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Albert Einstein



Resumo:

O presente estudo visa investigar o impacto dos fatores macroeconémicos na
estrutura de capital das pequenas e médias empresas do setor de tecnologias de

informacdo, em Portugal.

Tendo como ponto de partida os modelos e teorias explicativas da estrutura de
capital, este estudo pretende analisar o impacto das variaveis macroeconémicas — como
€ 0 caso da taxa de juro, da taxa de inflacdo, do crescimento econémico portugués e da

estabilidade politica — nas decisdes de financiamento das empresas em analise.

Para o efeito, foi utilizado o modelo de dados em painel, consistindo o hiato
temporal em analise naquele que medeia entre os anos de 2012 e de 2022 — abrangendo,
desse modo, o periodo da pandemia de 2020 e de 2021. Para além disso, o estudo abrange
uma amostra de 2120 empresas, selecionadas com base na respetiva atividade econdmica,
todas localizadas em Portugal. Quanto as varidveis de controlo, foram incluidas variaveis
como a liquidez, a rentabilidade, a tangibilidade dos ativos e a oportunidade de

crescimento, de forma a assegurar a robustez dos resultados.

Tendo em linha de conta os resultados que foram obtidos, conclui-se que ha
fatores — como a taxa de juro, o crescimento econdmico e a estabilidade politica — que
tém impacto na estrutura de capital das pequenas e médias empresas do setor em estudo.
Por outro lado, observou-se que a inflagdo mostrou néo ser estatisticamente significativa

para esta questao.

Adicionalmente, as pequenas e médias empresas do setor de tecnologias de
informacdo — em face da natureza dinamica que apresentam e da necessidade de estarem
em constante inovacdo — demonstraram uma maior sensibilidade as condigdes

macroeconomicas, por compara(;éo com outros setores.

Palavras-chave: Estrutura Otima de Capitais, Fatores Macroecondmicos, Pequenas e

Médias Empresas, Setor de Tecnologias de Informacéo



Abstract:

The aim of this study is to investigate the impact of macroeconomic variables on
the capital structure of small and medium-sized companies in the information technology

sector in Portugal.

Based on the models and theories that explain capital structure, this study analyzes
how macroeconomic variables such as interest rates, inflation rates, Portuguese economic
growth and political stability influence the financing decisions of the companies under
study. A panel data model was used, and the period under study is from 2012 to 2022,
which coincides with the pandemic period of 2020 and 2021. The study covers a sample
of 2120 companies located in Portugal, selected on the basis of their economic activity.
The control variables, such as liquidity, profitability, asset tangibility and growth

opportunity, were included to ensure robustness in the results.

From the results obtained, it can be concluded that the factors interest rate,
economic growth and political stability have an impact on the capital structure of SMEs

in the sector under study, while inflation proved not to be statistically significant.

In addition, SMEs in the IT sector, due to their dynamic nature and the need to
constantly innovate, show greater sensitivity to macroeconomic conditions compared to

other sectors.

Key words: Optimal Capital Structure, Macroeconomic Factors, Small and Medium-

sized Enterprises, Information Technology Sector
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CAPITULO I -INTRODUCAO




A estrutura de capital das empresas tem vindo a ser, um tema central e altamente debatido
na teoria financeira. Esta teoria tem como ponto base as fontes de financiamento: a divida e
o capital proprio. A escolha entre as principais fontes de financiamento representa um dos
principais dilemas que os gestores enfrentam, ja que procuram encontrar uma decisao que,
ndo sé satisfaca as necessidades da empresa, como também ajude a maximizar o valor da

empresa no mercado.

A tematica da estrutura de capital foi originalmente trazida a colacao por Durand (1952),
que, com a sua visao tradicional, foi defendendo a existéncia de uma estrutura de capital
6tima, sinalizada pelo minimo do custo médio ponderado do capital. O método de Durand
foi, entretanto, amplificado e profundamente alterado no artigo escrito pelos autores
Modigliani e Miller, publicado em 1958. MM acabaram por apresentar as bases para 0s

principais estudos publicados nos anos seguintes.

Apesar da extensa literatura existente, ainda é possivel verificar uma disparidade entre a
quantidade de estudos que se centram nas Pequenas e Médias Empresas (doravante “PME”),
por comparagdo com os que incidem sobre as grandes empresas (Daskalakis & Psillaki,
2008).

O presente estudo pretende, assim, analisar a forma como os fatores macroeconémicos
influenciam a estrutura de capital das PME, em Portugal, no setor das Tecnologias de
Informac&o (doravante “TI”). De facto, com a globalizacéo e o rapido crescimento do setor
tecnoldgico a nivel mundial, este setor tem sido bastante impulsionado, colocando, deste

modo, alguns constrangimentos as PME.

As PME do setor tecnoldgico apresentam necessidades diferentes da maior parte dos
restantes setores — algo que se deve, entre 0 mais, a elevada necessidade de capital para o
financiamento dos projetos de inovacdo. Desta forma, as escolhas que os gestores véo
adotando na estrutura de capital assumem uma importéncia elevada, na medida em que

acabam por ser cruciais para 0 seu sucesso a longo prazo.

Nesta oOtica, cumpre realcar que o tecido empresarial portugués e constituido por cerca
de 99% de PME. Isto significa que, embora as grandes empresas assumam um papel
importante na dinamizag&o da atividade econémica na maioria dos paises desenvolvidos, as
PME acabam por ter um papel mais interventivo no que toca a criagdo de emprego. Este
facto serve ndo s6 para demonstrar a importancia que as PME assumem na estrutura

empresarial portuguesa, como também na Unido Europeia (Eurostat, 2022).
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N&o obstante, as PME enfrentam grandes dificuldades no acesso ao capital externo —
algo que se fica a dever a varios fatores, destacando-se, entre eles, a sua pequena dimenséo
e a falta de ativos tangiveis (usados como forma de garantia no momento da aquisicdo de
novos empréstimos, junto das instituices bancarias). Para além desses fatores, as empresas
tecnoldgicas, pelo facto de pertencerem a um setor de grande risco e com elevada
volatilidade, apresentam uma dificuldade acrescida.

Por outro lado, as PME estdo expostas a fatores macroeconémicos — como as taxas de
juro, a inflagdo, o crescimento econdmico e a estabilidade politica —, que desempenham um
papel fundamental no momento das tomadas de decisdo dos gestores em relagdo a estrutura
Otima de capital. Com a variacdo de alguns dos fatores macroecondémicos, o gestor €, ndo
raras vezes, obrigado a adaptar a estrutura de capital escolhida para a empresa, considerando

as variacdes na disponibilidade de financiamento (Harris & Raviv, 1991).

Este estudo procura, além do mais, contribuir para uma melhor compreensdo do impacto
que as variaveis macroeconodmicas tém nas decisdes de financiamento das PME, do setor de

TIl, em Portugal.

O réacio de endividamento é um indicador financeiro utilizado para avaliar o grau de
endividamento de uma empresa em relacdo ao seu capital proprio. Este réacio é crucial para
a melhor compreensdo da estrutura de capital de uma empresa, dando a possibilidade de
compreender qual a proporcao de financiamento obtida através de divida, em comparacgédo
com o capital préprio. O racio de endividamento pode ser calculado de diferentes formas,
consistindo as mais frequentes na comparagao entre a divida total e o capital proprio e na
comparacao entre a divida total e o valor total dos ativos (Graham & Harvey, 2001).

O estudo do racio de endividamento é um dos indicadores financeiros mais importantes
para as varias partes interessadas, incluindo investidores, credores e gestores da empresa.
Quando o indice de alavancagem é elevado, o racio pode indicar que a empresa esta
altamente endividada, o que, consequentemente, faz aumentar os riscos financeiros, em
especial durante periodos de instabilidade econdmica. Empresas com altos niveis de
alavancagem estdo sujeitas a enfrentar maiores dificuldades financeiras e a obter capital
externo a custo mais elevado, devido ao aumento do risco percebido pelos credores e
investidores (Frank & Goyal, 2009).

Para além disso, quando uma empresa apresenta um grau de alavancagem adequado, isso

faz com que a possibilidade de retorno sobre o capital proprio aumente, ja que o recurso ao
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financiamento externo pode ser mais barato do que o financiamento através de emissdo de
acoes, devido aos beneficios fiscais. No entanto, a empresa deve gerir de maneira equilibrada
o0 uso de divida, para evitar os efeitos negativos do sobre-endividamento, como, por exemplo,

0 aumento da probabilidade de insolvéncia (Modigliani & Miller, 1958).

No que respeita a estrutura da presente dissertacdo, a mesma encontra-se organizada nos
seguintes trés capitulos: revisdo de literatura, dados e metodologia, apresentacao e discussdo

dos resultados.

No Capitulo 1l — Revisdo de Literatura, sdo apresentadas as principais teorias sobre a
estrutura de capital estudadas até a data. De seguida, sdo apresentados os fatores
macroecondmicos utilizados no modelo estatistico. Para alem disso, sdo também discutidas
as principais caracteristicas que uma empresa deve avaliar no momento de escolha do
método de financiamento mais adequado. J& no enquadramento teorico, sdo discutidas as
caracteristicas das PME em Portugal, bem como do setor das tecnologias de informacao. No
Capitulo 111 — Dados e Metodologias, é feita a analise dos dados. Por fim, o ultimo capitulo,
Capitulo IV — Anélise Descritiva e Discussdo dos Resultados é dedicado a apresentacao e
discussdo dos resultados obtidos.



CAPITULO I1 — REVISAO DE LITERATURA




2.1 Teorias da Estrutura Otima de Capital

De acordo com Silva Junior (2012), a estrutura de capital esta associada a selecdo das
diversas fontes de financiamento possiveis para uma determinada empresa e que vao ao
encontro das suas necessidades financeiras. A estrutura de capital ideal ndo é, contudo, um

conceito estatico.

As teorias de estrutura de capital tentam explicar as preferéncias de financiamento das
empresas e 0 modo como estas escolhas afetam o valor da empresa. As principais teorias
incluem a Teoria do Trade-Off, a Teoria da Pecking Order, a Teoria de Sinalizacdo e 0s

Custos de Agéncia.

No contexto das PME no setor de T1, estas teorias assumem nuances particulares devido
a natureza dinamica e inovadora do setor. Como consequéncia disso, o setor tecnolégico
apresenta um crescimento mais acentuado do que o crescimento apresentado pela média,
visto que as inovagOes produzidas pelo setor podem ser aplicadas aos outros setores da
sociedade. As empresas tecnologicas, para além de se encontrarem em constante evolucgéo,

estdo sempre a procura de encontrar a “the next big thing” (Berger & Udell, 1998).

As PME de TI enfrentam, frequentemente, ciclos de vida de produto mais curtos e uma
constante necessidade de inovacao — algo que pode afetar as suas decisdes de estrutura de
capital e a aplicabilidade de cada teoria. A titulo de exemplo, veja-se que a volatilidade dos
mercados de TI pode fazer com que as empresas desse setor tenham uma preferéncia maior
pela flexibilidade financeira, influenciando a sua escolha entre a divida e o capital proprio
(Hall & Lerner, 2010).

Em relacdo a dimensdo das empresas, 0 setor é caracterizado por uma grande
diversidade, com um especial destaque no grande nimero de start-ups existentes, sem
prejuizo das grandes empresas. Sendo a dimensdo da empresa um fator de elevada
importancia para 0 acesso ao financiamento, isto pode fazer com que este setor tenha uma
grande diversidade em relacédo ao tipo de financiamento escolhido pelas empresas (Gompers
& Lerner, 2001).

A escolha da estrutura de capitais € um dos topicos mais controversos na area financeira,
tendo sido intensivamente estudado por inumeros autores, desde o pioneiro modelo de
Modigliani e Miller (1958). Porém, ainda hoje continua a ser alvo de varias questdes, dado

que existem diferentes pontos de vista e conclus6es que divergem entre si, tal como afirma



S. C. Myers and Majd (1983), aquando da referéncia a esta problematica, como se tratando

de um puzzle.

A procura pela estrutura 6tima de capitais € o principal objetivo da gestdo financeira, o
que significa que se visa maximizar o valor do investimento para a empresa, através do
menor custo total de financiamento possivel a data — assim reduzindo o custo médio de
capital ponderado (WACC) (Harris & Raviv, 1991).

Como afirmou Myers, S. C. (2001), ndo existe uma teoria universal de escolha
divida/capital, pelo que a decisdo com que se deparam as empresas prende-se com a forma
como financiam os seus ativos: através do recurso ao capital alheio (divida), capital préprio,
ou a uma combinacdo de ambos — que d4, entdo, origem ao conceito de estrutura de capitais.
Por “capital alheio”, designam-se todas as fontes de financiamento que sdo externas a
empresa, ou seja, todo o investimento feito pelos credores na empresa, que obriga,

posteriormente, a um pagamento ligado a uma taxa de juro e a uma determinada maturidade.

2.1.1 Visao tradicional

A visdo tradicional da teoria da estrutura de capital foi criada e denominada por David
Durand, em 1952, resultando da conjugacdo do capital proprio com o capital de terceiros,
potencializando, assim, o valor da empresa. Esta ideologia é conseguida no momento em
que o retorno marginal dos ativos da empresa € equivalente a taxa de juros (ou, noutras
palavras, quando, para a empresa, 0 custo de recorrer a capital alheio € igual ao retorno
gerado pelos seus investimentos). O equilibrio entre as duas variaveis leva, entdo, ao valor

minimo do custo médio ponderado do capital (Durand, 1952).

Esta abordagem 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 o facto de os custos
da divida serem inferiores aos dos capitais proprios, o0 aumento do nivel de divida na
estrutura de capital levara a diminuicdo dos custos de capital da mesma (WACC) e,
consequentemente, ao aumento do seu valor, como consequéncia do efeito de alavancagem

financeira originado pela utilizagéo de divida.



2.1.2 Modigliani e Miller

A teoria de Modigliani e Miller (também conhecida pelas siglas “MM”) contrapde a
visdo tradicional de (Durand, 1952) a luz de certos pressupostos, nomeadamente da
existéncia de um mercado de capitais perfeito, a partir dos quais se construiram trés

proposicoes.

No seu estudo de 1958, os dois Autores afirmaram que a estrutura de capitais das
empresas era irrelevante para o seu valor de mercado e que nao existia uma estrutura de
capital 6tima — assim, uma alteracdo na estrutura de financiamento apenas influenciaria a
forma como os ativos da empresa eram financiados. Um pensamento que se configura, deste
modo, como sendo completamente oposto a teoria tradicional apresentada anteriormente
(Modigliani, F. & Miller, M., 1958).

Segundo Copeland e Weston (1988), os pressupostos da teoria de MM s&o os seguintes:
a existéncia de mercados eficientes e perfeitos; a possibilidade de existirem empréstimos a
taxas de juros sem risco; a emissdo pela empresa de dois tipos de titulos financeiros: acdes
(capital proprio) e obrigac6es (divida sem risco) — sendo o0s seus ativos financiados através
destas duas possibilidades; o agrupamento de todas as empresas em classes de risco
semelhantes; o conhecimento de todas as necessidades de financiamento futuras; a néo
afetacdo dos fluxos de caixa por mudancas na estrutura de capital; e, por fim, a procura,
pelos administradores, da maximizacdo da riqueza dos acionistas, sendo que ndo existem

custos de agéncia (ndo existe conflito de interesses entre os acionistas e 0s administradores).

Na proposicdo I, os Autores afirmam que o valor de mercado de uma empresa é
independente da sua estrutura de capital, ou seja, o valor de uma empresa com divida é
semelhante ao valor de uma empresa que ndo utiliza qualquer tipo de divida. Este facto
resulta do que supra se explicitou: a estrutura de capitais ndo influencia o valor da empresa,
uma vez que, para os Autores, existe um mercado de capitais perfeito. O valor de mercado é
determinado pelo valor dos seus ativos e ndo pelo valor dos titulos que emite. O WACC é

semelhante para empresas que estdo classificadas na mesma classe de risco (Pagano, 2005).

O Principio da Arbitragem permite afirmar que, perante duas empresas na mesma classe
de risco e com valores de mercado diferentes — ou seja, no cenario em que uma das empresas
se encontra sobreavaliada e a outra subavaliada —, os investidores fechariam a posi¢do na

empresa sobreavaliada, para comprar acdes da empresa subavaliada. Por intervencdo dos



investidores, os valores das agOes das duas empresas iriam convergir e passar a valer o
mesmo (Dias & Alves, 2020)

A proposicdo Il explica a relacdo entre o valor da empresa e a rentabilidade esperada de
um investimento: os investidores esperam que a taxa de rentabilidade aumente
proporcionalmente em relagdo ao réacio de endividamento (Modigliani, F., & Miller, M. H.,
1963).

A teoria de MM, apesar de ter sido umas das primeiras a existir, foi alvo de varias
criticas, estando uma das principais criticas relacionada com a exclusdo da politica fiscal.
Em 1963, os Autores publicaram um artigo em que retificaram a falta da politica fiscal e
relacionaram os impostos sobre o lucro a que uma empresa esta sujeita com a estrutura de

capital 6tima.

Segundo Modigliani, F., e Miller, M. H. (1963), a utilizacdo de beneficios fiscais pode
ser vantajosa, na medida em que o0s juros pagos sobre a divida séo fiscalmente dedutiveis.
Atraveés destas deducdes, as empresas podem aumentar o valor da empresa para os acionistas.
Este artigo destaca, ademais, a circunstancia de que, através de beneficios fiscais, pode
existir uma combinacao 6tima entre a divida e o capital préprio, de modo a maximizar o

valor da empresa.

2.1.3 Teoria Trade-Off

Com base na Teoria de MM, a Teoria do Trade-Off tem por fundamento base a estrutura
de capital 6tima que leva a maximizacdo do valor da empresa — isto, considerando as
imperfeicdes de mercado, a partir da escolha equilibrada entre os beneficios fiscais da

emissdo de divida, custos de insolvéncia financeira e de faléncia (Robichek & Myers, 1965).

Em particular, os beneficios fiscais dizem respeito a todas as despesas associadas aos

juros incorridos pela emissdo de divida, que sdo dedutiveis.

Segundo os autores Vieira € Novo (2010), o aumento do endividamento pode ser
vantajoso para uma empresa, na medida em que permite uma poupanca fiscal e,

consequentemente, um acréscimo na capacidade da empresa em melhorar os seus resultados.

Por outro lado, quando uma empresa decide aumentar a sua taxa de endividamento

através de capital alheio para financiar os seus ativos, assiste-se a um subsequente aumento



da probabilidade de incumprimento da divida, criando, assim, um aumento dos custos de
faléncia e consequente detrimento do seu valor (Kraus & Litzenberger, 1973).

No que diz respeito aos custos de faléncia, os mesmos podem subdividir-se em dois
tipos: os custos indiretos e os custos diretos. Como exemplos de custos diretos, podemos
identificar as despesas administrativas, os custos de liquidagdo, as despesas juridicas, 0s
pareceres de peritos, entre outros. Por outro lado, a deterioracdo das relacbes com 0s
fornecedores e clientes, a impossibilidade da obtencdo de crédito ou de emitir titulos e a

diminuicdo do lucro sdo exemplos de custos indiretos (Warner & Gruber, 1977).

De acordo com S. Myers e Majluf, (1984), para cada empresa, existe uma estrutura
6tima de capital, proporcionada pelo balanceamento entre as vantagens oriundas dos
beneficios fiscais e 0s custos associados a possibilidade de faléncia crescente com 0 aumento

do grau de alavancagem.

2.1.4 Teoria dos Custos de Agéncia

Os primeiros autores a abordar a teoria dos custos de agéncia foram Jensen e Meckling
(1976), que previram a existéncia de conflitos entre o principal (quem delega os poderes de
gestdo) e o0 agente (quem gere a empresa). Na constituicdo da teoria, 0s Autores tiveram em
consideracdo 0s pressupostos identificados por MM, apresentados anteriormente. Ao
contréario das outras teorias apresentadas, a teoria dos custos de agéncia tem o impeto de

estudar o impacto do capital humano das empresas.

Em conformidade com o entendimento destes Autores, um contrato de agéncia é um
contrato entre duas ou mais pessoas, em que o principal decide contratar um agente para
atuar em seu nome perante determinados servicos e a¢des, com separacao da propriedade e
do controlo (Santos, 2013). Se ambas as partes forem maximizadoras de utilidade, podem
existir problemas de agéncia devido ao facto de existir uma divergéncia entre os interesses
pessoais de ambos: os gestores influenciados pelo seu interesse pessoal (ganhos e influéncia)

e 0 acionista pelo objetivo de maximizar o capital préprio da empresa.

A dimensdo da cadeia de administracdo das sociedades estd diretamente relacionada
com o tamanho da empresa. A titulo de exemplo, numa sociedade cotada em bolsa, a
complexidade de gestdo é de tal ordem elevada que existe uma grande distancia entre 0s

gestores e o0s acionistas, facilitando a assimetria de informac&o.
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Existem dois tipos de custos de agéncia que afetam o valor da empresa:
i.  Custos de agéncia do capital préprio;

ii.  Custos de agéncia da divida.

2.1.4.1  Custos de Agéncia do Capital Préprio

Este tipo de custos de agéncia é originado pela consequéncia de conflitos de interesses
entre 0 agente e o principal, tratando-se de uma relacdo de agéncia pura, que surge no

seguimento da total separacdo entre propriedade e gestdo da empresa.

Considerando este ponto de vista, 0s gestores tendem a maximizar 0s seus proveitos, o
seu bem-estar e a sua riqueza pessoal, através do consumo de alguns privilégios, em
detrimento do aumento de dividendos que a empresa podera proporcionar aos seus acionistas

e da maximizacéo do valor da empresa (Harris & Raviv, 1991).

Por outro lado, os acionistas tém de encontrar formas de diminuir estes custos. através
da adog&o de medidas de prevencao, como, por exemplo as seguintes: garantir que o objetivo
de ambos ndo se desvie do compromisso acordado, aumentar a participacdo dos gestores no
capital social e, ainda, limitar os cash-flows disponiveis, promovendo a expansdo da empresa

através do recuso a divida externa (Meckling & Jensen, 1976).

No entanto, com 0 aumento da divida, novos custos de agéncia irdo aparecer, como sera

0 caso dos custos de agéncia da divida.

2.1.4.2  Custos de Agéncia da Divida

Os custos de agéncia da divida correspondem ao resultado entre a diferenca de interesses
por parte dos acionistas e dos credores, associada a diferenca de riqueza entre ambos. Sao
decisbes que aumentam, como tal, a riqueza dos acionistas, mas que degradam a riqueza dos
credores (Meckling & Jensen, 1976).

De um modo generalizado, os acionistas tém preferéncia pelo aumento do investimento
e crescimento de capital proprio, em prejuizo do capital alheio. Se um investimento gerar
retornos superiores ao valor nominal da divida, os beneficiarios sdo os acionistas. Pelo

contréario, se o investimento gerar retornos inferiores, os credores terdo de suportar as
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consequéncias. Com base nisto, 0s acionistas procuram investimentos mais arriscados, tendo

em linha de conta as vantagens que os mesmos apresentam (Harris & Raviv, 1991).

De forma a contrariar isto, os credores tendem a tomar medidas (tais como a nao
concessdo de novos empréstimos, 0 aumento das taxas de juro de novos empréstimos, a
imposicdo de clausulas que permitem gerir o risco suportado pela empresa e a utilizacdo de

ativos) como garantias para reduzir a probabilidade de incumprimento.

Em suma, tal como os Autores anteriores, Meckling e Jensen (1976) defendem a
existéncia de uma estrutura 6tima de capital, em que o valor da empresa é maximizado e 0s
custos minimizados. Sobre a Gtica do endividamento 6timo, a maximizacdao do valor da
empresa ocorre quando os custos marginais da divida igualam os beneficios marginais

correspondentes.

2.1.5 Teoria da Sinalizagdo

A teoria da sinalizacéo foi aplicada ao mercado de capitais por Ross (1977). Segundo o
Autor, 0s gestores sdo 0 grupo de pessoas que detém maior informacao sobre a empresa,
correspondendo as pessoas que transmitem informacgdes aos investidores através das
alteracdes na estrutura de capitais. Os investidores que possuem melhores informacdes
acabam por transmitir esta mesma informagdo a investidores menos capacitados e/ou

informados.

As decisdes de financiamento e a distribuicdo de dividendos sdo transformadas em
informagdes para o mercado. Desta forma, o valor de mercado de uma empresa esta
intrinsecamente ligado a interpretacdo que os agentes de mercado déao as decises tomadas

pelos gestores (Ross, 1977).

Os investidores veem o nivel de endividamento como um fator importante na anélise
das empresas, visto que, tipicamente, as empresas que tém maiores dificuldades ndo tém
acesso a linhas de crédito de grande dimensdo e sdo obrigadas a ter pagamentos mais
regulares e de forma ciclica. Por outro lado, quando existe um aumento de capital proprio,
aos olhos dos investidores, esta emissdo acaba por ter um peso negativo, na medida em que

indica eventuais prejuizos futuros.
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Ja ao nivel dos dividendos, sempre que a empresa indica que vai distribuir dividendos
ou, até, aumentar a percentagem dos mesmos, tende-se a classificar esse comportamento
como um sinal positivo, pelo que se espera que a empresa gere futuramente lucros

superiores.

2.1.6 Teoria do Pecking Order

A teoria do Pecking Order, desenvolvida por S. C. Myers e Majluf (1984), tem como
principal objetivo a hierarquizacao das escolhas quanto as fontes de financiamento. Segundo
0s Autores, ndo existe um racio de divida sobre o capital proprio, mas sim uma preferéncia
inicial pelo uso de capitais sem risco e, apenas depois de esgotar os capitas sem risco, utilizar

o0 capital com risco.

De acordo com os Autores, 0s gestores da empresa tém acesso a mais informacéo e tém
mais conhecimento sobre a empresa em comparacao com os investidores, tendo influéncia

na transmissdo de informagdes para o mercado (S. Myers & Majluf, 1984).

Deste modo, para que as empresas possam financiar novos projetos, devem dar primazia
ao recurso as suas financas internas e, no caso de isso ndo ser suficiente, a empresa deve
abdicar de pagar dividendos e utilizar esse valor para o pagamento do projeto. Se o
autofinanciamento ndo for suficiente, os gestores devem recorrer a capital com risco,
priorizando sempre a divida mais segura, como, por exemplo, o capital externo. Se, mesmo
assim, o valor acumulado néo for suficiente, os gestores devem recorrer a emissdo de agdes

para o financiamento do projeto.

Segundo os Autores S. C. Myers e Majluf (1984), em conformidade com o tipo e a
quantidade de financiamento usado, é, também, provavel que aumente a possibilidade de
novos projetos serem rejeitados. Isto porquanto, mesmo que o valor esperado pelo projeto
seja positivo, o gestor pode ndo querer recorrer a financiamentos externos e/ou emitir mais

acoes.

A estrutura de capitais de uma empresa repercute as agdes financeiras tomadas pelos
gestores no passado. Os gestores em atuacao devem procurar melhorar as decisdes passadas
e, a0 mesmo tempo, procurar a melhor forma de financiar a empresa, tentando atingir um
nivel de endividamento que possibilite a maximizacdo das vantagens fiscais, de forma a

diminuir os custos.
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Segundo os Autores Shyam-Sunder e Myers (1999), o racio de endividamento da
empresa flutua em consonancia com as necessidades de financiamento, tornando improvavel

alcancar uma estrutura de capital ideal.

2.1.7 Teoria do Market Timing

Desenvolvida por Baker e Wurgler (2002), a teoria do Market Timing sugere que as
empresas aproveitam as oscilacdes de mercado para emitir titulos de divida ou a¢des, com o
objetivo de as empresas ajustarem a estrutura de capital de acordo com as condigdes de
mercado e oportunidades percebidas.

A principal caracteristica desta teoria reside no facto de as empresas tentarem retirar
beneficios temporérios das oscilagdes de mercado, a favor dos seus acionistas. No momento
em que as acOes da empresa se encontram subavaliadas pelos investidores, a empresa —
segundo esta teoria — tem a tendéncia de emitir titulos de divida. Outra forma de aproveitar
esta subavaliacdo reside no momento em que a empresa compra as suas a¢des subavaliadas,
0 que traz um beneficio aos acionistas presentes, por comparagdo com 0s acionistas que
saem. Por outro lado, quando a acdo se encontra sobreavaliada — ou seja, quando o valor de
mercado é superior ao valor contabilistico —, 0s gestores passam a emitir acdes, tomando
decisbes de financiamento com base em fatores externos a empresa (Baker & Waurgler,
2002).

A esséncia da teoria do Market Timing consiste, em primeiro lugar, no facto de os
gestores acreditarem que séo capazes de identificar o momento ideal para a emissao de acgdes.
Ou seja, emitem ac¢des quando o seu preco € consideravelmente baixo e recompram quando
0 preco esta significativamente elevado. Por fim, a teoria assenta na existéncia de assimetria
de informacdo irrelevante, dado que é mais importante a informacéo positiva ou negativa
recebida por parte dos investidores, para que 0s gestores possam decidir quanto a emissao

de divida ou de ac¢oes.

2.1.8 Estudos sobre a estrutura de capitais em PME do setor de T

Segundo os Autores Berger e Udell (1998), o leque de possibilidades de financiamento

aumenta a medida que a prépria empresa também aumenta. Numa fase embrionaria, as
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empresas dependem quase de forma exclusiva de capital proprio, uma vez que ndo possuem
qualquer historico, podendo nem possuir qualquer ativo tangivel. A medida que a empresa
cresce e perdura, as possibilidades de financiamento — como, por exemplo, a divida bancéaria

—aumentam.

Como o setor tecnoldgico € altamente dependente do constante desenvolvimento de
novos projetos, as empresas de Tl apresentam uma necessidade mais elevada de
financiamento desde o momento da sua cria¢éo, por comparacdo com a maioria dos restantes
setores. Este tipo de empresas, em face das caracteristicas que possuem, necessitam de
investidores que aceitem elevado risco, incerteza sobre os retornos e longos periodos de

desenvolvimento, como, por exemplo, 0 uso de capital de risco.

O uso de capital de risco por parte de empresas em desenvolvimento e na inovacao de
tecnologia tem sido um motor essencial para o crescimento deste tipo de empresas, devido
aos seus altos niveis de risco e de incerteza. Para além do financiamento obtido através do
uso de capital de risco, as empresas beneficiam, ainda, de um apoio na orientagdo estratégica
das empresas por parte dos investidores. As empresas podem, além do mais, ter acesso a
uma vasta rede de conexdes através dos investidores e acedem a um aceleramento no seu
crescimento. Em contrapartida, existe uma perda no controlo da gestdo da empresa — que se
deve ao controlo dos investidores — e um aumento no foco pelo crescimento de curto prazo
— devido a pressdo para alcancar as metas propostas, o que leva, ndo raras vezes, a

desvalorizacéo do crescimento a longo prazo (Gompers & Lerner, 2001).

Por comparagdo com as grandes empresas, que preferem financiar os seus projetos de
desenvolvimento através de fundos internos, as PME tendem a carecer de capital préprio, o
que as leva a recorrer a capital externo, como, por exemplo, o capital de risco — com 0
consequente risco de perderem uma parte do controlo interno para o investidor (Hall &
Lerner, 2010).

Para além disso, os Autores (Brown et al., 2012) defendem que empresas que
apresentam dificuldades no acesso ao capital externo para financiar os seus projetos de
investimentos sdo, muitas vezes, obrigadas a limitar os seus investimentos devido a falta de
capital préprio. Os Autores também defendem que o acesso a incentivos fiscais e a subsidios
para a investigacdo é essencial para permitir que empresas como as do setor de TI (e,

especialmente, de pequena dimensao) consigam crescer.
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Quando uma empresa apresenta diferentes tipos de investidores com objetivos
temporais diferentes, os mesmos podem criar tenses na gestdo de empresas. Investidores
de curto prazo privilegiam o aumento dos lucros o0 mais rapidamente possivel, em detrimento
do aumento da divida, ao contrario dos investidores a longo prazo. Empresas com elevado
risco e incerteza sobre os influxos futuros, como é o caso das empresas em estudo, preferem
muitas vezes manter uma estrutura de capital mais leve, uma vez que elevados niveis de
alavancagem em periodos de baixo influxo monetarios podem aumentar o risco de
insolvéncia (Berglof & VVon Thadden, 1994).

Ao contrério do que acontece nas grandes empresas — onde existe uma separacao entre
0S gestores e 0s proprietarios —, na maior parte das PME, os gestores sdo frequentemente os
proprietarios da empresa, o que faz com que existam menos problemas de agéncia. Em
contrapartida, esta falta de separagéo entre os gestores e 0s proprietarios, no caso das PME,
tem um impacto negativo no momento de acederem a financiamento externo — algo que € de

extrema importancia para as empresas de Tl (Ang et al., 2000).

O estudo de Baker e Wurgler, sobre o timing de mercado, desafia as teorias tradicionais,
afirmando que existem empresas que ndo tém um alvo fixo para a sua estrutura de capital,
mas antes uma estrutura que potencializa as melhores oportunidades de mercado ao longo
do tempo. Em vez de seguirem um equilibrio entre divida e capital préprio, ou de priorizar
fontes de financiamento mais baratas, as empresas ajustam as suas decisdes de financiamento

em conformidade com as flutuagdes do mercado.

Apesar de as PME do setor tecnoldgico apresentarem um leque de opcles de
financiamento inferior ao das grandes empresas, aquelas podem priorizar este método, de
forma a diminuirem o risco de insolvéncia e a beneficiarem de financiamentos mais baratos,

face ao estado do mercado (Baker & Wurgler, 2002).
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3.2 Os Fatores Macroecondmicos

Os fatores macroeconémicos correspondem a varidveis econémicas de grande escala,
que tém um impacto direto na economia como um todo. S&o, por isso, fatores que
desempenham um papel fundamental na determinacéo do desempenho econémico global e
que influenciam as decisGes dos consumidores, das empresas e dos paises (Blanchard &
Sheen, 2013).

Uma anélise aprofundada a estrutura de capital nas PME no setor de TI requer um prévio
estudo acerca da influéncia dos fatores macroeconémicos nas decisfes financeiras. Estes
fatores sdo variaveis econdémicas que operam numa escala macro, afetando a economia a
nivel nacional ou global e que, por sua vez, impactam diretamente nas operacdes e estratégias

das empresas.

Neste segmento da dissertacdo, exploraremos a definigéo e a relevancia de alguns dos
principais fatores macroeconémicos, dando destaque ao modo como esses elementos
influenciam a estrutura de capital das PME no setor de TI. Com base nos artigos analisados,
iremos estudar com mais profundidade os fatores macroeconémicos de maior relevancia,
como € o caso dos seguintes: a inflacdo, a divida publica, as taxas de juro, a taxa de

crescimento do PIB e a estabilidade politica.

Atualmente, o mundo é altamente globalizado, caracterizado por um intenso comércio
internacional, que cria uma concorréncia entre paises e empresas de diferentes regides
geogréficas. Nesse contexto, € extremamente dificil para as sociedades contemporaneas
viverem sem as Tl. Como resultado, o setor das Tl continua a registar um crescimento
significativo, sobretudo quando comparado com a maioria das outras atividades econdémicas
(Eurostat, 2023).

2.2.1 Inflagdo

A inflagdo pode ser definida como a desvalorizagdo monetaria, numa conjetura de uma
subida generalizada e sustentada dos pregos dos bens e servicos (que diminui, assim, o valor

implicito da moeda).

Durante periodos em que se verificam grandes niveis de inflacdo, pode-se observar uma

diminuigdo nos custos de obtencdo de divida. Uma vez que existe uma desvalorizagdo da
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moeda, os valores nominais da divida ja existente diminuem em valor real. Isto €, o valor
geral da divida mantém-se, mas existe uma desvalorizagdo da moeda, 0 que torna o uso da

divida mais atraente para os gestores (Terra, 2007).

Titman e Wessels (1988) encontraram evidéncias de que a inflacdo pode influenciar a
estrutura de capital, com empresas a optar mais por divida em ambientes de alta inflag&o,

para beneficiar dos beneficios fiscais.

Por outro lado, Bernanke (1983) analisou os efeitos da inflagdo sob a Gtica da
informacdo assimétrica e dos custos de agéncia, tendo concluido que a inflacdo pode
exacerbar os problemas de informacdo assimétrica entre investidores e empresas, tornando

o financiamento externo mais caro e menos atraente.

Complementarmente, Fischer e Jordan (1987) examinou a correlacéo existente entre as
taxas de inflagdo e a atividade econdmica, sugerindo que niveis mais altos de inflacdo podem
estar associados a menores investimentos em capital devido a incerteza econémica e a

deterioracdo das condic¢des de financiamento.

Em contrapartida, um aumento na taxa de inflacdo €, habitualmente, acompanhado de
um aumento das taxas de juro, 0 que pode causar impacto na estrutura de capital das
empresas do setor T, devido aos custos de empréstimo crescentes. Os setores que necessitam
constantemente de investimentos para suportar a sua atividade de inovacdo e pesquisa
acabam por procurar capitais alternativos, como é o caso do capital de risco, que nao é tdo

impactado em periodos de elevada inflacdo (Fischer e Jordan, 1987).

Conforme refere Reinhart et al. (2012), o elevado endividamento de alguns paises esta,
em larga medida, associado ao cumprimento dos critérios de convergéncia. Historicamente,
0s paises tém por habito apresentar elevadas taxas de inflacdo, o que implica uma diminuicdo
dos seus récios de divida publica em relacéo ao PIB.

No entanto, aquando da entrada para a Zona Euro, foi imposta aos aludidos paises a
manutencdo da sua taxa de inflacdo de 2%, o que correspondeu a mais um dos critérios do
Tratado de Maastricht. No entanto, esta medida levou ao aumento dos niveis de

endividamento dos paises que tinham uma taxa de inflagdo superior a 2% (Ribeiro, 2019).
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2.2.2 Divida Publica

Nas ultimas décadas, tem vindo a ser possivel identificar varios periodos nos quais o
endividamento publico tem sofrido um aumento, destacando-se os periodos de guerra. De
facto, com a existéncia de uma guerra, ha um grande aumento nas despesas e um decréscimo

na producao de valor, 0 que resulta numa diminuicdo do orcamento.

No passado, a grande maioria dos homens era recrutada para a guerra, pelo que as
fabricas ficavam sem os seus operarios — tendo, como tal, de abrandar o nivel de producéo

ou, inclusive, de parar a producéo na integra (Ribeiro, 2019).

Nos ultimos anos, a divida publica tem vindo a revelar uma tendéncia crescente, com
principal destaque nas economias mais avancadas. Tendéncia esta que, alias, tem sido

acompanhada pelo crescimento do Produto Interno Bruto (Baum et al., 2013).

Hodiernamente, poder-se-a afirmar que o evento que mais impactou a divida publica
tera sido a crise do Subprime, em 2007, que teve inicio nos Estados Unidos da América
(EUA), e que resultou de uma enorme bolha especulativa no mercado do crédito a habitac&o.
Com a globalizacdo dos mercados financeiros ja existente na época, a crise alastrou-se para
a Europa, tendo tido um grande impacto no setor bancario, a nivel global. Governos e Bancos
centrais, na procura de impedir o colapso do sistema financeiro, apresentaram medidas
politicas fiscais e monetarias, chegando mesmo a ser necessario o resgate de diversos Bancos

(Abegoaria Aragonez, 2016).

O estudo de Reinhart e Rogoff (2010) identificou que altos niveis de divida pablica
podem influenciar negativamente o crescimento econémico, destacando a importancia do
controlo da divida para manter a salde econémica. Foi possivel observar que o efeito ndo
linear da divida no crescimento econdmico esta relacionado com a ““intolerancia a divida”, o
que significa que existe a possibilidade de os paises atingirem limites de tolerancia a divida,
assim causando um aumento acentuado das taxas de juro e levando a ajustes fiscais rigorosos

na forma de aumento da carga fiscal.

Os Autores observaram que ndo h& uma ligacdo Gbvia entre a divida e o crescimento
econdémico, até ao momento em que a divida pablica atinja um limiar de 90% do PIB. Acima
desse limiar, observar-se-4 uma reducdo significativa no crescimento economico. Estas

observagdes podem impactar diretamente nas PME de TI que necessitam de acesso a linhas
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de crédito de grande volume e de uma economia que esteja em expansao (Reinhart & Rogoff,
2010).

A divida externa, quando relacionada com o risco politico, pode levar a diminuicédo de
disponibilidade de existéncia de capitais alheios em investimentos de maior risco, como € o
caso das T, devido a incerteza politica e economia, que faz com que os investidores prefiram
retirar (ou realocar) os seus investimentos de paises com altos niveis de divida externa e
instabilidade politica. Setores como os de T1 sdo considerados de alto risco, pelo que podem
ser bastante impactados com a diminuicao da disponibilidade de capitais alheios (Alesina &
Tabellini, 1989).

No artigo publicado por Barro (1979), o Autor introduz o conceito de “equivaléncia
ricardiana”, que incute a ideia de que um governo tanto pode financiar-se atraves do aumento
da divida publica, como pelo aumento de impostos, sendo que, em ambos 0s casos, ndo se

produzira um efeito no comportamento dos consumidores em termos de efeito econémico.

O Autor explica que um aumento na divida publica induzird os consumidores a
aumentar as suas poupancas de forma a que consigam pagar oS impostos futuros —
necessarios para amortizar a divida. No artigo é, outrossim, feita referéncia ao facto de a
percec¢do publica e a confianga poderem afetar o mercado e as decisfes de investimento das
empresas. Exemplo disso é a hip6tese de os investidores preverem que a divida publica sera
paga através do aumento de impostos — o que pode produzir uma diminuicéo do investimento

disponivel por parte dos investidores, de forma a compensar os gastos futuros (Barro, 1979).

Com base no artigo, Sargent e Wallace (1981) discutem como os esfor¢os para financiar
grandes défices através de emissdo de divida podem levar a uma inflagdo mais alta, afetando
negativamente o ambiente de negdcios para as PME, devido ao aumento das taxas de juro

reais e a incerteza econémica resultante.

2.2.3 Taxas de Juro

O principal custo do financiamento externo € representado pela taxa de juro, o que leva
a premissa de que as taxas de juro afetam diretamente o custo de capital de uma empresa.
De facto, quando as taxas de juro estdo baixas, existe um aumento na afluéncia deste tipo de

instrumento financeiro devido ao facto de o custo total diminuir. Por outro lado, quando as
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taxas de juro aumentam, esse aumento representa uma menor afluéncia a este tipo de

instrumento financeiro e um aumento do uso de capital préprio (Graham & Harvey, 2001).

Deste modo, as taxas de juro baixas estimulam o investimento por parte das empresas,
diminuindo, assim, o custo total do financiamento e provocando um aumento do nivel de
alavancagem das mesmas. Como j& foi referido anteriormente, na teoria de Modigliani e
Miller, um dos beneficios relacionados com o aumento da taxa de endividamento é a

possibilidade de poder beneficiar de efeitos fiscais.

Devido a volatilidade que as taxas de juro apresentam, quando se observa um aumento
nestas taxas, existe um maior custo para as empresas e, consequentemente, uma maior
vulnerabilidade a uma potencial situacdo de insolvéncia. Em empresas como as de
tecnologias — onde a inovacdo é um fator crucial para o desenvolvimento — periodos de

grande estabilidade sobre as taxas de juro provocam um aumento do risco de insolvéncia.

Durante o desenvolvimento de novos projetos — principalmente no setor tecnoldgico,
em que as margens de lucro sdo muitas vezes imprevisiveis —, uma elevada volatilidade nas
taxas de juro impacta negativamente na empresa, que se V€ obrigada a pagar
significativamente mais pelo capital alheio do que estaria previsto pagar no momento da

decisdo de adquirir o financiamento. (Mokhova & Zinecker, 2014) .

2.2.4 Taxa de Crescimento do PIB

Na senda do que ja referimos anteriormente, o PIB é uma medida que permite aferir o
valor total de todos os bens e servicos produzidos num pais, durante um determinado
periodo. Segundo Mankiw (1998), o PIB é a estatistica econémica com maior relevancia,

dado que ¢ considerada a melhor medida tnica do “bem-estar econémico” de um pais.

Quando estamos perante um periodo de crescimento do PIB, como consequéncia da
expansdo econdémica, existe um maior numero de oportunidades de investimentos lucrativos
para as empresas, observando-se um crescimento dos lucros internos. Através do aumento
dos lucros internos, as empresas passam a ter maior capacidade interna para financiar os seus

proprios investimentos.

Segundo a teoria Pecking Order, para que as empresas possam financiar novos projetos,

devem dar primazia ao recurso as suas financas internas. Por outro lado, em periodos de
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recessao, nao existem lucros internos suficientes para financiar os investimentos futuros,
tendo a empresa de recorrer ao financiamento externo, em substituicdo do financiamento
interno. ((Bokpin, 2009; Mokhova & Zinecker, 2014).

Em periodos de crescimento econdmico, 0 acesso ao mercado de capitais torna-se mais
facil e mais barato. As empresas podem emitir titulos de divida ou acdes a taxas de juros
mais baratas e, sobretudo, em condi¢des mais favoraveis, permitindo as empresas diminuir

0s seus custos (Ritter, 2003).

Por outro lado, sobretudo em economias emergentes, em periodos de desaceleracdo ou
mesmo de recessdo, em gue existe uma diminuicdo do PIB, as empresas tendem a ser mais
avessas ao risco e diminuem o seu nivel de endividamento. Com o aumento da incerteza
econOmica, as empresas tendem a optar por estratégias de financiamento mais conservadoras
— algo que, para empresas como as do setor tecnologico, tem um elevado impacto,

considerando que as mesmas sdo altamente dependentes de capital alheio (Bokpin, 2009).

2.2.5 Estabilidade Politica

A estabilidade politica pode ser medida de varias formas, ndo existindo uma unica
férmula ou método de calculo. Uma das principais formulas para descobrir o valor deste
indicador consiste na analise das politicas governamentais, numa determinada regido do
mundo, com auséncia de violéncia ou terrorismo. Segundo o autor Frynas (1998), a
instabilidade politica afeta negativamente as operacGes empresarias ja estabelecidas, bem
como as possiveis operacGes empresarias. Esta instabilidade pode levar a interrupgdes na
producdo, ao aumento dos gastos operacionais e ao aumento da inseguranga para 0s ativos
da empresa. Face a diminuicdo da estabilidade politica, os credores tornam-se mais
cautelosos e, a0 mesmo tempo, as empresam mudam a sua politica em relacdo ao
endividamento externo, preferindo o uso do capital interno ou o uso de financiamentos
externos de curto prazo. De acordo com os Autores, um aumento na estabilidade politica

provoca uma diminui¢do nos niveis de endividamento da empresa.

Na senda desta afirmac&o, os autores Gungoraydinoglu e Oztekin, (2011) concluem que
paises com elevada estabilidade politica apresentam niveis de endividamento mais elevados.

Para justificar esta conclusdo, os Autores argumentam que um ambiente politico mais estavel
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oferece maior seguranga aos credores, 0 que significa que 0s mesmos estardo mais dispostos

a conceder empréstimos e as empresas sentir-se-d40 mais confiantes em recorrer a divida.

(Bernanke, 1983), ao investigar o modo como as politicas monetarias (que influenciam
diretamente as taxas de juro) afetam o crédito disponivel para as empresas, concluiu que as
politicas monetarias representam um beneficio para as empresas, principalmente num
periodo de expansdo decorrente de um periodo de crise. De facto, as politicas monetarias
ndo s foram capazes de beneficiar empresas que queriam aceder a crédito e que ndo estavam
a conseguir aceder a essa possibilidade, como foram capazes de reajustar dividas ja

existentes.

O Banco Central Europeu, através dos seus poderes e politicas, tem um impacto
significativo nos paises da Unido Europeia de varios modos, destacando-se, entre eles, a
politica monetaria Unica, a estabilidade financeira, o controlo da inflacdo, a taxa de cambio

e a confianca do mercado (Marelli et al., 2019).

Neste artigo, os autores Bernanke e Gertler (1995) referem que as mudangas na politica
monetaria impactam ndo s6 nas taxas de juro, como também na facilidade e na
disponibilidade de credito. Quando existe uma diminuicdo da disponibilidade de crédito, as
principais empresas afetadas sdo as PME, que quase nédo tém acesso ao mercado de capitais.
Segundo os Autores, estas politicas influenciam diretamente o investimento e a procura pelo

financiamento externo por parte das empresas.

Por outro lado, os autores Kashyap e Stein (2000) realgam a extrema relevancia que os
bancos tém na aplicacdo das medidas impostas pelo BCE, tendo, inclusive, encontrado
evidéncia de que as restri¢bes aplicadas pelos Bancos podem ampliar os efeitos da politica
monetaria sobre o investimento da empresa. Exemplo disso é a facilidade ou a dificuldade
que um Banco pode impor a uma empresa no acesso a uma linha de crédito,
independentemente da subida ou descida das taxas de juro — funcionando quase como uma
dupla agravacdo da medida, no caso de um aumento das taxas de juros pelo BCE e de um

consequente ajuste das taxas pelos Bancos comerciais.

Em relacdo as sanc¢des, estas podem ter um impacto negativo na estrutura de capital de
uma empresa, podendo consistir em restricbes ao acesso ao mercado financeiro. Nessa
circunstancia, as empresas visadas ficam limitadas no modo como podem obter
financiamentos externos (como, por exemplo, através de uma restricdo a emissao de titulos

de divida). Para além disso, os custos de financiamento também aumentam, devido ao facto

23



de existir uma quebra de confianca por parte dos investidores, no momento em que as
sangdes sdo aplicadas aos paises. Por outro lado, também existem sanc¢Bes de restricdo
comercial, como no caso da Huawei e dos Estados Unidos da América (Hufbauer et al.,
2007).
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2.3 Determinantes da estrutura de capital / Caracteristicas da empresa

O estudo empirico realizado por Proenca et al. (2014) teve como objetivo o exame dos
determinantes da estrutura de capital de um espectro de 12.857 PME portuguesas, de modo
a conseguir perceber de que forma os determinantes afetavam a estrutura de capital das PME
analisadas. Este estudo ocorreu entre 2007 e 2010, periodo que, alids, abrange a crise de
2008.

Os resultados obtidos no estudo permitiram concluir que a liquidez, a oportunidade de
crescimento, a rentabilidade e a tangibilidade dos ativos sdo os determinantes que melhor
explicam a estrutura de capital das PME portuguesas. Neste contexto, o endividamento de
curto prazo esta negativamente relacionado com a liquidez, a estrutura do ativo, o tamanho
e a rentabilidade. Por outro lado, o endividamento de longo prazo estd positivamente

relacionado com a estrutura do ativo, a liquidez, o tamanho e o crescimento.

Por outro lado, os autores Harris e Raviv (1991) exploraram outros fatores ainda pouco
estudados, como é o caso da capacidade de producéo, da localizacdo e das caracteristicas do
produto. Os resultados destas novas variaveis podem ajudar a entender as varia¢fes na
estrutura de capital, observadas nos diversos setores. De acordo com 0s Autores, empresas
do mesmo sector industrial devem apresentar estruturas de capitais semelhantes, ja que
produzem produtos ou servi¢os semelhantes, atendem a mercados semelhantes e mesmo a

méao-de-obra e a matéria-prima usada por ambas as empresas é semelhante.

Com base nos modelos anteriormente estudados, serdo explorados com maior detalhe
alguns dos principais fatores da estrutura de capital, entre os quais se destacam os beneficios
fiscais para além da divida, a dimensdo da organizacdo, a tangibilidade dos ativos, a

rentabilidade, o endividamento, as oportunidades de crescimento e a liquidez.

2.3.1 Beneficios Fiscais para além da Divida

O Sistema Fiscal Portugués oferece diversos beneficios as empresas, com a finalidade
de incentivar determinados setores de atividade ou regides, desempenhando um papel

preponderante no desenvolvimento econémico de Portugal (Barbosa, 2018).

Segundo Castro (2006), as politicas econdmicas tém influéncia na taxa de crescimento

econdmico de um pais. De acordo com o estudo, o nivel de tributagdo influencia a decisao
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de investir, afetando, consequentemente, a expansdo economica. O Autor concluiu, assim,

que o aproveitamento de beneficios fiscais é crucial para o equilibrio da economia.

Os beneficios fiscais que ndo estdo relacionados com a divida sdo impostos em que 0s
juros pagos pelos financiamentos adquiridos ndo contribuem para os beneficios. Segundo o0s
autores DeAngelo e Masulis (1980), existe um equilibrio para cada empresa, considerando

que cada empresa deve ter em linha de conta 0s impostos pessoais, a divida e o patriménio.

Para além disso, os Autores argumentam que o recurso a divida externa esta
negativamente relacionado com todos os restantes beneficios fiscais, exceto o0s associados
ao financiamento por endividamento. Tendo isto em consideracdo, ndo se pode afirmar que
0 aumento da divida resulta sempre numa reducdo dos impostos para uma empresa. Na
verdade, observa-se um menor incentivo para a criacdo de divida sempre que o objetivo final

da empresa é diminuir a sua carga fiscal (Mac an Bhaird & Lucey, 2010).

Por outro lado, um dos beneficios financeiros apontados é a depreciacdo e o0 nimero
total de ativos. Através da depreciacdo dos seus ativos, a empresa consegue obter beneficios,
de forma a diminuir a sua coleta. Ja os ativos fixos tangiveis podem ser utilizados como
garantia ao endividamento: ou seja, no momento de emitir divida para aquisicdo de ativos, a
empresa tem maior probabilidade de as taxas de juro serem inferiores, 0 que, por sua vez,
mostra uma relacdo positiva entre o endividamento e outros beneficios fiscais para além da
divida (Scott Jr, 1976).

2.3.2 Dimensédo da Organizacgao

A dimensdo da organizacao é uma das caracteristicas organizacionais mais importantes

a ser considerada em relagdo a Estrutura de Capital.

De acordo com a teoria Trade-Off j& estudada, quanto maior for a dimensdo da empresa,
maior é a tendéncia para a mesma ser diversificada e menos vulneravel é aos riscos, 0 que
leva a uma reducéo dos custos de faléncia. Pelo facto de as empresas de grandes dimensdes
serem consideradas de risco inferior em comparagdo com as empresas pequenas, as grandes
empresas tém acesso a um maior leque de opgdes de financiamento e a custos inferiores
(Fama & French, 2002).
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Existe, por isso, uma relagdo positiva entre o tamanho da empresa e 0 uso de divida de
longo prazo, assim como existe uma relacdo negativa entre o tamanho da empresa e 0 uso
de dividas de curto prazo (Titman & Wessels, 1988).

Através da sobredita teoria de Pecking Order, sabemos que as empresas de grandes
dimensdes disponibilizam mais informac6es aos seus diversos agentes econdmicos, 0 que,
consequentemente, diminui o risco de existéncia de assimetria de informacdo e,

consequentemente, traz maior facilidade de acesso ao crédito (Titman & Wessels, 1988).

Em suma, as duas teorias defendem que, quanto maior for a dimenséo da organizacao,
maior serdo 0s seus niveis de divida e as suas op¢des (emisséo de acdes, divida externa, entre

outras) e menor serdo 0s custos da aquisi¢do da mesma.

2.3.3 Tangibilidade dos Ativos

Um dos fatores da estrutura de capital é a tangibilidade dos ativos. Os ativos fixos
tangiveis, devido a sua maior capacidade de medi¢do, apresentam, frequentemente, menos
problemas com a assimetria de informacao e encontram-se menos expostos a perdas de valor,
guando comparados a ativos correntes. Para além de serem mais facilmente medidos, 0s
ativos fixos tangiveis geralmente apresentam valores superiores aos ativos intangiveis, bem

como uma maior facilidade na revenda dos ativos (Sogorb-Mira, 2005).

Segundo a teoria de Pecking Order, quando uma empresa apresenta elevados niveis de
ativos fixos na sua composicdo do ativo, é possivel verificar-se uma diminuicdo da
assimetria de informacé&o, diminuindo, assim, o custo patrimonial. No caso de uma empresa
possuir um alto nivel de ativos que ndo possam ser utilizados como garantia para a obtencao
de financiamentos externos, a empresa tende a apresentar niveis mais baixos de
endividamento em comparagdo com empresas que possuem ativos tangiveis (S. Myers &
Majluf, 1984).

Do ponto de vista da teoria Trade-off, empresas com ativos fixos tangiveis tém uma
maior capacidade de suportar dividas e de diminuir significativamente os seus custos do
risco de credito e de insolvéncia. Através disso, essas empresas tendem a ter um racio de

divida superior as restantes empresas na sua estrutura de capital (S. Myers & Majluf, 1984).
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Ambas as teorias defendem, assim, a existéncia de uma relagdo positiva entre a

tangibilidade e o nivel de financiamento externo (Harris & Raviv, 1991).

Os autores (Corrado et al., 2005), por outro lado, exploram a crescente importancia dos
ativos intangiveis e a forma como a viséo tradicional na medicéo de capital tem apenas em
consideragdo os ativos tangiveis, como maquinas e edificios. Em particular no setor das
tecnologias de informacdo, as empresas tém, cada vez mais, um elevado nivel de ativos
intangiveis, como, por exemplo, licencas, patentes ou até mesmo goodwill. Levando em
consideracdo este fator, por causa da visao tradicional, a capacidade de endividamento das
PME do setor de TI é inferior a que seria se 0 modelo utilizado levasse em considera¢do 0s

ativos intangiveis.

Os ativos intangiveis apresentam como principal desvantagem a dificuldade na
mensuracdo com fiabilidade dos seus valores. Por esse motivo, 0s mesmos podem, por vezes,
ter valores adulterados. Para mitigar este risco, o autor Lev (2000) considera que as empresas
deveriam ser obrigadas a uma melhor transparéncia no momento de divulgacédo dos critérios
de mensuracgdo dos ativos intangiveis. Desta forma, empresas do setor poderiam beneficiar
de uma maior credibilidade junto das instituigdes bancarias.

2.3.4 Rentabilidade

Empresas que tém uma elevada capacidade para serem lucrativas, de acordo com a
teoria de Pecking Order, apresentam niveis de endividamento inferiores. Maiores lucros
encontram-se associados a possibilidade de priorizar o uso de capital proprio, em detrimento
do uso de capital de terceiros. No caso de este capital proprio ndo ser suficiente, a empresa
ird emitir acOes e s6 depois ird optar pelo capital alheio. Por outro lado, empresas com niveis
de lucro baixos irdo ter a necessidade de recorrer mais rapidamente a fontes de financiamento

externas (Rajan & Zingales, 1996).

Segundo os autores Céspedes et al. (2010), na teoria Trade-Off, quanto maior forem os
lucros da empresa, maior € a possibilidade de a mesma conseguir usufruir dos beneficios
fiscais resultantes do uso de financiamento externo. O nivel de endividamento esta
relacionado com a possibilidade do uso dos beneficios fiscais e dos custos de faléncia. Desta
forma, é possivel afirmar que existe uma correlagéo positiva entre o nivel de endividamento

e o nivel de rentabilidade das empresas.
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O facto de a empresa contrair dividas também pode ser considerado como uma forma
de reducdo dos custos de agéncia, uma vez que limita o capital disponivel para os gestores

utilizarem.

A maior parte da literatura conclui, assim, que existe uma relagdo negativa entre o nivel

de endividamento das empresas e a rentabilidade (Psillaki & Daskalakis, 2009)

2.3.5 Endividamento

Como tem sido discutido ao longo desta dissertacdo, para as empresas conseguirem
crescer e ganhar mais quota de mercado, necessitam de estar constantemente a implementar

as suas oportunidades de crescimento.

Como tal, as empresas podem utilizar capitais alheios, como, por exemplo, empréstimos
bancérios, titulos de divida e financiamento de fornecedores. Por outro lado, as empresas
podem optar por capitais préprios, sendo exemplo disso os lucros retidos de anos anteriores,
a emisséo de agdes e a injecdo de capital por parte dos acionistas (Frank & Goyal, 2003).

No contexto do endividamento, de acordo com a teoria do Trade-Off, as empresas
estabelecem um nivel 6timo de endividamento. Isso faz com que as empresas possam

rapidamente identificar se estdo pouco ou muito endividadas.

Subsistem varias teorias que tentam explicar a estrutura de endividamento ideal e a
forma como a sua composicdo deve ser feita, pensando nas diferentes caracteristicas
possiveis. No entanto, ndo existe uma teoria que possua um equilibrio geral e que permita
unificar todas as teorias existentes numa que seja passivel de ser aplicada em todas as

situacoes.

Quando uma empresa decide aumentar o seu endividamento, acaba por ter varias opgdes
a sua disposicgdo, sendo exemplo disso os empréstimos bancérios, as locagdes financeiras e
os financiamentos de fornecedores. Uma das principais razdes discutidas na literatura é o
facto de os diferentes tipos de endividamento desempenharem um papel importante na

monitorizagao dos gestores.

Empresas de setores em que a necessidade de inovagdo € constante, como € o caso das
empresas de tecnologias de informacéo, necessitam de financiamentos que apoiam esse tipo

de projetos. Atividades como investigagdo e desenvolvimento de novos produtos ou servigos
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sdo caracterizadas por um nivel de incerteza superior aos investimentos em ativos fixos, bem
como por um ciclo de vida longo, em que os retornos sdo, muitas vezes, ativos intangiveis,
tudo o que torna o acesso ao financiamento normal muito mais dificil. Empresas do setor de
TI necessitam, muitas vezes, de financiamentos para inovacdo, como, por exemplo, capital
de risco, capital de investimento privado, subsidios e incentivos fiscais por parte do pais
(Hall & Lerner, 2010).

Ao contrario das grandes empresas — que preferem usar capital préprio para financiar
projetos de desenvolvimento —, as PME necessitam de recorrer a capital de risco. Ao recorrer
a capital externo, como o capital de risco, a empresa acaba por perder algum poder de
controlo, visto que este tipo de capital apresenta a contrapartida de querer um controlo mais
rigoroso do que o financiamento tradicional, de forma a diminuir a assimetria de informacao.
Ao contrario dos financiamentos tradicionais, os investidores de capital de risco fornecem,
frequentemente, orientacdo estratégica, ajuda na gestao e sdo cruciais na criacao de redes de
contacto (além de, como ja referido, supervisionarem o progresso das empresas). Os
investimentos em capital de risco enfrentam desafios, como a alta volatilidade dos retornos
efetivos e sdo altamente dependentes de ciclos econdmicos e de bolhas especulativas. Este
tipo de financiamento é de extrema importancia na inovacdo e em projetos de
desenvolvimento, especialmente em setores como o da tecnologia (Gompers & Lerner,
2001).

Segundo os atores Kaplan e Stromberg (2003), ha trés caracteristicas que se destacam
nos contratos de capital de risco: (i) a alocacdo de direitos de controlo, que permite aos
investidores uma influéncia sobre a empresa ao longo do ciclo da vida da mesma; (ii) a
estrutura dos direitos do financiador, que inclui mecanismos de seguranca para o investidor
(como o direito a que o investidor tenha prioridade no momento de pagamento, caso a
empresa entre em liquidacdo); e, por fim, (iii) a divisdo de incentivos, que garante que a
motivacao por ambas as partes permanece e que 0s objetivos de ambas as partes continuam

alinhados.

Por outro lado, o0 Governo apresenta um papel de elevada importancia na capacidade de
inovacdo das PME, devido a capacidade que tem de aumentar os incentivos e de diminuir os
entraves ao financiamento para este tipo de atividades (que apresenta um elevado risco).

Empresas do setor tecnoldgico apresentam uma elevada dependéncia de fundos captados no
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mercado de capitais, como, por exemplo, acdes — dependéncia essa j& observada no boom
tecnoldgico nos anos 90 (Brown et al., 2009).

2.3.6 Oportunidade de Crescimento

As oportunidades de crescimento aparecem como sendo, também, importantes fatores
organizacionais que podem influenciar o processo de decisdo no que toca ao financiamento

da EC de uma empresa.

Com base no ponto de vista da teoria Pecking Order, empresas com baixo potencial de
crescimento teriam baixos niveis de endividamento, devido a preferéncia pelo uso de capital
proprio, em detrimento de capital externo. Apenas empresas com um alto potencial de
crescimento teriam altos niveis de endividamento, na medida em que 0s capitais proprios
ndo seriam capazes de financiar, na totalidade, os investimentos. Através desta afirmacdo,
0s autores Harris & Raviv (1991) concluiram que existe uma relacdo positiva entre as

oportunidades de crescimento e o nivel de alavancagem.

S. C. Myers (1977) defende que empresas que tém uma proporc¢do significativa de
divida em relagdo ao seu capital proprio apresentam falta de disponibilidade financeira para
investir em projetos com a capacidade de aumentar o seu valor. Isto acontece porque 0s
acionistas — que séo quem controla as decisdes de investimento —, arcam com o custo dos
projetos, mas recebem somente uma parte do possivel impacto positivo que o investimento
pode ter no aumento de valor da empresa, devido ao facto de terem de o partilhar com os
detentores de divida (Goyal et al., 2002).

No entanto, oportunidades de crescimento requerem investimentos que, na maioria das
vezes, ndo sdo passiveis de serem financiados através dos fundos detidos pelas PME,
levando-as a recorrer a financiamento externo. 1sso resulta numa relagdo positiva entre as

oportunidades de crescimento e a alavancagem financeira (Bokpin, 2009).

2.3.7 Liquidez

A teoria dos custos de agéncia sugere que existe uma relacdo inversa entre a liquidez e a

divida de uma empresa. Ou seja, empresas com maior liquidez apresentam uma maior
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disponibilidade a nivel de caixa, o que pode levar a uma menor dependéncia de alavancagem
(S. Myers & Majluf, 1984).

O racio de liquidez corrente permite-nos avaliar a capacidade que uma empresa tem para
satisfazer as necessidades que a empresa apresenta a curto prazo. O célculo do récio é feito
através da divisdo do ativo corrente da empresa pelo passivo corrente da mesma (De Jong et
al., 2008).

Quando uma empresa apresenta um racio de liquidez elevado, isso significa que o risco
de conflito entre os credores e os acionistas diminui, visto que uma empresa, quando
apresenta um elevado valor em caixa, diminui o risco de insolvéncia e limita as necessidades

de os gestores recorrerem a financiamentos externos (Meckling & Jensen, 1976).

Em suma, o facto de uma empresa apresentar uma elevada liquidez ndo melhora apenas
a sua estabilidade financeira a curto prazo, mas também ajuda no momento da tomada de

decisdo sobre as decisdes de financiamento.

De acordo com o autor Peter Smith (2010), a liquidez tem uma relacdo negativa com o
nivel de endividamento de uma empresa, apoiando a ideia de que empresas com maior

capacidade de caixa necessitam menos de recorrer a fundos externos.
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2.4 Enquadramento Teorico

2.4.1 Conceito de PME

A categoria da empresa pode ser dividida em quatro tipologias: micro, pequenas, médias
e grandes empresas, conforme apresentado na tabela 1. O conceito de pequenas e médias
empresas (PME) foi reconhecido através do Decreto-Lei n.° 372/2007, de 06 de novembro.
Segundo aquele Decreto-Lei, a categoria das empresas é feita com base em trés critérios:

namero médio de funcionarios, volume de negdcios anual e o total de balango anual.

Para uma empresa ser considerada uma PME, precisa obrigatoriamente de ter um
numero médio de funcionarios inferior a 250, bem como de preencher um dos seguintes
critérios: um volume de negdcios anual igual ou inferior a 50.000.000,00€ ou um total de
balanco anual igual ou inferior a 43.000.000,00¢€.

As PME — de acordo com os dados publicados pela Eurostat em 2022 — sdo responsaveis
por cerca de 99% do tecido empresarial, tanto na Unido Europeia, como em Portugal, sendo
responsaveis por empregar cerca de 77% do ndmero total dos trabalhadores ativos em
Portugal e 64% na Unido Europeia. Através destes dados, conseguimos perceber que as PME
tém uma grande relevancia dentro de cada pais, representando em todos os paises da Uniédo
Europeia mais de 50% do numero total de pessoas empregadas. Desta forma, considerando
esta sua (grande) expressividade, iremos aprofundar o tema, de forma a entender o que

realmente caracteriza este tipo de empresas (Eurostat, 2022).

Floyd e McManus (2005) afirmam que a estrutura de pequena dimensdo das PME
permite-lhes serem mais flexiveis do que as grandes empresas, 0 que possibilita a satisfacdo
e a resposta as mudancas com mais rapidez e eficacia, por compara¢do com as grandes

empresas (pelo facto de terem uma estrutura mais pesada).

Por outro lado, a grande dificuldade das PME consiste no acesso a aquisi¢do de crédito
junto das instituices financeiras, como, por exemplo, junto de investidores privados e
bancos de investimento. Esta dificuldade estd associada a sua pequena dimensdo, em
conjunto com um escasso numero de ativos fixos tangiveis possuidos pela empresa, ou, no
caso de a empresa ndo apresentar falta de ativos fixos tangiveis, pelo facto de ja se encontrar

bastante endividada.
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Tabela 1 — Critérios Econdmicos de Dimensdo de Empresas

Categoria da | Nomero Medio de | Volume de Negocios | Total de Balango
Empresa Funcionarios Anual Anual

Grande X >250 X >50.000.000€ X >43.000.000€
Média X <250 X <50.000.000€ X <43.000.000€
Pequena X <50 X <10.000.000€ X <10.000.000€
Micro X<10 X <2.000.000€ X <2.000.000€

Fonte: (Decreto-Lei n.° 372/2007)

2.4.2 O Setor das Tl em Portugal: o Caso das PME

Portugal beneficia de uma excelente localiza¢do geogréfica, ndo sendo apenas um ponto
fulcral de passagem para o mercado europeu, mas também uma ponte entre a Europa, a
América e o continente asiatico. Isto oferece a Portugal um amplo leque de oportunidades
de negdcios para as empresas. Para além disso, o salario minimo em Portugal é bastante
inferior aos salarios minimos pagos nas grandes potencias europeias, ocupando apenas o0 11.°
lugar na comparacéo entre os paises da Unido Europeia, ficando atrds de paises como a
Eslovénia, Chipre e Poldnia (Pordata, 2024).

O setor das Tl em Portugal tem sofrido um crescimento superior aos restantes setores,
sendo que o fator mais relevante consiste no crescimento acelerado do nimero de empresas
de software nos Gltimos anos. A receita do setor segue o crescimento observado, tendo
crescido a bom ritmo (6,7% ao ano) e ascendido a 20,1 mil milhdes de euros em 2020. No
que toca a classificagdes nos rankings globais, Portugal é o 7.° melhor pais, em 112 paises,
no nivel de proficiéncia em inglés, sendo um fator de grande relevancia para empresas do
setor tecnoldgico (AICEP, 2022).
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Proportion of ICT specialists in total employment, 2023
(%)
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Details on data on ICT specialists estimated by Eurostat are available in Eurobase: for country notes, see source dataset.
Definitions differ in Spain and France: see the source data metadata (Labour Force survey) for more details.

eurostati@

Figura 1 — NUmero de Especialistas / Numero total de empregados

Fonte: (Eurostat, 2024)

Através da andlise ao grafico, conseguimos perceber que, em Portugal, no ano de 2023,
a proporcao de especialistas em Tecnologias da Informagdo e Comunicagéo, em relagéo ao
namero total de empregados, foi ligeiramente inferior a média apresentada pela UE. O valor
apresentado pela Unido Europeia situa-se perto dos 5%, enquanto que o de Portugal esta
pouco acima dos 4%. Conseguimos, também, perceber que os paises mais desenvolvidos da
UE se situam a esquerda de Portugal no grafico — ou seja, aqueles paises apresentam um
nivel superior de especialistas em Tecnologias da Informacgdo e Comunicacdo, em relacdo

ao numero total de empregados.

A localizacdo de Portugal no grafico permite concluir que existe uma oportunidade para
0 crescimento do setor no nosso pais. Para diminuir a lacuna existente entre Portugal e os
paises que se encontram mais desenvolvidos neste setor, podem ser criadas politicas de

incentivo, bem como ser aumentada a formacéao especializada.

Segundo Martins e da Silva (2022), a percentagem dos empréstimos no total de todos
0s empréstimos das PME, em Portugal, € superior a 75% ha ja mais de uma década. Por

outro lado, em Itélia e Franca, a percentagem dos empréstimos é inferior a 30%.
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De acordo com o Banco de Portugal (2023), apesar do seu crescimento e dinamismo, as
empresas do setor tecnoldgico apresentam algumas dificuldades no acesso ao financiamento.
Com efeito, como as empresas apresentam falta de ativos fixos tangiveis para usar como
garantia e tém uma grande necessidade de obter financiamentos para sustentar o
desenvolvimento de novos produtos, a falta de acesso a capital externo torna-se um dos

principais obstaculos.

Em termos de empresas do setor tecnoldgico que comecgaram por ser pequenas empresas
em Portugal e que agora tém relevancia a nivel europeu, temos, por exemplo, 0 caso da
OutSystems, da Feedzai e da Farfecth (AICEP, 2022).
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CariTULO III1 - DADOS E METODOLOGIA
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3.1 Defini¢io da amostra, variaveis e fonte de dados

O objetivo deste estudo consiste em compreender de que forma as variagdes nas taxas
de juro, a inflagdo, o crescimento econémico e a estabilidade politica em Portugal tém

impacto significativo na proporcédo de divida sobre capital préprio nas PME do setor de TI.

Para este estudo, foram utilizadas as varidveis de controlo representadas na tabela
abaixo, pelo facto de as mesmas estarem presentes no grupo de varidveis ja estudadas na
literatura no Capitulo 1l, pelo que os sinais esperados se encontram de acordo com a
literatura. Como o préprio nome indica, estas variaveis sdo usadas para controlar o efeito da
variavel de interesse. Estas variaveis sdo essenciais para comprovar a validade interna da
analise, estabelecendo uma relacdo causal entre a varidvel independente e as variaveis

dependentes.

Tabela 2 — Variaveis independentes e respetivo sinal esperado da relagdo com o racio do
endividamento

Variaveis Formula/Descricao Sinal Esperado
Taxa de Juro Custo de Empréstimo para as Negativo
Empresas
Taxa de Inflacio Taxa de Variagéo do I_ndlce de Negativo
Precos dos Consumidores
Taxa de Crescimento Taxa de Crescimento do PIB Negativo
Estabilidade Politica Estabilidade Politica e Auséncia de Negativo

Violéncia/Terrorismo

.. Ativo Corrente ]
Liquidez . Negativo
Passivo Corrente

Oportunidade de

. Variagéo total do ativo Positivo
Crescimento
Tangibilidade dos Ativos Fixos Tangiveis .
. Positivo
Ativos Total do Ativo
.. EBITDA .
Rentabilidade Negativo

Total do Ativo

Para este estudo, escolhemos a base de dados SABI (Sistema de Analise de Balancos

Ibéricos), que possui registos economicos e financeiros das empresas da Peninsula Ibérica.
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As empresas selecionadas para este estudo consistem em empresas que tém a sua sede fiscal
em Portugal e que cumprem 0s requisitos necessarios para a categoria da empresa ser micro,

pequena e média.

Para além disso, os CAE (Codigo de Atividade Econdmico) primario das empresas
selecionadas sdo 0s seguintes: 26 — Fabricacao de equipamentos informaticos, equipamento
para comunicacfes e produtos eletronicos e oticos, do qual foram escolhidas as CAE do
grupo 261 — Fabricacdo de componentes e de placas, eletronicos; 262 — Fabricacdo de
computadores e de equipamento periférico; 263 — Fabricagdo de aparelhos e de
equipamentos para comunicacfes; 264 — Fabricacdo de recetores de radio e de televisdo e
bens de consumo similares e 265 — Fabricacdo de instrumentos e aparelhos de medida,
verificacdo e navegacdo e 62 — Consultoria e programacdo informatica e atividades
relacionadas, do qual foram selecionadas as CAE da subclasse 62010 — Atividades de
programacdo informética; 62020 — Atividades de consultoria em informatica; 62030 —
Gestdo e exploracdo de equipamento informético e 62090 — Outras atividades relacionadas

com as tecnologias da informacéo e informatica.

O intervalo de tempo escolhido consistiu no hiato temporal que mediou entre 0s anos
2012 e de 2022, devido ao facto de o periodo selecionado coincidir com a pandemia do
Covid-19. Entre os anos de 2015 a 2019, existiu um periodo de estabilidade econémica, algo
que permite verificar a forma como o racio de endividamento varia durante periodos de
maior prosperidade. De 2020 até 2021, o periodo foi caracterizado pela pandemia mundial
do Covid-19 e, em seguida, pela tentativa de recuperacdo e de “voltar ao normal”, o que

possibilita a analise das flutuacbes do racio de endividamento.

Apbs a aplicacdo dos critérios, foi obtida uma amostra de 16.032 empresas. Foram
apenas selecionadas empresas cuja média do racio de endividamento fosse igual ou inferior
a 100% durante o periodo em estudo. Ou seja, a média do racio nos 11 anos de estudo tera
de ser inferior a 101%. Todavia, algumas empresas ndo continham dados suficientes para o
calculo da variavel no periodo em analise, pelo que foram excluidas da amostra selecionada.
O numero final de empresas selecionadas foi de 2.120, durante o periodo de 2012 até 2022,

0 que nos d& um total de 23.320 observacdes.

O estudo foi realizado através de um modelo de dados em painel, visto que existem

maultiplas empresas e, para cada empresa, existem dados das variaveis independentes para 0s
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maultiplos anos. Através disto, os graus de liberdade aumentam e, consequentemente, diminui

a multicolineariedade entre as variaveis explicativas.

3.2 Modelo de Comportamento do Endividamento nas PME do setor Tl

Através da andlise econométrica, iremos perceber de que forma as variaveis
independentes em estudo (taxa de juro, taxa de inflacdo, taxa de variacdo do crescimento e
estabilidade politica) influenciam a estrutura de capitais de uma empresa, para além das
variaveis independentes de controlo. Assim, tendo por base a literatura apresentada no
Capitulo 11, em concreto no que concerne aos estudos empiricos apresentados, as equacdes

propostas a estimar assumem as seguintes formas:

Equacdo 1 — Ré&cio de Endividamento com a variavel independente Taxa de Juro
LEVi = Bo + B1IR + B2 EGy + B3 PS¢ + B4L1Q;¢ + B5 OCy + Bs TANG; + B7 RENT;,
+ BgIR; X COVy + Ly EGy X COVy + [19 PS X COV;
+ B14a RENT;. X COV; + €3¢ ,i = 1,2,...,2120,t = 1,2,...,11

1)
Equacdo 2 — Racio de Endividamento com a variavel independente Taxa de Inflacdo
LEV;, = ag + a;INF, + a, EG, + a3 PS; + a,LIQ; + a5 OC;y + ag TANG,;
+ a; RENT;; + agINF, x COV, + ag EG, X COV, + a4 PS; X COV,
+ a;1LIQ;; X COV, + a1, OC;y X COV, + ay3 TANG;, X COV,
+ a4 RENT; X COV, + €44 ,i = 1,2, ...,2120,t = 1,2, ...,11
)

em que LEV representa o racio de endividamento, IR representa a taxa de juro, INF
caracteriza a taxa de inflagdo, EG significa a variacdo da taxa de crescimento, PS reflete a
estabilidade politica, LIQ representa a liquidez, OC corresponde a oportunidade de
crescimento, TANG significa a tangibilidade dos ativos, RENT reflete a rentabilidade, COV

corresponde a variavel Covid-19, i representa a empresa e t representa o ano.

A variavel Covid é uma variavel dummy, que assume o valor 1 para o periodo em Covid-
19, ou seja 2020 a 2021, e 0 para os restantes anos. A diferenca entre as EquagOes 1 e 2
consiste apenas na substituicdo de uma das variaveis explicativas, isto é, substituiu-se a taxa

de juro pela taxa de inflagdo, uma vez que ambas captam o mesmo efeito.
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Note-se que o hiato temporal em anélise contém o periodo de pandemia, pelo que foram
introduzidos os efeitos multiplicativos de todas as variaveis explicativas com a respetiva
variavel binaria COV, para analisar se 0 comportamento dessas variaveis € diferente entre os

dois periodos.
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CAPITULO IV — ANALISE DESCRITIVA E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
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4.1 Analise Descritiva das Variaveis Dependente e Independentes

Nesta secgdo, sera feita uma analise descritiva das séries usadas na investigacéo para a
estimacdo das Equacgdes 1 e 2. Em relagdo a varidvel dependente do estudo LEV — que diz
respeito ao racio de endividamento das PME no setor tecnoldgico em Portugal —, observamos
que o valor médio do récio é de 51.81%. Este valor indica o ponto central dos dados
recolhidos e serve como referéncia para compreender o nivel geral de endividamento no

setor.

Por outro lado, o valor da mediana é de 52,18%, sugerindo que existe uma distribuicédo
relativamente equilibrada dos dados. O valor do desvio padrdo é de 32,12%, o que revela
uma variagdo significativa no racio de endividamento. Valores relativamente elevados de
desvios padr@es indicam que, enquanto muitas empresas tém o nivel de endividamento
préximo a média, existem outras empresas em que 0s valores sdo bastante diferentes da
média, tanto para valores superiores, como para valores negativos. Através destes dados,

conseguimos perceber que existem diferencas na estrutura de capital de varias empresas.

Frequéncia
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o
o

Numero de observagdes
= w
o o
o o

o

0 100 200 300 400 500 600 700 800
Valores dos Racios de Endividamento

Figura 2 — Dispersdo dos valores globais do endividamento das empresas em estudo

O gréfico de dispersdo (Figura 2) apresenta, no eixo do X, os valores dos racios de
endividamento e, no eixo do Y, a frequéncia com que esses valores aparecem em todos 0s
anos, de 2012 até 2022. O periodo de 2020 a 2021 foi caracterizado pela existéncia de uma

pandemia global, o que levou a uma grande incerteza a nivel global e financeiro, provocando,
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assim, uma maior dispersdo dos dados durante o sobredito periodo. Através da analise,
observamos que a maior parte da concentragdo dos pontos encontra-se no lado esquerdo do
gréfico, especialmente entre os valores de 0% e 100%. Neste intervalo, é possivel identificar
picos acentuados e, quando os valores ultrapassam os 100%, existe uma diminuicao drastica.
Por outro lado, é igualmente possivel observar que a maior parte dos dados se encontra no
intervalo entre 0% e 70%, sendo que, a partir dos 70%, é possivel observar uma ligeira

diminuicdo na frequéncia dos valores de endividamento.

A partir de um récio de endividamento de 300%, os valores tornam-se bastante
dispersos. Isto indica que existem algumas empresas em anos especificos com o réacio de
endividamento excecionalmente alto, por comparagdo com as restantes entidades. Isto pode
ser explicado pela elevada necessidade de endividamento a curto prazo das empresas do
setor de TI, devido a constante necessidade de inovacao por parte das empresas (e mesmo
do proprio setor) e, ainda, pelo elevado nivel de incerteza vivido por parte das empresas em

estudo.

A volatilidade intrinseca dos valores da Figura 2 pode, também, ser justificada pelo
facto de o periodo em questdo coincidir com o da pandemia, em que 0 acesso a capital
externo foi facilitado pelo Estado Portugués. Para além disso, os periodos pds-crise/pos-
pandémicos necessitam de alteracfes significativas nas dinamicas de endividamento, de
modo a que as empresas possam voltar a atingir valores de faturacdo normais. Esta constitui,

como tal, uma das possiveis explicacdes para a elevada volatilidade visivel na Figura 2.

Tabela 3 — Estatisticas Descritivas das Variaveis Independentes 2012 a 2022

Média | Mediana | M&ximo | Minimo |Desvio Padréo | N° Observagoes

EG 1,1636 2,0000 6,8000| -8,3000 4,3082 11
IR 0,0018 -0,0003 0,0111| -0,0049 0,0055 11

INF 1,4273 0,6000 7,8000| -0,3000 2,2760 11
PS 0,9355 0,9400 1,1200 0,7500 0,1285 11

(Fontes: EG — Pordata, IR — Doutor Finangas, INF — Pordata, PS — Worldwide Governance
Indicators)
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Relativamente as variaveis independentes, através da analise a Tabela 3, é possivel
observar que o EG apresenta uma média de 1,636% (um valor de crescimento modesto
durante o periodo em analise). Por outro lado, o EG apresenta uma grande volatilidade, sendo
os valores maximos e minimos bastantes dispares — volatilidade essa que se encontra

refletida no valor elevado do desvio padréo.

No que concerne a taxa de juro, os valores estdo proximos do zero, ndo havendo
grande variacdo. Em relacdo a taxa de inflagdo, a média € de 1,4273%, isto €, inferior ao

valor de manutencdo esperado de 2%.

Para além disso, também é possivel observar a existéncia de periodos de grande
inflacdo, como, por exemplo, de 7,8%, o que leva a existéncia de um desvio padréo
consideravel. Por fim, o valor da estabilidade politica € alto e consistente ao longo do

periodo, existindo pouca variag¢do ao longo do tempo.

Tabela 4 — Estatisticas Descritivas das Variaveis Independentes de controlo 2012 a 2022

Meédia | Mediana Maximo Minimo | Desvio Padrdo | N° Observacoes

LIQ | 119,4686 2,2645 373926,2220| -52,6480 6142,1867 22666
RENT 0,0992| 0,0909 70,0213 | -42,2979 0,6613 23188
TANG 0,1372 0,0477 1,2255 0,0000 0,1946 22603
OC |1525,8883 0,0371| 12012614,0000| -1,0000 117524,1341 23079

(Fontes : LIQ — SABI, RENT — SABI, TANG - SABI, OC — SABI)

Através da analise a Tabela 4, é possivel perceber que as empresas apresentam uma
elevada liquidez, o que indica que sdo capazes de cobrir 0s passivos de curto prazo com 0s
ativos de curto prazo. A presenca de um elevado desvio padrdo é explicada pela grande
diversidade no tamanho das empresas analisadas, micros, pequenas e médias empresas, bem

como pelos seus diferentes estagios no ciclo de vida.

Por outro lado, valores negativos na RENT s&o explicados por empresas que tiveram
perdas expressivas a nivel de EBITDA no periodo em estudo, o que torna o valor da RENT
negativo. No que respeita @ TANG, as empresas em estudo séo do setor tecnoldgico e muitas
delas ndo apresentam qualquer valor nos ativos fixos tangiveis (ou, quando apresentam, €

numa propor¢do muito baixa). Por fim, a varidvel independente OC, como é esperado,

45




apresenta valores significativos devido ao facto de as empresas de T terem apresentado um

elevado crescimento nos ultimos anos, como ja foi referido no Capitulo II.

A variavel dummy Covid apresenta, em relacdo a frequéncia dos dados, 4.200

observagdes, 0 que, em termos de percentagem, corresponde a cerca de 18% da amostra.

Tabela 5 — Matriz de Correlagdes

IR INF EG PS LIQ OoC TANG | RENT

IR 1,00000

INF | 0,72336 | 1,00000

EG |[-0,01997| 0,42712 | 1,00000

PS -0,15046 | -0,20341 | 0,18248 | 1,00000

LIQ | 0,00643 | 0,00460 | 0,00539 | 0,01016 | 1,00000

OC |-0,00753|-0,00519 | 0,00008 | 0,00022 |-0,00022 | 1,00000
TANG | 0,00590 |-0,00153|-0,01478|-0,01725|-0,00190 | 0,00010 | 1,00000
RENT |-0,02875 | -0,03506 | -0,00821 | -0,00755 | -0,00327 | -0,00176 | 0,00442 | 1,00000

Antes de se proceder a estimacdo das equacdes, verifica-se a possibilidade de
existéncia de multicolineariedade imperfeita. Uma das opgdes para verificar a existéncia
deste problema consiste em obter a correlacdo linear entre as varidveis explicativas
envolvidas no estudo. Pela observacao da Tabela 4 — que representa a matriz de correlacdes
lineares entre as varidveis explicativas —, pode-se concluir que a correlacao linear entre as

variaveis explicativas é baixa, sugerindo que ndo existe multicolineariedade imperfeita.

Note-se que a Taxa de juro apresenta uma correlacdo linear forte e positiva com a
Taxa de inflacdo (0,72322) — algo que, na verdade, ndo se traduz num problema no estudo,
na medida em que as varidveis ndo estdo incluidas na mesma variacgdo. Esta forte correlacao
ja é esperada, visto que uma das medidas para controlar a taxa de inflacdo consiste na

alteracdo do valor das taxas de juro.
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4.2 Apresentacéao e Discusséo dos Resultados

Nesta seccdo, serdo apresentados os resultados das estimacgdes obtidas para as
EquagOes 1 e 2, bem como outras especificagOes alternativas, finalizando-se com a sua

interpretacdo e discusséo.

Considerando que os dados obtidos sdo em painel, existem trés modelos
econométricos estaticos que podem ser usados: o modelo pooled OLS (Ordinary Least
Squares), o0 modelo de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos aleatdrios. Quanto ao modelo
pooled OLS, o mesmo nédo considera a heterogeneidade das observagoes envolvidas, isto €,
0 modelo assume homogeneidade quanto as empresas e aos anos. No que diz respeito ao
segundo modelo identificado, o0 modelo de efeitos fixos, este assume que os efeitos
especificos das empresas e/ou anos estdo correlacionados com as variaveis independentes.
Por ultimo, o modelo de efeitos aleatorios assume a heterogeneidade das empresas e/ou

periodos, ndo estando correlacionada com as variaveis independentes (Wooldridge, 2010).

Foram realizados testes de hipoteses, que permitiram inferir qual o modelo mais
adequado aos dados em analise. Os testes de hipotese realizados foram os seguintes: o teste
F de efeitos fixos, o teste de Hausman e o teste de Breusch-Pagan. O primeiro teste permite
escolher entre 0 modelo de efeitos fixos e o pooled OLS. O teste de Hausman permite
escolher entre 0 modelo de efeitos fixos e aleatdrios e o Ultimo permite escolher entre 0s

efeitos aleatorios e o pooled OLS.

Foram realizados os testes supramencionados, concluindo-se que a melhor escolha
seria a do modelo de efeitos fixos para as empresas com o nivel de significancia de 1%, que
serdo reportados na Tabela 5. Note-se que 0s valores sdo iguais para todas as empresas, para
as variaveis em estudo: taxas de juro, taxa de inflacdo, estabilidade politica e estabilidade
econOmica, considerando que estas varidveis consistem em informagdo macroeconémica, ou
seja, do pais. Assim, a selecdo de efeitos € adequada para a empresa e ndo para o periodo
(porque, neste caso, ter-se ia de eliminar as variaveis). Ou seja, ndo faria sentido supri-las,
ja que esta dissertacdo pretende avaliar o impacto das mesmas no endividamento nas

empresas.

A Tabela 6 apresenta os resultados da estimagdo por OLS de diferentes
especificacOes das Equacdes 1 e 2 com efeitos fixos para a empresa, bem como o0 modelo do
pooled OLS para os ajustamentos iniciais. Aquando da estimacdo destes modelos, foi

necessario ter em conta que a interagdo entre as varidveis IR e INF com COV néo é passivel
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de ser incluida nos ajustamentos, considerando os valores amostrais destas variaveis em
estudo. Desta forma, se incluissemos estas variaveis, nao seria possivel estimar os modelos,

dado que estariamos na presenca de multicolineariedade perfeita.
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Tabela 6 — Resultados da Estimagao

Variavel Dependente — LEV

Equacéo 1 Equacéo 2
Efeitos Fixos para a Empresa Efeitos Fixos para a Empresa
Variaveis Pooled OLS Ajustamento . . Pooled OLS _ - _ .
L . Ajustamento Final Ajustamento Inicial | Ajustamento Final
Explicativas Inicial
- -1,068334** -1,126125* -1,129475*
(0,510725) -0,377926 (0,377918)
-0,152391 -0,163062
INF
(0,152391) (0,111342)
G -1,030684* -1,077311* -1,077109* -0,987781* -1,029650* -1,136218*
(0,122153) -0,094728 (0,094721) (0,152241) (0,115199) (0,093371)
. -17,91937* -19,15042* -19,15367* -17,94445* -19,21397* -17,57882*
(2,187664) -1,424385 (1,424283) (2,472367) (1,574598) (1,448867)
LI -0,000143* -0,00003 -0,000143* 0,000031
0,000042 -0,000037 (0,000042) (0,000037)
oc 0,000002 0,000003** 0,000003** 0,000002 0,000003** 0,000003**
(0,000002) -0,000001 -0,000001 (0,000002) (0,000001) (0,000001)
TANG 12,94961* 11,95802* 12,44935* 12,93409* 11,91415* 12,38647*
(1,231887) -1,495177 (1,434838) (1,232010) (1,495395) (1,435214)
-4,671119* -2,233179* -2,234705* -4,639154* -2,196139* -2,164052*
RENT
(0,716490) -0,532285 (0,568795) (0,716477) (0,568901) (0,568367)
0,927289* 0,968238* 0,969012* 0,891216* 0,927978* 1,207963*
EG x COV
(0,143798) (0,106201) (0,106200) (0,165720) (0,121229) (0,105343)
-6,941197* -6,981965* -6,620754* -7,441225* -7,504847* -7,266721*
PS x COV
(0,788735) (0,532285) (0,475189) (0,738162) (0,485758) (0,409240)
0,000005 -0,000006 0,000006 -0,000005
LIQ x COV
(0,000007) (0,000043) (0,000070) (0,000043)
0,459712** 0,319769*** 0,317101*** 0,459712** 0,321092*** 0,319725***
OC x CoOV
(0,219088) (0,183283) (0,183250) (0,219088) (0,183290) (0,183270)
-1,487080 2,588251 -1,471557 2,604467
TANG x COV
(2,660062) (1,689278) (2,660118) (1,689435)
3,682458* -6,759954* -6,706014* 3,650493* -6,791933* -6,766134*
RENT x COV
(0,835209) (1,319481) (1,319110) (0,835198) (1,319541) (1,319028)
Observacdes 22049 22049 22049 22049 22049 22049
R? 0,031250 0,603656 0,603602 0,01062 0,603452 0,603334
R? Ajustado 0,030678 0,561712 0,561718 0,030490 0,561486 0,561444
54,677248 14,391859 14,411248 54,337749 14,379551 14,402684
Teste Wald-F
(0,000000) (0,000000) (0,000000) (0,000000) (0,000000) (0,000000)
Teste F de Efeitos 13,731427 13,748497 13,723937 13,739353
Fixos para a
(0,000000) (0,000000) (0,000000) (0,000000)
Empresa
1384,298107 1386.433308 1383.488772 1385,360379
Teste Breusch-Pagan
(0,000000) (0,000000) (0,000000) (0,000000)
92,505492 85,837972 92,533535 81,185555
Teste Hausman
(0,000000) (0,000000) (0,000000) (0,000000)
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Notas: (i) entre paréntesis reporta-se ao valor do respetivo desvio-padréo robusto; (ii) os simbolos *,
** @ *** indicam a significancia individual da variavel explicativa para o nivel de significancia de
1%, 5% e 10%, respetivamente; (iii) R? corresponde ao coeficiente de determinagdo; (iv) O Teste
Wald-F corresponde ao teste de significancia global da regressao, sendo que, entre paréntesis e por
baixo do valor observado da estatistica do teste, consta o respetivo valor de p-value; (v) No teste F
de Efeitos Fixos para a empresa, entre paréntesis, é indicado o valor de p-value; (V1) Os testes de
Hausman e os testes Breusch-Pagan foram efetuados com os respetivos modelos necessarios,
colocou-se abaixo dos ajustamentos de efeitos fixos para a empresa, mas o objetivo foi sé identificar
a especificacdo utilizada. Em ambos os testes entre paréntesis, é indicado o valor de p-value.

Os valores obtidos para o Teste F de Efeitos Fixos para a Empresa, para todas as
regressdes com efeitos fixos, permitem concluir pela existéncia de heterogeneidade para 0s
individuos: ou seja, efeitos fixos para a empresa, para um nivel de significancia de 1%. Isto
porquanto foi rejeitada a hipdtese nula de presenca de homogeneidade para as empresas,

versus a hipotese alternativa (a da presenca de heterogeneidade).

No teste de Breusch-Pagan, a hipdtese nula assume que ndo existem efeitos para 0s
diferentes individuos, ou seja, 0 modelo pooled OLS é o mais apropriado. Na hipétese
alternativa, assume-se que esses efeitos existem, portanto o modelo de efeitos aleatdrios € o
mais adequado. Na Tabela 6, como os p-values para este teste sdo todos inferiores a 0,01,
rejeita-se a hipdtese nula e conclui-se que o modelo de efeitos aleatorios seria 0 mais
apropriado, comparativamente ao modelo pooled OLS. De seguida, devemos testar, atraves
do teste de Hausman, se 0 modelo de efeitos aleatorios € preferivel, ou ndo, ao dos efeitos

fixos.

Quanto ao teste de Hausman, este permite inferir se o estimador dos efeitos aleatorios é
o mais eficiente, ou ndo, comparativamente com o estimador dos efeitos fixos. Isto é, o teste
permite detetar se a diferenca entre os estimadores dos efeitos fixos é significativa. Na
hipbtese nula, o teste pressupde a ndo existéncia de correlacdo entre os efeitos individuais
ndo observados e as variaveis explicativas, isto significando que o modelo de efeitos
aleatdrios € o apropriado. A hipotese alternativa pressupde gque existe uma correlacéo entre
os efeitos individuais ndo observados e a variaveis explicativas e, assim, 0 modelo de efeitos

fixos é preferivel ao modelo de efeitos aleatorios.

Na Tabela 6, todos os valores reportados para o p-value do teste Hausman séo zero,
implicando a rejeicéo da hipotese nula, pelo que, desta forma, se pode concluir que o modelo
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de efeitos fixos € 0 mais adequado, comparativamente com o modelo de efeitos aleatérios,
para o nivel de significancia para 1%.

Para o teste de significancia global da regresséo, também se pode inferir que todas as
regressdes sao globalmente significativas para um nivel de significancia de 1%, de acordo
com os valores observados reportados das estatisticas de testes Wald-F. Isto acontece porque
rejeitamos a hipotese nula de a regressdo ndo ser globalmente explicativa para explicar a
proporcéo de divida sobre a estrutura de capital proprio versus a hipotese alternativa de que
pelo menos uma das varidveis independentes tem um impacto significativo na proporcao da
divida sobre o capital préprio — ou seja, que as variaveis explicativas conjuntamente se

relacionam de forma estatisticamente significativa com a variavel dependente.

Conclui-se, deste modo, que, nos modelos de efeitos fixos, todas as variaveis
explicativas sdo estatisticamente significativas, para um nivel de significancia de 1%, com
excecdo da variavel OC, que é estatisticamente significativa a 5% em todos os ajustamentos,
e da interagdo OCxCOQV, que é estatisticamente significativa a 10% em todos o0s

ajustamentos.

As variaveis LIQ, LIQxCOV e TANGxCOV ndo sdo estatisticamente significativas nos
Ajustamentos Iniciais. A varidvel INF também ndo é estatisticamente significativa no
Ajustamento Inicial para a Equacdo 2. Além disso, importa referir que o sinal obtido em
todas as estimativas dos coeficientes de regressdo das varidveis estatisticamente
significativas apresenta-se em conformidade com a revisao da literatura efetuada na Capitulo
Il.

Adicionalmente, foram realizados testes de melhoria de ajustamento, que permitem
selecionar qual ou quais os ajustamentos escolhidos para a interpretacao das estimativas dos
coeficientes de regressao e analisar o impacto estimado das variaveis independentes sobre o
endividamento das PME no setor Tl. Entre os Ajustamentos Inicial e Final da Equagéo 1, o
valor observado da estatistica de teste obtido é de 0,910710 e o p-value é de 0,434815 —
superior a um nivel de significancia de 10% — o que permite ndo rejeitar a hipotese nula e
concluir que a introducdo das variaveis LIQ, LIQxCOV e TANGxCOV ndao melhoram a
qualidade do ajustamento. Assim, o Ajustamento Final é preferivel ao Inicial. Para a
Equacdo 2, pode-se concluir também pela escolha do Ajustamento Final, ja que os valores
obtidos para a estatistica de teste e para o p-value foram 1,475995 e 0,206479,

respetivamente.
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As estimacdes sdo reportadas na Tabela 6, sendo que comegdmos por interpretar 0s
resultados obtidos no Ajustamento Final relativo & Equacdo 1 para as varidveis
independentes em estudo. Quanto a variavel IR, estima-se que um aumento de um ponto
percentual (pp) causara uma diminuicao de aproximadamente 1,13 pontos no endividamento

das PME, mantendo tudo o resto constante.

A revisdo da literatura no Capitulo Il encontra-se de acordo com os resultados obtidos,
ou seja: quando as taxas de juro sobem, o nivel de endividamento das empresas diminui
(Graham e Harvey, 2001). No que diz respeito ao EG, conclui-se que um aumento de 1 pp
no crescimento econémico portugués gera uma diminuicdo estimada de 1,08 pontos no
endividamento das PME, no periodo sem Covid-19, e uma diminuicdo estimada de 0,11
pontos no periodo da pandemia, ceteris paribus. O efeito estimado em valor absoluto é

inferior durante a pandemia.

Note-se que o impacto negativo estimado no endividamento confirma os estudos
apresentados no Capitulo 11, em que o Autor Ritter (2003) refere que, em periodos onde o
crescimento econdémico é elevado, o acesso a financiamento é maior e mais facil de se
adquirir. Relativamente a PS, estima-se que um aumento de um ponto no indicador da
estabilidade politica implica uma diminuicdo de 19,15 pontos no endividamento nas
empresas no periodo fora do Covid-19 e uma diminuicao de 25,77 no periodo do Covid-19,

ceteris paribus.

Mais uma vez, este resultado esta de acordo com o sinal esperado discutido no Capitulo
I1, onde ¢ referido que, em periodos de maior instabilidade politica, existe uma quebra de
confianga por parte dos investidores. O efeito foi ainda maior no periodo do Covid-19, onde

se vivia um grande periodo de estabilidade politica a nivel mundial.

Quanto as variadveis independentes de controlo, as duas variaveis OC e TANG tém um
impacto estimado positivo no endividamento das empresas e, em sentido oposto, a variavel
RENT tem um impacto estimado negativo. Estima-se que o valor do endividamento seja
superior em 0,000003 pontos quando o indicador das oportunidades de crescimento aumenta
em 1 pp, para o periodo fora do Covid-19, e, no periodo durante o Covid-19, o efeito sobre
o0 endividamento é de 0,32 pontos, ceteris paribus.

Segundo a Teoria Pecking Order, empresas com um baixo potencial de crescimento
tendem a representar baixos niveis de endividamento, uma vez que preferem recorrer ao

capital proprio em vez de utilizar o capital externo. Por outro lado, mantendo tudo o resto
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constante, o valor estimado no endividamento aumenta em 12,45 pontos quando a
tangibilidade aumenta de 1 pp, ceteris paribus. Note-se que a varidvel TANG tem um
impacto estimado igual para todo o periodo em analise — mais uma vez, este sinal ja era

esperado de acordo com a literatura analisada no Capitulo II.

Empresas com um baixo valor de ativos fixos tangiveis tém maior dificuldade para
conseguir financiamentos externos devido ao facto de os ativos fixos tangiveis geralmente
apresentarem valores superiores aos ativos intangiveis, bem como uma maior facilidade na
revenda dos ativos (S. Myers e Majluf, 1984). Estima-se, ainda, que, se a rentabilidade
aumentar 1 pp, o endividamento das empresas diminui em aproximadamente 2,23 pontos

durante o periodo fora da pandemia, ceteris paribus.

O impacto estimado no endividamento das empresas no periodo Covid-19 é de —8,94
pontos. Este é um resultado expectavel, uma vez que empresas mais rentaveis apresentam
maior disponibilidade de se financiarem através de capital préprio. A amostra das empresas
estudadas € do setor tecnologico, o que explica o aumento no valor estimado, uma vez que

as empresas tecnoldgicas apresentaram um crescimento durante esse periodo.

Ao interpretar os resultados obtidos no Ajustamento Final relativo a Equacgédo 2, é
possivel perceber que os resultados sdo bastante similares aos ja interpretados e analisados
na Equacéo 1, o que nos permite afirmar que os dados usados para a estimagéo séo robustos.
As variaveis significativas em ambas as equacdes foram as mesmas e 0s sinais das variaveis
em questdo foram iguais nas duas equacdes, estando de acordo com a revisdo da literatura
efetuada no Capitulo Il. A variavel INF ndo é estatisticamente significativa, indicando que
ndo € relevante para a analise do racio de endividamento nas PME do setor de TI.

53



CAPITULO V — CONCLUSAO
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As PME assumem uma elevada importancia na sustentabilidade econémica portuguesa,
sendo responsaveis por cerca de 99% do tecido empresarial, tanto ao nivel portugués, como
ao nivel da Unido Europeia. Sera, por isso, fundamental reduzir os obstaculos que nédo
permitam contribuir para o constante crescimento destas empresas, como, por exemplo, a

dificuldade no acesso ao financiamento (Eurostat, 2022).

Para o crescimento das atividades de uma empresa, é necessaria a presenca de um
conjunto de fatores macroeconomicos favoraveis. Por outro lado, serd, também, de ter em
conta as decis@es financeiras dos gestores, frequentemente adotadas em relacéo as decisdes

de financiamento.

A origem do capital usado pelas empresas pode ser interna ou externa. O capital interno
pode ter origem no aumento de capital por partes dos acionistas ou, entdo, através do
aumento da rentabilidade da empresa. Por outro lado, o capital alheio é frequentemente
obtido através da aquisicdo de divida junto de entidades bancarias. A combinacdo dos dois

tipos de capital construiu a estrutura de capital de uma empresa (Ross, 2005).

O presente estudo teve como objetivo averiguar de que forma os fatores
macroeconomicos influenciam a estrutura de capital das PME do setor de TI, em Portugal.
O estudo sobre a estrutura de capital tem sido bastante discutido durante os Gltimos anos,
por diversos autores. A visdo tradicional foi criada e denominada por David Durand, em
1952, resultante da combinacéo entre capital proprio e capital de terceiros, potencializando,
dessa forma, o valor da empresa. Porém, foi com base no artigo Modigliani e Miller (1958)
que as principais teorias sobre a estrutura de capital foram desenvolvidas, como por exemplo,

a teoria do trade-off e do pecking order.

Na presente investigacdo, foi analisada a forma como os fatores macroeconémicos —
como a taxa de juros, a taxa de inflagdo, a taxa de crescimento do PIB e a estabilidade politica
—afetam o récio de endividamento das empresas. Como variaveis independentes de controlo,
foram usadas a liquidez, a rentabilidade, a tangibilidade dos ativos e as oportunidades de
crescimento. O intervalo de tempo escolhido para a realizagdo da analise foi o que mediou
entre 0 ano 2012 de 2022, devido ao facto de o periodo selecionado coincidir com a
pandemia do Covid-19. Os anos de 2015 a 2019 foram caracterizados por um periodo de
estabilidade econémica, o que permite verificar a forma como o racio de endividamento

varia. De 2020 até 2021, o periodo foi caracterizado pela pandemia mundial do Covid-19.
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A anélise foi desenvolvida através de um modelo de dados em painel, uma vez que
existem multiplas empresas e, para cada empresa, existem dados das varidveis independentes
para 0os multiplos anos. Concluiu-se, através do teste de Breusch-Pagan e do teste de
Hausman, que o modelo de efeitos fixos € o mais adequado. A relacdo entre os fatores
macroecondmicos e o racio de endividamento das PME do setor Tl das empresas
portuguesas € expressa pela Equacdo 1 e 2 supra, sendo que a diferenca entre as equacdes é
apenas a substituicdo de uma das variaveis explicativas (a taxa de juro pela taxa de inflacdo),

uma vez que ambas captam o mesmo efeito.

Atraveés da analise dos resultados obtidos, podemos afirmar que a estabilidade politica
é o fator macroeconémico que maior impacto tem no racio de endividamento das empresas
e gue a taxa de inflacdo ndo tem impacto significativo no mesmo. O mesmo resultado foi
obtido durante o periodo de Covid-19. A extrema importancia da estabilidade politica pode
ser justificada pela maior fragilidade existente nas PME: ou seja, ao contrario das grandes
empresas — que apresentam um grande leque de solugbes para ultrapassar periodos de
instabilidade politica —, as pequenas e médias empresas estdo limitadas a um pequeno leque
de opcdes, 0 que as obriga a recorrer ao capital alheio. Através do resultado obtido, podemos
afirmar que as PME precisam de periodos de estabilidade politica elevada, para que os
gestores consigam planear as suas decisdes futuras, de forma a que consigam continuar a

Crescer.

Em relacdo a taxa de variacdo de crescimento do PIB portugués, quando a variacdo
aumenta, o racio de endividamento diminui durante todo o periodo em estudo. No periodo
afetado pela pandemia, a expressividade da taxa de variacdo é inferior do que no periodo

sem a pandemia.

No que concerne as varidveis independentes usadas como variaveis de controlo,
podemos observar que a tangibilidade dos ativos € um fator racio de extrema importancia
quando falamos no nivel de endividamento das empresas. Esta relacdo ja era expectavel,
considerando o que tinha sido previamente analisado, uma vez que os ativos fixos tangiveis
sdo de elevada importancia no momento de aquisicao de devida externa. Com efeito, aqueles
funcionam como uma garantia para a instituicdo bancéria e verifica-se uma diminuicdo da

assimetria de informacéo.

Um aumento na tangibilidade dos ativos tem um impacto positivo no nivel de
endividamento das PME (S. Myers e Majluf, 1984). Durante o periodo de 2020 a 2021, a
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tangibilidade dos ativos ndo foi estatisticamente significativa, o que pode ser justificado
pelas medidas que facilitavam o acesso a fundos para as PME e o recebimento de fundos
europeus por parte do Estado Portugués (IAPMEI, 2024). Por outro lado, tanto no periodo
afetado pela pandemia, como no restante periodo, as variaveis oportunidades de crescimento
e rentabilidade tém um impacto positivo e negativo, respetivamente, no nivel de

endividamento das PME no setor TI.

Segundo a teoria do Pecking order, empresas com alto potencial de crescimento
apresentam um nivel de endividamento superior as restantes, porque os capitais proprios da
empresa néo serdo capazes de financiar na totalidade os seus investimentos (Harris & Raviv,
1991). Em relacdo a rentabilidade e segundo a teoria de Pecking order, empresas que
apresentam uma elevada capacidade para serem lucrativas apresentam niveis de

endividamento inferiores (Rajan & Zingales, 1996).

Em suma, a dissertacdo permite-nos concluir que ndo sdo apenas as caracteristicas da
empresa que tém influéncia na estrutura de capital das PME do setor TI. De facto, também
os fatores macroeconémicos referidos anteriormente assumem essa influéncia estatistica

significativa na estrutura de capital.

Este estudo tem como limitagdo a andlise apenas ao modelo tradicional de
financiamento, visto que ndo é possivel recolher dados do capital de risco a que as PME do

setor de TI tiveram acesso durante o periodo em analise.

Para pesquisas futuras e de forma a uniformizar os resultados, sugere-se o estudo do
impacto das fontes de financiamento alternativas na estrutura de capital das empresas em
analise, sendo exemplo disso o capital de risco. Para além do mais, podera ser proficuo
alargar o periodo estudado, de forma a compreender melhor quais os tipos de financiamento

com maior impacto na estrutura de capital das empresas de TI, em periodos pds-crise.
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