre estrutura de
capital, que embora diferentes nos seus principais pressupostos, compactuavam a ideia de
que a escolha entre capital proprio e capital de terceiros pode ser condictonada pelas
caracteristicas especificas da empresa e do pais onde ela opera. Como dizem Brealey,
Myers € Marcus (2002) “precisamos considerar a possibilidade de que nenhuma
combinagdo de capitais de terceiros e capitais proprios seja melhor que outra”. A
discussdo passou entdo, de uma unica estrutura de capital ideal para a estrutura mais

apropniada a cada perfil de empresa.

Paralelamente, diversos estudos empiricos foram realizados com o intuito de explicar a
escolha da estrutura de capital pelos gestores com base em certos factores/determinantes,
sejam eles a lucratividade, o tamanho e fase de crescimento da empresa, a estrutura de
controle e a estrutura/composi¢do dos activos da empresa, entre outros. As teonas de
custos de agéncia e de dificuldades financeiras, co-adjuvadas pelos estudos de Rajan e
Zingales (1995), Thies e Klock (1992), Harns e Raviv (1991) e Gomes e Leal (1999)
evidenciam que a composigio do activo (activos tangiveis versus activos intangiveis) tem
um impacto significativo sebre o grau de endividamento das empresas e propéem uma

relagio positiva entre o nivel de endividamento e o grau de tangibilidade dos activos.




Tais teorias e estudos argumentam ainda que a existéncia de assimetria de informagéo e
de custos de agéncia pode induzir os credores a exigirem garantias materializadas em
colateral (valor do imobilizado permanente da empresa que poderia ser utilizado como
garantia de empréstimos ou dividas da mesma). Ora, num pais em desenvolvimento como
Mogambique, onde a assimetria de informag¢do e o problema de agéncia sio mais
pronunciados, a exigéncia de colateral torna-se quase obrigatoria para qualquer emprésa
que precise de empréstimos. Se uma empresa tem activos fixos com alto valor colateral,

sera mais facil para ela aceder a empréstimos bancarios.

1.1. Problema
Neste contexto, a pergunta de partida que se coloca para o presente estudo é: Afé que

ponte a composicio do active da Petroleos de Mogambigue, S A.R.L. — PETROMOC

influencia a escolha do seu nivel de endividamento?

1.2. Objectivos

1.2.1. Objectivo Geral
Analisar o efeito que a composigio do activo da PETROMOC tem no seu nivel de

endividamento.

1.2.2. Objectivos Especificos
+ Estabelecer uma relagio entre a composigdo do activo e o nivel de endividamento

da PETROMOC através de uma regressio pelo método de Minimos Quadrados;
Comparar os resultados obtidos com os previamente definidos pela teoria e
estudos empiricos,

Analisar os diversos indices de estrutura de capital da PETROMOC;

Descrever a estrutura do activo e passivo da PETROMOC.




1.3. Hipoteses
Hipotese 1: A composigio do activo da PETROMOC afecta o seu nivel de

endividamento.

Hipotese 2: A composigdo do activo da PETROMOC ndo afecta o seu nivel de

endividamento.

Hipotese 3: A composigio do activo da PETROMOC afecta, mas nio de forma

significativa, o nivel de endividamento da empresa

1.4, Justificativa do Tema

A vasta literatura sobre estrutura de capital contém estudos tanto tedncos quanto
empiricos que buscam esclarecer alguns aspectos sobre a decisdo de financiamento das
empresas. No entanto, a maior parte destes estudos esta baseada em dados de economias
desenvolvidas e, por vezes, os resultados obtidos podem nio se enquadrar totalmente nas

economias dos paises em desenvolvimento, com estruturas institucionais diferentes.

Em Mogambique, as flutuagdes economicas, caracteristicas da conjuntura do pais, trazem
maior risco as decisdes financeiras. Além disso, ha dificuldades na captagdo de recursos,

o que ahado ao fraco e quase recente desenvolvimento do mercado de capitais (Bolsa de

Valores de Mogambique — BVM), faz com que sejam limitadas as altemativas de

financiamento das em;iresas, deixando-as a “mercé” do sistema bancario. Contudo, as
taxas de juro praticadas no mercado nacional a nivel da banca sio extremamente
elevadas, significando altos custos financeiros para as empresas, sem contar que estas
podem sofrer restrigdo de acesso ao crédito em razdo da sua incapacidade de oferecer

garantias aos bancos.

Adicionalmente, a proeminente integracdo no mercado regional da SADC - South Africa
Development Community, ahada a crescente globalizagio e ao desenvolvimento das
tecnologias de informagio e comunicagio exige, cada vez mais das empresas

mogambicanas, a concepgdo de estratégias competitivas e sustentaveis ao longo do




tempo. Tais estratégias ndo se limitam apenas a produgdo e comercializacio de
produtos/servigos, mas abrangem, sobretudo, aspectos relativos ao financiamento, pois €
a partir deste que se poderio desencadear ou ndo, as dificuldades financeiras, ou mesmo,

a utilizagdo de maior ou menor alavancagem financeira para o crescimento das empresas.

Diante desta exposigio, o presente estudo justifica-se no proposito de verificar se
algumas das conclusbes apresentadas no contexto intemacional sobre a relagio
composigio do activo — alavancagem sio aplicaveis na realidade mogambicana, em que a
grande maioria das empresas dificilmente tem a opgdo de escolher como formar sua
estrutura de capital, a qual é determinada pelas restricbes do mercado efou da propna
empresa. Mais especificamente, o estudo justifica-se na intengdo de testar o efeito da

composig¢do do activo da PETROMOC no seu nivel de endividamento.

1.5. Metodologia

Para o alcance dos objectivos defimdos, a metodologia adoptada consistiu na pesquisa
bibliografica, na pesquisa documental e em estudo de caso. Pesquisa bibliografica porque
consultou-se diversos livros e manuais que versam sobre estrutura de capital e alguns
trabalhos empiricos e publicagdes. Pesquisa documental porque procedeu-se a anahise de
documentos financeiros da empresa e estudo de caso porque centrou-se na analise de
apenas uma unidade, a empresa PETROMOC, S.A.R.L. Adicionalmente, foram aplicadas
entrevistas aos gestores de nivel médio e superior da empresa por forma a incrementar a

analise as demonstra¢des financeiras.

Sendo que o objective principal da presente pesquisa € analisar a relacdo e o efeito que a
composigio dos activos da empresa tem no seu nivel de endividamento, fez-se uso da

analise de regressdo linear pelo método do Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), uma

iécnica de andlise de dados para investigar a relagdo entre uma variavel dependente e

outra ou outras variaveis mndependentes.




Os dados utilizados na analise foram obtidos com base nas demonstragdes financeiras
{Balango Patrimonial e Demonstragio de Resultados) relativos ao periodo de 2000 a

2006, forecidos pela propria empresa.

As vanaveis submetidas aos procedimentos estatisticos foram definidas, considerando os
estudos empiricos ja realizados, o referencial teorico e as hipoteses enunciadas no estudo.
As vanaveis dependentes referem-se a estrutura de capital, sendo representadas por
indices de endividamento geral, de curto e de longo prazos. Embora, a estrutura
financeira tenha a ver com os capitais permanentes da empresa, decidiu-se, na presente
pesquisa analisar o endividamento de curto prazo, pois parecer ser uma fonte

comummente utilizada pela empresa para o seu financiamento.

Os indices de endividamento escolhidos foram:
« Endividamento geral: Y =(Passivo Circulante + EMLP)/Activo Total,
« Endividamento de longo prazo: Y, =EMLP/Activo Total;

» Endividamento de curto prazo: Y¢ =Passivo Circulante/Activo Total.

As variaveis independentes referem-se 4 composicio dos activos ou ao seu valor
colateral, isto €, a sua capacidade em actuar como garantias reais na captagio de
empréstimos. Este valor esta relacionado com os activos fixos tangiveis. Assim, como
varniavel representativa da composi¢do do activo escolheu-se o valor colateral dos activos,
que segundo Titman e Wessels (1988) e Perobelli e Fama (2002) € igual ao somatorio dos

stocks e imobilizado liquido tangivel sobre o activo total:
» Composigio dos Activos: X, =(Stocks + Imobilizado Tangivel)/Activo Total.
Importa referir, que por motivos de conveniéncia, definiu-se como imobilizado tangivel

as imobilizagdes corporeas e imobilizagdes em curso que constam do balango da empresa

em cada ano.




A outra variavel independente que se utilizou foi a liquidez corrente da empresa, que €

igual ao racio entre o activo circulante e o passivo circulante.
= Liquidez Corrente: X; =Activo Circulante/Passivo Circulante
Sobre esta variavel, referir, que embora ndo muito comum nos estudos empiricos levados

a cabo sobre estrutura de capital, ela também pode actuar como determinante do nivel de

endividamento na medida em que empresas com elevado nivel de liquidez tenderdo a ser

-menos endividadas devido aos recursos que tém disponiveis, pois segundo, a Pecking

Order, as empresas com recursos internos disponiveis irdo financiar-se primeiro por estes
e $0 quando estes se esgotarem, recorrerdo a capiais externos. E nio so, dada a grande
procura por recursos de curto prazo por parte da PETROMOC, achou-se que esta poderia

ter um impacto significativo no nivel de endividamento da empresa.

Os procedimentos estatisticos utilizados foram, como ja foi referido, os da analise de
regressdo linear pelo método MQO. Este metodo tem pressupostos estatisticos implicitos,
e sdo eles: a distribuigdo normal dos erros, a auséncia de heterocedasticidade e de auto-
correlagdo dos residuos, além da exigéncia de que a formula adoptada seja funcional. Os
dados apresentados foram processados por meio dos softwares Microfit for Windows 4.1,
STATA 9.0 e EXCEL.

1.6. Estrutura do Trabalho

O presente estudo € composto de quatro (4) partes sendo esta a primeira, relativa a
aspectos introdutorios como a definigio do problema, dos objectivos a atingir, da
importiancia do estudo e da metodologia utilizada para a prossecugio do mesmo. A
segunda parte, revisio de literatura, € relativa a apresentagio de alguns conceitos
relevantes para a realizagdo do trabalho, de algumas teorias e resultados de estudos
levados a cabo sobre o mesmo. A terceira parte corresponde a apresentagdo dos

resultados da pesquisa e confrontagdo com os resultados de outros estudos descritos na




segunda parte. A quarta e ultima parte apresenta as conclusdes do estudo e algumas

recomendagdes.

1.7. Delimitagio do Trabalho

Dado a escassez de tempo e de recursos, o estudo cingiu-se a analise do nivel de
endividamento de uma empresa, a PETROMOC, no periodo de 2000 a 2006, podendo
futuras pesquisas abarcar um periodo mais amplo ou ainda mais empresas do sector de
energia, ou por outra, analisar a influéncia de outros factores que possam contribuir para

a determinagdo do nivel de endividamento das empresas.




2. REVISAO DE LITERATURA

A tomada de decisdes € uma actividade intrinseca ao dia-a-dia de qualquer organizagio e
seus intervenientes, em especial o gestor financeiro. A este cabe a fungdo de decidir que
activos adquirir ou em que projectos investir — decisdo de investimento —, como financiar
tais activos/projectos tendo em conta os retornos esperados e os riscos associados —

decisdo de financiamento — e, como gerir os recursos da empresas.

A decisio de investimento envolve a construgio de uma estrutura fisica e humana para a
maximizagio dos resultados da empresa, enquanto que a decisdo de financiamento
envolve a escolha da fonte de capital adequada para a maximizagdo do valor da empresa.
A integragdo entre as duas permite uma confrontagdo entre o retorno esperado pela
empresa e o retorno exigido sobre ela, tomando-as fundamentais para o sucesso da

empresa (Neto; 2003).

Uma decisdo de investimento determina a realizagdo de um desembolso no presente e/ou
no futuro, o que implica a necessidade da empresa dispor ou captar recursos para a sua
materializagdo. Para a obtencdo de fundos extemos para pagar o investimento, a empresa
pode langar mio de duas fontes distintas de financiamento; uma denominada capital

propno e outra, capital de terceiros.

O capital proprio consiste, segundo Gitman (2001) em recursos fomecidos pelos socios
ou accionistas e pode ser conseguido internamente, através da retengdo de lucros, ou
externamente, atraves da emissdo e venda de acgdes ordinarias ou preferenciais. O capital
de terceiros representa todos os empréstimos a longo prazo. As diferengas entre estas
duas fontes de capitais podem ser definidas relativamente aos direitos, prazos, controle

sobre a administracio e dedutibilidade fiscal, como explicita Damodaram (2002):




Tabela 1. Diferengas entre Capital de Terceiros ¢ Capital Proprio

Divida Capital Proprio

Direitos Fixos Direitos Residuais

Dedutivel do Imposto de Renda Ndo Dedutivel do Imposto de Renda

Alta prioridade cm dificuldades financeiras Prioridade menor em dificuldades financeiras

Vencimento Fixo Vencimento ndo Delimitado

Ndo exerce controle sobre a administragdo Exerce controle sobre a administragdo

Fonte: Adaptado de Damodaran (2002).

A divida da ao portador um direito sobre um fluxo determinado de caixa representado
pelo pagamento do principal e dos juros referentes ao empréstimo. Por seu lado, o
portador de acgdes tem direito aos fluxos residuais de caixa, depois de atendidos todos os
demais compromissos financeiros da empresa. As dividas possuem prazo de vencimento
fixo, enquanto que o caracter incerto das acgdes quanto ao pagamento de dividendos
confere periodo indeterminado de recebimentos. Os empréstimos pagam juros, € a sua
dedutibilidade tributana diminui, consideravelmente, o custo da divida para a empresa. Ja
os dividendos, sdo pagos com o lucro liquido, ndo conferindo nenhum beneficio fiscal

para a8 empresa.

2.1. Estrutura de Capital

A forma pela gual uma empresa levanta fundos para financiar seus activos e
investimentos diz respeito ao lado direito do balango € ¢ conhecida por estrutura de
capital. A estrutura de capital indica, segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995), as
proporgdes de financiamento com capital proprio e capital de terceiros, de curto e longo

prazos.

Menezes {1998:347) discorda um pouco deste ponto de vista ao afirmar que “a estrutura
Jfinanceira (estrutura de capital) da empresa abrange fundamentalmente a andlise e
composigdo dos capitais permanentes da empresa”. E mais, avan¢ga que os capitais
permanentes sdo constituidos pelos recursos que permanecem na empresa por um periodo
relativamente longo. Neste sentido, a questio da estrutura de capital tem a ver com a

procura da mais conveniente estruturagio dos capitais proprio e alheio de médio e longo




prazos, gque permite maximizar o valor da empresa, tendo em vista um certo retomo e um

determinado risco.

Este conceito de estrutura de capital é corroborado por Gitman (2001) ao afirmar que
todos os itens do lado direito do balango da empresa, excluindo o passivo circulante, sdo

fontes de capital.

2.1.1. Estrutura Optima de Capital

A estrutura de capital € uma area importante de tomada de decisdes que afecta.
directamente o custo do capital, as decisdes de investimento e o valor de mercado da
acgdo. Uma determinada estrutura de capital pode maximizar os lucros da empresa e
servir como excelente ferramenta de alavancagem financeira, além de baixar o custo de
capital, tomando mais facil achar investimentos com valor presente liquido positivo que

aumentario a riqueza dos accionistas.

A esséncia do sucesso na escolha da estrutura de capital esta associada ao que alguns
gestores chamam de estrutura éptima de capital. Esta estrutura optima de capital
resulta “do equilibrio dos custos e beneficios dos empréstimos; para minimizar o custo
médio ponderado de capital” (Gitman: 2001:388) ou ainda segundo Brigham e Weston
(2000), resuita do equilibrio entre o risco e o retorno por forma a maximizar o prego das

acgoes.

Brigham e Weston (2000) sugerem ainda que a estrutura de capital pode ser influenciada
por quatro factores principais: o risco empresanal, a posi¢io tributiria da empresa, a
flexibilidade financeira e o conservadorismo ou agressividade da administracdo, sendo
que os dois primeiros determinam a estrutura optima de capital (a que maximiza a riqueza
dos accionistas) enquanto que os dois ultimos afectam a estrutura-alvo de capital (a que

os gestores estabelecem).




No entanto, Ross ef af (1995) afirnam que ndo ha uma formula exacta disponivel para
avaliar o coeficiente Optimo entre capital proprio e capital de terceiros e que tal
coeficiente pode ser influenciado por factores como a singularidade ou especificidade dos
produtos € o grau de crescimento do negocio, entre outros. Ainda nesta linha, Gitman
(2001) fala da estabilidade e previsibilidade nas receitas, obrigagdes e restrigdes
contratuais em negocios futuros e preferéncias na administragdo como aspectos que

devem ser considerados nas decisdes de estrutura de capital.

Ainda sobre o ponto optimo de estrutura de capital, MM afirmam que este ndo existe e
que num mercado perfeito, uma empresa nio pode alterar o valor dos seus titulos
mudando sua estrutura de capital. Para estes autores o valor da empresa ndo depende da

sua estrutura de capital, mas sim da qualidade das suas decisdes de investimento.

Estudos posteriores demonstram a inconsisténcia da irrelevincia sustentada por MM, ao
ressaltarem que as decisdes de estrutura de capital podem afectar o valor de mercado das
empresas. Brealey e Myers (1998) argumentam que se a decisdo de estrutura de capital
fosse completamente irrelevante, os ractos de endividamento efectivo deveriam variar
aleatoriamente de sector para sector. Contudo, segunde Ross ef al (1995), quase todo o
sector possui um quociente entre divida e capital proprio e existe uma importante relagio

entre as decisdes de estrutura de capital e o sector econdmico ao qual a empresa pertence:

“As empresas de determinados sectores apresentam diferenciados quocientes de
capital de terceiros e capital proprio, ao qual aderem as empresas a ele
pertencentes. Os bancos escolhem elevados quocientes de capital de terceiros ¢
capital proprio. Inversamente, empresas de oulros sectores, como a industria
farmacéutica, adoptam relagdes muito baixas entre capital de terceiros e capital
proprio. Portanto as empresas ndo parecem estar seleccionando seus graus de

endividamento de maneira frivola ou aleatoria.”™ (ROSS er af: 1995, 313)

Para muitas empresas o grau médio de endividamento de seu sector ¢ um factor
importante pois as impede de apresentar decisdes de endividamento diferenciadas da

pratica comum.




Importa referir que as dificuldades nas pesquisas, em relagio ao ponto optimo de
estrutura de capital devem-se, segundo Barclay e Smith apud Schnorrenberger (2001) ao
facto dos modelos de decisdo de estrutura de capital ainda ndo serem precisos, das teorias
de estrutura de capital nio serem mutuamente exclusivas, isto €, a rejeigio de uma nio
implicar, necessartamente a aceitagio de outra e por ultimo, ao facto das intimeras

vanaveis envolvidas nos estudos e nas pesquisas serem de dificil quantificagio.

2.1.2. Alavancagem Financeira e Risco

A alavancagem financetra refere-se ao uso de endividamento na estrutura de capital. Esta
pode ser definida segundo Gitman (2001), como o uso de custos fixos financeiros para
maximizar os efeitos de variagGes nos resultados antes de juros e impostos (RAJI) nos

lucros por acgdo (LPA) da empresa.

Na presenga do imposto sobre o rendimento, o valor da empresa esta positivamente
relacionado ao nivel de capital de terceiros na estrutura financeira da empresa, isto
porque, € permitida a deducio dos custos financeiros decorrentes do endividamento para
o abatimento de tal imposto. Contudo, além dos beneficios que proporciona, o uso de
capital de terceiros pode exercer algumas pressées sobre a empresa no sentido de que os
pagamentos de juros e as amortizagdes do capital sdo obriga¢fes desta. E, se tais
obrigagdes nio forem cumpndas, a empresa podera correr 0 nisco de sofrer dificuldades

financeiras ou mesmo ter de declarar faléncia.

E ai, que entra em cena o conceito de risco financeiro. Segundo Brigham e Weston
(2000) risco financeiro € o risco adicional sobre os detentores de acgdes ordinirias como
resultado do uso da alavancagem financeira. Gitman (2001) define o risco financeiro

como o rnisco de uma empresa ser incapaz de cobrir as obrigagdes financeiras exigidas.

Quanto maior a alavancagem financeira de uma empresa, maior o risco que os detentores

de acgdes tém de suportar. Dai que as empresas procurem manter um nivel de




endividamento apenas moderado, visando evitar que os custos escapem ao seu controle e

fagam a empresa ficar muito endividada.

2.2. Teorias de Estrutura de Capital

A modema teoria de estrutura de capital teve o seu inicio com a publicagio do trabalho
de MM em 1958. Mostrando sob que condigdes a estrutura de capital € irrelevante, estes
autores apontaram a direc¢do para futuras pesquisas e estudos sobre o tema. (Harris e
Raviv: 1991)

A construgio das cormrentes teoricas foi realizada a partir do relaxamento de muitos dos
pressupostos ndo realistas de MM, e estas podem ser abordadas em trés vertentes
principais: (1) Teona de Trade-Off. (2) Teonia de Assimetria de Informagio ~ situagio
em que os gestores tém melhores informagoes sobre as perspectivas de suas empresas do

que os investidores {Brigham e Weston: 2000); ¢, (3) Teoria de Custos de Agéncia.

2.2.1. Teoria de Trade-Off

Também conhecida por teona de troca ou de substituigio, justifica a estrutura financeira
da empresa pelo equilibrio optimo entre os beneficios e os custos do financiamento por

capitais de terceiros.

O maior beneficio do uso de capital de terceiros € a vantagem tributaria que permite que
o pagamento de juros seja deduzido ao se calcular o lucro tributivel, o que faz com que
mais lucros estejam disponiveis para os investidores (accionistas). Por outro lado, os
custos de divida estio associados ao aumento da probabilidade de faléncia, causada por

obnigagdes da divida e dos custos de agéncia. (Gitman: 2001)

Os beneficios e custos do uso de capital de terceiros sio apresentados a seguir:




Tabela 2: Beneficios e Custos da Divida

Beneficios da Divida

Custos da Divida

Beneficios em imposto sobre o rendimento:
quanto maior a aliquota do imposto, maior o
bencficio.

Custos de faléncia: quanto maiores os custos
directos ¢ indirectos ¢ a probabilidade, maior o
custo total de faléncia.

Custos de agéncia: quanto maior a separagio
entre accionistas e credores, mais alto o custo.

Perda de flexibilidade financeira: quanto maior
a incerteza a respeito das necessidades de
financiamento, mais alto o custo.

Fonte: Adaptado de Damodaran (2002)

Quanto mais divida uma empresa utiliza em sua estrutura de capital, maior € a
probabilidade de que, futuramente, nio possa cumprir com as suas obrigagdes frente aos
credores e maior € a probabilidade de faléncia. Assim, os gestores financeiros tenderio a
aumentar os niveis de divida da empresa até ao ponto em que os beneficios fiscais
marginais do endividamento igualem os custos marginais do mesmo. Como dizem

Brealey, Myers e Marcus (2002: 441):

“Em niveis moderados de divida, a probabilidade de dificuldades financeiras ¢
triviel, ¢ portanto, as vantagens fiscais da divida dominam. Mas, em algum ponto a
probabilidade de dificuldade financeira aumenta rapidamente com empresimos
adicionais e, os custos em potencial da dificuldade financeira comegam a corroer o
valor da empresa. O Oopumo tedrnico ¢ alcangado quando o valor presente das
economias fiscais devido aos cmpréstimos adicionais € exactamente compensado

pelos aumentos no valor presente dos custos de dificuldades ™

Neste sentido, € como ilustra o grafico 1, Brigham € Weston {(2000: 685) afirmam que ha
um certo patamar da divida, D,, abaixo do qual os custos relativos a faléncia sdo

imateriais. Além desse ponto, tais custos tomam-se cada vez mais importantes e reduzem

os beneficios fiscais do endividamento a uma taxa crescente, 0 que ocorre até o ponto
D,. Além de D,, os custos relativos a faléncia superam os beneficios fiscais decorrentes
do endividamento, de modo que mais divida reduz o valor da ac¢do. Portanto, D, € a

estrutura optima de capital, onde os beneficios fiscais marginais da divida igualam os

custos marginais relativos a faléncia.




Grifico 1. Estrutura Optima de Capital segundo a Trade-off
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Fonte: Brigham e Weston (2000: 683)

Importa, no entanto, realgar que esta teoria tem as suas lacunas. Em primeiro lugar, ainda
nio se conseguiu dar uma medida exacta do ponto optimo de estrutura de capital, pois
este € determinado a partir de aproximagdes. Em segundo, muitas empresas grandes e

bem sucedidas usam menos divida do que sugere a teoria (Brigham e Weston: 2000).

2.2.2. Teoria de Assimetria de Informacio

A teona que busca explicar a formagdo da estrutura de capital com base na assimetria de
informagdo parte do principio de que os administradores possuem informagio
privilegiada acerca da expectativa de retomos correntes e/ou futuros e de oportunidades
de investimento para a empresa. Esta informagdo assimétrica pode, segundo Myers
(1984) apud Gitman (2001) ser responsavel pela utilizagio de uma hierarquia de

financiamento (pecking order).




Segundo a pecking order, as empresas utilizam uma hierarquia pré-determinada na
captagiio de novos recursos, comegando pela utilizagéo de seus lucros retidos, passando
pela emissdo de divida e apenas como ultima alternativa, emitindo acgdes. Brealey et al
(2002) justificam esta ordem preferencial pela necessidade de recursos mais baratos e ndo
negam que os impostos e as dificuldades financeiras possam ser factores importantes na
escolha de estrutura de capital, mas afirmam que sio menos importantes gue a
preferéncia dos administradores por fundos internos sobre externos e por divida sobre

acgoes.

Os administradores tentam maximizar o valor das acgdes existentes da empresa, isto €,
estdo preocupados com a participagdo dos “velhos” accionistas da empresa. Por isso, ao
agir no sentido de maximizar a riqueza dos actuais accionistas, estes preferem reter lucros
internos para financiar seus projectos de modo a ndo ficarem dependentes de uma

correcta precificagdo dos activos da empresa pelo mercado.

Nesse sentido, Barclay e Smith (1999) apud Schnorrenberger (2001), enfatizam que
determinadas decisdes financeiras influenciam o mercado, pois servem para apontar a
credibilidade e as expectativas dos administradores a respeito dos fluxos futuros da
empresa. Dai o termo sinal, que reflecte a visdo da administragdo sobre o valor das

acgdes da empresa.

Empresas com boas perspectivas preferem ndo obter financiamento por meio de novas
ofertas de acgbes ao passo que empresas com mas perspectivas gostam de obter
financiamento extemo de capital acciondrio. Tal, justifica-se no facto dos accionistas
pressuporem o compartilhamento de perdas no caso de mas perspectivas e de nio terem
de dividir os beneficios em caso de perspectivas brithantes (Brngham e Weston: 2000).
Assim, o mercado tende a reagir favoravelmente quando a empresa anuncia emissio de
divida e, desfavoravelmente sempre que anuncia emissdo de acgdes, isto €, a emissio de

divida € um sinal positivo enquanto que a emissio de ac¢des € um sinal negativo.




Ross et al (1995) salientam que a teoria de pecking order pode explicar porqué as
empresas mais lucrativas utilizam menos capital de terceiros. Segundo esta teona, as
empresas mais rentaveis usam menos capital de terceiros porque tém mais acesso ao
capital gerado internamente, facto que as leva a ndo precisar de capital extemo. E ndo so,
como justifica Gitman (2001), as empresas devemn manter uma reserva de capacidade de
endividamento adicional, mantendo niveis de divida baixo, de modo a que possa ser
usada na eventualidade de boas oportunidades de investimento, sem ter de vender acg¢des

ou enviar sinais que influenciem indevidamente o prego destas.

Contudo, ocorre por vezes casos de empresas altamente rentaveis que tém grande
propor¢io de acgdes ordinarias na sua estrutura financeira. Tal facto demonstra a

incapacidade desta teoria explicar, na sua totalidade, as decisoes de estrutura de capital.

2.2.3, Teoria dos Custos de Agéncia

As relagdes de agéncia podem tornar-se factores que influenciam a estrutura de capital de
uma empresa tendo em vista a possibilidade de surgimento de conflitos entre agentes e
principais. Supondo que os individuos sejam maximizadores de utilidade, é razoavel
considerar que os agentes, os quais foram delegados poderes de tomada de decisdo, ajam
conforme seus proprios interesses, muitas vezes impondo perdas ao principal, aquele que

delegou poderes.

Em seu estudo sobre a teornia da firma, Jensen e Meckiing (1976) estabeleceram trés
situagdes principais de conflitos de agéncia. Uma primeira forma de conflito seria a que
ocorre entre accionistas maioritdrios, neste caso agentes, e accionistas minoritirios,
principais. Por terem uma participagio quase que trivial no capital, sem controle directo
das decisdes, os accionistas minoritarios podem sofrer perdas em decorréncia do
aproveitamento, pelos accionistas maioritarios, do poder de decidir pelo consumo de
beneficios ndo pecuniarios, como por exemplo, a utilizagio de recursos da empresa para

satisfagdo de interesses pessoais.




O segundo conflito surge, de acordo com Brealey e Myers {1998), aquando da separagio
entre a propriedade e a gestdo. Os administradores (agentes) podem colocar os seus
objectivos pessoais a frente dos objectivos dos accionistas (princtpais). O administrador
pode apropriar-se da riqueza do accionista, aproveitando-se de recursos para beneficio
proprio, como por exemplo, aumento do seu salano. Num outro sentido, o administrador,
temeroso de perder seu cargo, pode tomar atitudes pouco arriscadas, sub-utilizando os
recursos da empresa e evitando projectos que agreguem valor ao patrimonio do
accionista, mas que tenham um nivel de risco muito alto. Estes problemas podem ser
mitigados com a adopgdo de medidas de compensagio para os gestores como
“pagamento de salarios elevados a administracdo, bonus, concessdo de participagdo no
capital da empresa” (Gitman: 2001) ou ainda, segundo Titman e Wessels (1988), com o
aumento da proporgdo do capital de terceiros na estrutura financeira da empresa. Estes
autores sugerem que a divida exige um cash-out flow e isso reduz o montante e recursos
que os administradores iriam subinvestir. Ndo s0, se a faléncia € cara para os
administradores, por causa da potencial perda da reputagdo, a divida pode criar um

incentivo para a busca da maximizagio do valor da empresa.

Brigham e Weston {2000) citam a ameaga de tomada de controlo hostil como forma de
retrair a administragdo a optar por alternativas nio conducentes as aspira¢des dos
proprietarios da empresa, pois esta ocorre com maior facilidade quando as acgdes da

empresa estio subvalonzadas.

O uitimo tipo de conflito de agencia € o que ocorre entre accionistas e credores. Neste
caso, o accionista configura-se no agente, que ao obter recursos do credor, o principal,
obtém um contrato que o incentiva a investir de modo ineficiente do ponto de vista de
uma relagdo equilibrada entre risco e retomo. Assim, investimentos que proporcionam
elevados resultados, mesmo apresentando baixa probabilidade de ocorréncia, tornam-se
atraentes, uma vez que os ganhos em geral sdo capturados pelos accionistas enquanto que
as perdas sio muitas vezes impostas aos credores. Como sugere Gitman (2001: 386), “ se

os investimentos arriscados derem certo, os accionistas recebem todos os beneficios, mas




se os investimentos arriscados ndo derem certo, também os credores compartilham o

custo”.

Jensen e Meckling (1976) apontam que neste tipo de conflito, hi uma transferéncia da
riqueza do credor, que sera detentor de titulos de divida desvalonizados, para o accionista.
Tal transferéncia ocorre quando o accionista, afirmando que investird os recursos em
determinado projecto com determinado nsco, efectivamente investe em um projecto mais
arriscado, com mator volatilidade dos resultados futuros. Qu por outra, o accionista pode
instruir o administrador a vender todos seus activos e a distribuir como dividendos os

lucros obtidos com essa liquidagdo, deixando os credores com papéis sem valor.

Cientes destas arimanhas, os credores impdem certas técnicas de monitoramento tais
como a recusa de pedidos consecutivos de empréstimos ou aumento dos custos de futuros
empréstimos, aliados a exigéncias de algumas garantias, nivel minimo de liquidez, dentre

outras.

2.3. Determinantes da Estrutura de Capital

Algumas teorias de estrutura de capital sugerem que a escolha do grau de endividamento
por parte das empresas pode ser influenciada por outros factores diferentes dos
beneficios/custos do endividamento, do risco e do retoro esperado. Brigham ¢ Weston
(2000: 690) listam alguns dele:

Estabilidade de vendas. Uma empresa cujas vendas sio relativamente estaveis
pode assumir mais divida com seguranga e incorrer em custos fixos mais altos que
uma empresa com vendas instaveis.

Estrutura de activos. Empresas cujos activos siio apropriados como garantia de
emprestimos tendem a utilizar a divida de forma um tanto intensiva. Activos com
finalidades gerais que podem ser usados por muitas empresas constituem uma boa

garantia, enquanto que activos com finalidades especiais, nio.




» Taxa de crescimento. Com os outros actores mantendo-se constantes, as empresas
de crescimento mais rapido devem depender mais intensamente do capital externo.
Ademais, os custos de langamento envolvidos na venda de ac¢des superam os
incorridos aquando da captagio de empréstimos. Dessa forma, as empresas de
crescimento rapido tendem a utilizar mais divida do que as empresas de
crescimento menos rapido.

Controle. O efeito que determinada captagio de empréstimos versus acgdes
poderia ter sobre a posigdo de controle de uma administragdo pode influenciar sua
estrutura de capital. Se a administragdo tem actualmente controlo de voto (mais de
50% das acgdes), mas ndo esta na posigio de comprar mais acgoes, ela pode optar
pela divida para novos financiamentos. Por outro lado, o grupo administrativo pode
decidir utilizar capital proprio em vez de capital alheio se a situagdo financeira da
empresa for tio fraca que o uso da divida podena sujeiti-la a seno nsco de
inadimpléncia, porque se ela falir, os gerentes quase certamente perderio seus
empregos. Entretanto, se muito pouca divida for usada, a administragio corre o
risco de uma tomada de controle. Dessa forma, consideragoes de controie poderiam
levar ao uso da capital alheio ou de capital proprio porque o tipo de capital que
melhor protege a administragio variara de uma situagio a outra. De qualquer
forma, se a administragio se sentir muito insegura, ela certamente levara em conta

os efeitos da estrutura de capital sobre o controle.

Contudo, Brigham e Weston (2000) alertam para o facto de que embora tais atributos
possam desempenhar um papel relevante na determinagiio da estrutura de capital das
empresas, eles s3o dificeis de mensurar. Alguns estudos empiricos acrescentam a estes,

outros determinantes de estrutura de capital:

« Outros beneficios fiscais que nio os decorrentes do endividamento. A
existéncia de dedugdes fiscais adicionais, como as advindas da depreciagdo, por
exemplo, competindo pela mesma base de tributagiio, os lucros, devena reduzir o
apetite das empresas pelo endividamento, se o objectivo deste fosse unicamente

reduzir o lucro tributavel (Titman e Wessels: 1988).




+ Singularidade. Empresas que comercializam produtos muito singulares, cujo
valor de mercado seja susceptivel de sofrer grandes perdas em caso de faléncia
por nio se tratarem de produtos facilmente intercambiaveis, deveniam enfrentar
maiores custos de endividamento (Titman e Wessels: 1988),

- Dimensdo. Alguns autores (Titman e Wessels, 1988 e Rajan e Zingales, 1995)
atestam que haveria uma relagio positiva entre dimensdo/ftamanho da empresa e
grau de endividamento. A justificativa para tal relagio € dada pelo facto de que
empresas maiores tenderiam a apresentar maior acessibilidade aos recursos
financeiros e maior diversificagdo de seus negocios, 0 que resultaria em menor
probabilidade de dificuldade financeiras e, consequentemente, em menores custos
de endividamento.

Volatilidade dos resultados. Empresas com menor volatilidade em seus
resultados deveriam ser menos propensas a dificuldades financeiras, o que
tornaria mais barato o custo do endividamento e, portanto, as tornaria mais
propensas a contracgdo de dividas (Harris e Raviv: 1991).

Lucratividade. A teoria de Pecking Order, proposta por Myers (1984), define
uma ordem de prioridade na escolha das fontes de financiamento (lucros retidos,
divida e emissio de acg¢des), como ja vimos. Assim, empresas com alta

lucratividade tenderiam a ser menos endividadas.

De modo geral pode-se dizer que o nivel de alavancagem de uma empresa esta
positivamente relacionado com os activos fixos, os beneficios fiscais nio procedentes do
endividamento, as oportunidadesl de crescimento e o tamanho da empresa e, esta
negativamente relacionado com a volatilidade dos resultados, as despesas de publicidade,
a probabilidade de faléncia, a lucratividade e a singularidade dos produtos da empresa
(Harris e Raviv, 1991).




2.3.1. Composi¢io do Activo como Determinante do Nivel de Endividamento

A composigio do activo de uma empresa desempenha um papel relevante na
determinagio de sua estrutura de capital. Por composigdo do activo deve-se entender, nio
a estruturagio do lado esquerdo do balango, mas sim a estruturagdo dos activos
permanentes da empresa. Os activos permanentes sdo, segundo Ross, Westerfield e
Jordan (1998), aqueles que tém duragio relativamente longa e subdividem-se em activos

tangiveis, camido ou computador, e activos intangiveis, marca ou patente.

Rajan e Zingales (1995) chamam a composigio dos activos de tangibilidade dos activos e
a definem como o racio activo fixo/activo total. Analisando os determinantes da estrutura
de capital dos G-7 (os 7 paises mais industrializados: EUA, Japdo, Alemanha, Franga,
italia, Inglaterra e Canada), eles chegaram a conclusdo que a tangibilidade dos activos
esta positivamente relacionada ao grau de alavancagem nos sete paises. Para os autores,
se uma grande fracgdo dos activos de uma empresa € tangivel, entdo tais activos podem
servir como colateral, diminuindo o risco dos credores sofrerem custos de agenciamento
da divida. E ndo so, estes activos retém mais valor em caso de liquidag¢do. Assim, quanto
maior a proporgio de activos tangiveis, mais susceptiveis estario o credores a oferecer

empréstimos e, a alavancagem tende a ser maior.

Titman e Wessels (1988) também utilizaram este factor em seu estudo, o qual chamaram
de valor colateral dos activos. O modelo por eles desenvolvido incorporava dois
indicadores para este factor: activos intangiveis/activos totais, variavel negativamente
relacionada com o endivtdamento e (sfocks+imobilizado) /activo total, varidvel com um
relacionamento positivo com o endividamento. Contudo, o seu estudo nio chegou a
resultados conclusivos sobre o efeito que o valor colateral dos activos tem sobre o grau

de endividamento das empresas.

No caso de Portugal, Simées e Silva (2003), em seu estudo sobre determinantes da
estrutura de capital, encontraram evidéncias de que o valor do tmobilizado como valor de
garantia para a concessdo de empréstimos ¢ o factor mais determinante da estrutura de

capital e que o capital alheio de longo prazo € um recurso apenas quando existem activos




para oferecer como garantia. Como medida desse valor de garantia, eles utilizaram o

racio activo fixo liquido/activo total liquido.

Ja no que se refere ao Brasil, Gomes e Leal (2000) desenvolveram um estudo relativo ao
periodo de 1995 a 1997 e considerando o atributo tangibilidade, como activo fixo/activo
total, encontraram uma relagdo positiva entre este e o grau de endividamento das
empresas brasileiras. Perobelli e Fama (2002) também pesquisaram sobre os factores
determinantes do nivel de endividamento das empresas brasileiras. Aplicando a
metodologia desenvolvida por Titman e Wessels (1988), Perobelli e Fama constataram
que ndo havia relagdo entre o valor colateral dos activos € o nivel de endividamento de

longo prazo.

A literatura teorica e empirica sugere, indubitavelmente, uma relagio positiva entre a
tangibilidade dos activos e o grau de endividamento da empresa, baseada no pressuposto
de tangibilidade de activos como valor colateral. A ideia geralmente aceite, é que
empresas com maior volume de activos tangiveis, que possam ser usados como garantia,

1sto €, com maior valor colateral, possam estar mais endividadas (Rajan e Zingales:1995).

Uma empresa que investe fortemente em activos tangiveis tende a ter alta alavancagem
financeira, uma vez gue toma emprestado a baixas taxas se a sua divida estiver garantida
por tais activos. Como argumentam Titman e Wessels (1988) citando Scott (1977), uma
empresa determinando sua estrutura optima de capital, vai usar, tanto quanto possivel,
divida garantida pois os custos de agéncia de dividas garantidas sdo mais baixos que os
de dividas ndo garantidas e 0s activos que proporcionam garantia sdo considerados como
sendo tangiveis. Os autores argumentam ainda que € mais dificil para as empresas que
possuam divida garantida trocar para projectos arriscados se elas possuirem mais activos
tangivels, isto €, torna-se mais dificil para essas empresas procederem ao processo de
substituigdo de activos. Por seu lado, os activos intangiveis podem perder rapidamente
seu valor de mercado em casos de faléncia e, em fungido do seu reduzido valor coiateral,
podem significar elevados custos para a empresa em caso de financiamento por capitais

de terceiros.




Sobre a importincia da tangibilidades dos activos, Brealey er af (2002) sugerem que estes
tém maior‘ valor de liquidagdio e portanto baixos custos em caso de dificuldades
financeiras. A importincia dos activos como garantias para os credores, no caso de
financiamento por capitais alheios, assume maior relevincia em paises que possuem uma

organizagdo mais bancaria e ndo tanto de mercado de capitais.

A existéncia de activos tangiveis na empresa que possam ser usados como colateral
também contribui para a redugdo dos custos de risco moral e selecgdo adversa associados
ao emprestimo.

» Risco Moral ou_moral hazard. é um problema que decorre da existéncia de

assimetria de informagdo. Refere-se ao facto do tomador do empréstimo poder
usar o crédito em outras actividades de alto risco, diferentes das previamente

estabelecidas. E um problema ex-post a assinatura do contrato.

Seleccio Adversa: Também decorrente da assimetria informacional, é um
problema ex-ante a tomada de decisio. Ocorre porque o tomador conhece
melhor a sua capacidade de saldar a divida em relagdo ao emprestador, o que

pode resultar na escolha de conceder crédito para um tomador muito arriscado.

No que se refere ao problema de risco moral, quanto maior a proporgio de activos
tangiveis de um empresa, maior o valor colateral aquando do pedido de empréstimo,
facto que aumenta a possibilidade dos bancos assegurarem os empréstimos concedidos e
de terem um alto valor residual do empréstimo em caso de nio cumprimento — reduzindo
o risco moral. Quanto ao problema de selec¢do adversa, os devedores de baixo risco
podem sinalizar seu tipo escothendo um contrato de empréstimo com baixa taxa de juro e
alto valor colateral, em detnmento de um contrato especificando alta taxa de juro e baixo

valor colateral - reduz-se entdo a probabilidade de selec¢do adversa.

Neste sentido, Harris € Raviv (1991) argumentam que oferecendo activos tangiveis como
garantia, as empresas estio enviando um sinal positivo para os credores, que podem
vender os mesmos em caso de incumprimento do acordo. Estes autores, destacam ainda

que as garantias reduzem o problema de incerteza e as assimetrias de informagio, ja que,




muitas vezes € mais facil avaliar activos fixos do que o caracter dos gestores. Além disso,
o tomador do empréstimo venfica que € oneroso apresentar garantas se pretende fugir
com os recursos emprestados, pois perdera os activos dados em garantia. Portanto, além
de servir como garantia contra inadimpléncia, o colateral pode servir como factor de

selecgdo entre bons € maus projectos. 7

Titman ¢ Wessels (1988) sugerem que os accionistas de empresas alavancadas tendem a
investir de maneira sub-optima para expropriar riqueza dos credores e que tal situagdo
pode criar uma relagdo positiva entre os racios de endividamento e a capactdade da firma
assegurar a sua divida, pois, se esta pode ser garantida, o tomador de empréstimos €
restringido a usar os fundos para um projecto especifico. Se ndo for possivel as empresas
oferecerem garantias, os credores podem fazer mais exigéncias levando-as a preferir o
autofinaciamento. Esta visdo esta em consondncia com as teorias de assimetria de
informac¢do e custos de agéncia que sugerem que a utilizagio de dividas garantidas
diminui a assimetria de informagdo entre administradores e credores, além de reduzir a
propensio dos administradores a investir de forma ineficiente, como por exemplo em

projectos de elevado nisco.

Entretanto, Leote e Rita (2002), em seu estudo sobre a relagio dos intangiveis com a
estrutura financeira da empresa, ‘obtiveram resultados um pouco diferentes dos acima
descritos. Tal facto talvez possa ser explicado pelo uso da maturidade do endividamento
na definigdo dos seus modelos. Utilizando como indicadores, os racios activos
intangiveis/activo total e activos tangiveis/activo total, eles encontraram uma relagiio
negativa entre os intangiveis e as trés medidas de endividamento (divida de curto prazo,
divida de longo prazo e divida total} utilizadas. No caso dos activos tangiveis, a
maturidade da divida determinou o sinal: estes apresentaram uma relagdo positiva com o
endividamento a medio e longo prazo e uma relagio negativa com o endividamento de

curto prazo.

Brito, Corrar e Batistella (2004) também encontraram resultados um pouco semelhantes

em sua pesquisa. Utilizando como medida do factor composigio do activo a variavel




activo permanente/activo total, eles chegaram a conclusio de que este tem uma ralagio
positiva com o nivel de endividamento de longo prazo e negativa com o de curto prazo
conforme pesquisas anteriores. Entretanto, a relagio entre composigio do activo e nivel

de endividamento total mostrou umi sinal negativo, contrariamente ao esperado.

Esta relagio negativa pode ser explicada, segundo Titman e Wessels (1988), pela
tendéncia dos gestores de utilizarem recursos da empresa para beneficio propno.
Grossman e Hart (1982) sugerem que altos niveis de endividamento diminuem essa
tendéncia por causa do aumento da ameaca de insolvéncia. Os gestores de empresas
muito alavancadas estio menos propensos a consumir as receitas pois os credores estio
inclinados a monitorar de perto tais empresas. Os custos de agéncia associados a esse
problema podem ser maiores para empresas com activos de baixo valor colateral, pois
monitorar desembolsos de capital €, provavelmente, mais dificil para essas empresas.
Assim, as empresas com activos de baixo valor colateral podem, voluntariamente,
escolher altos niveis de divida como forma de limitar o consumo de receitas por parte dos

gestores.

Hams e Raviv (1991) também consideram uma relagdo negativa entre activos tangiveis e
grau de endividamento e a justificam pelo facto de que quando os activos tangiveis sio
reduzidos, os problemas de assimetria de informagdo sio maiores e o endividamento
torna-se crescente. E afirmam, também, que a aplicagdo de activos fixos aumenta o risco
e a volaulidade dos resultados futuros, factor negativamente relacionado ao
endividamento. Rajan e Zingales (1995) alertam para o facto, citando Berger e Udell
(1994), de empresas que mantentham fortes relacdes com os seus credores necessitarem
de apresentar menos acttvos colaterais pois, esse relacionamento (e uma monitonzagio
melhor informada pelos credores) € substituto de activos fisicos colaterais. A relagdo
negativa dos activos tangiveis também pode ser justificada pelo facto de que um maior
volume de activos fixos origina um maior volume de amortizagdes, custos ndo
desembolsaveis que diminuem o resultado da empresa, que permitem aumentar o volume
de autofinanciamento da empresa e a capacidade de utilizagio de fundos gerados

internamente.




3. ESTUDO DE CASO: PETROMOC, S.AR.L.

3.1. Historial da Empresa

A Petroleos de Mogambigue, S.A.R.L — PETROMOC foi criada em 1 de Maio de 1999,
no dmbito da reestruturacdo do sector empresanal do Estado. Constituida por Decreto n°
70/98, de 23 de Dezembro e por Diploma Ministerial n® 7799 de 7 de Julho, a
PETROMOC sucedeu a Empresa Nacional Petroleos de Mogambique, EE,, criada a | de
Maio de 1977 por nacionalizagdo das empresas Sonarep, Sonap e Sonap Maritima. O
capital social da empresa € de 476.000.000 milhares de meticais, tendo sido realizado
atraves da incorporagdo do Fundo de Constituigio e de parte das Reservas de Reavaliagio
existentes aquela data. Tal capital foi subscrito por trabalhadores e o Estado, na
proporgio de 20% e 80% respectivamente (PETROMOC: 2008, Company Profile).

A companhia comercializa combustiveis, oleos, massa ¢ lubrificantes apropriados as
industnias de mineragio, marinha e 4 agricultura, providenciado também a necessaria
assisténcia técnica. Fomece combustivets ndo so as principais empresas industriais e
comerciais do Pais como também a paises vizinhos como Zambia, Zimbabué, Malawi e
Republica Democratica do Congo. Lider no mercado nacional, com uma participagdo de
cerca de 34% (company profile), a empresa possui a maior rede de revenda espalhada
pelo Pais, constituida por 119 estagdes de servigo e postos de abastecimento e 118
posigoes consumidoras locais, além de um parque de armazenamento com 19 depdsitos e

instalagdes com uma capacidade de, aproximadamente, 500.000 m?.

Perante a complexidade do mercado nacional e intemacional, com a subida dos pregos do
crude e a iminente integragio na SADC, a PETROMOC assumiu dois desaftos; o
aprofundamento das oportunidades de negocio e o desenvolvimento de novos projectos
nas areas de combustiveis altemativos e de suas infra-estruturas, além da criagio de
parcerias estratégicas. A empresa ja participa como accionista em algumas empresas
como PESS — Petromoc e Sasol, S.A.R.L, Petrogas, Petroauto, SDCM (Sociedade do

Corredor de Desenvolvimento de Maputo) e Total Mogambique, entre outras.
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Actualmente, a PETROMOC aposta numa filosofia de refor¢o da imagem da sua marca,
desenvolvendo uma atitude empresarial com enfoque no cliente e, para tal, dotando a

empresa de uma forga laboral qualificada, dinimica e motivada.

3.1.1. Visdo, Missio, Principios Orientadores e Posicionamento Estratégico da
PETROMOC

Visdo
» Ser uma empresa modema, dindmica e lider no mercado de produtos petroliferos
€ SeIVIGoS CONnexos;
Ser uma empresa sensivel aos problemas dos seus clientes intemnos e externos;

Ser uma empresa rentavel, mas a pregos competitivos.

Missdo
“Prover servigos e produtos derivados de petroleo cada vez mais melhorados e variados,
visando a satisfagdo dos clientes e o desenvolvimento do Pais, senmipre cuidando e

protegendo o meio ambiente”

Principios Orientadores
« Valonzagio dos clientes intemos e extemos,
« Espirito empreendedor e busca permanente da exceléncia empresarial;
= Foco na obtengio de resultados com respeito absoluto pelos clientes e

preservagido do meio ambiente.

Posicionamento Estratégico
= Lideranga no mercado mogambicano de produtos derivados de petroleo,

= Expansdo da actuagdo a nivel do mercado internacional.




3.2. A Estrutura de Capital da PETROMOC

Antes de se proceder a analise da estrutura de capitais da PETROMOC importa observar
a composigdo da sua estrutura emn termos de activo e passivo. No que respeita ao activo,
conforme o grafico 2, pode-se observar um ligeiro crescimento na proporgéo dos activos
fixos da empresa que atingiu um pico em 2004, mostrando uma ligeira queda nos anos

subsequentes.

Grifico 2. Estrutura do Activo da PETROMOC

% do Activo
Total

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Anos

O Activo Circulante 8 Activo Fixo

No entanto ¢ de realcar que tal aumento ndo resultou de um crescimento na conta do
imobilizado, mas sim da redugdio das contas clientes e devedores nesse ano, em oposigio
a0 seu comportamento crescente dos anos anteriores. Quanto a composi¢do do activo
permanente da empresa ¢ de realgar uma participagio quase que insignificante do activo
intangivel que de 3% em 2000 cresceu em cerca de 12% até os finais de 2006, em

resultado da crescente participagio da empresa no capital de outras empresas ja citadas.

No que se refere ao passivo da empresa, pode-se observar, de acordo com o grafico 3, um

crescimento consideravel do passivo circulante da empresa, que de 54% em 2000 chegou




a atingir 86% do total de passivos da empresa em 2006, contra 3% ¢ 11% do exigivel de

médio e longo prazo e patriménio liquido respectivamente.

Grafico 3. Estrutura do Passivo da PETROMOC

% do Passivo
Total

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Anos

lCl Passivo Circulante @ EMLP D Patrimonio. Liquide

Sendo EMLP — exigivel a médio e longo prazo

Este fenémeno pode ser explicado pelo facto da carteira dos principais clientes da
PETROMOC - organismos estatais e grandes consumidores — ndo poder comprar a
pronto pagamento, fazendo com que o recurso a banca seja o unico meio utilizado para

manter o ciclo de importa¢des e investimentos.

E de realgar que o passivo de médio e longo prazo da PETROMOC compdem-se quase
que exclusivamente de créditos bancérios, enquanto que o de curto prazo, além da conta

créditos bancarios, engloba as contas credores, fornecedores e antecipag¢fes passivas.

No que respeita ao patriménio liquido, ¢ importante real¢ar que o capital social da
empresa ndo foi alterado desde a sua reestruturagdo em 1999, e que as variagdes desta
componente sdo relativas as reservas e provisdes criadas e aos resultados da actividade de

exploragéo da empresa.




Apbs a analise dos activos e passivos da empresa, maior atengio serd dada a sua estrutura
de capitais. Segundo o Director Financeiro da PETROMOC, a empresa tem uma politica
sobre a defini¢do do seu nivel de endividamento. Contudo, pode-se observar que esta tem
sido afectada sobremaneira por factores como a inexisténcia de recursos internos
suficientes para financiar as actividades da empresa e os fluxos de caixa gerados pela
actividade de exploragio e volatilidade dos resultados, além da conveni€ncia de prazos e

da facilidade de renovagdo dos contratos.

A titulo de exemplo, pode-se falar do agravamento dos pregos dos produtos petroliferos
no mercado internacional, que ndo foi acompanhado por correspondentes aumentos nos
precos domésticos em 2005 e 2006, e que contribuiu para um maior endividamento por
parte da empresa por forma a poder arcar com as importagdes resultando numa queda no

desempenho financeiro da empresa.
Olhando para a estrutura financeira da empresa em termos de réacios, pode-se observar,
através do grifico 4, que a falta de fundos internos suficientes para fazer face as

importagées teve um impacto significativo na estrutura dos capitais da empresa.

Grafico 4: Racios de Estrutura Financeira da PETROMOC

—a— Grau de Dependencia

—a— Imobilizacao do Patrimonio Liquido
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—@— Composicao do Endividamento
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Sabendo que os indices imobilizagio do patrimonio liquido e grau de dependéncia
(também conhecido por nivel de endividamento geral) sio do tipo “quanto menor
melhor”, nota-se que a empresa vem mostrando uma crescente falta de capital ja que a
imobilizagio do patrimonio liquido e a dependéncia financeira aumentaram
significativamente. Quanto mais a empresa investir 0S SEUs recursos proprios em activo
fixo, menor sera a parcela de capital proprio disponivel para o activo circulante,
resultando em maior dependéncia de capital de terceiros para o financiamento deste. O
ideal seria que a empresa dispusesse de patrimonio liquido suficiente para cobrir 0 activo

fixo e ainda sobrar um remanescente para financiar o activo circulante.

Um indice de imobilizagdo superior a 100% mostra que a empresa esta utilizando
também recursos de terceiros para cobrir o seu activo fixo. Embora o aumento desse
indice possa ser causa de preocupagdo, a situagdo da empresa nio € muito preciria desde

que o activo fixo nio esteja sendo coberto por fundos de curto prazo.

Analisando um outro ricio de estrutura, imobilizagio dos capitais permanentes (vide
anexo 3), que mede a cobertura em capita! fixo por capitais permanentes pode-se
observar uma redugdo neste, significando que parte do activo fixo é financiada por
capitais de curto prazo e que o fundo de maneio (a diferen¢a entre o numerador e
denominador deste racio) € negativo e revelando uma certa ineficiéncia na gestdo destes
activos. Menezes {1998) afirma que a existéncia de um fundo de maneio positivo pode
exprimit uma margem de seguran¢a pois uma determinada parcela dos capitais
permanentes financia um certo montante do capital circulante total, cuja liquidez é de

curto prazo. A negatividade do fundo de maneio da PETROMOC retira-lhe essa margem.

No que se refere a composigio do endividamento, racio também do tipo “quanto menor
melhor”, este mostra a crescente procura da empresa por recursos de curto prazo, o que
resulta em uma liquidez corrente baixa, inferior a 1 nos Gltimos 4 anos e em capital
circulante negativo (activo circulante menos passivo circulante). Tal facto ilustra a

incapacidade da empresa em cobrir 0s seus compromissos de curto prazo com o activo




corrente que possui, tendo de recorrer a fontes de capitais permanentes para fazer face a

eles.

Relativamente ao racio solvabilidade total, indice do tipo “quanto maior melhor”, pode-se
observar uma queda ao longo do periodo em anilise o que ilustra uma redugio da
capacidade da empresa solver as responsabilidades assumidas, e que pode resultar na nio
concessdo de creditos futuros por parte dos credores. No tocante ao cumprimento dos
seus compromissos € de realgar a redugio do indice de cobertura dos juros de 2001 para
2006, chegando a atingir valores abaixo de zero. Ora, sendo que este indice ilustra o
ponto até o qual os juros estio cobertos pelos lucros (Brealey ez al: 2002), a empresa em
2005 ndo se encontrou capaz de atender aos seus compromissos relativos a encargos

financeiros.

De uma forma geral, pode-se dizer que a situagdo da empresa nio € muito favoravel uma
vez que o seu nivel de obrigagdes aumentou e se encontrava em 2006 acima do nivel
médio sector, que é de 71,55% (valor calculado a partir dos dados da revista As 100
Maiores Empresas de Mogambique — 2006 da KPMG). A liquidez corrente apresentou
uma baixa em relagdo a média do sector, que segundo a mesma fonte, era de 1,77 em
2006.

No que se refere a rendibilidade da empresa é de ressaltar que embora esta fosse muito
baixa e em alguns casos negativas, estava em consonincia com os resultados do sector,
onde o retomo sobre os capitais propno sofreu uma variagio negativa de 3.589,19% em

2006, em relagido a anos anteriores.

A mesma analise pode ser feita olhando para os fluxos de caixa da empresa (vide anexo
4). Os fluxos de caixa operacionais negattvos em 2000, 2005 e 2006 foram financiados
quase que exclusivamente pelo capital de terceiros de curto prazo, o que demonstra uma
certa fragilizagio do capital de giro da empresa. Relativamente ao activo fixo de ressaltar
que em alguns anos, ele foi financiado também com recurso a capital alheio de curto

prazo. Em 2004, o fluxo de caixa operacional da empresa foi positivo, o que permitiu nio




50 0 investimento em activo fixo, como também a amortizagdo de parte do capital em
divida e o pagamento de dividendos, tendo sobrado um caixa liquido positivo para a

empresa.

Em suma, a empresa esti a expandir os seus activos basicamente utilizando
financiamento de capitais de terceiros, com especial relevincia para os capitais de

terceiros de curto prazo.

3.3. Apresentacio ¢ Andlise dos Resultados

As estatisticas descritivas apresentadas na tabela 3, a seguir, permitem observar que o
endividamento geral médio da PETROMOC € de 77,0%, com maior relevancia, como ja
fos dito anteriormente, para o endividamento de curto prazo (com uma media de 63,7%)
em relagio ao endividamento de longo prazo { com uma meédia de 13,3%), facto este que
possivelmente pode ser explicado pelas caracteristicas dos produtos da empresa (que sdo
quase na sua totalidade importados) e pelo dificil acesso a recursos de longo prazo no

pais.

Tabela 3. Estatisticas Descritivas

Varidvel Média Desvio Padrdo

Composicio do Activo (X;) 0.496671 0.0595872

Liquidez Corrente (X;) 0.999786 0.1971079

Divida de Total {Y) 5 0.770386 0.0859159

Divida de Longo Prazo (Y.) 0.132529 0.0464720

Divida de Curto Prazo (Yc) 0.637843 0.1255123

Previamente a analise dos resultados das regressdes importa encontrar os coeficientes de
correlagdo das vanaveis por forma a verificar a possivel existéncia de multicolinearidade,
uma vez que a auséncia de multicolineanidade constitui uma das premissas do modelo de
regressio de minimos quadrados. Segunde Gujarati (2000), embora seja nomal a
presenca de correlagio entre as vanaveis explicativas, a multicolinearidade, entendida

como correlagio perfeita (1gual & unidade) ou muito elevada entre as variaveis, gera




desvios padrio dos coefictentes muito elevados, 0 que significa que os coeficientes nio

podem ser estimados com preciséo.

Este teste também pode ser feito através do FIV (Factor de Inflagdo de Variancia) que,
segundo Gujarati (2000), é uma medida bastante usada na avahagdo do grau de
multicolinearidade, sendo aceitaveis FIV inferiores a 5, correspondentes a coeficientes de

correlagdo de até 0,90.

A tabela 4, mostra que as vandveis explicativas x1 e x2, ndo estio altamente
correlacionadas entre si, o que foi confirmado pelo FIV de 1,37, calculado por meio do
software STATA 9.0,

Tabela 4. Matriz de Cormrelagdo das Variaveis Explicativas
| X Xz

Xi 1.0000
X2 -0.5215 1.0000

A estatistica de Durbin-Watson permite avaliar a existéncia ou nio de auto correlagio
entre os residuos. O modelo de regressio de minimos quadrados pressupde a
independéncia dos residuos da vaniavel dependente, segundo Gujarati (2000). Estatisticas
Durbin-Watson proximas de 2 revelam baixa ou quase nenhuma auto correlagio residual.
Assim sendo, observando as estatisticas D-W das variaveis Y e Yy, de 2.3392 e 2.0147
respectivamente, pode-se concluir que nio existe auto correlagio entre os residuos das

mesmas.

Nio foi utilizada a vanavel dependente Yc, pois esta mostrou elevada correlagdo com a
vaniavel dependente Y, tomando-se irelevante o uso de ambas. Dado que a variavel Y &
que apresentava maior correlagio com as duas variaveis explicativas do modelo, optou-se

pelo uso desta.




Os outros testes para a validagio do modelo de minimos quadrados podem ser
observados no anexo 5, nas tabelas 7 € 8 para as regressdes das vanaveis Y e Y,

respectivamente.

3.3.1. Coeficientes de Regressio Estimados

Antes de se apresentar os coeficientes de regressio estimados para cada uma das
variaveis dependentes, importa referir que estes medem, segundo Gujarati (2000) a
mudanga no valor médio da vanavel dependente por variagdo unitaria da vanavel

independente, mantendo-se os demais regressores constantes.

A hipotese nula, Hp: B; = 0, supde que o coeficiente da variavel explicativa X; é zero, ou
seja, ndo oferece qualquer contribuigio para 0 comportamento da variavel dependente.
Esta pode ser testada, segundo Gujarati (2000), por meio da estatistica ¢ de Student
associada ao coeficiente da variavel dependente. Caso o modulo de 7 seja superior ao
valor critico de # para determinado nivel de significincia, ou altemativamente, o p-walue
encontrado seja suficientemente reduzido, pode-se rejeitar a hipotese nula, ou seja, aceitar
a hipotese alternativa H,: B, # 0, que significa que a vanavel X; contribui para a

explicagdo da variavel dependente.

Outra forma de analise ¢ a partir da estatistica F, que segundo Gujarati (2000) testa a
hipotese nula pela qual os coeficientes sdo simultaneamente iguais a zero. Caso o valor
encontrado para a estatistica F, em determinado nivel de significincia, seja supenor ao
valor critico, ou alternativamente o p-value seja suficientemente baixo, cabe rejeitar a
hipotese nula, o que significa que a regressio estimada € uma representagio adequada dos
dados.

A seguir, apresentam-se os coeficientes de regressio estimados pelo método de regressio

dos minimos quadrados relacionados a cada uma das variaveis dependentes (Y e YL):




Tabela 5. Coeficientes da Regressdo

Modelo de Regress3o para a vanidvel Y

Variavel Coeficiente de p-value R® Ajustado F(2,4)
Independente regressdo

Xy -0.59748 0.180

X, -0.45487 0015 0.71451 8.5083[0.036]

Modelo de Regressdo para a variavel Y,
Variavel Coeficiente p-valie R* Ajustado  F(2,4)
Independenie

X 047610 0126
Xz 0.23074 0.037 0.56091 4.8323[0.086]

Os resultados apresentados na tabela acima mostram que a vanavel composigio dos
activos e a vanavel liguidez corrente tém um relacionamento negativo com o nivel de
endividamento geral da empresa e um relacionamento positivo com o nivel de
endividamento de longe prazo. De acordo com Gujarati (2000), pode-se, pelo p-value da
estatistica F, 0.086 e 0.036, para as regressoes de Y. e Y respectivamente, ao nivel de
significincia de 10%, rejertar a hipotese nula de que os coefictentes sdo simultaneamente
iguais a zero, ou seja, pode-se assumir que a regressio esttmada € uma representagio
adequada dos dados. Por outras palavras, pode-se afirmar que a composigio dos activos
em conjunto com a liquidez corrente da empresa, influenciam o seu nivel de
endividamento, explicando mais a variagdo do endividamento geral, com um coeficiente
de determinagdo ajustado de 0.714, do que o de longo prazo, com um coeficiente de

determinagdo ajustado mais baixo (0.561).

Todavia, analisando os parimetros/coeficientes em separado, pode-se notar, atraves do
p-value de cada parametro, que a varidvel composigio dos activos nio € explicativa para
0 modelo. O seu p-value para as duas regressdes (0.180 e 0.126) € supertor aos niveis de
significincia aceitaveis em pesquisas cientificas (de 1%, 5% e 10%). Assim sendo, ndo é
possivel rejeitar a hipotese nula de que a vaniavel valor colateral dos activos ndo oferece

qualquer contribuigdo para explicar a variavel dependente nivel de endividamento.




Este resultado € ainda rcforgado pelo baixo coeficiente de correlagio entre as vaniaveis
composigdo do activo e os niveis de endividamento geral e de longo prazo, iguais a
0.1299 e 0.1001, respectivamente. Esta relagdo, ou inexisténcia de relagio € corroborada
pelo Dr. Langa que afirmou que embora a empresa tenha um nivel considerivel de
activos fixos e um nivel elevado de divida, ndo existe relagio de causa-efeito entre estes,
uma vez que grande parte de seu capital alheio é composto de fornecedores sem encargos
financeiros directos, e dividas de curto prazo que nio precisam de muitas garantias visto

terem uma matundade proxima,

A partir dos coeficientes estimados pela regressdo, pode-se avaliar a relagio entre as
vanaveis explicativas e as vanaveis dependentes e determinar se aceita-se ou rejeita-se as
hipoteses da pesquisa, além de fazer uma comparagdo com os resultados de pesquisas

anteriores.

Tabela 6. Relagdes Esperadas ¢ Observadas entre as Varidveis Explicativas e as Dependentes

Factor Relagdo Esperada Relagdo Observada
Y YL Y YL
X, + + inex mex
X, - - - +
(+) relagdo positiva
(-) relagdo negativa
(inex) relagdo inexistente

Os resultados indicam que ndo existe relagdo, significativa entre a composigio dos
activos e o grau de endividamento da PETROMOC. Assim, as evidéncias ndo confirmam
os resultados encontrados por Rajan e Zingales (1995), Perobelli e Fama (2002), Simébes
e Silva (2003) ¢ Gomes e Leal (2000), que advogavam um relacionamento positivo entre
a tangibilidade dos activos € o grau de endividamento das empresas. Ndo se tendo em
conta que, 1soladamente o factor composi¢do dos activos ndo € significativo para explicar
o nivel de endividamento, pode-se observar uma relagdo negativa entre este factor, dada
pelo seu coeficiente B negativo, e o nivel de endividamento, contrariamente ao que
sugerem os estudos empiricos acima mencionados e a teoria de custos de agéncia e

assimetria de informagdo.




Este facto pode ser talvez explicado pela utilizagio frequente pela empresa de capitais de
curto prazo, que tem maior peso no nivel de endividamento geral e pelas caracteristicas
do mercado mogambicano, onde os créditos de longo prazo sio os mais sujeitos a
exigéncias de garantias dessas dividas. Note-se que se encontrou uma relagdo positiva

entre a composigdo dos activos e este nivel de endividamento

O factor liquidez mostrou um relactonamento negativo com o nivel de endividamento
geral como esperado, mas uma relagdo positiva, diferente da esperada, quando
relacionada com o endividamento de longo prazo da empresa. Esse fenomeno poderia
advir, talvez, das dificuldades de captagdo de recursos de longo prazo, resultando em um

alto indice de divida a curto prazo, que faz baixar a liquidez corrente. -

No que se refere as hipoteses da pesquisa, pelos resultados encontrados rejeita-se, pela
estatistica ¢, a hipotese 1 que diz que a composi¢do do activo da PETROMOC afecta o
seu nivel de endividamento. Rejeitar a hipotese 1 devena significar aceitar a hipotese 2,
de que a composigido do activo da PETROMOC nio afecta o seu nivel de endividamento,
mas 1550 ndo € tdo linear assim, pois segundo a estatistica F, aceita-se a hipotese de que a
composigio do activo da PETROMOC afecta o nivel de endividamento da empresa,

embora nio de forma significativa. Assim, valida-se a hipotese 3.




4. CONCLUSAO E RECOMENDACOES

4.1. Conclusio

A analise dos factores que influenciam a decisdo de estrutura de capital das empresas ¢
algo que vem despertando o interesse de muitos pesquisadores ao redor do mundo. Além
dos trabalhos de MM, varios outros autores contribuiram para a discussdo sobre estrutura
de capitais, pesquisando sobre os factores que determinam a composigio do capital das
empresas. Contudo, apesar do estudo sobre estrutura de capital ser intensamente debatido,
0 mesmo ainda ndo se mostrou conclusivo e os factores que levam as empresas a optarem
por determinada composigdo de capital proprio ou capital de terceiros ainda apresenta
algumas divergéncias muitas vezes relacionadas com as diferentes metodologias

aplicadas em cada pesquisa.

Da analise feita a empresa pdde-se concluir que esta se encontra muito endividada, com
um grau de endividamento meédio de 77%. Este endividamento € muito mais de curto
prazo que de longo prazo, resultando é um endividamento médio de curto e de longo
prazos de 68% e 13% respectivamente. Ainda sobre o endividamento da empresa
ressaltar que a crescente divida de curto prazo esti relacionada com a importagio dos
produtos petroliferos e que o passivo de curto prazo é composto em grande parte pelos

creéditos bancarios de curto prazo ( para cobrir tal importagio) e fomecedores.

Os indices financeiros da empresa mostram uma crescente dependéncia desta pelos
capitais de terceiros, resultando em uma baixa capacidade de responder as suas
obrigagdes, como mostram os racios de cobertura de juros € de solvabilidade total. Num
todo, a situagdo financeira da empresa pode aparentar certa debilidade, uma vez que os
racios de rendibilidade mostraram, quase todos, um comportamento decrescente, com
excepgdo da margem bruta das vendas. Todavia, ao se olhar para o sector de energia,
percebe-se que esta é uma situagdo da industria e que pode estar relacionada com causas
externas a empresa (como € o caso do prego dos produtos petroliferos que é determinado
internacionalmente). Contudo, tal facto nio € motivo para a empresa se acomodar, ela

deve procurar contornar a situagio.




Relativamente aos activos da empresa de realgar, que a participagdo do activo fixo no
activo total teve um comportamento oscilante. No entanto, se olharmos para os fluxos de
caixa pode-se ver que se registou quase sempre aumentos nessa componente, o que pode
mostrar uma expansdo do activo fixo. E nio s, a postura actual da PETROMOC, de
desenvolver varios projectos e criar parcerias com outras empresas, pode resultar ainda

em uma maior expansdo desta componente.

Quanto aos resultados encontrados pela regressdo, pode-se aceitar a terceira hipotese
(H:), de que a composigio do activo influencia, mas nio de forma significativa o nivel de
endividamento da PETROMOC. Embora nio significativa, a relagio encontrada entre a
composi¢gdo dos activos e o nivel de endividamento foi negativa, tratando-se de

endividamento geral, e positiva, tratando-se de endividamento de longo prazo.

Esses mesmos resultados permitiram ainda conchuir, que a liquidez corrente é um factor
que a afecta o nivel de endividamento da PETROMOC, de forma negativa quando se
trata de endividamento geral e de forma negativa, quando se trata de endividamento de
longo prazo. Pdde-se ainda concluir, devido ao peso que esta vanavel apresenta, gue

existam outras vanaveis explicativas para o modelo.

Estes resultados encontrados nio foram de encontro com os previstos na literatura tedrica
e empirica existente, pois ela previa uma relagio positiva entre a composi¢do dos activos
e o nivel de endividamento e uma relagdo oposta quando o atributo tido em conta era a
liquidez corrente. Tal facto esteja talvez relacionado, como se mencionou no inicio do

estudo as caracteristicas da propria empresa ¢ das condigdes do mercado onde ela opera.




4.2. Recomendacdes

Face ao descrito neste trabalho, as imitagdes encontradas e aos resultados encontrados,

achou-se pertinente recomendar que:

Para futuras analises, além da composigio dos activos e da liquidez corrente,
tenham-se em contas outros factores que possam centribuir para analise do nivel
de endividamento. Nio so, podena fazer uma anialise de mais empresas, se
possivel analises sectoriais, utihizando outras metodologias que tomariam a
investigagdo mais rica.

A empresa PETROMOC, redefinisse a sua politica de endividamento, tomando-
a mais flexivel, por forma a poder acolher mudangas externas sem causar
alteragdes permanentes na estrutura de capitais da empresa.

A empresa devena ainda considerar a hipotese de aumentar o seu capital social
por forma a balancear ou equilibrar as percentagens de capital proprio e capital
de terceiros na sua estrutira, melhorando o seu racio de solvabilidade.

A BVM criasse condigdes de adesdo compativeis com a situagio economico-
financeira das empresas por forma a que se crie um mercado eficiente de

capitais.
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Anexo 5. Tabelas de Regressio das Varidveis Estatisticas e Testes Relacionados

Tabela 7. Regressdo da Varidvel Endividamento Geral (Y)

Ordinary Least Squares Estimation
IR e T E R RS R EE SR AT RS R RS R R R AR AR R R R R SRR RS R AR R RS SRR RS R AR L R LR R LR 2]
Dependent variable is Y
7 observations used for estimation from 2000 to 2006
RN R R E P R R R RS R I EY E S RS L R R R R R LA SRS R RS R RS RS RS RER SRR LR 2]
Regressor Coefficient Standard Error T~Ratio[Prob]
BO 1.5219 .25982 5.85751.004)
X1 -.59748 .36862 -1.6209[.180])
X2 -.45487 .11144 -4.0819[.015]
LR R R T S L R R R L R L R RS L R S R RS SRR SRR R R RS S R RS R RS R RS R EEE R R R R RS R R R R R X )
R-5quared -B096&7 R-Bar-Squared -71451
5.E. of Regression .045906 F-stat. F{ 2, 4) 8.5083[.036]
Mean of Dependent Variable . 77039 5.D. of Dependent Variable .085916
Residual Sum of Squares .0084294 Eguation Log-likelihood 13.5942
Akaike Info. Criterion 10.5942 Schwarz Bayesian Criterion 10.6754
DW-statistic 2.3392

ek v ol e e e e e o e e e e i e e o e e e b ol e i e ol o e e e o e e ol e ol b e e ol o e ol ol ol b e o ke e e e ol o o e e e e e ol e i o o e b

Diagnostic Tests

LA R AR L AR SR AL SR AR Rl d R R ARl Rl i X ARl Rt ii s 2l st Rl S X222 R Al S L EX]

* Test Statistics * LM Version * F Version *
L X2 R E 2 RS L SRR RS R R R RS R R R R R R R R SRR R R R R R R R R RS R IR RS EL RS NI R RS RAEES SRR LR R T XY

*

- - *

A:Serial Correlation*CHSQ( i)= .52337[.469)*F( 1, 3)= .24243[.6561%
* L]

-

B: Functional Form *CHSQ{ 1)= 1.69301.193)*F( 1, 3)= .95703[.400]*
- *

L]

C:Normality *CHSQ({ 2)= .76687[.6821* Not applicable *
L

- -

 F + o ok ¥

D:Heteroscedasticity*CHSQ( 1)= .029007[.865])*F( 1, 3)y= .D20805(.891)*
IR R 2L E R RS R A RS R AR L R RS R RE SRR RS SRR SR R ER S ER L RS R XY RS R RS RS R LSRR RS RS SRS ST ]
A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation
B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values
C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals
D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values




Tabela 8. Regressio da Varidvel Endividamento de Longo Prazo (Y,)

Ordinary Least Squares Estimation
LR Ry R R R P R R R R R R R R L RS R RS R RS R R R RS E R R RS ER LSRR LR
Dependent variable is Y,
7 observations used for estimation from 2000 to 2006
R R R S PR LY RIS A RS X R RS AL R Y R RS SRR SR RS LR EE RS EESRES R R R R RERR RS LR TS
Regressor Coefficient Standard Error T~Ratio[Prob])
BO -.33463 .1742% -1.91589(.127)
X1 .47610 .24727 1.9254{.126}
X2 .23074 .074752 3.0867[.037]
I X T R RS L R R AR L E S R RS AR R AR A EEE SRR AL E R R RS AL AR R RS R YL AR R R R A SRR RN L]
R-Squared L70727 R-Bar~Squared .56091
S.E. of Regression .030794 F-stat. F{ 2, 4) 4.8323[.086)
Mean of Dependent Variable .13253 5.D. of Dependent Variable .046472
Residual Sum of Squares 0037931 Equation Log-likelihood 16.3891
Akaike Info. Criterien 13.3891 Schwarz Bayesian Criterion 12.4702
DW-statistic 2.0147

EEZ RSP RS R AR R R R SRR R AR RS R R R R Rl AR R R R RS RRR R RS R R RRRERR RS RER SRR EERS

Diagnostic Tests
AR EXEE LRSS LE LSRRt lRlRl sl st Xl Rt iR s XAl bR R L)

* Test Statistics * 1M Version * F Version +
I E T EERE R E R RS R RS AR E RS EEE L R R R R R R AR R L R R E R EEREEE RS R R R R R R R RS RS SRR R R S NN X )

- - - b

A:Serial Correlation*CHSQ( 1)= .55377[.457)*F( 1, 3)= -25772[.647]*
- * -

W

E]

* B:Functional Form *CHSQI 1)= 3.2634(.071)*F( 1, 3)= 2.6201[.204]*
- - - L 3
* C:Normality *CHSQ( 2)=  .24295[.886]* Not applicable *
- L

*
-

o -

D:Heteroscedasticity*CHSQ{ 1= 3.8624[.049)*F( 1, 5)= 6.1551({.056]*

D R R R L L L T e R L R g R e e Y L R L]

A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation

B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values

C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals

D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values

Tabela 9. Comrelagdo entre as Varidveis

Xi X3

X 1.0000

X3 -0.5215 1.0000

Y 0.1299 -(.8274 1.0000
Y, 0.1001 0.6603 -0.7715
Yc 0.0521 -0.8125 0.9718

Tabela 10. Tabela do Factor de Inflagdo de Varidncia

Vanable FIV 1FIV

X, 137 0.72799]
X, 137 0.727991
Media do FIV 137




