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Resumo:

As decisbes sobre a estrutura de capital sempre foram consideradas das mais
importantes no contexto da gestdo financeira das empresas. O artigo de Modigliani e
Miller (1958) sobre a irrelevancia da estrutura de capitais sobre o valor da empresa
originou o aparecimento de diversas teorias que procuram explicar a estrutura de capitais,

nomeadamente, a teoria do Trade-Off e a teoria do Pecking Order.

O presente trabalho tem como objetivos verificar quais dos determinantes da
estrutura de capital apresentam um maior impacto na mesma, bem como testar quais das
seguintes teorias sobre a estrutura de capitais, a teoria do Trade-Off e a teoria do Pecking
Order, apresentam um maior poder explicativo na forma como as PME portuguesas da

industria transformadora se financiam.

Utilizou-se como metodologia a estimacdo de modelos de regressdo de efeitos
fixos. Das estimacdes realizadas, a maior parte apresentou bons coeficientes de
determinagdo com boa capacidade explicativa e significancia estatistica. As varidveis que
apresentam um maior impacto e capacidade explicativa séo a rentabilidade, liquidez geral

e tangibilidade do ativo.

As evidéncias apresentadas reforcam um maior poder explicativo da teoria do
Trade-Off.

Palavras chave: Estrutura de Capitais, Industria Transformadora, Determinantes da

Estrutura de Capital, Endividamento, Pequenas e Médias Empresas



Abstract:

Decisions on capital structure have always been considered the most important in
the context of corporate financial management. Modigliani and Miller's (1958) article on
the irrelevance of the capital structure of the firm's value led to the emergence of several
theories that seek to explain capital structure, namely, the Trade-Off theory and the

Pecking Order theory.

The purpose of this paper is to verify which of the determinants of the capital
structure have a greater impact on the capital structure, as well as to test which of the
following theories about capital structure, Trade-Off theory and Pecking Order theory
have a greater explanatory power in the way Portuguese manufacturing SMEs are

financed.

The estimation of fixed effects regression models was used as methodology. Of
the estimates made, the majority had good determination coefficients with good
explanatory capacity and statistical significance. The variables that present a greater
impact and explanatory capacity are the profitability, general liquidity and tangibility of

the asset.

The evidence presented reinforces a greater explanatory power of the Trade-Off

theory.

Key words: Capital Structure, Manufacturing, Determinants of Capital Structure,

Indebtedness, Small and Medium Size Enterprises
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CAPITULO - INTRODUCAO




O artigo de Modigliani e Miller (1958) sobre a irrelevancia da estrutura de capitais
sobre o valor da empresa levou ao aparecimento de diversas teorias que pretendem
explicar a estrutura de capitais, nomeadamente a teoria do Trade-Off e a teoria do Pecking
Order.

O presente trabalho tem como objetivos verificar quais dos determinantes da
estrutura de capital apresentam um maior impacto na mesma, bem como testar quais das
seguintes teorias sobre a estrutura de capitais, a teoria do Trade-Off e a teoria do Pecking
Order, apresentam maior aplicabilidade na forma como as PME portuguesas da industria

transformadora se financiam.

Este trabalho encontra-se organizado em seis seccdes. Na primeira sec¢do
divulga-se algumas teorias desenvolvidas com o objetivo de se compreender as decisdes
sobre o financiamento das empresas. Na segunda sec¢do formula-se a questéo e objetivos
do estudo. Dando ainda algum enfase a importancia do estudo. Na terceira seccao sdo
apresentados os modelos teoricos e as hipoteses desenvolvidas para cada teoria a testar,
assim como a metodologia utilizada. Na quarta seccdo sdo apresentados os dados da
amostra, bem como o tratamento realizado para chegar a amostra final. Na quinta seccao
apresentam-se os resultados obtidos com estatistica descritiva, coeficientes de correlagdo
e com a estimacdo dos coeficientes dos modelos e a sua respetiva analise. Na sexta, e
Gltima secgdo apresentam-se as conclusfes do trabalho, as suas limitacGes e propostas

para investigacOes futuras.



CAPITULO I —REVISAO DE LITERATURA




Considerando a atual conjuntura, a globalizacdo da economia tem contribuido
para 0 aumento das relacbes econdmicas internacionais e consequentemente uma
crescente necessidade de financiamento para esses mercados. De modo a responder
eficientemente a essas necessidades, as empresas tém recorrido a crédito de uma forma

continua quer seja por emissdo de divida, quer seja por emissao de capital.

Assim, nos Ultimos 60 anos a tematica da estrutura de capitais tem sido estudada
exaustivamente de modo a tentar compreender em que circunstancias as empresas
recorrem ao financiamento e de que maneira esse financiamento afetara a rentabilidade

dos capitais investidos.

Todo o corpo teorico apresentado nos ultimos 60 anos no que diz respeito ao
estudo da estrutura de capitais assenta sobre o artigo seminal de Modigliani e Miller
(1958). As investigacOes realizadas mais recentemente apresentam modelos tedricos que
tém por vista a superacdo dos pressupostos apresentados por MM, assentando
predominantemente em duas perspetivas tedricas da estrutura de capitais: a teoria do

Trade-Off e a teoria do Pecking Order.

1.1 A Teoria Cléassica de Durand (1952)

A Teoria Classica principalmente apresentada por Durand (1952) defende que a
estrutura de capital influencia o valor da empresa. Simultaneamente, defende a existéncia
de uma estrutura 6tima de capitais, onde deve existir uma combinacdo de capital alheio e
capital préprio que permite, por um lado, maximizar o valor de mercado da empresa, e

por outro lado, minimizar o seu custo médio de capitais.

O autor apresenta duas abordagens de relacionamento entre o valor da empresa e
0 seu grau de endividamento. A abordagem do lucro liquido (Net Income Method)
defende a existéncia de uma relacdo positiva entre o nivel de capital alheio na estrutura
de capital da empresa e o seu valor. Tendo por base a ideia de que os custos da utilizacdo
de capitais alheios séo inferiores aos da utilizacao de capitais proprios, o aumento do nivel
de capital alheio na estrutura de capital da empresa levara a uma diminuicdo dos custos
de capital na mesma e consequentemente a um aumento do seu valor, como resultado do

efeito da alavancagem financeira.



Assim sendo e segundo esta abordagem, Durand (1952) defende que o custo da
utilizacdo de capitais alheios é inferior ao custo da utilizacdo de capitais proprios, uma
vez que a medida que a empresa vai aumentando o nivel de capital alheio isso fara com
que o custo médio ponderado do capital diminua. E defendida a existéncia de uma
estrutura 6tima de capital que serd alcancada quando o custo médio ponderado do capital
for igual ao custo do capital alheio. Esta abordagem defende uma estrutura de capital
completamente composta por capitais alheios ignorando os riscos associados ao aumento

do endividamento.

A segunda abordagem é a abordagem do lucro operacional liquido (Net Income
Operating Method), que, de certa forma, vem contrariar a abordagem apresentada
anteriormente, porquanto esta ndo defende a existéncia de uma estrutura 6tima, uma vez
que a estrutura de capitais apresentada por uma empresa € irrelevante pois ndo altera o
seu valor. Deste modo, o aumento do nivel de capital alheio na estrutura de capital da
empresa fard com que os acionistas prevejam um maior risco e como tal exijam uma

rentabilidade maior, proporcional a esse risco acrescido.

A abordagem tradicional defende, assim, a existéncia de uma estrutura de capital
Otima para cada empresa, que resulta da combinacdo proporcional de capital alheio e
capitais proprios de modo a existir um equilibrio entre o risco e a rentabilidade da

empresa, que minimize o custo de capital e que maximize o valor da mesma.

Segundo esta abordagem, visto que o custo de capital alheio € menor, a empresa
deve aumentar o nivel de endividamento. Segundo esta abordagem, uma estrutura de

capital é considerada 6tima quanto maior for o nivel endividamento da empresa.

Brealey, Myers e Allen (2011) salientam que segundo esta abordagem, os
acionistas das empresas com um nivel de capital alheio moderado tendem a desvalorizar
o risco financeiro, ndo alterando a rentabilidade exigida pelos acionistas. Somente
exigirdo uma rentabilidade maior quando o nivel de risco for considerado excessivo,
decorrente da sua posicao legal e institucional, 0 aumento excessivo do nivel de capital

alheio fard com que exijam uma rentabilidade superior proporcional ao aumento do risco.

O custo de capital alheio manter-se-a constante até um determinado nivel de
capital alheio. Contudo a partir de um nivel excessivo de capital alheio os credores irdo
percecionar um maior risco financeiro que levara a exigéncia de uma maior rentabilidade

gue compense o risco incorrido.



Conclui-se, assim, que para niveis moderados de capital alheio, o valor da empresa
aumenta com a sua utilizacdo. A maximizacdo do valor da empresa ocorre no ponto
otimo. A partir desse ponto o aumento do nivel de capital alheio afeta negativamente o

valor da empresa.

Suérez (1996), citado por Rebelo (2003), referem que a abordagem tradicional é
muito defendida por gestores financeiros, mas como essa ndo é suportada por nenhum

modelo formal ndo reine os requisitos para ser considerada uma verdadeira teoria.

1.2 A abordagem de Modigliani e Miller

Em 1958, Modigliani e Miller, vieram contradizer a Teoria Classica através do
seu célebre artigo intitulado “The Cost of Capital, Corporate Finance and the Theory of
Investment”, que se tornou numa das bases do estudo sobre a estrutura de capitais das
empresas. Os autores defendem que a estrutura de capitais € irrelevante, uma vez que ndo

interfere no valor da empresa sempre que sejam obedecidos certos pressupostos.

Apesar de esta abordagem ja ter sido concedida por Durand (1952) na sua
abordagem do Lucro Operacional (Net Income Operating Method), Modigliani e Miller

foram os primeiros a descrever de que modo se confirma essa irrelevancia.

A abordagem de Modigliani e Miller (1958) assenta em 8 pressupostos basilares:
a inexisténcia de impostos; inexisténcia de custos de transacao; a empresa ou emite divida
ou emite a¢des; ndo existe risco de incumprimento; é possivel a compra e venda de a¢des
sem restri¢cGes; € admitida a pratica de short-selling; a capacidade de endividamento é
ilimitada e a taxa de juro é constante; inexisténcia de oportunidades de arbitragem. E com
base nestes pressupostos que os autores defendem a sua abordagem através de duas

proposicoes.

Na primeira proposicao, os autores afirmam que o valor de uma empresa que faz
uso de capital alheio é igual ao valor de uma empresa que ndo faz uso de capital alheio.
Tendo em conta o pressuposto da inexisténcia de oportunidades de arbitragem
estabelecido pelos autores, defendem que se assim ndo fosse, seria possivel aos
investidores obterem lucros livres de risco proporcionais a diferenca do valor de ambas,
através do mecanismo de arbitragem, vendendo as a¢Ges da empresa que se encontra

sobreavaliada e comprando as agOes da empresa que se encontra subavaliada. Esta
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situagdo fard com que, do ponto de vista dos investidores, as empresas apresentem o

mesmo valor. Confirmando dessa forma a irrelevancia da estrutura de capital.

Na segunda proposicdo, os autores defendem que o custo dos capitais proprios
serd proporcional ao nivel de capital alheio na estrutura de capital da empresa. A
rentabilidade exigida pelos acionistas vai aumentar com o nivel de capital alheio, de modo
a compensar 0 aumento da exposicdo ao risco financeiro. Logo os ganhos obtidos pela
maior utilizagdo de capital alheio com um custo menor serdo compensados pelo aumento
proporcional dos custos dos capitais préprios. Confirmando dessa forma a irrelevancia da

estrutura de capital.

Contudo, este artigo de Modigliani e Miller de 1958 foi muito criticado uma vez
que foi adotado o pressuposto da inexisténcia de impostos e por essa mesma razdo em
1963, os autores publicam um novo artigo “Corporate Income Taxes and the Cost of
Capital: A Correction” onde abandonam o pressuposto da inexisténcia de impostos

(Modigliani & Miller, 1963).

A consideracdo do efeito fiscal (modelo MM com impostos) na decisdo da
estrutura de capital da empresa, na qual os autores defendem que uma empresa pode
beneficiar com o financiamento através de capitais alheios, através da poupanca fiscal
gerada pelos encargos financeiros incorridos. A medida que uma empresa for aumentando

0 seu endividamento, o nivel de poupanca fiscal aumentara.

Modigliani e Miller (1963) demonstram que o endividamento aumenta o valor da
empresa, resultante da deducéo fiscal dos juros, e por isso, quanto maior o valor da divida,
maior o valor da empresa. De facto o endividamento contribui positivamente para o valor
das empresas mas, apenas, enquanto estas conseguirem usufruir do beneficio fiscal,
porgue caso estas ndo consigam ter resultados positivos, o endividamento ira contribuir

para uma reducdo do valor da empresa.

Contudo, o problema do endividamento em excesso e do seu efeito para o valor
da empresa foi equacionado quando comecaram a ser analisadas as imperfeicdes no
mercado de capitais. Existem limites que devem ser adotados no que se refere ao
financiamento através de capitais alheios, pois a empresa pode entrar em incumprimento

e levar a mesma a faléncia.



Segundo Suéarez (1996), a correcdo que os autores realizaram aproximou esta
abordagem a tradicional, pois apesar de existirem diferencas significativas ao nivel dos
pressupostos, ambas as abordagens defendem a relevancia da estrutura de capital. Na
correcdo de 1963, os autores defendem que a influéncia do capital alheio exerce na
estrutura de capital se deve a possibilidade dos juros serem deduzidos fiscalmente, e por
outro lado, na abordagem tradicional, essa influéncia deve-se ao efeito que o aumento do

nivel de capital alheio exerce sobre as taxas de rentabilidade exigidas.

1.3 Teoria do Trade-Off

Baseando-se nos artigos basilares da estrutura de capitais e, sobretudo, em
Modigliani e Miller (1958, 1963), surge a teoria do Trade-Off.

Esta abordagem defende a existéncia de um nivel étimo entre capitais préprios e
capitais alheios, sendo este obtido através de um “trade off” entre os custos e os beneficios
da utilizacdo de capitais alheios. De acordo com esta teoria 0s gestores das empresas
devem estimar o nivel de capital alheio que maximize o valor da empresa, onde esse
mesmo valor sera maximizado pela utilizagdo de capitais alheios. Contudo, o valor da
empresa seré restringido pelos custos gerados pela utilizacdo de capitais alheios. Assim
sendo, o objetivo da empresa sera definir previamente um nivel étimo onde 0s custos
igualam os beneficios do capital alheio, quando este ponto 6timo for ultrapassado uma
maior a utilizacdo de capitais alheios contribuira para um decréscimo do valor da

empresa.

Esta teoria do Trade-Off sustenta que o endividamento traz vantagens para as
empresas associadas aos beneficios fiscais, mas, por outro lado, também existem custos
de faléncia para as empresas, sendo que a probabilidade de incorrer em faléncia sera maior
quanto maior for o grau de endividamento da mesma. Myers (2001) assume que 0S
gestores devem explorar os beneficios fiscais, isto porque uma elevada rentabilidade
traduzir-se-a também num maior lucro tributivel, e de modo a reduzir esse lucro, a
empresa tem a possibilidade de se endividar sem comprometer a sua salde financeira.
Fama e French (2002) afirmam que na teoria do Trade-Off as empresas identificam a sua
estrutura otima de capital através da ponderacdo dos custos e dos beneficios do aumento

da divida na estrutura de capital da empresa. Os beneficios da divida resultam da



possibilidade da deducdo fiscal dos encargos financeiros de financiamento e da reducéo

dos problemas de agéncia associados aos cash flows gerados.

Gomes (2012) resume esta teoria dizendo que esta defende que se devem
comparar os beneficios e os custos inerentes a utilizacdo de capitais alheios, tendo como

objetivo a maximizagao do valor da empresa.

Existem duas grandes abordagens para a teoria do Trade-Off, a Static Trade-Off
Theory e a Dynamic Trade-Off Theory, sendo que esta Ultima resulta da primeira.

1.3.1 Static Trade-Off Theory

Para Frank e Goyal (2008), uma empresa segue a Static Trade-Off Theory, se a
alavancagem da empresa for determinada pelo “Trade-Off” num unico periodo de tempo,

entre os beneficios fiscais e os custos de faléncia.

Segundo Gomes (2012), os modelos originais do Static Trade-Off procuram
encontrar um equilibrio entre os beneficios da divida e os custos de faléncia, o que implica

gue as empresas possuam um racio de alavancagem que maximize o seu valor.

Scott (1976) pressupde que os mercados sdo imperfeitos e que a empresa entrar
em processo de insolvéncia é uma possibilidade. O autor refere que quanto maior a
tangibilidade de um ativo menor serdo os custos de faléncia, ativos com um elevado grau
de liquidez podem ser utilizados como garantia reduzindo assim os custos de faléncia e
consequentemente a um aumento do nivel de capital alheio. Por outro lado, quanto maior
for a taxa de imposto, maior sera a poupanca fiscal da empresa. Nesta abordagem, e a
semelhanca da Teoria do Efeito Fiscal, o imposto sobre o rendimento é um incentivo a
utilizacdo de divida como fonte de financiamento, uma vez que os beneficios fiscais
obtidos diminuem a carga fiscal da empresa. Desse modo é esperado que o aumento do

nivel de endividamento leve a diminuicdo do imposto sobre o rendimento.

Myers (1984) salienta que o nivel de endividamento 6timo de uma empresa €
determinado pelo trade-off entre os custos de faléncia e os beneficios fiscais da divida. O
autor espera assim que quanto maior for a utilizacdo do capital de capital alheio em
detrimento de capital proprio, maior serd o valor da empresa. Por outro lado, Myers
(1984) relembra que a teoria justifica uma utilizacdo moderada de capital alheio. A

empresa ira pedir financiamento até ao ponto em que o valor marginal dos beneficios
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fiscais de divida adicional utilizada seja compensado pelo aumento no valor atual de

potenciais custos de faléncia.

1.3.2 Dynamic Trade-Off Theory

A Dynamic Trade-Off Theory advem da Static Trade-Off Theory. Esta abordagem
reconhece a importancia do impacto do fator tempo, das expectativas e dos custos
suportados com a obtencdo do financiamento, que sdo ignorados na Static Trade-Off
Theory. Neste modelo, a decisdo de financiamento vai depender do montante de
financiamento que a empresa ira necessitar para o proximo periodo econémico. Algumas
empresas podem esperar distribuir fundos e outras podem esperar angaria-los. Por
exemplo, empresas que tém uma elevada rentabilidade apresentam uma maior capacidade
de distribuir fundos e ndo tém uma necessidade tdo grande de os angariar quando
comparadas com empresas menos rentaveis. Por outro lado, estas necessidades aumento
quando aquelas procuram novas oportunidades de investimento no prazo de um a dois

anos.

Como se referiu no paragrafo anterior, esta € uma abordagem que reconhece a
existéncia de custos associados a obtencédo de financiamento, custos esses que sao de tal
modo significativos que influenciam a estrutura de capital das empresas. S&o o0s
denominados custos de transacdo. Estes custos dizem respeito a todos 0s custos
associados a operagfes de aquisicao e emissdo de divida. A existéncia destes custos de
transacdo ira fazer com que as empresas ajustem a sua estrutura de capital para o valor

6timo quando os beneficios desse ajustamento forem superiores aos seus custos.

Para Gomes (2012, p.141), e com base nas afirmacdes de Frank e Goyal (2008),
esta teoria é descrita da seguinte forma:

I.  “Aescolha 6tima de financiamento hoje depende do que ¢ esperado que seja 6timo

no proximo periodo de tempo.

ii.  No préximo periodo de tempo pode ser 6timo angariar ou distribuir fundos.

ili.  Aangariacdo de fundos pode ser feita através de Divida ou de Capitais Préprios.
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iv.  Em qualquer caso, o que € esperado que seja 0 6timo para o proximo periodo de
tempo, é 0 que servira de comparacdo para a empresa 0 corrente periodo de

tempo.”

1.4 Teoria dos Custos de Agéncia

Foi em 1976 que Jensen e Meckling se tornaram os pioneiros ao estudar a relagéo
entre os custos de agéncia e a estrutura de capitais, com o seu trabalho “Theory of the
Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure”. De acordo com
Jensen e Meckling (1976, p. 32):

“... uma rela¢do de agéncia pode ser denominada como aquela que envolve um
contrato em que uma ou mais pessoas contrata outra para desenvolver algum servico em

seu favor, envolvendo a delegagdo de algum poder de decisao para o agente.”

Para Jensen e Meckling (1976) os problemas de agéncia surgem quando 0S
interesses de ambas as partes divergem, isto porque as decisdes tomadas pelo agente
visam a maximizagdo da sua riqueza pessoal, e nem sempre vao ao encontro dos interesses
do acionista, que passam, sobretudo, por obter a maximizacdo do valor do capital

investido.

Para Santos (2013, p.1), “a teoria de agéncia relaciona-se com 0s problemas que
surgem com a separacao entre a propriedade e o controlo, que tem origem nas diferentes
motivag0es e objetivos, na assimetria de informagé&o e nas diferentes preferéncias de risco
que existem entre o principal (proprietario e/ou acionistas) e os agentes (gestores).” Estes
conflitos entre os dois intervenientes no processo irdo dar origem a “problemas de
agéncia” e consequentemente a uma série de custos, denominados por “custos de

agéncia”.

Jensen e Meckling (1976) identificaram dois tipos de custos de agéncia que tém um

impacto negativo no valor da empresa.

1.4.1 Custos de Agéncia do Capital Proprio

Estes custos resultam de conflitos de interesses entre 0s acionistas e gestores,

como consequéncia da separacdo entre a propriedade e a gestdo da empresa. O gestor tem
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um maior incentivo em tentar criar valor para si proprio em detrimento dos interesses do

principal que passam, sobretudo, pela maximizacao do valor da empresa.
Segundo Novo (2009, p.33) estes derivam do somatorio dos seguintes custos:
“a) Custos de criagdo de contratos entre os acionistas € os gestores;
b) Gastos nos procedimentos de vigilancia das atividades do acionista pelo gestor;

c) Gastos realizados pelo agente para justificar que a sua atuacao ndo prejudica o

acionista;

d) Perdas residuais, que resultam na diminuicdo da riqueza do acionista ocorridas
pelas divergéncias entre as decisdes tomadas pelo gestor e as que maximizariam a riqueza

do acionista.”.

Segundo Jensen e Meckling (1976), os custos de agéncia podem ser minimizados
quer pelo aumento da participacao dos gestores no capital da empresa, fazendo assim com
que os seus interesses de gestor e acionista estejam alinhados, quer pelo aumento da

divida.

Segundo Silva (2013) se uma empresa apresentar cash flows liquidos disponiveis,
o conflito entre acionista e gestor pode ser agravado, pois na perspetiva dos gestores esse
mesmo cash flow deve ser aproveitado como reinvestimento para a empresa, sendo que

na perspetiva dos acionistas estes devem ser distribuidos sob a forma de dividendos.

Jensen e Meckling (1976) sugerem que uma maior utilizacdo da divida levaria a
um aumento dos juros pagos pela sua utilizagdo, onde o0 pagamento desses mesmos juros
levaria a uma consequente diminui¢do do cash flow liquido, consequente diminuicdo dos
conflitos de agéncia, promove ainda a expansao da empresa e aumento do seu valor, assim
sendo a solugéo para 0s autores passa por uma maior utilizacao de capital alheio. Contudo,
0s autores salientam que a utilizacdo de um maior nivel de capital alheio d&o origem a

um outro tipo de custos de agéncia, os diretamente relacionados com o endividamento.

1.4.2 Custos de Agéncia do Capital Alheio

Estes custos resultam dos conflitos de interesses entre 0s acionistas e credores da

empresa. Os acionistas investem em projetos financiados por credores e que muitas das
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vezes apresentam um elevado risco. Os credores de modo a salvaguardarem o reembolso
dos montantes emprestados exigem taxas de remuneracdo mais elevadas, ajustadas ao

risco incorrido, e contratos de emprestimo com clausulas que evitem a expropriacao.

Grinblatt, Hillier e Titman (2002) identificaram trés tipos de decisdes tomadas

pelos acionistas que aumentam os custos de agéncia.

Em primeiro lugar, o subinvestimento, que é uma pratica usada quando os
acionistas decidem néo investir em projetos que apresentam um VAL positivo mas com
um nivel de endividamento associado elevado, uma vez que levaria a que grande parte
dos cash flows gerados pelo projeto sejam entregues aos credores. Em segundo lugar, a
questdo da substituicdo de ativos, que se traduz pelos acionistas assumirem projetos com
um elevado grau de risco, taxas de juro elevadas, e que apresentam VAL negativos. Isto
acontece quando a empresa se encontra em cenario de faléncia ou na iminéncia de
insolvéncia. O aspeto chave nesta tomada de decisao é procurar projetos de risco elevado,
que possuem elevadas rentabilidades aumentando assim o valor da empresa. Finalmente,
0 problema da miopia dos gestores que conduz os acionistas a aprovarem projetos de
investimento que geram maiores cash flows num periodo de tempo menor, em detrimento

de projetos que apresentem resultados mas num periodo de tempo maior.

Silva (2013) conclui dizendo que os acionistas adotarao estratégias em beneficio

proprio que por vezes podem prejudicar os credores e, até, o valor da empresa.

Assim sendo, é necessaria uma intervencdo mais vincada por parte dos credores
no sentido de acompanhar as decisfes dos acionistas. Segundo Novo (2009) as medidas

mais usuais exercidas pelos credores sdo, em resumo:
I. Conceder apenas 0 maximo de um empréstimo por empresa.

ii. Aumento da taxa de juro de modo a compensar 0 aumento do risco inerente

a empresa.

iii. Inclusdo de clausulas que permitam aos credores acompanhar e controlar

o risco da empresa de modo a evitar que a empresa se valorize a custa de capitais alheios.

Scott (1976) salienta que a existéncia de ativos que possam ser utilizados como
garantia reduz, significativamente, 0s custos, uma vez que quanto maior forem as
garantias oferecidas, menor sera a probabilidade de incumprimento face ao

endividamento. Os ativos tangiveis constituem garantias fiaveis na utilizacao de capital
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alheio, porque apresentam niveis de liquidez mais elevados em comparagao com o0s ativos

intangiveis.

1.5 A Assimetria de Informacao

Esta teoria defende que os varios intervenientes da empresa ndo dispem da
mesma informagcdo. Como refere Gomes (2012), esta abordagem foi inicialmente
estudada por Akerlof (1970). Segundo esta abordagem apesar da quantidade de
informac&o e da frequéncia com que esta é veiculada ao mercado, os intervenientes da
empresa ndo dispdem da mesma informacéo. Os gestores possuem mais informagéo sobre
as suas empresas do que os investidores externos no que respeita aos riscos inerentes ao

negocio e a evolugdo previsivel dos mercados, situacdo atual e perspetivas futuras.

Ross (1977) afirma que os investidores com a melhor informacgdo passam a
informagdo para os investidores que se encontram menos informados. As empresas com
maior rentabilidade e maiores perspetivas de crescimento recorrem mais frequentemente
ao uso de divida quando comparadas com empresas que tém rentabilidades e perspetivas

de crescimento futuras inferiores.

Harris e Raviv (1991) consideram que existe assimetria de informacdo quando os
gestores das empresas possuem informacdes que 0s investidores externos ndo possuem.
Normalmente os gestores possuem informagdes privilegiadas que os investidores
externos ndo tém acesso, como por exemplo, rentabilidades previstas, risco,

oportunidades de investimento e decisGes operacionais.

1.6 Teoria do Pecking Order

A teoria do Pecking Order foi desenvolvida por Ross (1977), Leland e Pyle (1977),
Myers (1984), e Myers e Majluf (1984).Nesta teoria considera-se que as empresas seguem

uma estrutura hierarquica no que refere a decisdes de financiamento.

Segundo Silva (2011) as decisfes de investimento sdo tomadas de acordo com
uma hierarquia das fontes de financiamento que se encontram a disposi¢cdo da empresa.
A necessidade da estruturacdo desta hierarquia advém da assimetria de informacdo

existente entre gestores e investidores, criando assim muitos condicionantes ao
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financiamento externo. Acrescenta ainda que quando os investidores externos percebem
que possuem menos informacdo que 0s acionistas e 0s gestores, esta situacdo
normalmente leva a uma subavaliacdo da empresa da parte dos investidores. Myers (1984)
e Myers e Majluf (1984) defendem que esta situacdo pode ser contornada pelos gestores
ao estabelecer a hierarquia das fontes de financiamento, que serd determinada pela

assimetria de informacéo existente.

Segundo Myers (1984) as empresas tém uma preferéncia maior por recursos que
sdo gerados internamente para o financiamento dos seus projetos. Caso estes recursos ndo
sejam suficientes para fazer face as suas necessidades, as empresas devem optar pelo
financiamento externo por divida e em Gltimo caso decidirdo, entdo, proceder a emissao
de capital proprio. Deste modo, é possivel perceber que as empresas que possuem uma
elevada capacidade para gerar resultados possuem niveis baixos de capital alheio na sua
estrutura de capital, uma vez que nao existe a necessidade de recorrer a financiamento
externo ja que tém a capacidade de se autofinanciar. Por outro lado, empresas que tém
uma maior dificuldade em gerar resultados e cuja sua capacidade de autofinanciamento
ndo seja suficiente para cobrir o seu plano de investimentos, tendem assim a recorrer ao

financiamento externo.

Para Myers (1984) e Myers e Majluf (1984) uma empresa proceder a emisséo de

capital proprio € interpretado como um mau sinal pelos investidores externos.

A teoria do Pecking Order hierarquiza da seguinte forma as fontes de

financiamento:

I. Cash flows gerados internamente, pois Sa0 0 recurso que possui um menor

risco associado;

ii. Financiamento externo por recurso a emissdo de divida, sendo que numa
primeira instdncia a empresa deve optar pela emissdo de divida a curto prazo e,
posteriormente, emitiria divida de médio-longo prazo. Flannery (1986) defende esta
situacdo frisando que o valor da empresa apresenta uma menor sensibilidade a emissao

de divida de curto prazo.

iii. Emissdo de capital proprio, esta é a Ultima opg¢éo na hierarquia das fontes
de financiamento uma vez que também é a fonte de financiamento que possui mais custos

de informacéo.
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CAPITULO I1 - QUESTOES E OBJETIVO DA INVESTIGACAO
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2 Questdes e Objetivo da Investigacao

2.1 Questdes da Investigacao

Quais das teorias existentes da estrutura de capitais, nomeadamente a Teoria do
Trade-Off e a Teoria do Pecking Order apresenta maior aplicabilidade nas PME

portuguesas da industria transformadora compreendidas entre 0 CAE?! 10 e 33?

2.2 Objetivos da Investigacéo

A presente investigacdo tem como objetivo testar quais os determinantes que
possuem um maior impacto na definigdo da estrutura de capital das pequenas e médias
empresas da industria transformadora nacional, e a luz de duas das principais teorias sobre
a estrutura de capitais das empresas, a teoria do Pecking Order e a teoria do Trade-Off,
por outras palavras, qual destas apresentam uma maior aplicabilidade as pequenas e

médias empresas da industria transformadora nacional.

2.3 Importancia do Estudo

A presente investigacdo ao abordar a problemaética anteriormente referida, e com a
realizacdo de alguns testes que serdo posteriormente descritos, pode acrescentar, ainda
que de forma limitada, algum conhecimento empirico adicional ao tema da estrutura de
capitais das empresas, contribuindo assim para 0 enriquecimento da investigacdo
cientifica nesta area. Contribui, para uma melhor compreensdo das decisGes sobre a

estrutura de capitais das empresas nacionais.

! De acordo com a Classificagdo Portuguesa de Atividades Econdmicas, Reviséo 3 (CAE rev. 3)
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CAPITULO III — HIPOTESES E METODOLOGIA
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3 Hipodteses e Metodologia

3.1 Hipoteses

De acordo com as evidéncias documentadas na revisao de literatura previamente
apresentada e indo ao encontro ao objetivo principal deste tudo, que passa por analisar
quais das teorias sobre a estrutura de capital, nomeadamente a teoria do Trade-Off e a
teoria do Pecking Order, se adequa mais a realidade das empresas portuguesas, foram

formuladas as seguintes cinco hipbteses de partida.
Dimenséao

Existem diferentes pontos de vista acerca da relacdo entre o nivel de
endividamento das empresas e a sua dimensdo. Modigliani e Miller (1958) sugerem que
ndo existe qualquer relacdo entre o nivel de endividamento e a dimenséo de uma empresa

conforme o pressuposto da eficiéncia dos mercados imposta pelos mesmos.

Por outro lado, Titman e Wessels (1988) afirmam que existe uma relacao positiva
entre nivel de endividamento e dimensdo de uma empresa, porquanto, as empresas
conseguem aumentar a sua capacidade de endividamento se optarem por uma estratégia
de diversificacdo do negdcio tornando-se assim também menos propensas a insolvéncia.
Na mesma corrente dos autores anteriores, Warner (1977) e Ang, Chua e McConnell
(1982) defendem uma relacéo positiva entre endividamento e dimensdo, uma vez que,
quando a empresa é capaz de aumentar o seu valor, isto levaria a uma descida dos custos

de faléncia, conduzindo assim a uma diminuic¢do do custo total de endividamento.

Fama e Jensen (1983) afirmam que problemas como os custos de transacédo e a
assimetria de informacdo sdo menores em empresas de grande dimensdo quando
comparadas com empresas de pequena dimensdo. Desta forma, € de esperar que as
empresas de maior dimensdo prefiram angariar fundos através de capital proprio em
detrimento de capitais alheios. Ferri e Jones (1979) referem que as empresas pequenas
geralmente consideram que é dispendioso dispersar 0s custos com a assimetria de
informacdo e por outro lado os financiadores também nédo estdo dispostos a oferecer
capital para estas empresas ou entdo o preco oferecido do capital € muito elevado para

empresas que apresentam uma dimensdo pequena.
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H1: A dimensdo apresenta uma relagcdo com o nivel de endividamento da empresa.
H1a: se positiva (TOT).

H1b: se negativa (POT).

Rentabilidade

O modelo de Modigliani e Miller com impostos (1963) prevé uma relagdo positiva
entre o nivel de endividamento e a rentabilidade de uma empresa. Uma vez que, a empresa
ao optar por capitais alheios como forma a se financiar devera conseguir tirar proveito
dos beneficios fiscais, de acordo com a teoria do Trade-Off, pois sera possivel deduzir os

juros a matéria coletavel.

Myers (1984) verificou que as empresas mais rentaveis sdo aquelas que recorrem
menos ao endividamento, logo, quanto maior for a rentabilidade de uma empresa menor
seréd o seu nivel de endividamento. Autores como Rajan e Zingales (1995) e Frank e Goyal
(2008) chegaram a conclusdes idénticas. Refor¢ando assim a ideia de que a rentabilidade
apresentada por uma empresa € inversa ao nivel de endividamento, empresas que
apresentam um baixo nivel de rentabilidade sdo mais propensas a necessidade de
obtencgéo de financiamento uma vez que ndo conseguem gerar fundos internos para fazer

face aos seus compromissos financeiros.

H2: A rentabilidade apresenta uma relagdo com o nivel de endividamento da

empresa.
H2a: se positiva (TOT).

H2b: se negativa (POT).

Oportunidades de Crescimento

Para Fama e French (2002) e Frank e Goyal (2008), existe uma relagdo negativa
entre endividamento e o crescimento de uma empresa, uma vez que 0S niveis mais
elevados de faléncia estdo associados a empresas com maiores oportunidades de
crescimento. Ainda de acordo com Jensen e Meckling (1976) e Myers (1977), estes

afirmam que os custos de agéncia sédo significativos uma vez que derivam do conflito de
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interesses existente entre gestores e os acionistas. Um dos problemas mais comuns resulta
das acdes tomadas pelos acionistas que procuram criar valor para eles mesmos pondo em
causa muitas vezes a maximizacao do valor para a empresa. Myers (1977) refere que estes
conflitos existem em varias empresas, mas é mais significativo para aquelas que possuem
ativos com oportunidades de crescimento no futuro, uma vez que assim sendo a empresa
seria menos financiada por divida caso o investimento se focasse nos referidos ativos. De
tal modo, também defendem a existéncia de uma relacdo negativa entre nivel de

endividamento e crescimento.

Por outro lado, Hall, Hutchinson e Michaelas (2000) defendem a existéncia de
uma relacdo positiva entre nivel de endividamento e as oportunidades de crescimento,
isto porque as oportunidades de crescimento funcionam como um incentivo para a propria
empresa, quando elas procuram expandir os seus investimentos ou diversificar a sua area
de negdcio mas ndo tém capacidade de financiar com os fundos gerados internamente,
irdo ver-se forgadas a recorrer a financiamento de modo a satisfazer essas necessidades.
Myers (1984) acredita que existe uma relacdo positiva entre endividamento e
crescimento, devido aos pressupostos apresentados pela teoria do Pecking Order e a

existéncia de assimetria de informacao.

H3: As oportunidades de crescimento apresentam uma relacdo com o nivel de

endividamento da empresa.
H3a: se negativa (TOT).

H3b: se positiva (POT).

Liquidez Geral

O racio de liquidez geral mede a capacidade de as empresas conseguirem fazer face
as suas obrigagdes de curto prazo com ativos mais liquidos. Funciona como um teste a
solvabilidade corrente da empresa. E um racio bastante Gtil para empresas como as
presentes neste estudo, as PME, uma vez que este tipo de empresas muito raramente

possuem obrigacdes de médio e longo prazo.

Segundo Ozkan (2001), as empresas que apresentam um elevado racio de liquidez

geral podem recorrer ao endividamento, uma vez que, dispdem da capacidade financeira
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necessaria para cumprir as obrigacdes a que ficam sujeitas, afirmando assim que existe

uma relacdo positiva entre o grau de liquidez geral e o nivel de endividamento da empresa.

Por outro lado, a capacidade de financiar investimentos futuros através de fundos
gerados internamente serd maior fazendo com que haja uma diminuigdo da necessidade
de recorrer a financiamento externo. Devido a preferéncia pelo autofinanciamento em
relacdo ao financiamento externo e emissao de capitais, pois o autofinanciamento possui
custos inferiores e levara os gestores a criacdo de reservas liquidas capazes de financiar
possiveis investimentos futuros, mostrando assim a existéncia de uma relagdo negativa

entre liquidez geral e nivel de endividamento de uma empresa.

H4: A liquidez geral apresenta uma relacdo com o nivel de endividamento da

empresa.
H4a: se positiva (TOT).

H4b: se negativa (POT).

Tangibilidade do Ativo

A teoria do Trade-Off demonstra a existéncia de uma relacdo positiva entre
endividamento e a tangibilidade de um ativo, isto quer dizer, que quanto maior for o valor
dos ativos tangiveis de uma empresa, maior serd o financiamento por divida, pela garantia
que aqueles concedem caso a empresa entre em insolvéncia (Gaud, Jani, Hoesli & Bender,
2005). Um ativo tangivel estd menos exposto ao problema associado a assimetria de
informacdo, tendo uma melhor avaliagdo no mercado face aos ativos intangiveis.
Também Rajan e Zingales (1995) defendem a existéncia de uma relacdo positiva,
afirmando que os ativos funcionam como colateral, e assim sendo empresas com mais

ativos tangiveis sao mais endividadas.

Os ativos ao servirem como colateral na obtengdo de financiamento externo
implicam um menor risco associado e em caso de incumprimento por parte da empresa
das suas obrigacdes, podem ser liquidados sem que existam perdas significativas. Assim,
0s custos de agéncia e problemas de assimetria de informagdo sdo significativamente
menores (Jensen & Meckling, 1976; Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan, 2011).
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De acordo com Harris e Raviv (1991), as empresas irdo preferir a emissao de
divida, em detrimento da emissdo de capital proprio quando existe a necessidade de
recorrer a financiamento externo, esperando assim, uma relacdo negativa com o nivel de

endividamento da empresa.

H5: A tangibilidade apresenta uma relacdo com o nivel de endividamento da

empresa.
H5a: se positivamente (TOT).

H5b: se negativamente (POT).

3.2 Metodologia e Defini¢do das Variaveis

Este estudo utiliza dados em painel e contém informac&o para o grupo de empresas
que se encontrem compreendidas entre o codigo primario 10 e 33, de acordo com a
classificacdo portuguesa das atividades econdmicas (CAE) — seccdo C — industria

transformadora.

A informacdo necessaria para a construcdo das variaveis usadas neste estudo

foram recolhidas da base de dados SABI da Bureau Van Dijk.

A amostra recolhida foi selecionada respeitando 0s seguintes parametros: i)
namero de empregados entre 10 e 250; ii) volume de negécios entre 2 e 50 milhdes de
euros; iii) total do ativo entre 2 e 43 milhdes de euros; iv) EBITDA nulo ou positivo; v)
capital proprio nulo ou positivo; vi) industrias transformadoras classificadas de acordo

com os respetivos codigos CAE Rev.3

O processo de tratamento de dados recolhidos da SABI resulta na aplicacdo de um
conjunto de filtros, nomeadamente, a eliminacdo de todas as observacdes sem valores
registrados necessarios para a construcao das variaveis utilizadas no estudo e eliminagédo

de anomalias.

De modo a limitar a influéncia de valores extremos e, consequentemente, 0
enviesamento dos dados da amostra, todas as variaveis passaram por um processo de

winsorizing dos extremos ao nivel de 1%.
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Os dados foram recolhidos para o periodo entre 2011 e 2016. A amostra final é
composta por 9.158 observacOes relativas a 1.531 empresas nacionais a operar na

industria transformadora.

3.2.1 Analise Univariada

Serdo levados a cabo testes estatisticos as diferencas entre médias (teste t de
Student) e entre medianas (teste de Wilcoxon) para cada uma das variaveis dentro do

periodo amostral compreendido entre os anos de 2011 a 2016.

3.2.2 Anaélise Multivariada

A amostra recolhida consiste num conjunto de dados dispostos num painel
longitudinal ou dados em painel. Estes dados longitudinais possuem “observacodes sobre
as mesmas entidades (empresas) ao longo de varios periodos de tempo diferentes”
(Kennedy, 2008, p. 281). Um conjunto de dados em painel pode ter efeitos individuais,
efeitos no tempo ou ambos, estes Gltimos serdo analisados através de modelos de efeitos
fixos e/ou aleatorios. Para tal, e de modo a selecionar a metodologia mais adequada para
0 estudo devem ser conduzidos alguns testes. Um dos testes fundamental nesse conjunto
é o teste de Hausman, que se baseia nas seguintes hipoteses: a hipotese nula sugere a
escolha de um modelo de efeitos aleatorios e a hipotese alternativa sugere o modelo dos

efeitos fixos (Hausman, 1978).

Assim e devido a heterogeneidade da amostra, é expectavel que a metodologia
mais adequada a aplicar resulte num modelo de efeitos fixos. O modelo de efeitos fixos
assume que a constante intercepta e capta os efeitos que sdo constantes ao longo do tempo
(Brooks, 2008). Por outro lado, 0 modelo dos efeitos aleatorios admite que a constante

ndo € um parametro fixo mas sim uma variavel aleatoria (Brooks, 2008).

A metodologia de efeitos fixos admite duas fases: numa primeira fase os dados
sdo submetidos a um processo de subtracdo da média de cada variavel, estimada para cada
empresa ao longo de um periodo temporal, a cada observagdo com a expetativa de libertar
os dados dos efeitos individuais; na segunda fase os coeficientes do modelo séo estimados
pelo método dos minimos quadrados ordinarios ou OLS (Wooldridge, 2002).
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Posto isto, serdo usados dois modelos de efeitos fixos um para cada variavel

dependente que sera utilizada.

D/E;y; = p1DIM;; + B, ROA;; + f30C;t + P4LGir + PsTANG;: + PeIDADE;;
+ ,87CAEit + a; + Eit

(Equacdo 1)

END;; = f1DIM;; + B,ROA;; + B30C;t + L4LGiy + BsTANG; + SoIDADE;;
+ ﬁ7CAElt + Olt + Eit

(Equacdo 2)

Nestes modelos as variaveis dependentes do estudo serdo o (D/E) Debt to Equity
Ratio sendo calculado através da divisdo entre passivo sobre capital proprio. O (END)
grau de endividamento de médio longo prazo obtido através da divisdo entre passivo nao
Corrente sobre ativo. Os modelos 1 e 2 seguem as equacdes 1 e 2, respetivamente. O debt-
to-equity é uma medida do efeito de alavancagem e o endividamento de médio e longo
prazo mostra-nos a percentagem de ativos que é financiada por divida de longo prazo.
Um debt-to-equity ratio elevado indica-nos endividamento excessivo sinalizando a
possibilidade de a empresa ndo ser capaz de cumprir as suas obrigacdes, resultado numa
grande restricdo a obtencdo de financiamento para esse tipo de empresas. Um grau de
endividamento muito elevado sugere que a empresa apresenta um grau de risco
significativo, e eventualmente ndo conseguir cumprir as suas obrigagdes. O que resulta
numa abordagem mais cuidadosa pelos credores na altura de conceder empréstimos a
estas empresas. a, € a constante; as variaveis independentes sdo: (DIM) a dimensao da
empresa é calculada pelo logaritmo do ativo; (ROA) a rentabilidade € o indicador que nos
vai permitir medir a rentabilidade de cada empresa neste caso através da rentabilidade
operacional dos ativos obtido através da divisdo do EBITDA sobre o total do ativo; (OC)
as oportunidades de crescimento séo obtidas atraves da soma dos ativos fixos tangiveis
no final do ano corrente menos os ativos fixos tangiveis no final do ano anterior mais as
depreciacdes, sendo esta soma dividida pelo total do ativo; (LG) o grau de liquidez geral
é calculado pela divisdo entre ativo corrente e passivo corrente; (TANG) a tangibilidade
¢ obtida pela divisdo entre ativo fixo tangivel e o total do ativo; (IDADE) idade da

empresa é calculada pela subtracéo entre o ultimo ano de anélise e 0 ano de constituigdo
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da empresa. A variavel de controlo é: o CAE corresponde ao setor de atividade em que
cada empresa se enquadra de acordo com a Classificacdo Portuguesa das Atividades

Econdmicas Rev. 3, e €;; € 0 termo de erro.

A definigdo destas variaveis foi feita de acordo com a revisdo de literatura anterior

e tendo em conta sobretudo o artigo de Adair e Adaskou (2015).

Deste modo, estes serdo 0s modelos que irdo servir base ao teste das hipoteses
formuladas e descritos na sec¢do 4.1.
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CAPITULO IV — ANALISE EMPIRICA
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Em conformidade com o referido no capitulo 3, a analise empirica, subdivide-se
em duas partes: analise univariada e analise multivariada. O objetivo € testar as hipdteses
anteriormente formuladas. Os procedimentos metodoldgicos aplicados também ja se
encontram anteriormente explicados. A analise das regressfes terd em consideracdo a

amostra recolhida e cuja descricéo foi efetuada no capitulo 4.

4.1 Andlise Univariada

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas da amostra para as variaveis

dependentes, independentes e de controlo, entre o periodo de 2011 a 2016.

Olhando para a autonomia financeira e tendo em conta os critérios definidos pelo
IAPMEI (regulamento Estatutos PME Lider e PME Exceléncia 2018) na consideracgéo de
uma PME de exceléncia podemos verificar que 75% das empresas da amostra atingem
esse requisito no que toca a este critério uma vez que ultrapassam largamente os 37,5%
definidos pelo IAPMEI, sendo que em média a autonomia financeira das empresas da

amostra ronda os 45%.

O nivel de endividamento a médio longo prazo das PME portuguesas da indUstria
transformadora apresenta um valor médio de 15%. S&o empresas que apresentam muitas
restri¢cdes financeiras o que resulta numa maior dificuldade na captacéo de financiamento

externo.

A Tabela 1 mostra ainda que quer a rentabilidade operacional dos ativos quer a
rentabilidade dos capitais préprios das PME portuguesas € muito baixa. 75% das
empresas da amostra possuem niveis de rentabilidade inferiores a 15%. Quando
analisamos o valor médio da rentabilidade para as PME portuguesas em anos anteriores
verificamos que entre os anos 2004-2008 o valor minimo encontra situou-se nos 22,7%

sendo o valor mais elevado encontrado 26,6% no ano de 2008.

E notdrio, sendo ja esperado que as oportunidades de crescimento, apresentem um
valor bastante reduzido face ao panorama que as empresas enfrentam. Isto uma vez mais

por serem empresas que apresentam muitas restricdes financeiras.

A Tabela 2 apresenta a matriz de correlacdo de Pearson, que reporta o grau de

correlacdo entre as variaveis a partir do coeficiente de correlacéo.
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Apos a realizagdo do Teste de Correlacao para os Coeficientes de Pearson (tabela
2) podemos verificar que apenas as relacdes entre as variaveis “tangibilidade-idade” e
“tangibilidade-CAE” ndo revelam qualquer significancia estatistica. A rentabilidade
operacional do ativo e a liquidez geral apresentam também uma relagdo negativa com o
debt-to-equity. Assim sendo, quanto maior for este indicador menor serdo as
rentabilidades e o nivel de liquidez da empresa. Por outro lado, e apesar do coeficiente de
correlacdo entre debt-to-equity e oportunidades de crescimento ndo apresentar um

impacto significativo, existe uma relacdo positiva entre as variaveis.

A variavel endividamento de médio e longo prazo podemos verificar que segue as
tendéncias comportamentais que o debt-to-equity segue quando analisamos a relagdo com
as restantes variaveis. Isto é, uma relacdo negativa com a autonomia financeira,
rentabilidade operacional do ativo e liquidez geral potenciando e de uma forma algo mais

significativa do que o debt-to-equity as oportunidades de crescimento.
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Tabela 1 — Resumo das Estatisticas Descritivas

A Tabela 1 apresenta as principais estatisticas descritivas da amostra, recolhidas para o periodo de 2011 a 2016 para as
empresas portuguesas que respeitam os critérios definidos pelo IAPMEI para as PME. Todas as empresas incluidas devem
apresentar valores entre 10 a 250 para o niimero médio de trabalhadores, volume de negdcios entre 2 e 50 milhGes de euros,
total do ativo entre 2 e 43M de euros, valores para o EBITDA e Capital Préprio iguais ou superiores a OM de euros. Foram
excluidas da amostra empresas que ndo apresentem valores necessarios para a construcdo das variaveis e/ou anomalias. O
painel é composto por 9.158 observacgdes para 1.531 empresas. As variaveis sdo as seguintes e foram explicadas no capitulo
4: varidveis dependentes: D/E — “debt-to-equity ratio”; END — “Endividamento de Médio Longo Prazo”; varidveis
independentes: DIM- “Dimensao”; ROA — “Rentabilidade Operacional do Ativo”; ROE — “Rentabilidade Operacional do
Capital Proprio”; OC — “Oportunidades de Crescimento”; LG — “Liquidez Geral”; TANG — “Tangibilidade”; ¢ IDADE —
“Idade da Empresa” a variavel de controlo ¢ AF — “Autonomia Financeira. Na Tabela 1 a média e a mediana sdo medidas de
tendéncia central, o D.P. é o Desvio-Padrdo, o0 Minimo e o Maximo sdo os valores minimos e maximos, respetivamente,
registados para cada variavel. O 1.° e 3.° quartis correspondem ao valor de 25% e 75%, respetivamente, da amostra.

Estatistica Descritiva das Variaveis

AF DIM ROA ROE oC LG TANG D/E END IDADE
Minimo 0,06248 3,325 0,01026 -0,16131 -0,03579 0,4445 0,01527 0,0786 0 5
Qu];rtil 0,28973 3,611 0,06284 0,02286 0,01215 1,2073 0,15167 0,6674 0,03541 21
Mediana 0,41108 3,817 0,09373 0,06851 0,03091 1,6229 0,26604 1,4326 0,13273 29
Média 0,45047 3,847 0,11032 0,09705 0,05159 2,136 0,28829 1,856 0,15319 31,89
(o]
Qu:jirtil 0,59973 4,058 0,14152 0,14628 0,06777 2,4328 0,39945 2,4514 0,23594 39
Maximo 0,92713 4,536 0,37649 0,54 0,32033 11,7715 0,75979 15,007 0,57273 125
D.P. 0,20494 0,29233 0,06700 0,10641 0,06086 1,59411 0,17108 1,76387 0,1325 16,42693

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Tabela 2 — Matriz de Correlagéo de Pearson

A Tabela 2 apresenta os coeficientes de correlacdo obtidos nos Testes de Correlagdo de Pearson para a amostra realizada entre o
horizonte temporal de 2011 a 2016. A amostra deste estudo é composta por 9158 observacfes para 1531 empresas. As variaveis sdo as
seguintes e foram explicadas no capitulo 4: variaveis dependentes: D/E — “debt-to-equity ratio”; END — “Endividamento de Médio
Longo Prazo”; variaveis independentes: DIM- “Dimensdo”; ROA — “Rentabilidade Operacional do Ativo”; ROE — “Rentabilidade
Operacional do Capital Proprio”’; OC — “Oportunidades de Crescimento”; LG — “Liquidez Geral”; TANG — “Tangibilidade”; e IDADE
— “Idade da Empresa” a variavel de controlo sdo a AF — “Autonomia Financeira” e o CAE — “Classificagdo Portuguesa das Atividades
Econdmicas Rev.3”. Os niveis de significancia sdo de 1%, 5%, 10% para ***, ** * respetivamente.

DE END AF DIM ROA oC LG TANG IDADE CAE
DE 1,0000
0,35Q07***
END (2.2e-16) 1,0000
0.0B74%** ___(1184%** () QB0Q***
DIM (1.043e-10) (2.2e-16) (5.525e-9) 1,0000
-0,2456%** 0,2028%** (0 2Qg3x** () Q4] Qukx
ROA (2.2e-16) (2.2e-16) (2.2e-16) (5.981e-5) 1,0000
0,0463%** 0, 1754%%* 0,0764%** (0 0JQF*** () 19]1Q¥k**
oC (9.259¢-6) (2.2e-16) (2.516e-13)  (0.004565) (2.2e-16) 1,0000
0,4461*** 0:2233%** Q. 7170%** 00361 x**x (134%** 01348 **
LG (2.2e-16) (2.2e-16) (2.2e-16) (0.0005437)  (2.2e-16) (2.2e-16) 1,0000
B, 74Q9%sx 0 4230%xx O AL 7Rxx —(.0666%x 0,06236%= 0,387 7Axx 0,2882%xxx
TANG (6.679¢-13) (2.2e-16) (2.2e-16) (1.699e-10)  (0.02368) (2.2e-16) (2.2e-16) 1,0000
=0,1854*>* =0,0421%**—6;1824***—0,1618>**——0,0888***——0,0400*>>—0,1214>** -0,0074
IDADE (2.2e-16) (5.513e-5) (2.2e-16) (2.2e-16) (2.2e-16) (0.0001264)  (2.2e-16) (0.4762) 1,0000
-0,0679 0,0185* 0,0710%** =0,0218** 0,0496%** 0,0242** 60,0583 0,0097 =0,0520
CAE (7.798e-11) (0.07613)  (1.046e-11)  (0.03739) (2.078e-6) (0.02053) (2.372e-8) (0.3516) (6.539%-7) 1,0000

Fonte: Elaboragéo Prépria
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4.2 Andalise Multivariada

De acordo com os objetivos deste estudo, serdo de seguida apresentados 0s

resultados dos testes as hipoteses formuladas na secgéo 3.1.

4.2.1 Descricédo da Metodologia

O Método do Modelo de Efeitos Fixos (EF) é uma das técnicas econométricas que
mais predomina na determinacdo de coeficientes de regressdo e sera 0 metodo utilizado

no estudo. O programa usado para efetuar esta analise foi o RStudio.

Foram realizados alguns testes de modo a determinar qual dos modelos é o mais

adequado para explicar as equacgdes acima elaboradas.

O primeiro teste realizado na analise que levamos a cabo, foi o Teste de F em que
foram usados dois modelos de regressdo, o modelo OLS (Ordinary Least Squares ou
Método dos Minimos Quadrados), e um modelo de Efeitos Fixos. Este teste assume que
a hipotese nula consiste na existéncia de uma constante para todas variaveis iguais a zero,
cuja sua aceitacdo leva a rejeicdo do modelo. A hipotese alternativa consiste na existéncia
de pelo menos um pardmetro que seja diferente de zero, ou seja, a sua aceitagdo leva a
aceitar o modelo na sua globalidade. Os coeficientes para 0 modelo OLS elaborado para

a realizacdo deste teste sdo reportados no Apéndice I.

Apos a realizacdo do Teste de F para as duas equacBes previamente estabelecidas
e como os p-values obtidos foram inferiores a 5%, rejeita-se a hipétese nula concluindo

assim que o modelo de efeitos fixos é o mais adequado para o estudo.

De seguida, ird ser verificada se a introducdo de efeitos fixos no tempo é
necessaria no nosso modelo. Para tal, o Teste de F sera novamente utilizado, em que a
hipotese nula consiste em ndo existir necessidade da introducéo de efeitos fixos no tempo
no modelo. E a hip6tese alternativa consiste na necessidade de introduzir efeitos fixos no
tempo no nosso modelo. Os coeficientes para 0 modelo de efeitos fixos elaborado para a

realizacdo deste teste sdo exibidos no Apéndice II.

32



Como os p-values das duas equacdes sdo inferiores a 5%, conclui-se que se deve
rejeitar a hipdtese nula, sendo assim necessaria a introducdo de efeitos fixos no tempo

para 0 nosso modelo de estudo.

Por fim, foi realizado o teste de Hausman, sendo o principal teste a realizar neste
tipo de estudos. O teste de Hausman tem por base comparar dois estimadores de modelos,
sendo que neste caso, iremos testar entre 0 uso de um modelo s6 com efeitos fixos no
tempo e um modelo de efeitos aleatdrios. A hipétese nula no Teste de Hausman consiste
na auséncia de correlacdo entre efeitos e variaveis explicativas. E a hipotese alternativa
consiste na existéncia de correlacdo entre os efeitos e as variaveis explicativas. Os
coeficientes para o0 modelo de efeitos aleatdrios elaborado para a realizagdo deste teste

encontram-se no apéndice IlI.

Com os resultados alcancados e uma vez mais com valores para os p-values
inferiores a 5%, rejeitamos a hipotese nula e assim sendo devemos optar pela utilizacdo

do modelo com efeitos fixos no tempo.
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Tabela 3 — Impacto dos Determinantes da Estrutura de Capital no

nivel do Endividamento

A Tabela 3 apresenta o impacto dos determinantes da Estrutura de Capital nas variaveis de endividamento
usadas. Sendo o debt-to-equity a variavel usada para a Equacéo (1) e o endividamento de médio e longo
prazo a variavel usada para a Equagdo (2). As variaveis explicativas sdo as seguintes: “AF” — Autonomia
Financeira; “DIM” — Dimensdo; “ROA” — Rentabilidade Operacional dos Ativos; “OC” — Oportunidades
de Crescimento; “LG” — Liquidez Geral; “TANG” — Tangibilidade. Os niveis de significAncia sdo de 1%,
5% e 10% para ***, ** * respetivamente. Os valores que se encontram dentro de parénteses sdo os t-values.

Equacéo (1) Equacéo (2)
DIM -0,0875 0,0992***
(-0,8027) (11,9026)
ROA -0,4293* -0,0416**
(-2,0751) (-2,6290)
ocC 0,1756 -0,0122
(1,0265) (-0,9315)
LG 0,2214*** 0,0488***
(16,6776) (48,1079)
TANG -0.1249 0,3313***
(-0,7939) (27,5254)

Fonte: Elaboragéo Prépria
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4.2.2 Andlise dos Coeficientes de Estimacéao

Atendendo aos outputs originados pelo software RStudio, apresentados na tabela
3, realiza-se de seguida uma breve analise ao impacto que os determinantes analisados

tém na estrutura de capital em ambas as regressoes.

As variaveis independentes que apresentam uma maior capacidade de explicacédo
sdo a rentabilidade, a liquidez geral e a tangibilidade. Apenas a variavel oportunidades de
crescimento ndo registou qualquer capacidade explicativa com significancia estatistica

em ambas as regressoes.

A variavel dimensédo apresenta um impacto positivo no endividamento de médio
e longo prazo. Apresenta significancia estatistica apenas na equacédo 2 e o0 seu impacto
em é inferior a 10 pontos percentuais, ndo sendo das variaveis que mais influenciam a
estrutura de capital. O aumento da dimensdo em 1 ponto percentual leva a um aumento
do endividamento de médio e longo prazo em aproximadamente 10 pontos percentuais.

A relacdo entre dimens&o e debt-to-equity ndo apresenta significancia estatistica.

A variavel rentabilidade operacional do ativo apresenta um impacto negativo e
com significancia estatistica em ambos os modelos. Tem um impacto bastante
significativo no debt-to-equity ratio, quando a variavel rentabilidade aumenta 1 ponto
percentual o debt-to-equity ratio diminui em aproximadamente 43 pontos percentuais. E
em relacdo ao impacto que a rentabilidade apresenta no endividamento de médio e longo
prazo verifica-se um impacto menor, sendo que o0 aumento desta variavel em 1 ponto
percentual leva a diminuicdo do endividamento de medio e longo prazo em

aproximadamente 4 pontos percentuais.

A varidvel oportunidades de crescimento foi a Unica que ndo apresentou

significancia estatistica em qualquer um dos modelos.

A variavel liquidez geral apresenta uma significancia estatistica bastante
relevante, sendo a varidvel que apresentar uma maior capacidade de explicag&o.
Apresenta um impacto positivo quer no debt-to-equity ratio quer no endividamento de
médio e longo prazo. Tem um impacto mais acentuado no debt-to-equity ratio do que no
endividamento de médio e longo prazo, sendo que quando a liquidez geral aumenta 1

ponto percentual o debt-to-equity aumenta em cerca de 22 pontos percentuais. Por outro
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lado, quando a liquidez geral aumenta 1 ponto percentual o endividamento de médio e

longo prazo apenas aumenta 4 pontos percentuais.

Por fim a variavel tangibilidade do ativo, apresenta uma relacdo positiva e
estatisticamente significativa com o endividamento de médio e longo prazo. E a variavel
que apresenta 0 maior impacto nas variaveis dependentes. Quando a tangibilidade do
ativo aumenta 1 ponto percentual, o endividamento de médio e longo prazo aumenta em
cerca de 33 pontos percentuais. Nao apresentou uma relacdo significativamente estatistica

com o debt-to-equity.

Tabela 4 — Variance Inflation Factor

A Tabela 4 mostra-nos os coeficientes dos Variance Inflation Factors das variaveis explicativas. 0-5 —

“Otimo”; 5-10 — “Aceitavel”; 10 ou mais — “Mau”.

Coeficientes dos VIF
DIM AF ROA ocC LG TANG IDADE CAE
Coeficientes 1,0367 2,3555 1,1999 1,2356 2,2474 1,2807 1,0871 1,0113

Fonte: Elaboracéo Prépria

De modo a testar a multicolinearidade das variaveis explicativas foram calculados
os variance inflation factors. Uma das ‘“regras” formalizadas para uma melhor
interpretacdo destes coeficientes, assume que qualquer valor que seja acima de 10
apresenta graves problemas de multicolinearidade, isto €, a existéncia de variaveis
explicativas que expliquem a mesma relacdo (Hair, Black, Babin & Anderson, 2013).
Como podemos verificar pelos coeficientes apresentados, nenhuma das varidveis

explicativas apresenta problemas de multicolinearidade.

4.2.3 Andlise das Hipoteses

Atendendo agora as hipoteses anteriormente formuladas, verificou-se uma relagéo
positiva entre dimensdo e endividamento de médio e longo prazo, sustentando assim a
teoria do Trade-Off. Tal como Titman e Wessels (1988) concluiram a existéncia desta
mesma relacao, empresas que apresentem uma maior dimenséo irdo apresentar niveis de
endividamento mais elevados, ao conseguirem uma capacidade de financiamento maior
conseguem também optar por estratégias de diversificacdo tornando-se menos propicias

a insolvéncia. Disseminam o risco de negdcio, possuindo dessa forma menos problemas
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de assimetria de informacédo e facilitam o0 acesso a divida. Foi observada uma relagdo
negativa com o debt-to-equity. Novo (2010), afirma que esta situacdo pode dever-se as
caracteristicas das empresas com maior e menor dimensdo. As empresas de maior
dimensdo apresentam uma probabilidade de incumprimento das suas obrigagfes muito
reduzida, esta caracteristica permite a estas empresas acederem a divida de médio e longo
prazo com condicdes favoraveis. Por outro lado, empresas de menor dimensdo tendem a
aceder a divida de curto prazo. Os credores preferem a concessao de credito a curto prazo

e ndo de longo prazo de modo também a mitigar o seu risco financeiro.

A rentabilidade mostrou uma relagdo negativa com o debt-to-equity e o
endividamento de médio e longo prazo, confirmando assim os principios da teoria do
Pecking Order. Tal como Myers (1984), Rajan e Zingales (1995) e Frank e Goyal (2008)
verificaram uma relagdo inversa entre rentabilidade e nivel de endividamento. O aumento
da rentabilidade representa uma maior capacidade de gerar fundos internos, sendo assim

esperado uma menor necessidade de obtencéo de divida.

A hipotese formulada para as oportunidades de crescimento foi a Unica em que

ndo se verificou qualquer relacdo estatistica com o nivel de endividamento da empresa.

A liquidez geral apresentou uma relagéo positiva sustentando assim a teoria do
Trade-Off, tal como Ozkan (2001). O aumento da liquidez geral leva a um
consequentemente aumento do endividamento, uma vez que empresas que apresentem
um grau de liquidez elevado possuem a capacidade financeira para cumprir as obrigacoes

associadas ao pedido de financiamento.

Por fim, a tangibilidade do ativo apresentou uma relacdo positiva com o
endividamento de médio e longo prazo, confirmando uma vez mais os pressupostos da
teoria do Trade-Off. Gaud et al. (2005) e Rajan e Zingales (1995) também verificaram o
mesmo tipo de relacdo. Empresas que apresentem um valor elevado em ativos fixos
tangiveis tém mais capacidade de recorrer a financiamento, uma vez que estes tipos
funcionam como uma O6tima garantia em casos de insolvéncia. Quanto maior for a
proporc¢do dos ativos fixos tangiveis sobre o ativo total, mais facilmente o ativo total serd
quantificavel, funcionado assim como uma boa garantia para fazer face aos empréstimos

contraidos, e consequentemente, torna o custo do endividamento menor.
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CAPITULO V — CONCLUSOES E LIMITACOES
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A amostra das PME de Portugal usadas foi recolhida através da base de dados
SABI e recolheu-se assim um painel longitudinal de dados, composto por 9158

observacdes para 1531 empresas.

A presente dissertacdo teve como objetivo verificar quais dos determinantes da
estrutura de capital apresentam um maior impacto no valor da mesma, bem como o de
testar qual das seguintes teorias sobre a estrutura de capitais, a teoria do Trade-Off e a
teoria do Pecking Order, apresenta um maior poder explicativo na forma como as PME

portuguesas da industria transformadora se financiam.

Os resultados encontrados demonstram que os determinantes que apresentam um
maior impacto na decisao sobre a estrutura de capitais de uma empresa séo a rentabilidade
operacional do ativo, a liquidez geral e a tangibilidade do ativo. A dimensdo demonstrou
um impacto pouco significativo no nivel de endividamento da empresa, indo ao encontro

das ideias apresentadas por Modigliani e Miller (1958).

Os resultados apresentados mostram também uma grande predominancia da teoria
do Trade-Off. Apenas na dimensdo rentabilidade apresentou uma relacdo que vai ao
encontro dos pressupostos defendidos pela teoria do Pecking Order. Conclui-se, assim,
que a teoria do Trade-Off é a teoria que apresenta um maior poder explicativo aquando
das decis0es entre a utilizacdo de fundos internos, utilizacao de capitais proprios e capitais

alheios como fonte de financiamento.

Como limitacdes da presente dissertacdo, destaca-se a reduzida dimensdo da
amostra e periodo de tempo analisado. Dessa forma, para pesquisas futuras, é sugerida a
utilizacdo de uma amostra com uma maior dimensdo, um horizonte temporal mais

abrangente.
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Apéndice | — Estimacdo Coeficientes Modelo OLS

Equacao (1) Equacao (2)
DIM -0,0751* 0,0526***
(-2,025) (15,867)
ROA 0,1616 -0,0605***
(0,929) (-3,896)
oC 0,0079 0,0265
(0,040) (1,524)
LG 0,2866*** 0,0402***
(28,662) (45,023)
TANG 0,1294 0,3364***
(1,840) (53,536)
IDADE -0,0041*** 0,0003***
(-5,997) (4,469)
CAE -0,0044** 0,0010***
(-2,746) (6,895)
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Apéndice Il — Estimacgao Coeficientes Modelo EF

Equacao (1) Equacao (2)
DIM -0,3678*** 0,0930***
(-3,8518) (12,7546)
ROA -0,4493* -0,0387*
(-2,1705) (-2,4468)
ocC 0,1239 -0,0127
(0,7246) (-0,9718)
LG 0,2236*** 0,0489***
(16,8429) (48,2274)
TANG -0,0762 0,3305***
(-0,4844) (27,5031)
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Apéndice 111 — Estimacéo Coeficientes Modelo EA

Equacao (1) Equacao (2)
DIM -0,1794** 0,0716***
(-3,0775) (14,0931)
ROA -0,3389 -0,0397**
(-1,8502) (-2,7224)
ocC 0,0891 -0,0060
(0,5624) (-0,4880)
LG 0,2485*** 0,0470***
(21,7917) (51,3312)
TANG 0,0207 0,3365***
(0,2004) (37,8987)
IDADE -0,0031* 0,0002
(-2,4197) (1,8650)
CAE -0,0032 0,0010***
(-1,0539) (3,3404)
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