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Resumo: Embora as linhas de abordagem relativas a estrutura do capital no
que respeita aos aspetos financeiros sejam aquelas que tém merecido uma maior
atencao por parte da literatura existente, no entanto, nao esgotam o esforco que
se tem desenvolvido no sentido de se compreender as diferentes alternativas de
financiamento das empresas.

Outros esforcos de modelizacao tém ocorrido nao s6 como forma de exten-
sao das linhas de abordagem mencionadas como também em consequéncia de
novos fenomenos que, atualmente, vao assumindo particularmente importancia
nas diferentes economias.

A necessidade de estudar aspetos nao financeiros e com influéncia nas deci-
soes de estrutura do capital e politica de dividendos contribuiu para que alguns
autores se debrugassem sobre as ciéncias comportamentais e desenvolvessem
teorias suportadas por variaveis qualitativas.

Por isso, merece referéncia ainda que de forma sucinta os modelos que se
téem debrugado na Teoria do Ciclo de Vida, na Teoria baseada nas razoes de Con-
trolo e na Teoria baseada em argumentos de natureza comercial.

Palavras-chave: Estrutura do capital; Teoria do ciclo de vida.

Abstract: Although the lines of approach related to the capital structure with
regard to financial aspects are those that have deserved more attention from the
existing literature, however, they do not exhaust the effort that has been made to
understand the different alternatives of business financing.

Other modeling efforts have been taking place not only as a way of exten-
ding the lines of approach mentioned but also as a result of new phenomena that,
at present, are taking on particular importance in different economies.

The need to study non-financial aspects and influence on capital structure
and dividend policy decisions contributes to some authors addressing behavio-
ral sciences and developing theories supported by qualitative variables.

For this reason, it deserves to be mentioned, albeit in a succinct way, the
models that have been focused on the Life Cycle Theory, the Theory based on
Control reasons and the Theory based on strategic perspective.

Keywords: Structure of capital; Life cycle theory.
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1. Do objeto

A Teoria do Ciclo de Vida foi desenvolvida com o objetivo de tentar contri-
buir para a predicao e explicagao das mudangas organizacionais e fornecer um
modelo tedrico prescritivo e uma pratica comprovada para lidar com as mudan-
cas dentro das organizacoes (Adizes, 1996; Liechtenstein et al., 2008).

Da mesma forma que os organismos vivos possuem um ciclo de vida, as
organizacoes enfrentam as dificuldades e embates normais que existem em cada
estagio do ciclo de vida organizacional (Adizes, 1996).

Os problemas que as organizacoes enfrentam parecem estar diretamente
relacionados com a posi¢ao que as mesmas ocupam numa determinada etapa do
ciclo de vida (Galbraith, 1982; Kanzanjian, 1988).

Segundo varios investidores (Miller e Friesen, 1983; Quinn e Cameron, 1983,
Hank et al, 1993; Ferreira, 2003) apesar de existirem numerosas abordagens teo-
ricas sobre a Teoria do Ciclo de Vida das Organizagoes, e apesar dos trabalhos
existentes sobre a teoria, poucos tém sido os esfor¢os para a validar empirica-
mente.

Em seguida foi enunciada a Teoria baseada em razoes de Controlo, a qual
€ uma tematica central nos estudos organizacionais, como é evidenciado por Jer-
mier (1998), Etzioni (1967) e Faria (1985). Conforme, defende Jernier (1998), o
controlo pode ser encontrado em qualquer lugar onde pessoas unam forgas em
nome de uma agao organizada.

Assim, na historia da humanidade diversas configuracoes de controlo tém
sido usadas para direcionar agoes de forma abrangente. Por isso, o controlo esta
diretamente relacionado com os nossos maiores triunfos e tragédias.

Por ser uma tematica complexa podemos encontrar diferentes focagens uti-
lizadas para aborda-la. Sendo que o enfoque relativo a conduta funcionalista tem
sido o grande responsavel das analises nos estudos organizacionais.

Por fim, foi abordada a Teoria baseada em argumentos de natureza comer-
cial em que, desde os estudos classicos iniciados por Chandler (1962), se perspe-
tiva na estrutura da organizacao uma visao estratégica, nos quais a estrutura é
determinada por suas contingéncias operacionais (Child, 1972).

Em consequéncia, existe um pressuposto de que é possivel ordenar as or-
ganizagdes em um continuum de pontos de encaixe, de acordo com a dimensao
que é analisada (Donaldson, 2001). Essa carateristica contingencial também pode
ser identificada nos estudos de formagao estratégica (Mintzberg, 1978, 1993), que
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estabelecem uma relagao ordenada entre determinadas caracteristicas das orga-
nizagoes e o tipo de formacao estratégica que se encaixa em cada uma delas.

2. Teoria do Ciclo de Vida

Desde o inicio do século XX que alguns autores, nomeadamente Gardner
(1965), Schmitd (1967) e Marshall (1920); Ap. Yun. (1995) comegaram a aplicar
o conceito do ciclo de vida aos seres vivos e empresas, estabelecendo um certo
paralelismo entre eles.

Mas foi so a partir da década de 60 que esta teoria comecgou a ser utilizada
com maior insisténcia, na tentativa de ajudar a entender o funcionamento das
empresas ou de criar condi¢oes mais adequadas a tomada de decisoes.

A enorme necessidade de explicar as decisoes da estrutura do capital tem
conduzido diversos autores a ter em conta consideracdes nao financeiras nos
seus modelos. Agrrawal e Gup (1996) referidos por Rebelo (2003) defenderam
que o ciclo de vida pode ser uma ferramenta bastante viavel no estudo das deci-
soes da estrutura do capital das empresas.

O conceito de ciclo de vida foi desenvolvido inicialmente no campo das
ciencias bio fisiologicas e tem sido aplicado noutras areas, principalmente nas
ciéncias sociais, pela sua adaptagao as questdes referentes ao desenvolvimento
e ao crescimento, sejam de civiliza¢oes, culturas, linguas, entre outras (Cameron
1983; Friesen 1984; Chandler 1994).

O autor Chandler (1962) foi considerado um dos pioneiros na perspetiva da
configuragao e também é reconhecido como um dos impulsionadores da aborda-
gem tedrica do ciclo de vida, por discutir a mudanga da estrutura das organiza-
¢Oes em relagao as variagoes estratégicas do negocio.

O autor efetuou o estudo para investigar o crescimento e a estrutura ad-
ministrativa existente em grandes companhias dos Estados Unidos. Da analise
historica, Chandler (1962) conclui que a administragao executiva das indiistrias
americanas segue um padrao identificavel de aquisi¢ao e uso de recursos.

No final da obra, o autor sintetiza o que chama de fases ou capitulos (Chap-
ters) da historia das grandes corporacoes industriais dos Estados Unidos, até ao
inicio da década de sessenta.

A figura I esquematiza a classificacao dada pelo autor:
Fases da historia das grandes corporacoes industriais dos Estados Unidos

Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4

Acumulagao Racionalizacao Expans&o do Racionalizagio de uso de

de recursos - dousodos —— | usode recursos ——» recursos ampliados
(Integracio vertical) recursos (Diversificacan) (Estrutura multidimansional)

Fonte: Propria, adaptado de Chandler (1962)
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Apos o trabalho de Chandler (1962) reconhecido como um “classico” por
Miller (1986, p. 233) e validado por outros autores (ex. Chanon 1973, Rumelt,
1974), varios modelos do ciclo de vida, também chamados de teoria do ciclo de
vida organizacional, foram propostos.

Os autores Quinn e Cameron (1983) realizaram um conjunto de nove mo-
delos do ciclo de vida, existentes até ao final da década de setenta e criaram uma
configuragao denominada modelo sumario do ciclo de vida.

Quadro |

Modelo sumario do ciclo de vida

Quinn e Cameron (1983): Modelo Sumario

Estagio Empreendedor Estagio de Estagio de Estagio de

Coletividade Formalizagao e controlo  Formacgéo de
Controle Estrutura

Organizagéo de recursos  Comunicagéo e Formalizagéo das Elaboragéo da

Muitas ideias estrutura informal  regras estrutura

Atividade Senso de Estrutura estavel Descentralizag&o

empreendedora coletividade

Formagé&o de nicho Muitas horas Foco na eficiéncia Expansao do

Importéncia de ser o trabalho Conservadorismo dominio

primeiro a chegar Senso de missdo  Instituic&o de processos  Adaptac&o

ao mercado Alto comprometimento Renovacédo

Fonte: Adaptado de Quinn e Cameron (1983, pp. 34-40)

O estudo realizado por Miller e Friesen (1984) tem por objetivo estabelecer
uma tipologia que possa ser utilizada para prever diferengas entre carateristicas
ambientais e organizacionais.

Miller e Friesen (1983, 1984) definiram cinco estagios de desenvolvimento,
cujas carateristicas sao apresentadas no quadro IIL
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Quadro IT

Modelo do Ciclo de Vida de Miller e Friesen (1984)

Fase de nascimento: a organizacdo & caracterizada por uma estrutura simples e centralizada. A
organizacdo € dominada pelo fundador, o qual concentra as decisfes, prescindindo de um staff
especializado. Um estilo intuitive de decisdo predomina. Poucas opinides sdo levadas em conta para
a tomada de decisgo importante.

Situacao fAmbiente Organizacao Inovacdo e Estratégia
Firma pequena Estrutura informal Inovacdo consideravel
Jovem Indiferenciada nas linhas do produto
Dominada pelo fundador, Poder altamente centralizado Estratégia de nicho
Placido Método primitivo de processamento Assume riscos

De informacao e de tomada decisao substanciais

Fase de crescimento: a linha de produtos da organizacio & ampliada, e os mercados sdo abordados
de forma segmentada. A estrutura torna-se mais especializada, a atuacdo do acionista diminui,
existe um maior esforco no processamento de informacio a respeito do ambiente competitivo
{meonitoramento), para controlo do desempenho financeiro dos diversos produtos e facilitar a
comunicacdo e coordenacdo nos varios departamentos. As decisbes tendem a ser mais analiticas,
menos dependentes dos acionistas e mais centradas nas discussbes entre gestores.

Situacdo/Ambiente Organizacdo Inovacio e Estratégica
Firma de dimensao Alguma formalizacio da Ampliacdo da producio
média estrutura de produtos e mercados
Mais velha Base organizacional funcional em dreas relacionadas
Miltiplos acionistas Diferenciacio moderada Inovacdo nas linhas de
ambiente mais heterogéneo Algo menos centralizada produtos

e competitive Métodos de tomada de decisio  Crescimento rapido
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Quadro Ml

Modelo do Cicle de Vida de Miller e Friesen (1984)

Fase de maturidade: a organizag3o & caraterizada por uma diminuicio do grau de inovagdo. A
estrutura & mais profissional, existe mais rigor na formalidade dos conffolos, orcamentos e
indicadores de desempenho. O estilo de deciso & mais conservador, menos exposto a
assumir os riscos e inovagdes.

Situacio/Ambiente Organizacio Inovacio e Estratégia
Firma maior Estrutura formal e Consolidac3o da
Com anos de existéncia burocratica estratégia de produtos
Propriedade dispersa Base omganizacional funcional e mercado
Ambiente ainda mais Processamento de informac3o  Conservadorismo
Heterogéneo e tornada de decis&o como na fase

de crescimento

Crescimento menar

Fase de renascimento: ha mais inovag3o do que em qualguer outro periodo do ciclo de vida da
organizac3o. A direcio da organizacdo utiliza controlos sofisticados para monitorizar o
desempenho de suas divisdes, a fim de orentar suas decisfes estratégicas. A maior
complexidade exige outros tipos de controlo de monitoramento ambiental e de coordenagdo
intena. Existe equilibio na abordagem analiica e tomada de decisfo. Orentacdo na

perspefiva futura da organizagao.
Situacio/Ambiente Organizacio Inovacio e Estratégia
Fimma de grandes dimensbes Alta diferenciacdo Estratégia de diversificacdo
Ambiente muito heterogéneo Monitorizagso, do produto e mercado
Competitivo e dindmico analise formal na fomada

tomada de decisdo Alta propens3o a risco

Crescimento rapido

Fase de declinio: as organizagdes diminuem as reagdes aos estimulos do ambiente extemo,
formando-se estagnadas, sem a presenca relevante de um sistema de confrolo. A comunicagdo
entre dreas e niveis hierarguicos & deficiente, diminuindo a capacidade de reagio aos desafios.
A tomada de decisdo € caraterizada por um nivel de conservadorismo e cenfralizacdo. A
gestio das crises & de menor relevo para a direcdo na sua andlise e as decisdes s30 menos
céleres para solucionar problemas graves que enfrentam.
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Quadro IV

Modelo do Ciclo de Vida de Miller e Friesen (1984)

Situagio Organizacio Inovagio e estratégia
Tamanho de mercado Estrutura formal e Baixo nivel sofisticagio
Ambiente homogéneo e burocratica Corte de pregos
Compeditivo Base organizacional funcional Consolidacdo de
Diferenciacdo e centralizagdo produtos e mercados
moderadas Liguidag&o de subsididrias

Aversao ao fsco e
Crescimento lento

Fonte: Adatado de Miller e Friesen (1983, p.340; 1984, p.1163) e Necyk (2008, p. 31-33).

Os resultados obtidos por Miller e Friesen (1984) sao sumarizados por Moo-
res e Yuen (2001, p.356) como mostra o quadro IV. De realcar que Moores e Yuen
(2001) nao apresentam os resultados obtidos em relacao a caracteristica da situa-
¢ao organizacional.

Quadro V

Caracteristicas organizacionais e as fases do ciclo de vida de Miller e Frisen
(196d)

Tamanho/ldade Propriedade Influéncia na Mercado
tomada de decisao

Hascimento Firma pequena Concentragio Forte influénciada W&o competitivo
Firma jovem numa Unica pessoa  diregdo e acionistas

Crescimento  Firma maior que Mais dizpersa Menor influéncia Competitivo e
na fase anterior doquenocaso  da diregéo e dos hostil
Firma miais velha anterior acionistas Heterogéneo

Que no caso anterior

Maturidade Firma maior que Mais dizpersa Menor influéncia Mais compefitivo
nas fases anterores que nas fases da diregdo e hostil que nas
Fimna mais velha anteriores fases anteriores

Que nas fases anteriores
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Quadro VI

Caracteristicas organizacionais e as fases do ciclo de vida de Miller e Frisen

(1554
Tamanho/ldade Propriedade Influéncia na Mercado
tomada de decisdo
Renascimento  Firma maior e Mais dispersa  Influéncia moderada  Mais competitivo
mais velha que que nas fases  da diregdo e e dindmico que
nas outras fases anteriores acionistas nas demais fases
Declinio Firma com dimensdc Menos dispersa Maior influéncia Mivel de resfrig&o
e idades similares que na fase diregdo e do mercado maior que
aos da fase de maturidade  anterior acionistas na fase nascimento e

menor que na fase
crescimento
Dinamismo &
Heterogeneidade
Como na fase de
Crescimento
Mais hostil que nas
Outas fases

Cluadro VI

Caracteristicas organizacionais e as fases do ciclo de vida de Miller e Frisen
(1984)

Estratégia
Nivel de inovagio de produtos Produto/mercado
Nascimento Consideravel Restrito
Crescimento Incremental Amplo
Maturidade Baixo Consolidado
Renascimento  Substancial Diversificado
Declinio Baixo Consolidado
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Cluadro VI

Carateristicas organizacionais e as fases do ciclo de vida de Miller e Frisen
(1984)

Estrutura
Estrutura das atividades Concentracio da autoridade
Mascimento  Informal e ndo diferenciada Altamente desceniralizado
Crescimento  Moderadamente formal e diferenciado Descentralizada
Maturidade Formal e moderadamente diferenciado Moderadamenie descentralizada
Renascimento Fomal e altamente diferenciada Descentralizada das divisbes
Declinio Muito formal e moderadamente Moderadamenie descentralizada

diferenciada

Estilo de Tomada de Decisao

Estilo Quantidade de Informagéo Nivel de foco
Utilizada no uso de dados
Nascimento Decisivo Informal e ndo diferenciada Solug3o tnica
Crescimento  Integrativo Formal e diferenciada Solugfes miitiplas

Estilo de Tomada de Decisdo

Estilo Quantidade de Informagéo Nivel de foco no uso de
Litilizada dados
Maturidade Hierarquico  Formal e moderadamente Solugdo
diferenciada
Renascimento Flexivel  Fommal e muito diferenciada Solugbes miltiplas
Declinio Decisivo Muito formal diferenciada Solug3o Unica

Fonte: Adaptado de Moores e Yuen (2001, p. 356) e Miller e Friesen (1983, p. 340; 1984, p. 1170-1174).

Para alem de enquadrarem as diversas caracteristicas em cada fase do ciclo
de vida das organiza¢oes, Miller e Frisen (1984) constataram que a sequéncia das
fases nao segue exatamente os modelos encontrados na literatura.
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Por isso, nao existe uma sequéncia que seja absoluta, tinica e definitiva, pelo
que, a progressao inequivoca, tendo em conta, que o tempo em cada fase varia

consideravelmente.

Alguns modelos do ciclo de vida foram desenvolvidos para auxiliar em-
preendedores e empresas nas tomadas de decisoes. Ap0s realizar uma compila-
¢ao de varios modelos de desenvolvimento de organiza¢oes, Hanks e Chandler
(1994) propoem um agrupamento em quatro fases de desenvolvimento:

- Concecao e desenvolvimento do negocio;

- Comercializacao;
- Expansao;
- Consolidagao.

Hanks e Chandler (1994) esquematizaram os principais problemas a serem

superados em cada fase do modelo, como mostra o quadro VI.

Quadro IX

Problemas a serem superados em cada fase do ciclo de vida

Fase de concegio e Fase de Fase de Fase de
desenvolvimento do Comercializagio  Expansdo Consolidagio
negocio
Dodge e Transformar Estabilizar Desenvolver Ter vantagens
Robins (1992) ideia em produgdo e controlos competitivas
Negocio Genr fluxos desenvolver Imiciar
de caixa capacidades de melhorias
vendas Eliminar
deficiéncias
no periodo
crescimento
Flamholtz Identificar e Desemvolver Obter recursos Desenvaolver
(1986) definir urm produtos e Desenvolver sistema
mercado senvigos capacidades gerencial
gestdo
Apender a
delegar
65
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Quadro X

Problemas a serem superados em cada fase do ciclo de vida

Fase de concecdo e Fase de Fase de Fase de
desenvolvimento do Comercializagio  Expansdo Consolidagio
negacio
Galbraith Inventar e criar Fazer bemo Produzir e Tomar o
(1982) prototipo produto e distribuir os negocio
Testa-o produtos em lucrativo
Transferir poder
De engenharia
Para a gestdo
Greiner Desenvolver Superar a “crise” Superar a “crise”  Superar a
(1972) produto e de lideranga de autonomia ‘crise de
mercado gestar delegacio de controlg”
capacitado tarefas aumento da
coordenacio
Kazanjian Desenvolvimento Desenvolver Produzir, vender  Manter crescimento
(1988) Tecnologico produtos inovadores e distribuir evolugdo da
Kazanjian & Vender ideia Produzir em quantidades participago de
Drazin (1980) para grandes maiores mercado
financiadores gquantidades Resolver crise Desenvolver
fomular funcional controlos
estrutura Gerenciar internos
de trabalho problemas com
Desenvolver pessoas
Iniciativas de
marketing

A medida que as empresas se deslocam entre os estagios do ciclo de vida,
diferentes oportunidades e ameagas exercem pressoes para que as empresas se
adaptem a novos cenarios, exigindo da alta gestao altera¢des nos objetivos, nas
estratégias da empresa, nos processos gerenciais, no estilo de tomada de decisao.

Nao tem existido conformidade quanto ao niimero e as carateristicas das
diversas fases, nem quanto ao seu ritmo e sequéncia. No entanto, a partir da
literatura revista, & possivel tracar um padrao comum as diversas teorias de de-
senvolvimento organizacional.

O ciclo de vida empresarial tem sido também utilizado para explicar as pre-
ferencias das empresas. As oportunidades de investimento, os fluxos de caixa
disponiveis, os resultados obtidos, o financiamento utilizado e os dividendos sao
variaveis financeiras que, entre outras, tem sido associadas as fases do ciclo de
vida e as carateristicas destas.
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Os termos aplicados na literatura para designar as fases do ciclo de vida
divergem de autor para autor. Enquanto uns utilizam o termo fase do ciclo de
vida - Cameron (1983); Miller e Friesen (1984); Dodge e Robbins (1992), outros
utilizam a fase de crescimento - Kazanjian e Drazin (1989); Kazanjian (1988); Scott
e Bruce (1987); e fase de desenvolvimento - Van de Ven e Poole, (1995); Churchill
e Lewis (1983); Quinn e Cameron (1983).

“Assim, os estudos que enfocam essa perspetiva tedrica para a organi-
zagao enfatizam que o crescimento é considerado uma das principais
variaveis estratégicas das organizacoes que enfrentam diversas alte-
ragoes estruturais e processuais ao longo do tempo, caracterizando as
diferentes fases do ciclo de vida” (Friesen, 1983).

Ainda que poucos estudos empiricos relatem a importancia do ciclo de vida
no surgimento dos sistemas de controlo de gestao, comprova-se que & importan-
te a escolha de um modelo adequado para identificar diferentes configuracoes.

“Essas pesquisas em relagao as configuragoes de ciclo de vida das or-
ganizacoes tém ajudado a entender como padroes de estratégia, es-
trutura, lideranca e tomada de decisoes variam conforme os estagios
evolutivos das organizagoes” (Miller e Friesen, 1983).

As empresas ao longo da sua existéncia atravessam diversas etapas de ne-
cessidades e recursos, nomeadamente, porque nao sao estaticas e estao em cons-
tante evolugao, provocando efeitos na estrutura do capital das empresas. Em
consequéncia, as suas estratégias e politicas de financiamento devem ser ajusta-
das em funcao da fase do ciclo de vida que a empresa enfrenta no seu mercado.

O autor Rebelo (2003) defende que a literatura relativamente ao ciclo de
vida das empresas nao regista nenhum conceito de ciclo de vida, mas deixa su-
bentendido que este corresponde a curva de desenvolvimento natural das em-
presas, onde essas passam por varias fases que podem ser sequenciais ou nao.

Este acrescenta que os diversos autores discordam sobre o niimero de fases
existentes num ciclo de vida, Smith (1986) entre outros defendiam modelos com
trés fases, Dodge e Robbins (1992), Miller e Friesen (1984) entre outros defendiam
um modelo com quatro fases, Scott e Bruce (1984) entre outros defendiam um
modelo com cinco fases, Adizes (1993) defende um modelo até 10 fases. O nume-
ro de fases era estabelecido tendo em conta a variedade de fatores utilizados para
explicar a evolugao das organizacoes.

Apesar de existirem muitos modelos, o mais comum e mais utilizado & o de
cinco fases;

- Nascimento;
- Crescimento;
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- Maturidade;
- Diversificagao;
- Declinio.

Contudo, a maioria dos autores Chandler (1962) e Mintzberg, Ahlstrand,
Lampel (2000) que utilizam variaveis financeiras para caracterizar as diferentes
fases do ciclo de vida das empresas apenas consideram quatro fases:

- Nascimento;
- Expansao;

- Maturidade;
- Declinio.

A primeira fase de introducao e promogao do produto/servigo prestado
caracteriza-se por muitas necessidades de financiamento iniciais, crescimento
lento das vendas e lucros diminutos. Predominantemente, esta & a fase em que as
empresas mais recorrem as diversas fontes de financiamento.

Depois de decorrido o periodo inicial de aceitagao do publico, as empresas
devem aproveitar os seus recursos ao maximo para atrair e fidelizar ainda mais
clientes e investidores, diferenciando-se dos seus concorrentes. Se estas acoes fo-
rem bem executadas, as empresas entram num estagio de acelerado crescimento
das vendas e dos lucros, acumulando assim fundos que podem ser empregues
em melhorias ou expansdes do produto ou pagamento de compromissos mais
arriscados.

Na fase da maturidade, acontece a estabilizacao e marcagao de posicdes no
mercado. Neste caso, as vendas estabilizam, os lucros diminuem e os custos tam-
bém, é a posicao ideal para as empresas saldarem dividas pendentes com os seus
investidores e credores.

A tltima fase corresponde a fase de declinio das vendas e dos lucros, acom-
panhada pela redugao dos custos, as empresas nao devem emitir titulos com ris-
co, pois nao sabem se conseguem cumprir com as suas responsabilidades finan-
ceiras, sem entrarem em incumprimento.

Outra caracteristica com repercussoes na estrutura do capital das empresas
€ a necessidade em honrar os seus compromissos de financiamento, esta é tanto
maior quanto mais longa for a experiéncia a liquidar as suas dividas em atraso.
Em concordancia com isto, os autores constataram que “as empresas com regis-
tos longos tem menos taxas de incumprimento e menores custos da divida do
que as empresas com historicos curtos” (Harris e Raviv, 1991 p. 305).

Anteriormente Diamond (1989) tinha extraido as mesmas conclusoes de-
fendendo que a melhor reputagao de crédito nos mercados financeiros implicava
melhores condi¢des de financiamento para as empresas.

“As empresas maduras que exploram principalmente ativos tangiveis

68 Lusiada. Economia & Empresa. n.° 31 (2021)



A estrutura do capital (...), pp. 53-78

devem pedir mais emprestado, outros aspetos constantes, do que as
empresas em crescimento” (Myers, 1993: 82).

Segundo Rebelo (2003), varios autores tem utilizado variaveis, consideradas
determinantes da estrutura do capital das empresas, tais como a dimensao, a dis-
tribui¢ao de dividendos, o cash-flow, a idade, a rendibilidade, entre outras para
caracterizar as fases do ciclo de vida das empresas.

No entanto, diversos autores de referéncia da teoria financeira relativamen-
te a estrutura do capital admitiram a importancia do ciclo de vida das empresas
na compreensao da estrutura financeira adotada pelas empresas. Davila (2005);
Langfield-Smith (2005); Granlund e Taipan-Leenmaki (2005); Kallunki e Silvola
(2008) optaram por utilizar o estado de maturidade das empresas para represen-
tar as suas teorias.

3. Teoria baseada nas razoes de Controlo

Comegaram a surgir com frequéncia na década de oitenta, sobretudo nos
Estados Unidos, operacoes de takeover', em que comegaram a existir variagoes
da estrutura do capital nas empresas, em resposta a uma forte ameaca de tomada
do seu controlo.

Nomeadamente, na questao da reparticao dos direitos de voto e de persua-
sao em termos de controlo dos administradores.

A principal contribui¢ao neste dominio deve-se aos trabalhos pioneiros de
Harris e Raviv (1988) e Stulz (1988), onde se real¢a que o desfecho da operagao
depende da forma como os votos se encontram distribuidos e, da proporgao do
capital detido pelos administradores da empresa.

Os Autores Harris e Raviv (1988) investigam o comportamento dos admi-
nistradores da empresa face a uma ameaga de tomada de controlo lan¢ada por
um rival que ambiciona substitui-lo. Sendo suposto que a empresa alvo seja fi-
nanciada essencialmente por capitais proprios, sendo uma parte detida pelo ad-
ministrador e o restante por acionistas passivos (nao interessados em assumir o
controlo da empresa).

Na presenca de uma ameaca de takeover, no caso concreto do rival adquirir
acoes junto dos acionistas passivos, o administrador procura proteger-se refor-
cando a sua posicao, adquirindo também ele, acoes junto daqueles investidores,
utilizando para essa operacao uma emissao de divida. A estratégia do adminis-
trador passa por reduzir ao minimo possivel o niimero de votos que estejam ao
alcance do rival.

! Operacdo efetuada normalmente por ndo sécios que adquirem uma carteira significativa do capital
(agBes) de uma empresa alvo, com o objetivo de obterem o seu controlo.
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Desta forma, o objetivo do administrador consiste, por um lado, em recor-
rer a emissao de divida que lhe permita assumir o controlo da empresa e, por
outro, em maximizar os fluxos de rendimentos que espera retirar de tal posicao,
os quais depende da sua fragao de capital.

Em linha com o exposto, as principais implica¢des ao fenomeno:

- Aresisténcia dos administradores face a perda do controlo para um rival
provoca um crescimento do racio de endividamento da empresa, no-
meadamente quando esta € alvo de uma tentativa de takeover.

- O esforco do administrador e rival para adquirirem a¢des da empresa
alvo provoca uma reagdo positiva na sua cotagao.

Modeliza¢gdes mais recentes, como os trabalhos de Novaes e Zingales
(1995) e Zwiebel (1996), evidenciam, que os administradores recorrem ao endi-
vidamento, nao porque este contribui para o acréscimo dos beneficios dos acio-
nistas, mas porque reduz a ameaga de uma tentativa de takeover por parte da
concorrencia.

Os autores (Garney e Hanka, 1999) testam, da mesma forma, a hipotese de
que os administradores, face a uma ameaga de takeover, tendem a crescer o ra-
cio de endividamento das suas empresas até niveis que em outras circunstancias
evitariam, introduzindo um elemento novo na analise, o qual reside na consi-
deracao dos efeitos das leis adotadas pelos E.U.A durante o periodo 1987-1990,
com o intuito de proteger as empresas de uma tentativa de takeover pelos rivais.

Para testar as hipoteses utilizadas os autores analisam a estrutura do ca-
pital de uma amostra de 1.203 empresas industriais ao longo do periodo com-
preendido entre 1982 e 1990, periodo que abrange o surgimento do fenomeno
takeover. Dessa analise constatam que as empresas protegidas por aquelas leis
reduzem substancialmente os seus racios de endividamento.

Este resultado mostrou-se robusto quando foi considerada a dimensao da
empresa, a sua rendibilidade e o setor de atividade econdmica a que pertence.
Evidenciam também as leis de anti-takeover, adotadas durante o periodo es-
tudado, constituem um mecanismo de protecao alternativo ao endividamento,
nomeadamente para as empresas mais expostas a operagoes desta natureza.

De acordo com Augusto (1996), a estrutura do capital de uma empresa
pode ser influenciada pelas designadas operacoes de controlo, que consistem
em operacoes de fusao, aquisicao e takeover?.

As fusdes e aquisi¢oes sao operagoes de takeover e também de controlo que
podem influenciar a estrutura do capital. Como refere Carvalho (2007 p. 38), “as
aquisi¢oes visam o controlo total ou parcial de uma empresa - a empresa € alvo

2 Uma operagdo de takeover consiste na aquisi¢do do capital de uma empresa, designada empresa
alvo, quando a empresa alvo ndo quer ser adquirida ou o seu conselho de administragdo ndo tem
conhecimento desta operagdo.
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ou adquirida - por parte de outra e as fusoes se caracterizam pelo facto de serem
voluntarias”.

Para Gaughan (1999) citado por Barros (2011), uma fusao corresponde a
juncao de duas empresas numa so, pelo que, apenas uma empresa sobrevive,
deixando de existir a empresa incorporada. O mesmo autor refere ainda que a
aquisi¢ao consiste em adquirir uma empresa na sua globalidade ou apenas uma
participagao de controlo desta.

De acordo com o art® 97 do codigo das sociedades comerciais (CSC) a fusao
é definida como a reuniao de duas ou mais sociedades numa so e esta modalida-
de pode ser realizada de duas formas:

- Pela transferéncia global do patrimonio de uma ou mais sociedades para
outra, neste caso falamos de fusao incorporacao ou absor¢ao;

- Pela constitui¢ao de uma nova sociedade onde sao transferidos os patri-
monios das sociedades fundidas, neste caso estamos perante uma fusao
corporagao.

Segundo Carvalho (2007: 45) as empresas recorrem as operagoes de fusao e
aquisicao (F&A) porque é “mais rapida e rentavel de aumentar a sua capacidade,
obter novas competéncias, penetrar em novas areas ou reafectar os recursos ao
controlo de uma gestao mais eficiente”.

Porém, no caso de Ferreira (2002) considera que sao motivos para operagoes
de F&A as vantagens fiscais, a redistribui¢ao de recursos e a exploracédo de efi-
ciéncia entre empresas.

Nas operacoes de F&A, a sociedade resultante pode originar trés grupos
designados:

- F&A horizontais. Segundo Ferreira (2002), esta modalidade resulta entre
empresas que atuam no mesmo sector e indiistria, e ttm como objetivo
criar uma organiza¢ao com maior dimensao;

- F&A verticais, de acordo com Carvalho (2007) resultam da fusao de em-
presas que operam em diferentes estadios de produc¢ao de um produ-
to ou servigo. Ferreira (2002) menciona que para isso & preciso conhecer
bem a indiistria e os estadios de produg¢ao da mesma;

- F&A conglomerado. Esta modalidade de F&A ocorre em empresas de
diferentes sectores. Como menciona Ferreira (2002 p. 178-181) as F&A
conglomerados podem ser separadas relativamente ao controlo financei-
ro, que resultam da reuniao das empresas ao nivel do planeamento e da
gestao estratégica e empresarial, e também em relagao aos fatores empre-
sariais, estratégicos ou de administragao que “desempenham as fungoes
de nivel de topo, estratégico ou empresariais para alem de assumirem a
responsabilidade e o controlo financeiro.
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4. Modelos baseados em argumentos de natureza comercial

Estes modelos, que tiveram o seu desenvolvimento no contexto da teoria
da organizacao industrial, constituem uma extensao das correntes de aborda-
gem que defendem um trade-off entre os custos e os beneficios do endivida-
mento, em relagao as decisoes relativas a estrutura do capital, estudando assim
a interagao entre a estratégia de mercado seguida pela empresa e a sua estrutura
do capital, bem como a relagao entre esta e as carateristicas dos seus inputs/
outputs.

As diferentes correntes tedricas existentes tém tentado dar respostas:

Ao modo como os niveis de endividamento da empresa podem afetar o
seu comportamento e o das suas concorrentes, nomeadamente no que
respeita as decisoes estratégicas no mercado do produto;

Na forma como o endividamento da empresa pode ser usado enquanto
barreira a entrada no mercado do produto;

Em que medida as caracteristicas dos produtos (servigos) produzidos
(prestados) pela empresa, bem como as dos seus inputs, podem influen-
ciar as decisoes relativas a sua estrutura do capital®.

Em linha com o que foi focado, Brander e Lewis (1986) criou um conjunto
de pressupostos:

Mercado de duopbdlio, isto &, onde existem apenas duas empresas em
concorréncia direta;

Ambeas as empresas possuem curvas de procura lineares e os seus resul-
tados sao incertos;

As decisoes de investimento antecedem as de financiamento;

Existem conflitos de interesses entre acionistas e credores e, consequen-
temente, custos de agéncia - os autores desenvolvem um modelo onde
se estabelece uma ligagao entre os niveis de endividamento das empre-
sas e as suas decisoes relativas ao volume de producao e se demonstra
que o acréscimo do racio de endividamento constitui um incentivo para
que as empresas, sujeitas a alguma incerteza de mercado do produto,
crescam a sua produgao e a sua quota de mercado em detrimento do seu
rival.

O modelo retoma o argumento, ja antes defendido por Jensen e Meckling
(1976), de que o acréscimo do racio de endividamento da empresa incentiva

3

Nesta linha de investigagdo alguns autores, de que sdo exemplo Barton e Gordon (1988), Bromiley

(1990) e Kochhar (1996), tém mesmo alertado para a necessidade de se considerar a estrutura do
capital de um ponto de vista estratégico.
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0s seus acionistas a empreenderem estratégias de maior risco e pressupde uma
concorréencia no mercado do tipo Cournout*.

Contudo, dado que o aumento do racio de endividamento da empresa, e
consequentemente, da sua produgao provoca uma subida na quota de mercado
lhe garante assim, maior solvencia financeira. Dessa forma, as empresas que se
baseiam no modelo proposto, tendem a aumentar a sua producao para salva-
guardar a sua situacao de solvéncia financeira.

Os autores Fudenberg e Tirole (1986) e Bolton e Scharfstein (1990), desen-
volvem modelos onde se evidencia que o recurso ao endividamento de forma
exagerada, por parte de uma determinada empresa, conduz a que as suas ri-
vais possuam vantagens relativas periodicas no que refere a satisfagao das suas
necessidades de financiamento, pois o endividamento em excesso no presente
cria condicionamentos aos refinanciamentos futuros, em termos de quantidade
e prego.

Por isso, os autores concluem que as empresas mais endividadas possuam
um comportamento passivo no mercado do produto, comparativamente aos seus
rivais com menor racio de endividamento.

Mais recentemente, Kochhar e Hitt (1998) reexaminaram, no contexto das
empresas americanas, a relacao entre a estratégia de diversificagao da empresa
no mercado do produto e a sua estrutura de financiamento, tendo concluido que
as estratégias de diversificagao conexas assentam em ativos especificos, quando
comparadas com as estratégias de diversificac¢ao sem conexao.

Tendo por base uma amostra de 480 empresas da industria transformadora
espanhola e o periodo compreendido entre 1991 e 1994, Alonso (2000), recorren-
do a uma metodologia de dados em painel, obtém resultados que evidenciam
uma relagao negativa entre o racio de endividamento da empresa e o seu grau de
diversificagao no mercado do produto.

Esta relagao mantém-se estatisticamente significativa quando sao incluidas
no modelo variaveis de controlo, tais como a dimensao da empresa, as suas opor-
tunidades de crescimento, o seu risco de negocio e ainda, a sua propor¢ao de
ativos tangiveis.

Se no dominio da argumentagao tedrica permanece a indefinicdo quanto
ao efeito do endividamento na competitividade da empresa no mercado do pro-
duto em termos de investimento, no que respeita a investigacdo empirica pode
concluir-se da mesma forma.

Enquanto alguns estudos obtem resultados que apoiam um efeito positi-
vo, outros sustentam o efeito contrario. Nos trabalhos realizados por Showater
(1999), recorrendo a uma amostra de 1640 empresas da indiistria transformadora
americana, e tendo como analise o periodo compreendido entre 1975 e 1994, o

* Cada um dos intervenientes no mercado, conhecendo a procura e a estrutura de custos dos seus
concorrentes, vai decidir as quantidades a produzir e a vender, supondo que os concorrentes ndo
alteram as suas quantidades. Desta forma, a concorre ncia é definida pela via da concorréncia.
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autor obtém resultados que suportam a hipotese do uso do endividamento da
empresa no mercado do produto, utilizando como suporte os “precos”.

Noutro sentido, trabalhos empiricos como os de Chevalier (1995), Kovenock
e Philips (1997) e (Grullon et al., 2002) concluem que o endividamento em excesso
afeta a competitividade da empresa, quer em termos de investimento, quer em
termos de resisténcia a entrada no mercado de novos concorrentes®.

Em linha com a investigacao ja exposta, estudos no ambito empirico, tem
procurado estudar a relacao entre a estratégia de diversifica¢ao da empresa no
mercado do produto e a sua estrutura do capital®. No entanto, também os resul-
tados alcangados nao tem sido consensuais por parte da literatura existente.

Os autores Balakrishnan e Fox (1993) defendem um efeito positivo da estra-
tegia de diversificagao da empresa na sua estrutura do capital, baseando-se no
efeito que aquela possui na reducao do seu risco operacional. Em particular, a
diversificacao da atividade da empresa possibilita a reducao do risco operacional
associado ao negocio, e em consequéncia, melhora a sua capacidade de endivi-
damento.

Em sentido contrario, Alonso (2000) tendo por base uma amostra de 480
empresas da indistria transformadora espanhola e o periodo compreendido en-
tre 1991 e 1994, obtém resultados que evidenciam uma relagao negativa entre o
racio de endividamento da empresa e o seu grau de diversificacao no mercado
do produto.

Esta relagao permanece estatisticamente significativa quando sao incluidas
no modelo variaveis de controlo, tais como a dimensao da empresa, as suas opor-
tunidades de crescimento, o seu risco de negocio, e ainda, a sua proporc¢ao de
ativos tangiveis.

No entanto, o significado estatistico daquela relacao desaparece quando &
considerada no modelo a variavel rendibilidade da empresa, enquanto variavel
de controlo. Este resultado permite que o autor possa concluir que, no caso das
empresas espanholas estudadas, a relagao entre o racio de endividamento e a estra-
tégia de diversificacao é de certa forma explicada pela rendibilidade da empresa.

Outra linha de abordagem, onde se procura relacionar a estrutura do capital
das empresas com as carateristicas dos seus produtos (servigos), bem como dos
seus inputs. Baseando-se nas carateristicas dos produtos (servicos) ou do mer-

5 Chevalier (1995) face aos estudos efectuados que empresas que levam a cabo uma politica de

endividamento extrema, seguindo as operacoes de leveraged layout, possuem uma politica de
competicao menos agressiva.
Na mesma linha de resultados, Chevalier (1995), Kovenock e Philips (1997), ao estudarem a
politica de investimento que aumentaram de forma significativa o seu racio de endividamento
(através de operacoes de leveraged buyout), constataram que estas possuem maior probabilidade
de reduzirem o investimento, relativamente aos seus rivais.

6 Estarelagao encontraargumentos: nos efeitos dos custos de transagao, nos efeitos do endividamento
na reducao dos custos de ageéncia do capital proprio, no efeito - coinsurance effect - que consiste
na redugao do risco operacional quando a empresa opera num negocio cujos fluxos de rendimento
futuros possuem uma correlagao imperfeita.
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cado de produtos (servicos), destacando-se os trabalhos de Titman (1984), tem
sugerido que as empresas que produzem (prestam) produtos (servigos) tnicos
e que tem mais indices de producao, endividam-se menos, pelo facto de impu-
tarem custos nao sO aos acionistas e credores, mas também aos seus clientes,
fornecedores e trabalhadores, (Takeholders) em caso de faléncia, custos esses que
acabam por ser transferidos para os acionistas’.

5. Conclusao:

Os trabalhos realizados sobre a tematica do ciclo de vida sugerem que as
carateristicas das empresas afetam a utilizagao dos sistemas de contabilidade ge-
rencial nas diferentes fases do ciclo de vida, alem de revelar que as empresas em
fases de maturidade e renascimento se preocupam em implantar sistemas de ges-
tao e de informacao sofisticados que atendam as suas perspetivas estratégicas.

Sendo que a propria estrutura organizacional, por ser mais consolidada,
possibilita que invistam em infraestruturas para formalizar, burocratizar e me-
lhorar continuamente a qualidade de informagao para a tomada de decisao.

Outra contribui¢ao foi demonstrar que a Teoria do Ciclo de Vida organi-
zacional permite analisar e entender como as organizagoes se desenvolvem ao
longo do tempo, revelando que este desenvolvimento é efetuado pelo contributo
de estagios organizacionais.

Dessa forma, pode concluir-se que os modelos do ciclo de vida organiza-
cional, juntamente com os fatores externos e internos, influenciam diretamente a
composigao e a complexidade dos sistemas de contabilidade gerencial.

Os modelos que se tem baseado em razoes de controlo da empresa, por par-
te da equipa de administradores em fungoes, para explicarem a sua estrutura do
capital, assumiram um papel crescente a partir da década de oitenta, nos Estados
Unidos.

Os trabalhos que se desenvolveram neste dominio, ao reconhecerem que
os administradores com maiores competéncias de gestao dificilmente sao subs-
tituidos. Em conformidade, ttm demonstrado que o recurso ao endividamento é
visto como um instrumento de defesa face a ameaca de takeover (Harris e Raviv,
1988 e Stulz, 1988), ou, entao, é equacionado no quadro de uma estratégia geral
de longo prazo, onde a reputac@o e a competéncia dos administradores assume
um papel importante (Boot, 1992).

Os estudos empiricos que analisaram alteragcoes ocorridas na estrutura do ca-
pital das empresas, alvo de tentativas de takeover, baseadas no acréscimo do seu
racio de endividamento confirmaram, que tais tentativas resultaram em fracasso.

7 Titman (1984) em defesa da relagdo entre a estrutura do capital da empresa e as carater isticas
dos seus produtos/servigos, bem como para um resumo de alguns dos trabalhos empiricos neste
dominio.
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E por tiltimo, os modelos baseados em argumentos de natureza comercial
para explicar a estrutura do capital das sociedades, embora sejam consideradas
uma extensao das linhas de abordagem que defendem um trade-off entre os cus-
tos e os beneficios de fontes de financiamento alternativas, introduzem elemen-
tos novos na problematica abordada, ao explorarem a possivel interagao entre
a estratégia de mercado seguida pela empresa e a sua estrutura do capital, bem
como a relagao entre esta e as caracteristicas dos seus inputs/outputs.

No dominio da investigagao empirica, os estudos que tém procurado testar
o efeito do endividamento da empresa na sua quota no mercado do produto, em-
bora nao sendo consensuais, tem-se concluido que o endividamento exagerado
afeta a posicao competitiva da empresa, quer em termos de investimento, quer
no que se refere a resisténcia e entrada no mercado de novos concorrentes (Che-
valier, 1995; Khana e Tice, 2000 e Grullon et al., 2002).

Outra linha de investigacao, trabalhos empiricos como os de Balakrishnan
e Foz (1993), Taylor e Lwe (1995) e Kochhar e Hitt (1998), ao estudarem a estra-
tégia de diversificacao das empresas, concluiram que esta & condicionada pela
estrutura do capital. Por fim, trabalhos como os de Titman (1984) sustentam que
a estrutura do capital & determinada pelas carateristicas dos seus produtos, bem
como dos seus inputs.
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