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Resumo

A estrutura de capital representa um dos conceitos mais abordados nas finangas
corporativas, quer em termos nacionais quer internacionais. No entanto, ndo se conhece
nenhum estudo relativo a empresas de Cabo Verde, o que torna o presente trabalho
relevante e inovador. O conceito de estrutura de capital refere-se as decisdes que as
empresas tém de tomar quanto as fontes de financiamento, se devem utilizar mais capital
alheio ou mais capital proprio. Deste modo, a estrutura 6tima de capital € considerada como
um dos maiores desafios da gestdo financeira, em que o foco € diminuir o maximo possivel
o custo total de financiamento e simultaneamente aumentar o valor do investimento para
os detentores do capital ou gestores. Existem diversas teorias que tentam explicar essas
decisdes estruturais das empresas, sendo as mais estudadas a teoria trade-off e a teoria
pecking order. A primeira consiste na existéncia de uma estrutura 6tima de capital para
cada classe de rendimentos equivalentes, onde existe um racio entre o capital proprio e
alheio. A segunda, também conhecida como a teoria da hierarquizagdo das fontes de
financiamento, defende que as empresas primeiro optam por empregar fundos gerados
internamente (autofinanciamento) para financiar um projeto, em segundo lugar recorrem a
divida (financiamento por terceiros) e por ultimo recorrem a emissao de novas agdes. Tendo
por base estas teorias ¢ os determinantes da estrutura de capitais dai resultantes, pretende-
se com este trabalho averiguar que teorias ¢ determinantes influenciam a estrutura de
capitais das empresas cabo-verdianas. Para tal, sera usada informagdo financeira de um
conjunto de empresas de Cabo Verde, obtidas por conveniéncia e aplicada a regressao
linear. Os resultados indicam que a tangibilidade influencia positivamente o endividamento
das empresas. Este comportamento podera indiciar que as que as empresas tanto podem
seguir a teoria trade-off como a teoria pecking order durante este periodo.

Palavras-Chave: estrutura de capital, Cabo Verde, teoria pecking order, teoria
trade-off, empresas privadas.

Abstract

The capital structure represents one of the concepts most addressed in corporate finance,
both nationally and internationally, however, no studies on Cape Verdean companies are
known, which makes the present work relevant and innovative. The concept of capital
structure refers to the decisions that companies have to make as to the sources of finance
to turn to, whether to use more outside capital or more equity. Thus, the optimal capital
structure is considered as one of the biggest challenges of financial management, where the
focus is to lower the total cost of financing as much as possible while simultaneously

349
www.lusoconf.ipb.pt inaex ISBN: 978-972-745-268-2

——
| —



Il Encontro Internacional de Lingua Portuguesa e Relagdes Luséfonas - LUSOCONF2019

increasing the value of the investment to the equity holders or managers. There are several
theories that try to explain these structural decisions of companies. The most studied being
the trade-off theory and the pecking order theory. The first consists of the existence of an
optimal capital structure for each class of equivalent income, where there is a ratio between
own and other capital. The second, also known as the funding sources hierarchy theory,
argues that companies first choose to use internally generated funds (self-financing) to
finance a project, secondly use debt relief (third party financing) and last resort to the
issuance of new shares. Based on these theories and the capital structure determinants, this
paper aims to investigate which theories and determinants influence the capital structure of
Cape Verdean companies. To this end, financial information will be used from a set of
Cape Verdean companies, obtained by convenience and applied linear regression. The
results indicate that tangibility positively influences companies' indebtedness. This
behavior may indicate that companies can follow either the trade-off theory or the pecking
order theory during this period.

Keywords: capital structure, Cape Verde, pecking order theory, trade-off theory, private
companies.

1. Introducio

A estrutura de capital representa um dos conceitos mais abordados nas finangas
corporativas, pelo que, a maioria das empresas t€ém demonstrado preocupagdes no que
concerne as decisoes ligadas a estrutura de capital. Este tema ¢ bastante abordado em
termos nacionais € internacionais, no entanto, ndo se conhece nenhum estudo relativo as
empresas de Cabo Verde, o que torna o presente trabalho relevante e inovador.

No presente trabalho sdo analisados os determinantes da estrutura de capital, das empresas
cabo-verdianas num periodo de 2012 a 2017. Ao longo do trabalho tentou-se responder a
seguinte pergunta de partida: Quais os determinantes da estrutura de capitais das empresas
de Cabo Verde?

Deste modo, o presente estudo visa dar resposta as seguintes questdes de investigacdo: A
tangibilidade esta positivamente relacionada com o endividamento? Os outros beneficios
fiscais estdo negativamente relacionados com o endividamento? As oportunidades de
crescimento estdo positivamente relacionadas com o endividamento? A Rendibilidade
estd negativamente relacionada como o endividamento? A Dimensao estd negativamente
relacionada com o endividamento?

Este trabalho estd dividido em cinco pontos. Apds a introdugdo apresentada no ponto 1
segue-se o0 ponto 2 que ¢ composto por uma sucinta revisao da literatura. No ponto 3 ¢
retratada a metodologia adotada na execugdo desta investigacdo, sendo no 4 ponto feito
o tratamento e discussao dos resultados. Por ultimo, no 5 ponto sdo apresentadas as
principais conclusdes do trabalho, com referéncia a algumas limita¢des, bem como
possiveis linhas de investigacao futuras.

2. Revisao de literatura

2.1. Teorias da estrutura de capital

As decisdes sobre a estrutura de capital da empresa desempenham um papel fundamental
na sobrevivéncia do negdcio, pois a estrutura de capital influencia o custo do capital e o
seu valor. Tais decisdes, quando tomadas de forma errada, podem originar elevados
custos de capital, reduzindo o valor dos capitais proprios e podendo mesmo inviabilizar
projetos de investimento, reduzindo deste modo o valor da empresa (Myers, 1977).
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O conceito de estrutura de capital refere-se as decisdes das empresas em escolher entre
contrair empréstimos ou usar o capital proprio para financiar seus projetos (Barnea,
Haugen, & Senbet, 1981). Para se encontrar a estrutura 6tima de capital Barnea et al.
(1981) considera ser fundamental responder-se a duas importantes questoes: Qual sera a
relacdo entre a estrutura de capital e a rendibilidade das empresas? E, serdo mais rentaveis
as empresas que recorrem ao capital proprio ou as que recorrem ao capital alheio?

No sentido dar uma resposta a esta problematica, Durand (1952) foi um dos primeiros
autores a abordar o estudo da estrutura de capital e defender que é possivel minimizar o
custo total de financiamento e, simultaneamente, maximizar o valor do investimento para
os acionistas. O autor acredita que, para um determinado nivel de endividamento o custo
da divida ndo softre alteragdes, pelo que, o custo do capital proprio aumenta a medida que
a empresa adiciona recursos de terceiros na sua estrutura de capital, com a intengado de
compensar o acréscimo de risco financeiro que provém da divida.

Posteriormente surgiu o teorema de Modigliani ¢ Miller (1958) o qual se baseia na
hipotese de mercados perfeitos que consiste na auséncia de impostos, inexisténcia de
custos de transacao e com uma excelente divulgacao de todas as informagdes que possam
afetar o valor das empresas. Esses autores defendem que a escolha entre a divida e o
financiamento de capital ndo tem efeitos materiais sobre o valor da empresa ou sobre o
custo ou a disponibilidade de capital. Essa teoria opde-se a tradicionalista, que defende a
existéncia de uma estrutura de capital 6tima. Modigliani e Miller (1958), realcam um
conjunto de pressupostos, em que o valor de mercado da empresa ¢ independente da forma
como € composto o racio entre capital proprio e capital alheio defendendo, deste modo, a
irrelevancia da estrutura de capital. Estes autores centram-se num mercado com algumas
caracteristicas nomeadamente a concorréncia considera-se perfeita e os custos de
transacao sao minimos; ndo existe informacao assimétrica entre os investidores; auséncia
custos de faléncia ou interrup¢ao de negocios; os contratos sdo facilmente aplicados;
todas a empresas sdo consideradas na mesma classe de risco; ndo tem em conta o
beneficio fiscal, pelo recurso a divida, resultante da dedu¢ao dos juros para o calculo do
imposto sobre o rendimento; ndo ha oportunidades de sinalizagdo; ndo ha custos de
agéncia; os fluxos de caixa operacionais nao sdo afetados por mudangas na estrutura de
capital.

Em 1963 Modigliani e Miller fizeram uma atualizag@o da teoria da irrelevancia passando
a ter em consideragdo o efeito fiscal, na estrutura de capital das empresas, ao dar enfase
ao beneficio fiscal resultante da utilizacdo de fundos externos, ao invés de capital proprio
como forma de financiar a empresa (Modigliani & Miller, 1963). Para estes autores as
empresas devem ser financiadas na totalidade com capital alheio, devido ao facto de os
juros serem dedutiveis fiscalmente, obtendo assim uma poupanca fiscal destinada aos
acionistas.

No inicio da década de 1980, DeAngelo e Masulis (1980) consideram que os beneficios
fiscais, resultantes da divida, sdo limitados aos lucros obtidos. Ou seja, o endividamento
sO sera benéfico para as empresas que possam usufruir das vantagens da deducdo dos
juros, pois se os resultados forem insuficientes, para aproveitar todas as fontes de
poupanca fiscal, a divida ndo sera benéfica uma vez que vai minimizar o valor da empresa.

Brealey ¢ Myers (2003) consideram ainda que uma empresa nao se deve financiar
exclusivamente com capital alheio, uma vez que, se a utilizacao de capitais proprios for
nula a empresa encontra-se em processo de faléncia, pois nenhuma empresa conseguira
manter a sua atividade nica e exclusivamente com recurso a divida.
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Esta problematica deu origens a algumas teorias que tentam justificar as decisoes tomadas
pelos gestores. Myers (1977) desenvolveu a teoria frade-off (TOT) que consiste na
existéncia de uma estrutura Otima de capital, para cada classe de rendimentos
equivalentes, onde existe um racio entre o capital proprio e alheio. O ponto de equilibrio,
da estrutura de capital 6tima, sera alcancado quando a taxa de imposto sustentada pelas
empresas for igual a taxa suportada pelos investidores. A TOT reconhece o
endividamento como fator gerador de vantagens para a empresa, resultantes da poupanca
fiscal que confere, caso a empresa detenha capacidade para gerar resultados que permitam
usufruir das ditas poupangas fiscais (Myers, 1977; Vieira & Novo, 2010). No entanto, os
beneficios gerados pelo endividamento devido a poupanga fiscal, pode aumentar o risco
de insolvéncia influenciando de forma negativa o seu valor, consequentemente pode até
desencadear custos de agéncia resultantes de conflitos de interesses entre os detentores
de capital.

A TOT prevé que as empresas maiores, com maior nivel de ativos tangiveis, com maior
rentabilidade, com poucas oportunidades de investimento de alto risco, apresentam
melhores garantias para os agentes financeiros, o que as leva a obter financiamento com
menores custos associados, o que permite ter um endividamento maior (Myers, 1977).
Porém, as empresas com um nivel de ativos tangiveis baixos e oportunidades de
investimento de alto risco tendem a ter um endividamento mais baixo, face aos maiores
custos associados a divida. Assim, o aumento do nivel da divida da empresa aumenta os
custos de faléncia e reduz o valor da empresa. Contudo, quanto maior for o endividamento
da empresa, maior € o risco financeiro (Myers, 1984).

A teoria pecking order (POT), também conhecida como a teoria da hierarquizacdo das
fontes de financiamento, foi criada por Myers e Majluf (1984). Estes defendem que as
empresas primeiro optam por empregar fundos gerados internamente (autofinanciamento)
para financiar os seus investimentos, em segundo lugar utilizar o recurso a divida
(financiamento por terceiros) e por ultimo recorrer a emissao de novas ag¢des. De acordo
com esta teoria, a estrutura do capital de uma empresa ndo se baseia no nivel 6timo de
endividamento, que maximiza o valor da empresa, mas sim resulta de decisdes otimas
sucessivas, entre as fontes de financiamento de forma hierarquica, tendo como objetivo
minimizar os custos provocados pela assimetria de informagao (Myers & Majluf, 1984).

A POT explica a razdo das empresas mais lucrativas recorrerem menos a utilizagdo de
divida, para financiarem os seus investimentos, uma vez que nao necessitam de fundos
externos. Esta ¢ uma das razdes que leva as empresas menos lucrativas a emitirem divida
uma vez que ndo tém fundos internos suficientes, sendo a divida a primeira fonte de
financiamento externa na hierarquia das fontes de financiamento. O capital proprio ¢é
emitido apenas como ultimo recurso, quando a capacidade de endividamento esta
totalmente esgotada, em que os beneficios fiscais da divida sdo um efeito de segunda
ordem. O racio da divida varia quando existe um desequilibrio entre os fundos internos e
as oportunidades reais de investimento (Drobetz & Fix, 2003).

2.2. Determinantes da estrutura de capital

Os determinantes a apresentar, neste subponto, t€m como base as teorias estudadas no
subponto anterior dado que afetam as decisdes da estrutura de capital das empresas. Os
determinantes mais estudados na literatura internacional sdo a tangibilidade dos ativos,
os beneficios fiscais ndo associados a divida, as oportunidades de crescimento, a
rendibilidade, a dimensao da empresa e idade.

Alguns autores (v.g., Titman & Wessels, 1988; e, Rajan & Zingales, 1995) argumentam
que a tangibilidade dos ativos ¢ um fator importante para a alavancagem financeira das
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empresas. A TOT prevé uma relagdo positiva, entre alavancagem e a tangibilidade, dado
que as empresas com maior volume de ativos fixos tangiveis oferecem melhores
garantias, obtém financiamentos a custos reduzidos e, consequentemente, tendem a
possuir maior capacidade de endividamento, sobretudo, a longo prazo (Acaravci, 2015;
Bradley, Jarrell, & Kim, 1984; Frank & Goyal, 2003; Titman & Wessels, 1988). Harris e
Raviv (1991) acrescentam ainda que, os ativos tangiveis reduzem os custos financeiros
de financiamento, uma vez que tém capacidade para suportarem mais dividas,
comparativamente aos ativos intangiveis, dado que apresentam melhores garantias
quando as empresas entram em dificuldades financeiras conseguindo, deste modo,
proteger os direitos dos stakeholders. A POT prevé uma relagdo positiva entre
tangibilidade e alavancagem de ativos, considerando que quanto maior a tangibilidades
maior sao as hipoteses de reduzir os problemas de assimetria de informagdes entre
gerentes/proprietarios e credores (Myers, 1984; Sun, Ding, Guo, & Li, 2016). A
tangibilidade dos ativos ¢ calculada através do racio entre os ativos fixos tangiveis (AFT)
e o ativo total (AT) da empresa (Perobelli & Fama, 2003; Titman & Wessels, 1988).

DeAngelo e Masulis (1980) foram um dos os primeiros autores a introduzir, formalmente,
o conceito de beneficios fiscais ndo associados a divida na literatura. Os beneficios
referem-se as deducdes das depreciagdes e amortizagdes, provisdes e créditos tributarios
de investimento, pelo que, estes beneficios podem substituir o papel das poupangas fiscais
obtidas pela divida. A TOT prevé uma relagdo negativa entre esses beneficios fiscais nao
associados a divida com a alavancagem, em que as empresas com elevados niveis de
beneficios fiscais ndo associados a divida preferem ter niveis mais baixos de divida em
relacdo as empresas com menores niveis desses beneficios fiscais (DeAngelo & Masulis,
1980). Essa variavel obtém-se através do racio entre a soma das amortizagdes e das
provisdes ¢ o ativo total da empresa no mesmo exercicio econdomico (DeAngelo &
Masulis, 1980; Titman & Wessels, 1988).

As oportunidades de crescimento podem ser consideradas ativos que agregam valor a uma
empresa. No entanto, ndo podem ser garantidos € nao estdo sujeitos a receita tributavel.
Empresas com maiores oportunidades de crescimento t€ém mais necessidades de
financiamento. Sendo assim, a TOT prevé uma relagdo negativa entre as oportunidades
de crescimento e a alavancagem (Acaravci, 2015; Titman & Wessels, 1988). Por outro
lado, a POT sugere uma relagdo positiva entre a alavancagem e o crescimento, em que as
empresas com maiores oportunidades de crescimento necessitam de mais endividamento
para financiar os seus investimentos, dado que os financiamentos internos sdo
insuficientes (Frank & Goyal, 2009; Ross, 1977). O determinante oportunidade de
crescimento ¢ obtido pelo racio da variagdo do ativo total da empresa e o ativo total,
obtendo assim a taxa de crescimento da empresa (Chittenden, Hall, & Hutchinson, 1996).

A rendibilidade ¢é outro determinante da estrutura de capital. Na TOT, as empresas mais
lucrativas tém maior alavancagem, uma vez que apresentam um planeamento fiscal
adequado, que lhes permite suportar uma taxa de impostos mais reduzida, possuindo uma
maior capacidade em cumprir as suas responsabilidades, em relacdo ao reembolso da
divida e dos juros. A TOT interpreta uma relacdo positiva entre a rendibilidade e
alavancagem da empresa, uma vez que o risco de faléncia ¢ menor e os beneficios fiscais,
relativos aos juros da divida, sdo mais representativos para empresas mais lucrativas. A
POT, por outro lado, prevé uma relagdo negativa entre alavancagem e lucratividade, uma
vez que as empresas lucrativas podem usar os lucros para financiar oportunidades de
investimento e, portanto, tém menos necessidade de divida externa (Chittenden et al.,
1996).
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A dimensao da empresa ¢ considerada, por alguns autores (v. g., Acaravci, 2015; Koksal
& Orman, 2014), como um determinante da estrutura de capital. A TOT prevé uma
relagcdo positiva entre o tamanho da empresa e a alavancagem, isso porque as empresas
maiores s3o mais diversificadas e possuem menor risco de faléncia (Koksal & Orman,
2014). A POT, por outro lado, prevé uma relacao negativa, entre o tamanho da empresa
e o endividamento, uma vez que as grandes empresas em situagcdes adversas podem
alienar com maior facilidade o patriménio, em comparacao com as pequenas empresas, €
também atribuem uma maior preferéncia ao capital proprio ao invés da divida a quando
da escolha das fontes de financiamento (Chittenden et al., 1996). Na mesma linha, Titman
e Wessels (1988) argumentam que as empresas maiores tendem a ser mais diversificadas
acabando por enfrentarem menos dificuldades quando comparadas com as empresas mais
pequenas. A dimensao da empresa ¢ obtida pelo logaritmo do ativo total da empresa de
modo a verificar se existe uma linearidade com o endividamento (Rajan & Zingales,
1995).

3. Metodologia da investigacio

3.1. Objetivo de estudo e hipoteses de investigacio

A pergunta de partida servira de primeiro fio condutor a esta investigagdo ¢ a seguinte: -
Quais os determinantes da estrutura de capitais das empresas de Cabo Verde? Assim, o
objetivo global do presente estudo, reside em analisar como as empresas, em Cabo Verde,
sdo financiadas procurando as relagdes existentes, entre o grau de endividamento com os
respetivos determinantes de estrutura de capital anteriormente analisadas, tendo por base
aPOT ea TOT.

As hipoéteses de investigacao foram formuladas tendo por base toda a revisao de literatura
realizada. Tais hipoteses envolvem cinco fatores que sdo determinantes na estrutura de
capital das empresas: tangibilidade dos ativos, outros beneficios fiscais, oportunidades de
crescimento, rendibilidade e a dimensdo. Neste sentido formularam-se as seguintes
hipoteses de investigagao:

Hi: A tangibilidade esta positivamente relacionada com o endividamento.

Hz: Os outros beneficios fiscais estdo negativamente relacionados com o
endividamento.

Hs: As oportunidades de crescimento estdo positivamente relacionadas com o
endividamento.

Ha4: A Rendibilidade esta negativamente relacionada como o endividamento.
Hs: A Dimensao esta negativamente relacionada com o endividamento.

A motivagdo para realizar esta pesquisa surgiu com o facto de ser uma area de elevada
importancia, dentro do campo das finangas empresariais, mas também porque existem
poucos trabalhos cientificos que retratem essa tematica da estrutura de capitais e, muito
menos ainda, da estrutura de capitais das empresas de Cabo Verde.

Para a realiza¢do do presente estudo, foi utilizado um total de 31 empesas de pequena,
média e grande dimensao, pertencentes a diferentes setores de atividade econémica de
Cabo Verde no periodo de 2012 a 2017. A maior parte dos dados foram facultados por
empresas de contabilidades, outros foram extraidos do site do ministério das finangas de
Cabo Verde, bem como do Banco de Cabo Verde sendo, deste modo, considerada uma
amostra de conveniéncia. Os dados encontram-se na moeda transacionada em Cabo
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Verde, os escudos Cabo-Verdianos (CVE). Para cada ano em estudo tem respetivamente
a taxa de inflacao.

3.2. Modelo de analise e descri¢ao das variaveis

Ap0s a construcao da base de dados deu-se inicio ao tratamento e analise dos mesmos os
quais foram analisados com recurso ao software IBM SPSS Statistics versao 24.

O modelo geral a ser usado estd expresso na equacao 1:
Yi=Po+ Pi1Xi + PoXot...+ PiXk + &, (iI=1, 2, ..., n) (1

Onde,

Yi: Variavel dependente (endividamento total)

Xi, Xa, ..., Xk: sdo as variaveis independentes apresentadas na tabela 1 abaixo;

Bo: € o coeficiente de intercecdo;

Bk: € o declive parcial das variaveis independentes (k=1,..., n);

&i: erro aleatorio.

ApoOs a recolha da informagdo procedeu-se ao seu tratamento e analise da estatistica
descritiva, de forma a medir os conceitos, estabelecer causalidade e criar associacoes
entre as variaveis. Uma vez que sdo consideradas distintas varidveis explicativas, ou
variaveis independentes, utiliza-se a regressdo linear multipla (Rodrigues, 2012). Os
valores monetarios foram normalizados utilizando-se a transformacao z-score, sendo
tratados como normalmente distribuidos.

A varidvel dependente endividamento ¢ calculada através do racio do total do passivo da
empresa sobre o total dos ativos no mesmo ano (Bradley et al., 1984), ver equagao (2).
Este racio retrata a forma como o capital alheio contribui no financiamento da empresa
(Titman & Wessels, 1988).

Passivo Total

Endivid to Total = —— 2
ndividamento Tota Atvo Total (2)

Na Tabela 1 exibe-se resumidamente as variaveis independentes, com as respetivas
formulas de célculos a serem testadas no modelo representado pela equacao (1). As
formulas de célculo estdo de acordo com os estudos tedricos anteriormente realizados.

Tabela 1: Variaveis independentes

Variaveis . . ..
Independentes Abreviaturas Formulas Hipoteses

AFT

Tangibilidade TANG — H,
AT

. 4 '

OutrosBeqeﬁmos OBF (Amort.+Prov.) H,

Fiscais AT
i AT AT,

Oportun}dades de CRES (AT, 1) H
Crescimento A,
RL

Rendibilidade REND — Ha
AT

Dimenséio DIM In(AT) Hs

Nota: AFT — Ativo Fixo Tangivel, AT — Ativo Total; Amort. — Depreciacdes ¢ Amortizagdes; Prov. —
Provisdes; RL — Resultado Liquido.

[Fonte: Elaboragdo propria]
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4. Apresentacio e discussiao dos resultados

4.1. Caracterizacao da amostra

A amostra inicial obtida para o presente trabalho era composta por 31 empresas
localizadas em Cabo Verde, no periodo compreendido entre 2012 e 2017. Das 31
empresas, duas foram excluidas da amostra por se encontrarem com situacdo liquida
negativa. Apenas foi possivel obter informagdo sobre a idade de 24 empresas das 31
iniciais, sendo que estas t€ém idade compreendida entre os 3 e 0s 45 anos de existéncia. A
sede destas empresas encontram-.se distribuidas entre as Ilhas do Sal, Boa Vista, Sao
Vicente e Santiago, sendo a maioria sediada em Santiago, a ilha onde esta localizada a
capital do pais. Das 31 empresas somente 17 possuem informacao contabilistica para os
5 anos de estudo, tendo 2 empresas que detém informagao para apenas 1 ano.

Como ¢ possivel observar na Tabela 2 foram calculadas as estatisticas descritivas dos
principais indicadores econdmico-financeiro das empresas da amostra, no periodo de
2012 e 2017, nomeadamente o ativo total, capital proprio, passivo total, volume de
negocio, resultados operacionais e resultados liquidos. O desvio padrdo ¢ sempre superior
a média em todos os indicadores o que demonstra uma grande volatilidade das variaveis.
Em relagdo ao coeficiente de variagdo que ¢ resultado do racio entre o desvio padrdo e a
média, todos sao superiores a 100% tendo o capital proprio chegado em aproximadamente
230%. No que diz respeito aos minimos os capitais proprios e o resultado liquido sdo os
unicos indicadores a apresentar valores negativos derivados de empresa em situagcdo de
faléncia. Pela andalise do 1.° Quartil observa-se que cerca de 25% das empresas da amostra
detém os resultados liquidos negativos em 573 526 escudos cabo-verdianos (CVE). No
que concerne a mediana (2.° quartil) até 50% da amostra possui de ativo total os 481 186
876 CVE. As empresas da amostra com melhores resultados liquidos estdo situadas no
3.° Quartil que ronda os 186 995 008 CVE.

Tabela 2: Estatisticas descritivas dos principais indicadores econdémico-financeiros das
empresas da amostra, entre 2012 ¢ 2017

1s Desvio - . 1°Quartil  2°Quartil  3°Quartil
Média padriio Minimo Maximo 25%) (50%) (75%)

Ativo Total 4695879186 6591233952 18657032 18894165000 104685858 481186876 4695879186

Capital

Proprio 1073105313 2487738662 -731752000 10066596400 3865885 129667847 1238463500

Passivo Total 3299137471 5240872240 15834353 16966596000 73218267 305343426 3299137471

I\\/IZlgl(l,)r;Zde 2687403827 4182352520 9680783 13686960200 43265157 802196766 2687403827
Resultados

.. 12843252295 21285491075 37803921 67175684002 207288049 3506235004 12843252295
Operacionais
E;i?é?jos 129612605 244157026  -48696600 893207000 -573526 20358807 186995008

Nota: Valores expressos em CVE
[Fonte: Elaboragao propria]

4.2. Analise e discussiao dos resultados

Neste ponto, por intermédio da técnica da regressao pelo método dos minimos quadrados,
tenta-se validar as hipoteses de investigacao referidas no ponto 2.1 anterior. Na Tabela
32 resume-se os resultados da aplicacao desta técnica ao conjunto de todas as empresas
da amostra e para todos os anos.
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Como se pode verificar na Tabela 32, o modelo ajustado apresenta um coeficiente de
determinacdo, R? ajustado, satisfatério, uma vez que 49% da varidvel dependente
(endividamento total) consegue ser explicada pelas varidveis independentes presentes no
modelo, utilizando o método “Enter”. A ANOVA da regressdo para o modelo permite
concluir que o modelo € estatisticamente significativo, para um nivel de significancia de
5% (p-value<0,001), ou seja, indica a rejei¢ao de Ho. Este modelo apresenta uma reduzida
autocorrelacdo entre as varidveis uma vez que o teste Durbin-Watson tem o valor de
1,963, proximo de 2. Verifica-se ainda que as variaveis independentes ndo apresentam
problemas de multicolinearidade, dado que todas apresentam VIF inferiores a 10.

Tabela 32: Determinantes da estrutura de capital das empresas cabo-verdianas: Modelo geral, no

periodo 2012 a 2017

Coeficientes nao Estatisticas de
Modelo padronizados colinearidade
Var. Dependente: Endividamento Total
( P ) B Err(~) Sig. Tolerancia | VIF

Padrio

(Constante) 0,553 0,092 <0,001
Tangibilidade dos ativos 0,214 0,026 <0,001 0,964 1,037
Poupanga fiscal ndo associada a divida 0,019 0,095 0,845 0,956 1,046
Oportunidade de crescimento 0,113 0,095 0,236 0,948 1,055
Rendimento 0,001 0,002 0,615 0,948 1,055
Dimensio -0,150 0,094 0,115 0,963 1,038
R quadrado ajustado 0,490 F(5,71) =15,616
Durbin-Watson 1,963 p-value <= 0,001
Numero de observagdes (n) 88

[Fonte: Elaboragdo propria]

A variavel independente tangibilidade dos ativos € estatisticamente significativa (ver
Tabela 323), para um nivel de significancia de 1%, permitindo-se, deste modo, validar a
Hi. A varidvel apresenta uma relagdo positiva de 0,214 tal como se verificou nos estudos
de Acaravci, (2015); Bradley et al. (1984); Frank e Goyal (2009); Titman e Wessels
(1988) ou Matias e Serrasqueiro (2017). O comportamento desta variavel podera indiciar
que as empresas tanto podem seguir a TOT como a POT.

Para as restantes variaveis ndo foi encontrada evidéncia estatistica, pelo que ndo se
consegue tirar conclusdes quanto as restantes hipoteses de investigacao.

5. Conclusoes e sugestdes para futuras investigacoes

A politica de estrutura de capital das empresas podera determinar o seu sucesso, quer no
curto como no longo prazo. Com este trabalho pretende-se conhecer a estrutura de capital
das empresas de Cabo Verde.

Ao longo do trabalho foi feita uma breve caracterizagdo de Cabo Verde para se tentar
compreender as politicas seguidas pelas empresas, no que diz respeito as fontes de
financiamento, se seguem a teoria trade-off ou a teoria pecking order. Verifica-se que
apenas 35% das empresas possuem contabilidade organizada e s6 apenas 25% ¢ que estdao
organizadas sob a forma de sociedade sendo os restantes empresarios em nome individual.
O comércio € o setor de atividade dominante com 44% das empresas, sendo que a
industria apenas representa 9% do tecido empresarial. O pais exporta maioritariamente
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para Espanha (78%) sendo os preparados de conservas o principal produto a exportar
(63%).

Através da regressao linear multipla verifica-se que ¢ validada a H; o que pode indiciar
que as empresas tanto podem seguir a teoria trade-off como a teoria pecking order. Dadas
as caracteristicas do mercado financeiro de Cabo Verde, associado a tipologia das
proprias empresas, poderd evidenciar que as mesmas preferem seguir a teoria pecking
order. 1dénticos resultados, embora em empresas € ambiente macroecondémico diferentes,
foram obtidos por Lourencgo e Oliveira (2017) ou Matias e Serrasqueiro (2017).

Dado que o numero de empresas em estudo ¢ reduzido, este € considerado uma limitagao
do presente trabalho. Pretende-se num trabalho futuro aplicar a metodologia a um niumero
maior de empresas e incluir também determinantes macroecondmicos do pais.
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