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Resumo:

E percetivel que as Pequenas e Médias Empresas representam, em 2020, 99,9%
das empresas em Portugal, segundo a base de dados Pordata, sendo que desta
percentagem, cerca de 96% representam microempresas, 3,3% pequenas empresas e 0S
restantes 0,6% médias entidades. Assim sendo, torna-se essencial o estudo destas mesmas
entidades, uma vez que mostram ter um papel crucial para a economia portuguesa; além

disso, o estagio realizado esta inteiramente ligado a este tipo de entidades.

Embora o presente relatério seja um relatorio de estagio curricular na entidade
Macro Consulting e no ambito do Mestrado em Financas Empresariais, a verdade é que
teve um objetivo adicional que passou pelo estudo e analise da forma como sdo
estruturadas as empresas a nivel de capitais e ainda da forma como isso influéncia a
performance financeira das empresas que formam a carteira de clientes da Macro

Consulting.

Na verdade, com esse trabalho suplementar ao relatorio de estagio propriamente
dito, pretende-se investigar a importancia da estrutura de capitais das empresas, entre
2014 e 2020, tendo em vista a relacdo entre a realidade e as teorias explicativas do seu
papel. O que se visa, concretamente, com este estudo adicional é conhecer a forma como
as diversas determinantes influenciam a estrutura de capitais das entidades, por forma a
perceber também qual o nivel 6timo de endividamento das empresas em causa. Em suma,
pretende-se alargar, possivelmente, a area de atuacdo da firma, proporcionando valor

acrescentado a mesma com a realizacdo deste estagio e deste projeto-extra.

Palavras chave: Performance econdmico-financeira, Estrutura de capitais, Nivel 6timo de endividamento,

Macro Consulting



Abstract:

It’s perceptible that the Small and Medium-sized enterprises represent, in 2020,
99,9% of the Portuguese enterprises, according to the Pordata database, being that of this
percentage, around 96% represent microenterprises, 3,3% small enterprises and the rest
0,6% medium entities. Thus, becomes essential the study of these entities, as they prove
to have a crucial role for the Portuguese economy; moreover, the concluded internship is

intrinsically connected with these types of entities.

Although the present report is a curricular internship report at the Macro
Consulting entity and within the scope of the master’s in business finance, the truth is that
it had an additional goal that went through the study and analysis of the way enterprises
are structured in terms of capital and how this influences the financial performance of the

companies that form the Macro Consulting's client portfolio.

In fact, with that supplementary work to the internship report itself, it intends to
investigate the importance of the companies’ financial structures, between 2014 and
2020, having in consideration the relationship between what happens in real life and the
theorical explanations of its role. What is specifically aimed with this additional study is
to know the way in which the various determinants influence the structure of the entities’
capital, in order to also understand the optimal level of indebtedness of the enterprises in
question. In short, it is intended to expand, possibly, the firm’s area of activity, providing

an additional value to it with the completion of this internship and extra project.

Key words: Economic-financial performance, Capital structure, Optimal level of indebtedness, Macro

Consulting
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CAPITULO — INTRODUCAO




O presente relatdrio surge no ambito do estagio curricular realizado na Macro
Consulting, que teve a duracédo de seis meses. Ao longo deste mesmo estagio, foi possivel
elaborar e participar em vérias tarefas, sendo que estas estdo explicitas no primeiro
capitulo deste trabalho. Entretanto, no ambito desse estagio, elaborou-se um estudo
suplementar que tem em vista melhorar a performance da empresa Macro Consulting,
possibilitando um melhor conhecimento da estrutura de capitais das empresas clientes. A
escolha deste estudo foi baseada, também, na relevancia que a defini¢do de estruturas de
capitais pode ter numa empresa. Deste modo, o escopo deste trabalho suplementar passa
pelo estudo e andlise da forma como sdo estruturadas as empresas a nivel de capitais
(proprios ou alheios) e a forma como isso influéncia a performance econémico-financeira
das mesmas. Destaque-se que neste relatorio serd possivel abordar alguns fatores que
poderdo influenciar o endividamento das empresas mas que ndo costumam ser estudados
pela maioria dos estudos empiricos por serem um tipo de informacdo bastante mais
detalhada (mais concretamente, algumas caracteristicas relevantes do gestor das firmas),
e dificil de obter nas bases de dados usadas, sendo que o facto de ter contacto direto com

0s gestores das entidades possibilita a sua obtencéo neste caso.

No decorrer deste relatério (e apds a descricdo do estagio) serdo apresentadas
algumas teorias ligadas a este tema, por forma a compreender melhor em que consiste,
ajudando a formular as hipoteses de partida. Apds isso, apresentar-se-a a amostra de dados
utilizada para o estudo, bem como a sua explicacdo e caracteristicas. Tal como previsto,
de seguida apresentar-se-d0 0s resultados da andlise estatistica produzida, analisando
detalhadamente a relagdo entre as variaveis em estudo e o endividamento das empresas.
Ap0ds isso serd abordada a determinacdo do nivel 6timo de endividamento das clientes da
Macro Consulting, ou seja, 0 ponto onde a rendibilidade € méaxima e o custo do capital é

minimo.

Por fim, no capitulo da concluséo, apresentar-se-a algumas reflexdes finais sobre
0 estagio em si, ou seja, a sua contribuicdo para a minha formagcdo académica e

profissional, bem como as conclusdes gerais obtidas nos estudos realizados.

A procura da otimizagéo da estrutura de capital de uma empresa tem-se revelado
como um aspeto fundamental na &rea das Finangas Empresariais, logo acredita-se que
este estudo trard vantagens na forma de atuacdo da empresa acolhedora, uma vez que
possibilitara um conhecimento mais aprofundado dos 13 clientes mais assiduos da Macro
Consulting, promovendo um aconselhamento mais especializado dos mesmos,
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fortalecendo o know-how de toda a equipa e promovendo uma melhor capacidade de

resposta a adversidades futuras.



CAPITULO I — APRESENTACAO DA ENTIDADE ACOLHEDORA E DAS
TAREFAS DESENVOLVIDAS




1.1 Sobre a Macro Consulting

A Macro Consulting é uma empresa de consultoria de gestdo que se dedica,
diariamente, a resolucdo de problemas empresariais. A entidade em causa esta cita na
Avenida da Boavista, 1588, 6° andar. Conta com uma equipa especializada na area de
gestdo com um elevado know-how e trabalha com entidades das mais diversas areas.
Atualmente, atua essencialmente em Microentidades, sendo que, recentemente, expandiu
a sua area de atuacdo para as Instituicdes sem fins lucrativos. Procura sempre varias
formas de inovagcdo e melhorias, com vista ao sucesso dos seus clientes. Atua

essencialmente em 3 areas:

Figura 1. Areas de atuacdo da entidade acolhedora
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Fonte: Ebook da entidade relativo ao Microcrédito

e Apoios e incentivos financeiros e fiscais — com conhecimento das varias opgoes
que sdo disponibilizadas para financiar empresas e projetos, a Macro Consulting
preocupa-se em apoiar as entidades a conseguir o financiamento mais adequado e
em todas as fases do mesmo;

e Corporate finance — com o elevado know-how em financgas empresariais, a equipa
preocupa-se em angariar, reestruturar e otimizar a estrutura de capital das
empresas, por forma a aumentar o seu valor;

e Consultoria e controlo de gestdo — com todos os conhecimentos nas areas das
financas, sistemas de informacao, gestdo de risco, operacdes e recursos humanos
que a equipa obtém, permite a identificagdo das melhores solugdes e

oportunidades para a atividade dos seus clientes;

A Macro Consulting nasceu em 2017 com o intuito ajudar empresas com problemas a
solucionar os mesmos. Desde entdo que a entidade tem sido gerida por dois funcionarios

apenas. No entanto, em 2022 ja conta com 6 colaboradores.



Figura 2. A Equipa da Macro Consulting
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Fonte: Elaboracéo Propria

A organizacdo, em particular no ano de 2021, registou um crescimento no seu volume de
negocios de 49,10% em relacdo ao ano de 2020. A Macro Consulting acredita que, em
2027, podera apresentar um volume de negécios de 300.000 euros e contar com 12

consultores especializados em finangas empresariais.

Figura 3. Logo6tipo da entidade acolhedora

MACRO
CONSULTING®

Fonte: Site institucional da empresa

A Macro Consulting ® tem o privilégio de trabalhar com clientes de varias areas tais
como: Startups; Restauracdo e Turismo; Industria; Servicos; Salde; Logistica;
Contabilidade e Seguros; Associacfes Empresariais; IPSS e Instituicdes; Organizacgdes
sem fins lucrativos; Municipios e Juntas de Freguesia.

E também importante destacar a missdo e valores delineados pela entidade, para

o decorrer da sua atividade diaria:
Missao

As empresas enfrentam diariamente problemas: falta de recursos, problemas de
tesouraria, dificuldades em vender, elevados custos de funcionamento, crescimento nulo
ou negativo, entre muitos outros. O propoésito da Macro Consulting passa por solucionar

estes problemas que estdo relacionados com (falhas de) Gestéo.



Valores

Integridade e Honestidade — “Os alicerces fundamentais de uma sociedade evoluida e

pelos quais nos regemos no nosso trabalho e nas nossas vidas”.

Trabalho de equipa — “Valorizamos muito a troca de experiéncias e conhecimento entre

colaboradores, clientes e parceiros como forma de melhorar as solugdes”.

Inovacdo constante — “A evolugdo obriga a inovagdo. Diariamente procuramos evoluir e

encontrar solugdes inovadoras para os problemas dos nossos clientes”.

1.2 Atividades realizadas no estagio

O estégio teve a duracdo de seis meses, 0 que possibilitou o contacto com a
realidade empresarial, aprendendo através da observacdo e da experimentacdo. Este teve
inicio a 15 de setembro de 2021 e finalizou a 15 de marco de 2022, tendo sido realizado
no departamento de Consultoria de Gestdo e Corporate Finance. Inicialmente foi-me
proposto a andlise de alguns conceitos, por forma a recordar alguns tépicos importantes
para o decorrer da atividade, nomeadamente: avaliacdo de investimentos e 0s Vvarios
métodos de avaliacdo subjacentes, férmulas e interpretacdes de alguns racio econémico-
financeiros, pesquisa acerca dos diferentes apoios financeiros com os quais a Macro
Consulting trabalha, estudo de alguns dos setores de atividade que mais se trabalha na
entidade (turismo, restauracao, transporte de passageiros, salde e bem estar, entre outros)
por forma a conhecer as novas tendéncias de mercado e, além de tudo isto, estudo do
conceito e topicos a ter em conta na elaboracdo de um plano de negécios. Apds cerca de
uma a duas semanas de longas pesquisas e aquisicdo de conhecimentos, deram-me a
oportunidade de comecar a elaborar trabalho prético, sendo este explicitado de seguida,

de acordo com as diferentes areas que tive oportunidade de explorar na empresa.

O plano de estagio descreve como objetivos a atingir o desenvolvimento de
competéncias nas areas de consultoria de gestdo e assessoria financeira; dominio da
legislagdo acerca de fundos comunitarios; especializacdo em ferramentas informaticas
como o Microsoft Office Excel e desenvolvimento de competéncias de comunicagdo com
potenciais clientes e equipa. A nivel de atividades a desenvolver, o objetivo inicial

passava por:
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Elaboracéo de planos de negdcio;
Elaboragéo de planos financeiros;
Realizacdo de candidaturas a fundos comunitarios;
Avaliacdo de modelos de negdcio;

Outras atividades na area da consultoria de gestdo e assessoria financeira.

Assim sendo, ao longo deste tempo, consegui realizar inimeras tarefas, permitindo-

me experienciar todas as areas de atuacao da entidade nomeadamente:

Apoios e incentivos financeiros e fiscais

No que concerne a esta area de atuacao, foi possivel acompanhar as entidades no processo

de obtencdo de incentivos, nomeadamente a Microcrédito (8 entidades), Linha de Apoio

a Tesouraria (4 entidades), Programa de Apoio a Producdo Nacional (1 entidade) e

Programa de Apoio ao Empreendedorismo e a Criacdo Do Proprio Emprego (3 clientes).

Assim, foi responsabilidade de minha parte estar presente, junto dos clientes nas seguintes

fases:

>

Diagnostico de necessidades: identificacdo das necessidades da empresa por
forma a enquadrar o projeto no melhor apoio ou incentivo.

Avaliacdo do potencial projeto: apés identificar o financiamento ou incentivo
mais apropriado, procedi a avaliacdo do potencial de aprovacgdo do projeto. Neste
passo, € necessario a determinacdo do valor da entidade, sendo o método mais
usual, nestes casos, o do Valor Atual Liquido (VAL) para cerca de 8 a 10 anos.
Assim, consegui analisar a viabilidade no negdcio e partilhar essa informacéo com
o cliente, por forma a perceber se haveria alguma vantagem em avancar com 0
processo;

Fase de candidatura: Realizacdo da candidatura e respetiva informacéo suporte
nomeadamente a realizacdo da documentacdo subjacente - plano financeiro e
plano de negdcios;

Acompanhamento e negociacdo: Esclarecimento de possiveis davidas que 0s
clientes poderiam ter neste processo, tais como 0s passos que deveriam seguir
junto das entidades competentes ap0s confirmacdo do apoio e quais 0s juros a que

estavam sujeitos e com que periocidade.



Corporate finance

Nesta area de atuacao foi possivel trabalhar, essencialmente, em estudos de viabilidade
bem como a avaliacdo de empresas. Trataram-se de dois casos (ambas as entidades
encontravam-se a exercer atividades distintas: &rea da restauracdo e 6tica) em que 0
promotor da empresa cliente pretendia alienar o seu negdcio e, para tal, foi-me proposta
a avaliacdo dessas mesmas entidades tendo em conta os varios métodos de avaliacdo

existentes. Os métodos com os quais trabalhei nesta area sao 0s seguintes:

e Discounted Cash Flow (Método dos Fluxos de Caixa Descontados): permite
avaliar a riqueza econdmica de uma empresa determinando o valor de acordo com
a sua capacidade de trazer retorno para o acionista. Neste método, pode,
eventualmente, ser feita uma dupla abordagem. Essa dupla abordagem utiliza o
valor residual (terminal value) através da aplicacdo de duas formas de célculo
distintas: Método da perpetuidade e 0 Método do multiplo de saida.

e Multiplo do EBITDA: Trata-se de um modelo de avaliacdo de empresas bastante
utilizado, tendo como base o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization) futuro esperado, multiplicando-o pelo multiplo
gerado pelo setor de mercado onde a empresa esta inserida. De acordo com este
método de avaliacdo de empresas, uma empresa vale o EBITDA vezes um
maltiplo, logo quanto maior o valor do EBITDA mais valorizada seré a firma.

e Valor patrimonial: Segundo este método, para calcular o valor da empresa tem-se
como base a avaliacdo do seu patrimonio liquido. Assim, para se obter este valor,
soma-se todos 0s ativos correntes (tais como caixa e valores a receber de clientes)
com ndo correntes (como 0s equipamentos basicos) e subtrai-se todas as dividas

e obrigacGes que constam no seu passivo corrente e ndo corrente.

Consultoria e controlo de gestéo

Nesta &rea tive a oportunidade de realizar proje¢des financeiras, de modo a auxiliar
clientes na tomada de decisdo para a abertura de um negécio, mais concretamente numa
empresa que necessitava de aconselhamento antes da sua abertura. Neste caso, por forma
a fazer esse auxilio, avaliei os valores historicos da entidade e previ resultados futuros
através da pesquisa das tendéncias de mercado e com grande suporte na informagéo

fornecida pelo site de Damodaran. Através desta previsdo e tendo em conta os métodos
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de avaliacdo descritos acima, foi possivel fazer a avaliacdo dos projetos de investimento
e apresenta-los ao cliente. Apés toda esta analise de dados junto do cliente, este teria a
decisdo final: continuar ou abandonar o projeto. Este tipo de avaliagdes é essencial para
potencializar negocios e para evitar prejuizos e desilusbes futuras. No entanto, foi
essencial alertar sempre os clientes de que ha variaveis externas que nao sao possiveis de
serem previstas por especialistas em financas e que poderéo influenciar a atividade futura
da empresa, sendo elas, a titulo de exemplo, a atual pandemia e a guerra na europa que

desencadearam as crises econémicas que se vivem de momento.

Além disso, estive inserida no acompanhamento, avaliacdo e aconselhamento de um
projeto de expansdo, nomeadamente Franchising de uma empresa de spa e tratamento de
beleza e na gestdo financeira de um cliente de imobiliaria e de bijuteria. Estas atividades,
tal como se percebe, traduzem-se num acompanhamento continuo de algumas entidades
que pretendem ser auxiliadas, constantemente, por forma a implementar as suas

estratégias de forma coerente e segura.

Outras atividades complementares as atividades anteriores

Além de todas as tarefas acima mencionadas, foi possivel elaborar trabalhos
extraordindrios que me permitiram conhecer melhor acerca de algumas temaéticas e

empresas, sendo estas tarefas:

» Elabora¢ao de Ebook’s, isto é, de pequenos livros tematicos que a Macro
Consulting, posteriormente, disponibilizou no seu site institucional com o escopo
de obter um maior reconhecimento, tendo sido abordados alguns temas,
nomeadamente: Capital de Risco, Linhas de Financiamento para Pequenas e
Médias Empresas (PME’s), Como avaliar um Negdcio e Tudo sobre Portugal
2030;

» Estudos de mercado/setoriais por forma a permitir um conhecimento mais
alargado da envolvente das empresas, auxiliando o acompanhamento financeiro e
na execucdo de previsdes futuras mais realistas;

» Elaboracédo de Planos de Negocio, sendo esta ferramenta de extrema importancia
para o gestor do negocio, permitindo o alinhamento de ideias e de divulgacdo da

empresa a potenciais investidores.
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Ao longo do estagio, foi-me dada a total liberdade de apresentar as minhas ideias e
opiniGes em relacdo a todos os trabalhos elaborados. No entanto, a tarefa com que mais
contribui foi, sem duvida, o plano de franchising, uma vez que carecia de ideias novas e
de valor acrescentado para a entidade. Elaborei este mesmo plano, delineando estratégias
e objetivos para a entidade em causa. Complementarmente, fui convidada na participagdo
de reunides e deslocacdes a clientes 0 que me permitiu com contacto mais préximo juntos
dos clientes, bem como conhecer os procedimentos destes eventos. N&o obstante, com
este relatorio, acredito que trara valor acrescentado para a mesma, uma vez que permitira
que a entidade conheca os seus clientes de uma forma mais pormenorizada, no que
concerne a sua estrutura de capitais. No entanto, admito que o valor acrescentado tera
sido inteiramente meu, como estagiaria, uma vez que tive a possibilidade de trabalhar

diretamente na area de financas empresariais.
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CAPITULO II - REVISAO DA LITERATURA
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2.1 Estrutura de Capitais

De forma geral, a estrutura de capital das organizacdes ¢ algo que afeta de forma
direta o desempenho financeiro da empresa. Assim, encontrar a estrutura 6tima de capital

¢ uma tarefa herculea.

O grande escopo das entidades passa pela maximizacao do lucro, minimizacéo do
custo total do financiamento e maximizar o valor para o acionista/sécio da organizacdo
(Ramalho, 2019). Consequentemente, a estrutura de capitais, tendo em vista a explicagdo
da forma como o gestor combina Capital Proprio e Capital Alheio, tem sido um tema que
tem originado varias teorias ao longo dos tempos (Myers, 2001). Em suma, a estrutura de
capitais compreende a escolha das diferentes “fontes de financiamento por parte da
empresa e que a mesma tem a disposi¢do para suprir as suas necessidades financeiras, de

forma a aumentar o seu valor e diminuir o custo do capital” (Silva, 2018, p.5).

Assim sendo, no momento da execugdo do financiamento, o0 gestor preocupa-se
com a forma como a sua entidade sera financiada, isto €, qual a proporcdo a injetar de
Capitais Proprios e Capitais Alheios. E importante salientar que uma empresa nunca
podera ser financiada a 100% por Capital Alheio, pois assim seria faléncia técnica ou nem
sequer haveria propriedade. Neste sentido, a estrutura de capitais consiste na forma como
uma determinada empresa gere a maneira como se financia, sendo que esta se pode
financiar com recurso a capital proprio (a titulo de exemplo, nas sociedades anénimas em
que se verifica investimentos realizados por parte dos acionistas) ou por financiamento
externo em que se recorre a uma instituicdo bancaria com o objetivo de obtencdo de
fundos monetéarios (Gido, 2018). A estrutura de capitais € um tema que se tem revelado
como uma chave para o sucesso empresarial, mas, importa referir que, em periodos
marcados por crises financeiras, a estrutura de capital podera sofrer alteracbes bastante

significativas.

Uma vez que a maximizagéo de valor se refere a um objetivo t&o importante para
0 gestor, torna-se essencial perceber a influéncia da estrutura de capitais no valor da
empresa, isto &, torna-se essencial entender a combinagéo eficiente entre estas duas fontes
de capital, por forma a tomar as decisbes mais acertadas, que permitam a reducdo de
custos ligados ao financiamento, bem como a maximizagdo do valor da entidade
(Semedo, 2015).
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Esta tematica tem sido alvo de varios estudos, tendo comegado, essencialmente,
por Modigliani-Miller (1958) através da publicacdo na revista “American Economic
Review” e, por isso, serdo referidas algumas teorias que foram criadas ao longo deste

periodo de tempo.
2.2 Teorias associadas a Estrutura de Capitais

2.2.1 Teoriada (Ir)relevancia da estrutura de capitais — Modelo Modigliani-Miller
(MM)

A teoria de Modigliani e Miller (1958) tem como pressuposto 0 mercado perfeito,
supondo a auséncia de impostos, a inexisténcia de custo de faléncia e de custo de
transacdo. Além disso, estes autores baseiam-se no pressuposto de que empresas com 0
mesmo valor tém o mesmo risco associado, independentemente da sua forma de
financiamento (Gido, 2018). Na verdade, Modigliani-Miller (1958) assentam em duas
proposicgdes, sendo que, segundo a proposicéo |, a estrutura de capital ndo tinha qualquer
influéncia sobre o valor da sociedade, sendo que se podia ser financiado s6 por capital
préprio ou por capital proprio e capital alheio. O valor da empresa é igualado 4 soma entre
o0 valor de mercado das acdes e 0 mercado da divida. Acredita-se, segundo a proposicao,
que “o valor da empresa ¢ independente da estrutura de capitais, pelo que as decisdes
sobre a estrutura de capital ndo alteram o valor da empresa, apenas o nivel de risco para
os acionistas.” (Gongalves, 2012, p.6). Em suma, é referido que o valor de uma entidade
ndo esta relacionado a forma como esta se financia, mas sim aos seus fluxos de caixa
gerados e ao nivel de risco associado. Segundo esta preposi¢do, as empresas trabalhavam
em perfeicdo, e ndo eram consideradas anomalias de mercado. Assim, ap6s algumas
criticas sobre esta suposicdo, 0s autores langcaram tanto a proposicao | como a Il (a seguir
apresentada), tendo em conta os impostos, averiguando-se que ndo ha motivo para se
atender que o valor da empresa alavancada seria diferente da empresa ndo alavancada,

uma vez que o que traz valor a empresa é a condi¢cdo da poupanca fiscal.

Por outro lado, na proposicao Il “defendem que a rendibilidade do capital proprio
aumenta de forma proporcional ao aumento do nivel de endividamento da empresa”
(Rosério, 2019, p. 20). Modigliani e Miller (1958) afirmaram que apesar de um maior
endividamento reduzir o custo de divida da empresa, deste resulta um aumento do custo
do capital préprio. Nao obstante, foi possivel concluir, anteriormente, que tal situacdo nao

seria possivel, devido a subjacentes custos de faléncia, custos de agéncia e perda de
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flexibilidade. Estes autores defendem, com esta proposi¢do, “com o aumento do
endividamento, o custo do capital proprio e o0 Weighted Average Capital Cost (WACC)
também aumentam, devido a exigéncia que é feita por parte dos proprietarios em obterem
maior retorno sobre os investimentos, de forma a serem compensados pelo aumento do

risco financeiro proveniente do recurso a capital alheio” (Roséario, 2019, p. 20).

Nesta proposicdo, o custo de capital préprio com divida é obtido da seguinte
forma:

1)

’

D
Tel =Teu + E X (re,u - rd) X (1 - TC)

Onde,

1e,- Custo de Capital Proprio com Divida
To: Custo de Capital Proprio sem Divida
D: Divida

E: Capital Proprio

4. Custo da divida

T: Taxa de imposto sobre o rendimento

Na perspetiva do acionista, estes ndo pretendem ser os Unicos financiadores da
sociedade, devido ao facto de se mostrarem avessos a alavancagem. Isto deve-se,
essencialmente, ao facto de o credor ser o Gltimo a ser ressarcido em caso de faléncia. Os
acionistas quando observam uma empresa a alavancar-se, assumem mais risco do seu
investimento, estando a espera de uma contrapartida maior, que véa ao encontro da relacao

risco-retorno.
2.2.2 A Teoria da Estrutura 6tima de Capitais (Trade-off Theory)

Esta teoria tenta encontrar o ponto Otimo para a estrutura de capitais, que
proporciona o valor maximo para a sociedade. ldentifica, assim, o nivel étimo de
endividamento que se deve proceder na valorizagdo maxima da empresa. E idéntica a
teoria referida anteriormente, mas tem em conta os custos de financiamento, os custos de
agéncia e o consequente peso do aumento da divida. Propde ainda a existéncia de um

nivel de endividamento em que se pode obter o valor da empresa maximo quando o custo
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de capital & minimo, sendo que resulta do “equilibrio entre o valor atual do beneficio
fiscal e o valor atual dos custos derivados do aumento do recurso a capital alheio”
(Rosério, 2019, p. 23). Trata-se de uma abordagem tomada como estatica, uma vez que
identifica um racio e gere a sua empresa em volta desse mesmo racio, com o escopo de

maximizar o valor empresarial.

De acordo com esta teoria, 0s gestores das empresas tém o dever de prezar
determinado nivel de capital alheio, por forma a que maximize o valor da empresa. Ndo
obstante, o valor da empresa serd delimitado pelas importancias geradas pelo recurso a
divida. Desse modo, sera escopo da firma atingir o chamado ponto 6timo, onde se pode
verificar que os custos igualam aos beneficios do capital alheio. E de salientar que a partir
deste ponto, uma maior utilizacao de capitais alheios resultara numa diminuicdo do valor

da empresa (Semedo, 2015).

Em suma, o conceito de nivel 6timo de endividamento, defendido pela teoria de
Trade-Off, consiste na determinacédo do nivel de endividamento para o qual relaciona o

endividamento com o valor empresarial. Este ponto é determinado através da fracao entre

a Divida e o Valor da empresa (g)

Figura 4. Nivel de endividamento 6timo

Valor de mercado
da empresa

Valor atual dos custos de financial distress

Valor atual do
heneficio fiscal

Valor da empresa
financiada apenas
por capital proprio

>
Otimo Endividamento

Fonte: Silva (2012)

A teoria defende o endividamento como um fator gerador de vantagens, nomeadamente
a nivel da vantagem fiscal que confere, isto &, decorre do facto de os juros poderem ser
dedutiveis ao nivel da matéria coletavel. N&o obstante, as desvantagens que compreende
devem ser também consideradas, tais como o risco de incumprimento de divida, de
faléncia ou de agéncia. No entanto, tal como refere Silva (2012, p. 6), “no caso de uma

empresa pouco alavancada, um aumento de endividamento n&o ira ter um grande impacto
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na probabilidade de faléncia, logo o endividamento adicional trard vantagens fiscais,

fazendo aumentar o valor da empresa”.

2.2.3 Teoria Pecking Order

E uma teoria defendida por Donaldson (1961) e Myers (1977), que se baseia na
assimetria de informacéo, pois assenta na ideia de que os gestores, como conhecem bem
aempresa, ttm mais informacdes e de melhor qualidade, sendo designados como insiders.
Por outro lado, todos os outros, quer sejam stakeholders ou ndo, ndo tém acesso a tantas
informacBes empresariais, sendo caracterizados como outsiders. Ao contrario da teoria
anterior, esta assenta numa abordagem dindmica, ndo tendo subjacente qualquer tipo de

racio ou estrutura de capitais, ndo se relacionando com a maximizag&o de capitais.

Assenta na ideia de que, os custos de emissdo estdo associados ao facto de a
empresa emitir divida ou Capital Proprio e que a assimetria motiva 0s gestores a procurar
uma hierarquia de fontes de financiamento, ou seja, “afirma que as sucessivas decisoes
Otimas entre as fontes de financiamento de forma hierdrquica, proporcionam a
minimizagao dos custos, originando a assimetria de informagao” (Gido, 2018, p 11). Por
esta razdo, seguem uma cadéncia/ ordem de preferéncias de financiamento da sociedade,
uma vez que acreditam que a assimetria de informacdo influéncia a fonte de
financiamento usada pela entidade: preferéncia de financiamento interno a financiamento

externo, e emissdo de Divida a emisséo de Capital Proprio.

Privilegiam o autofinanciamento pois, ao servir como forma de financiamento, e
sendo suficiente ndo precisa de emitir empréstimos nem de Capital Proprio, ndo tendo de
prestar informacdes. Com isto, nem 0s gestores nem as empresas tém a necessidade de se
expor. Dessa forma, pode-se concluir que as empresas preferem o autofinanciamento em
detrimento de fontes externas, pois evita aos gestores e a entidade a exposi¢cdo ao mercado

financeiro.

Contudo, na possibilidade de o autofinanciamento ndo ser suficiente recorre-se,
inicialmente, a divida. Se esta ndo se mostrar suficiente e estiver a atingir os plafonds que
estavam contratualizados, recorre-se a produtos hibridos, sendo composto por obrigagdes

convertiveis e obrigacbes com warrants). S6 em ultimo recurso, no caso de as formas de
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financiamento anterior forem insuficientes, procura-se a emisséo de a¢des, composta por

acdes comuns e preferenciais.

Myers (2001) pressupde que as empresas mais rentaveis tém um nivel inferior de
capital alheio, uma vez que uma maior rendibilidade implica uma maior capacidade de

gerar fundos com recurso a esforgos internos.

2.2.4 Teoria dasinalizagdo

Esta teoria delineada por Ross (1977) e Fama (1976), defende que quanto melhor
for a empresa em termos de qualidade, mais motivados estardo os gestores a dar sinal ao
mercado. Os sinais emitidos sdo fundamentais para a tomada de decisdo por parte dos
investidores que interpretam um qualquer movimento da atividade da empresa como um
sinal, levando-os a repensar sobre as suas possibilidades de investimento. Os gestores
informados (insiders) usam a estrutura de capitais como forma de sinalizar ao mercado
as boas caracteristicas das empresas. O principal objetivo desta hipotese, passa pela
emissdo de informacdo positiva relativamente a entidade, a ser fornecida aos interessados.
Assenta na ideia de gue as quantias de titulos a serem emitidos por parte das entidades ira
depender da forma como o mercado interpretar as suas decisfes financeiras, isto é, 0s
investidores irdo interpretar a informacao que Ihes € disponibilizada, prevendo eventuais

situacOes futuras (Semedo, 2015).

Segundo Semedo (2015), existem dois tipos de sinais que podem ser emitidos ao mercado,

nomeadamente:

e Sinalizagdo pelo nivel de endividamento: a sinalizacéo é feita através da emissdo
de divida, sendo que os investidores apreciardo os niveis superiores desta emissao
por traduzirem a qualidade do negécio, evidenciando um otimismo em relagdo a
entidade. Isto deve-se ao facto de a emissao de divida demonstrar que a entidade
possui “fluxos suficientes para pagar os juros e amortizar a divida a longo prazo”
(Semedo, 2015, p. 22).

e Sinalizag&o pela politica de dividendos: a distribui¢cdo de dividendos ¢é vista, por
parte dos investidores, como uma oportunidade de obter rendimentos futuros e,
por essa razdo, estes salientam a importancia deste indicador como forma de medir

0 desempenho de uma entidade.
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2.3 Determinantes do Endividamento

De seguida, serdo apresentados alguns pontos que se acredita tenham um impacto
significativo na estrutura de capitais, ou mais concretamente, no nivel de endividamento

das empresas.
2.3.1 Incentivos Financeiros

A entidade em que se realizou o estagio apresenta como uma das varias medidas de
apoio, no decorrer da sua atividade, incentivos financeiros e fiscais, dai realgar neste
trabalho, como determinante a ser alvo de estudo. Estes tipos de incentivos tém como
escopo o apoio das entidades a nivel financeiros, de modo gue consigam prosseguir no

seu desenvolvimento e atuar a nivel competitivo.

Apesar de se verificar um recurso a incentivos disseminado, por parte das empresas, ndo
existe muita literatura no que diz respeito ao impacto destes na performance das empresas,
muito menos sobre a especificidade do impacto econoémico-financeiro (Saraiva, 2014).
Um dos estudos realizados neste ambito salienta que, o recebimento de algum tipo de
subsidio ao investimento origina impactos positivos na estrutura de capitais das empresas,
uma vez que se verificou que aumentou a percentagem de capital proprio e,
simultaneamente, uma diminuicdo na percentagem de capital alheio. Segundo, Parreira
(2019), isto “significa que as empresas conseguem aumentar a sua forma de se auto
financiarem e diminuir o recurso a financiamentos externos, ou seja, conseguem diminuir
as suas dividas e a sua dependéncia de outras entidades e passam a conseguir gerir melhor

o seu dinheiro” (p.50).
2.3.2 Rendibilidade

Segundo Myers, as entidades com maior nivel de rentabilidade sdo as menos
endividadas, uma vez que recorrem mais a autofinanciamento por terem mais recursos
para tal. Isto vai de encontro com o que se pode estudar na teoria Pecking Order, uma vez
que privilegia o autofinanciamento pois, dessa forma, nem 0s gestores nem as empresas
tém a necessidade de se expor ao mercado financeiro. Consequentemente, “quanto maior
a rendibilidade de uma empresa, menor € 0 seu recurso ao financiamento externo, visto a
empresa preferir a utilizacdo do autofinanciamento. E, portanto, defendida uma relacio

inversa entre a rendibilidade de uma empresa e o seu nivel de endividamento” (Neto,
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2019, p.21). Esta relacéo é igualmente defendida por Vieira e Novo (2010) e Titman e
Wessels (1988).

2.3.3 Antiguidade

Para as instituicdes bancarias, torna-se mais facil terem confianga em entidades com
maior numero de anos, uma vez que acreditam que seja menos provavel entrarem em
insolvéncia, ou simplesmente, que seja mais facil para estas entidades solver os seus
compromissos. Esta ideia é defendida, essencialmente, pela teoria Trade-off, que conduz
a ideia de que existe uma relacdo positiva entre a idade e a divida, uma vez que acredita
que quanto maior for o tempo da empresa, maior sera a hipdtese de esta gerar boa
impressdo junto dos credores e mitigar imbroglios e custos de agéncia, permitindo um
acesso mais facilitado ao endividamento. Por outro lado, defensores da teoria Pecking-
Order acreditam na correlacdo negativa, referindo que as entidades com mais tempo de
vida, poderdo ter um nivel adequado de fundos proprios, que conduzira a menor

necessidade de se alavancarem (Matias et al., 2015).
2.3.4 Risco do Negdcio

Normalmente, para se obter maiores niveis de rentabilidade sera necessario incorrer
em maiores riscos. No entanto, as empresas sujeitas a maior risco poderao,
eventualmente, apresentar maiores probabilidades de faléncia. Tal como refere a teoria
da sinalizacdo, esta problematica podera levar a ocorrerem sinais negativos para algumas
partes interessadas, uma vez que O risco estd a associado a incerteza e volatilidade da
atividade da empresa. Pode-se por em causa 0 cumprimento das obrigagdes, por parte da
empresa, devido a esta determinante, sendo que as PME’s sdo alvo de maior risco

(Martins, 2018).

Tal como se verificou no artigo publicado por Vieira e Novo (2010), obtiveram-se
dois pressupostos para esta determinante, nomeadamente a existéncia de uma correlagéo
positiva entre risco e endividamento, salientada por Toy (1974), Kim e Sorensen (1986)
e Rosario (2019) e uma variacdo negativa defendida por Bradley et al. (1984) e Chung
(1993). Este paradoxo de pressupostos € fundamentado pela dificuldade de medicéo do
risco de negocio, resultando numa incerteza quanto aos resultados obtidos nos diferentes
estudos. Toy (1974) Kim e Sorensen (1986) e Rosario (2019) defendem que o
endividamento torna a gestdo mais sensivel a rendibilidade apresentada pela empresa,

sendo que “podera estar associado a necessidade de cobrir défices de tesouraria derivados
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de diminuicGes da atividade, com o incremento do capital alheio.” (Rosério, 2019, p.158.
Mas, por outro lado, Bradley et al. (1984) e Chung (1993) defendem a varia¢do negativa
entre ambas as variaveis, justificando-a pela dificuldade em mensurar o risco de negacio,
ou seja, a probabilidade para honrar habilmente seus compromissos, uma vez que 0S
autores assentam na teoria de Trade-Off que parte do principio que entidades com risco

mais elevado teriam menos acesso a financiamento (Rita, 2011).
2.3.5 Oportunidades de crescimento

No que concerne as Oportunidades de Crescimento, este obtém-se através da diferenca
entre o volume de negdcios da empresa no ano N com o volume de negdcios da empresa

no ano N-1, dividido pelo volume de negdcios da empresa no ano N-1.

Segundo Pestana (2017), as oportunidades de crescimento estdo associadas a maiores
custos de agéncia e de faléncia. As oportunidades de crescimento geram mais conflitos
de agéncia entre acionistas e credores, uma vez que a teoria Pecking Order analisa que as
empresas de crescimento rapido sdo mais provaveis de gerar ganhos insuficientes para
financiar todo o seu crescimento internamente, levando a necessidade de obtencéo de
financiamento externo (Martinez et al., 2017). Segundo a teoria de Pecking Order, quanto
mais elevada for a oportunidade de crescimento de uma entidade, maior serd as suas
necessidades de financiamento, uma vez que salienta que as entidades com elevados
indices de crescimento ndo apresentam recursos internos que sustentem as suas

necessidades a nivel financeiro, logo tendem a recorrer a financiamento.
2.3.6 Escolaridade do gestor

Segundo Potrich et al (2005), existe uma relagdo negativa entre estas o endividamento e
a escolaridade do gestor, isto é, 0s gestores que mostram niveis de endividamento mais
baixos, sdo aqueles cuja formagdo académica é superior. E possivel que este
acontecimento esteja ligado ao facto de pessoas com uma formacao mais robusta tendam
a ser mais prudentes nas suas decisdes governamentais, bem como 0s seus conhecimentos

que permitam avaliar as situagdes de uma forma mais realista.
2.3.7 Geracdo do gestor

Potrich et al (2005), analisaram a existéncia de uma relacdo negativa entre as geracoes
mais velhas e o racio de endividamento, isto €, quanto mais jovem for o gestor, maior

propensdo a divida existira na empresa. Segundo a analise dos autores, 0s mais jovens
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creem que no futuro possuirdo niveis mais altos de performance, levando-os a ser
tolerantes ao crédito, sendo que pessoas com idades compreendidas entre 18 e 25 anos
s80 mais propensas ao endividamento, mostrando-se menos avessas ao risco. Ha,
evidentemente, uma ligacdo entre este ponto e o ponto 2.3.6., uma vez que a geragdo mais
jovem tende a apresentar uma formacao académica mais completa do que os mais velhos.
No entanto, é importante evidenciar estas duas vertentes, uma vez que existem excecoes

a fundamentacdo mencionada anteriormente.
2.3.8 Tipologia da empresa

No que concerne a tipologia, nesta variavel ter-se-4 em conta o tipo de governance da
entidade, isto é, se se trata de uma entidade familiar ou ndo familiar. Tal como refere
Ferreira (2017), um aumento da divida registada na estrutura de capitais leva a um
aumento da alavancagem da empresa que, posteriormente, origina um aumento do seu
risco financeiro. Neste contexto, existem estudos que referem que as entidades familiares
tendem a contrair menos divida, tal como proferido por Martinez et al. (2017). No que
respeita as empresas ndo familiares, Grossman et al. (1986) acrescentam que 0 aumento
da alavancagem reduz os custos de agéncia relativos a discricdo dos gestores no que

respeita as decisbes da empresa.

2.4 Hipoteses de investigacao

Tendo em vista a verificacdo das principais teorias associadas a Estrutura de Capitais das
empresas, foram usadas algumas hipoteses de partida verificadas em alguns estudos

analisados para a realizacdo deste trabalho.

Tabela 1. Hipoteses da Investigacao

Hipoteses Estudos base

H1: As empresas que recorreram a incentivos financeiros )
i o ) Parreira (2019)
apresentam nivel de endividamento mais elevados.

Neto (2019); Vieira e Novo
(2010); Titman e Wessels
(1988)

H2: As empresas mais rentaveis apresentam menor nivel

de endividamento.

H3: Quanto mais antiga for a empresa menor serd o seu )
i o Matias et al. (2015)
nivel de endividamento.
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H4: As empresas com maior risco apresentam Bradley et al. (1984) e Chung
endividamento mais elevado. (1993)

H5: Quanto mais elevada for a oportunidade de _ )
] _ _ ) o Teoria de Pecking Order
crescimento de uma entidade, maior sera o endividamento.

H6: As empresas com gestores de formacdo académica ]
. A ) . Potrich et al (2005)
mais completa tém menor propensao ao endividamento.

H7: As empresas com gestores pertencentes as geragdes )
) A y o Potrich et al (2005)
mais velhas tém menor propensao ao endividamento.

H8: As entidades familiares tendem a contrair menos

. Martinez et al. (2017)
divida.

H9: As empresas onde os gestores tém capital em mais que
uma entidade, tendem a admitir um maior nivel de -

endividamento.

Fonte: Elaboracéo Propria

Importa referir que a hipdtese 9 ndo apresenta um estudo base, uma vez que é um
determinante ndo antes estudado, segundo a pesquisa realizada neste ambito. Assim,
sendo esta varidvel inserida neste estudo, ndo esta sustentada por nenhum estudo. No
entanto, o que se pode realcar da mesma € que é l6gico pensar que investidores que
mostrem uma maior diversificacdo de investimentos tendem a admitir um maior
endividamento de forma individual, uma vez que veem a diversificacdo de investimentos

como uma forma de diluir o risco e maximizar ganhos.

Apbs a definicdo das hipdteses de partida, sera entdo possivel sintetizar as variaveis em
estudo associando a forma como as mesmas serdo calculadas e o sinal que se espera com

este estudo:

Tabela 2. Variaveis independentes

Variaveis Independentes Racios Sinal esperado

Incentivos Financeiros +

o EBIT
Rendibilidade Total S -
Ativo Total

o NUmero de anos de
Antiguidade o -
atividade

Desvio padrido do VN
Média do VN

Risco
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VNN - VNN_]_

Oportunidades de Negdcio TI\H +
Escolaridade do gestor -/+
Geracao do gestor -/+
Tipologia da empresa -+
Dispersao de Capital -/+

Fonte: Elaboracéo Propria

As formulas para as variaveis independentes Rendibilidade Total, Risco e Oportunidades
de Negocio, foram obtidas segundo os estudos de Semedo (2015), Rosario (2019) e

Ferreira (2020), respetivamente.
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CAPiTULO III - TRABALHO EMPIRICO
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3.1 Amostra

A base de dados que se pretende recolher seria, se possivel, de todas as empresas
com que a entidade acolhedora trabalha, de modo a conhecer melhor a sua estrutura de
capitais. A entidade em questédo faz acompanhamento global de 30 entidades, sendo estas
as que faria sentido analisar neste estudo. No entanto, tendo em conta os objetivos do
mesmo e a sua complexidade, tornou-se evidente que seria necessario eliminar algumas
entidades, essencialmente as que ndo apresentavam tempo de vida suficiente para
determinar a sua estrutura de capitais, sendo estas as que nasceram antes de 2014.
Posteriormente, para se proceder ao tratamento dos dados estatisticos foram utilizados
como ferramentas estatisticas o Excel e o software RStudio para conseguir obter, através
de varios comandos, uma base de dados em formato long (comprido) em detrimento de
um formato wide (largo) — Dados em Painel. Para isto, ser4 necessario recorrer a
plataforma SABI, em que se ira recolher dados dos clientes, tendo em vista o periodo de
tempo entre 2014 e 2020. Assim, a amostra deste estudo compreende um conjunto de 13

entidades, traduzindo-se em 91 observacoes.
3.2 Metodologia
3.2.1 Variaveis independentes

Deste modo, tendo por base os estudos de Correia (2014), Matias et al. (2015), Vieira
e Novo (2010), Potrich et al. (2005), Pestana (2017) e Ferreira (2020) define-se como
variaveis independentes os incentivos, rendibilidade, idade, risco, oportunidades de
negocio, escolaridade, geracéo, tipologia e capital. E de salientar que as determinantes
“incentivos”, “tipologia” e “capital” serdo as varidveis dummy. Por outro lado, as
determinantes “geracdo” e “escolaridade” sdo variaveis qualitativas ou categoricas, e as

respetivas categorias serdo traduzidas por um conjunto de variaveis dummy.
3.2.2 Variavel Dependente

O principal objetivo deste estudo passa pela analise de como o endividamento das
empresas se relaciona com as suas principais determinantes, tendo sido estas mencionadas
no ponto 2.3.. Assim, apds isto, sera possivel conhecer de que forma as variaveis
independentes se relacionam com a estrutura de capitais da empresa, que sera

representada por este racio.
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Segundo, Rajan ¢ Zingales (1995), usar a rabrica “Ativo” para determinar o
endividamento ndo é a mais apropriada, por se entender que podera estar envolvido algum
tipo de influéncia operacional que ndo tera relacdo com a estrutura de capitais da empresa.
Dessa forma, o endividamento total é definido segundo o réacio do capital alheio pelo total
de capital (proprio e alheio), tal como € visto noutros estudos como Meira (2015) e Titman
& Wessels (1988).

Tabela 3. Variavel dependente

Variavel Dependente Racio

Capital Alheio
Capital Alheio + Capital Préprio

EndT

Fonte: Elaboragéo Propria

3.2.3 Modelos de Regresséo

O estudo iniciard com uma observacéao das estatisticas descritivas e de graficos para
extrair relacdes entre as variaveis e prosseguira para a estimacao de modelos de regressédo

linear e ndo linear para analisar o endividamento das empresas.

Para a realizagdo deste estudo sera usada a metodologia da regresséo linear multipla
com dados em painel. Esta metodologia permite explorar diferentes variaveis para varios
individuos ao longo do tempo, simultaneamente. Assim, o modelo estimado para este

estudo parte da seguinte equacgéo:
EndT;, = f1RendT; + ByRisc; ¢ + B3Antig; + [,0portNeg; (2)
+ BsIncent(sim);, + BsCapital(sim);, + B,Ger(X);,
+ PgGer (Mlillenials);, + ByEscola(Licenciatura);,

+ BioEscola (Secundario); ¢ + B11Tipo (Familiar);, + &,

Onde,

e EndT;,: Endividamento total da empresa i no ano t, em percentagem;
e RendT;,: Rendibilidade total da empresa i no ano t, em percentagem;

e Risc;,: Risco total da empresa i no ano t, em percentagem;
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e Antig;.: Antiguidade da empresa i no ano t, em anos;

e OportNeg;,: Oportunidades de Negocio da empresa i no ano t, em percentagem;

e Incent(sim);,: variavel dummy que vale 1 quando a empresa i receber incentivos
financeiros no ano t;

e Capital(sim);,: variavel dummy que vale 1 quando o gestor i obtiver capital
noutra entidade no ano t;

e Ger(X);,: variavel dummy que vale 1 quando o gestor i pertencer a Geragdo X no
anot;

e Ger (Mlillenials);,: variavel dummy que vale 1 quando o gestor i pertencer a
Geragéo Millenials no ano t;

e Escola(Licenciatura);,: variavel dummy que vale 1 quando o gestor i tiver
como grau académico a licenciatura no ano t;

e Escola (Secundario);,: variavel dummy que vale 1 quando o gestor i tiver como
grau académico o ensino basico (12°ano) no ano t;

e Tipo (Familiar);,: variavel dummy que vale 1 quando na empresa i 0s 0rgéos
de gestdo tiverem lagcos familiares no ano t;

e &, Residuos ou termo de erro.

Numa primeira fase da andlise dos diferentes modelos, ira testar-se 0 método de
estimacdo dos minimos quadrados (OLS), seguindo-se o modelo Efeitos Fixos (FE), tanto
para os individuos como para o tempo, como para ambos em simultaneo.
Complementarmente, analisar-se-&4 0 modelo de Efeitos Aleatérios (RE), individualmente

para os individuos e tempo, bem como para ambos em conjunto.

Serédo usados testes F para comparar 0 modelo OLS com os modelos de dados em
painel com efeitos para os individuos e tempo. Estes permitem comparar um modelo
linear obtido com toda a amostra (OLS) com um modelo baseado numa equacao para
cada empresa. Um teste F para comparacdo entre dois modelos encaixados tem como
hipotese nula serem nulos os coeficientes adicionais do maior modelo. Quando
comparado um modelo OLS com um modelo de efeitos fixos para os individuos ou tempo,

0 teste F permite testar se os efeitos do painel séo significativos.

Além disso, por forma a averiguar qual o modelo que se mostra mais apropriado para

este estudo, ira ser realizado o teste de Hausman, que compara o Modelo de Efeitos Fixos
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com os Modelo de Efeitos Aleatdrios, tendo como hipdtese nula a auséncia de correlagédo

entre os efeitos e as varidveis explicativas.

Se ndo existir correlacdo entre os efeitos do painel e as variaveis explicativas, pode ser
usado o modelo de efeitos aleatorios, mas se a hip6tese nula do teste de Hausman for
rejeitada, 0 modelo de efeitos fixos é o mais adequado.

Os resultados dos mesmos encontram-se descritos no capitulo quatro do presente
trabalho.

A metodologia que se ira usar para achar o nivel de endividamento étimo de uma
entidade € um modelo de regressao quadratico para estimar a rentabilidade em funcéo do
endividamento, por forma a determinar o nivel de divida 6timo para o qual a rendibilidade
¢ maxima. Este modelo quadratico corresponde a uma parabola. Quando esta tem
concavidade negativa, o nivel de endividamento que traz maior rentabilidade situa-se no
vértice da parabola. O seu ponto 6timo sera encontrado igualando a zero a derivada da

rentabilidade em funcéo do endividamento.

3.3 Estatistica descritiva

Na tabela abaixo sdo apresentados os valores referentes a estatistica descritiva das
variaveis quantitativas da base de dados de 13 entidades clientes da entidade acolhedora,

em percentagens:

Tabela 4. Estatistica Descritiva - Variaveis Quantitativas

Variaveis Quantitativas

Minimo Média Maximo Desvio

Padréo
EndT 0,1345 0,6057 1,506 0,287903
RendT -2,22574 0,01605 0,69864 0,275276
Antiguidade 0 18,62 62 14,83372
Risc 0,000522 0,2867678 2,649823 0,346916
OportNeg -0,92796 0,16038 3,9308 0,636611

Fonte: Elaboragéo Propria

Analisando detalhadamente a tabela 4, pode-se averiguar que o endividamento médio do
conjunto destas empresas ronda 0s 61%. No que concerne a rendibilidade, pode-se extrair
que a média deste racio ronda os 1,6%, sendo que h& entidades que apresentam

rendibilidade negativa, tal como é verificado pelo valor minimo. Relativamente a
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Antiguidade pode-se analisar que a empresa mais antiga tem 62 anos e a mais jovem foi
constituida exatamente em 2014, e em media as entidades deste estudo existem ha 19
anos. No que toca ao risco de negdcio, apresenta como valor médio 29%, mostrando-se
elevado. Ja as oportunidades de negdcio indicam que, em média, estas 13 entidades veem
0 seu negacio crescer, anualmente, cerca de 16%, sendo que o valor minimo ascende 0s

92% negativos, refletindo a elevadissima perda no que respeita ao volume de negécios.

Tabela 5. Estatistica Descritiva - Variaveis Qualitativas

Variaveis Qualitativas

NUmero de empresas %
Incent (Nao) 5 38,5%
Incent (Sim) 8 61,5%
Escolaridade (Basico) 1 7,7%
Escolaridade (Secundario) 6 46,2%
Escolaridade (Licenciatura) 6 46,2%
Geracdo (Baby Boomers) 2 15,4%
Geracdo (Geragédo X) 8 61,5%
Geracdo (Millenials) 3 23,1%
Tipologia (Familiar) 8 61,5%
Tipologia (N&o Familiar) 5 38,5%
Capital (Nao) 7 53,8%
Capital (Sim) 6 46,2%
Total de empresas 13 100%

Fonte: Elaboragéo Propria

Através da tabela 5, pode-se analisar, detalhadamente, a estatistica descritiva das
variaveis qualitativas deste estudo. Pela mesma, consegue-se perceber que este conjunto
de empresas € constituido, maioritariamente por entidades alvo de incentivos financeiros,
representando 61,5% da amostra. Além disso, 38,5% dos clientes sdo entidades com uma
governanca ndo familiar, isto €, entidades que sdo geridas por pessoas sem lagos
familiares, estando em minoria neste estudo. N&o obstante, no que toca as caracteristicas
do gestor, pode-se perceber que este universo de empresas € constituido,
maioritariamente, por gestores com uma escolaridade até ao 12° ano ou Licenciatura,
sendo que a percentagem das mesmas € a mesma (46,2%). Além disso, 61,5% dos
gestores nasceram entre 1965 e 1981, fazendo parte da Geracdo X, seguindo-se 0s
Millenials nascidos entre 1982 e 1994, ascendendo o0s 23,1%. No que concerne a posse
de capital noutras empresas que nao as que englobam este estudo, essa situacéo reflete-se

em cerca de 46,2% dos gestores, estando em minoria.
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3.4 Relacéo entre Endividamento e as variaveis quantitativas

De forma a complementar toda esta informacdo e, uma vez que (como se vera
mais a frente) houve a impossibilidade de interpretar os resultados de algumas variaveis,
procedendo-se a elaboragdo de véarios gréficos, através da plataforma RStudio, onde €
possivel analisar a relacdo entre a varidvel dependente e as varidveis independentes
estipuladas para este estudo. Os diagramas de dispersdo, apresentados se seguida,
permitem ver a forma de cada relagio entre X e Y. E importante realcar que, por forca
confidencialidade de dados, ao destacar uma determinada entidade esta sera reconhecida

por uma sigla, e ndo pelo seu nome.

Figura 5. Relacdo entre Endividamento e a Rendibilidade
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Fonte: RStudio

Através da figura 5, pode-se analisar a relacdo existente entre a Rendibilidade e o
Endividamento que retrata que um maior Endividamento reflete menores valores de
Rendibilidade, podendo estar perante uma relacdo negativa entre as variaveis. Note-se
que existe uma concentracdo da Rendibilidade com valores que rondam o zero
demonstrando uma baixa rendibilidade destas entidades. Isto deve-se ao facto de no
grafico poder-se visualizar a existéncia de varios pontos situados em niveis de
Rendibilidade inferiores a zero. E ainda notério um outlier que corresponde & empresa

ET que registou o valor -2,23 de rendibilidade no ano de 2017.
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Figura 6. Relacéo entre Endividamento e a Antiguidade
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Fonte: RStudio

Recorrendo a analise da figura 6, a primeira vista, torna-se dificil retirar uma conclusao
exata no que respeita a relacdo entre o Endividamento e a Antiguidade das entidades. No
entanto, é importante referir que o grupo de pontos por volta do valor 60 de idade refere-
se a uma so entidade, que é mais antiga (a entidade GSS). Logo, se ndo se tiver em conta

essa mesma empresa, a nuvem ja parece decrescente.

Figura 7. Relacdo entre Endividamento e o Risco
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A figura 7 permite analisar a relagdo existente entre o Endividamento e o Risco deste
universo de entidades alvo deste estudo. Pode-se referir, em primeira instancia, que a
nuvem parece indicar ndo haver uma relagdo linear entre risco e endividamento, e

salientar que ha um outlier (Risco=2,65) que corresponde a empresa BP no ano de 2020.
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Figura 8. Relacdo entre Endividamento e as Oportunidades de Negécio
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Através da figura 8, pode-se analisar a relagdo existente entre o Endividamento e as
Oportunidades de Negdcio. Note-se que, a nivel geral, existe uma relacdo negativa fraca,
com 3 outliers que apresentam valores de Oportunidades de negécio muito elevados
ascendendo os 3,93, 2,79 e 2,89 representando a empresa BP no ano de 2020 e a entidade

VM nos anos de 2017 e 2016, respetivamente.

Apés esta andlise apresenta-se a matriz de correlacdo, uma vez que complementa analise
gréfica que se observa neste ponto, quantificando a intensidade dessa relacéo linear entre
a varidvel dependente e cada variavel independente ou regressora, bem como as relagoes
que poderao original o problema da multicolinearidade. A Correlacéo de Pearson permite

medir o grau de correlacdo linear existente entre duas variaveis quantitativas.

Figura 9. Matriz de correlagao

EndT 055 005 0.03 0.02

RendT - -0.55%** 0.1 0.07 0.16 06

dade o  -0.05 01 I o5 0.2

Risc 0.03 0.07 015 02

OportNeg 0.02 016 007 0.4?*** 08
EndT RendT Idade Risc OportNeg -1

Fonte: RStudio

*** nivel de significancia de 0,1%; ** nivel de significancia de 1%; * nivel de significancia de 5%; ¢ nivel

de significancia de 10%.

Através desta matriz, apenas se pode interpretar a relacdo entre o endividamento e a

rendibilidade, bem como o risco e as oportunidades de negdcio, uma vez que sao as unicas
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que se mostram significativas. Nesta ldgica, pode-se constatar que a medida que as
empresas vdo diminuindo o seu nivel de Endividamento, a Rendibilidade das mesmas
aumenta, evidenciando uma relacdo inversa moderada entre as varidveis citadas, para uma
significancia de 0,1%. N&o obstante, identifica-se a auséncia de multicolinearidade entre
estas variaveis, 0 que € positivo, uma vez que a sua presenca pode ser um problema para
0 modelo de regressdo, visto que em casos extremos pode impossibilitar a correta

estimacdo dos modelos de regressao por apresentarem uma relacdo de dependéncia linear.
3.5 Relacéo entre Endividamento e as variaveis qualitativas

Para além da anélise das variaveis quantitativas referidas na sec¢édo anterior, foi também
analisado o eventual impacto no endividamento de algumas varidveis qualitativas, tais
como a geracdo e escolaridade do gestor, a empresa ser ou ndo alvo de incentivos, a
possibilidade do gestor possuir capital noutras empresas e a tipologia de governance da

empresa (se familiar ou se nao familiar).

Figura 10. Relag&o entre Endividamento e Incentivos
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Analisando a figura 10, percebe-se que a mediana das empresas alvo de incentivos é mais
elevada, 0 que mostra que sdo estas entidades que apresentam maiores niveis de
endividamento. Estas entidades apresentam, também, uma maior volatilidade nos niveis
de endividamento. E passivel de referir que as entidades que ja incorreram a incentivos
financeiros apresentam um nivel maximo de endividamento bastante mais elevado

comparativamente com as que nao possuem estes apoios.

34



Figura 11. Relag&o entre Endividamento e a disperséo de Capital
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Com a analise a figura 11, verifica-se que o endividamento toma valores maiores quando
ndo ha dispersdo de capital por parte do gestor, noutras entidades, ou seja, 0s gestores que
ndo possuem capital noutras entidades, que ndo as alvo deste estudo, apresentam niveis
de endividamento mais elevados. Existem outliers que representam observacdes que sdo
mais elevadas que a generalidade dos dados observados, isto €, ha entidades com
endividamento excecionalmente elevado, tanto no caso de gestores com dispersédo de

capital, como no caso de gestores sem dispersdo de capital.

Figura 12. Relag&o entre Endividamento e a Escolaridade do gestor
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Analisando a escolaridade do gestor na figura 12, percebe-se que aqueles que possuem a
licenciatura tendem a incorrer em maior divida, seguindo-se 0s que possuem 0 ensino

basico. Assim, com esta analise, conseguimos extrair que as entidades geridas por
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gestores com 0 ensino secundario apresentam menores niveis de endividamento,
apresentando um valor médio de 0,5. A existéncia de 3 entidades com endividamento
superior a generalidade mostra que as empresas onde 0s gestores tém apenas 0 ensino

secundario, tendem a incorrer em maiores niveis de endividamento na sua entidade.

Figura 13. Relagdo entre Endividamento e a Geracao do gestor
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No que concerne a geragdo dos gestores, pode-se averiguar que 0s que se encontram na
faixa etaria nascida entre 1946 e 1964, conhecidos como Baby Boomers, incorrem num
menos risco. Assim, de acordo com este grafico, pode-se dizer que as entidades geridas
por gestores mais velhos apresentam niveis de endividamento mais baixos, em
comparacdo com as geridas por geracdes mais jovens. Ndo obstante, os 3 outliers
verificados na Geragcdo X mostram que alguns gerentes que pertencem a esta geragdo
veem 0s niveis de endividamento das suas entidades bastante mais elevados que a
generalidade dos outros gestores, sendo esta a familia que, segundo o grafico, apresentam
mais divida. Além disso, importa referir que os Millenials (nascidos entre 1981 e 1996)
apresentam uma maior variabilidade de endividamento, uma vez que o 1° quartil e 0 3°

quartil estdo mais afastados do que nas outras geragoes.
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Figura 14. Relacéo entre Endividamento e o Tipo de governanga
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Respeitante a tipologia de governanca da empresa, constata-se, a partir da figura 14, que
as medianas mostram-se relativamente proximas, sendo que as empresas do tipo familiar
apresentam niveis de endividamento ligeiramente mais elevados em relacdo as nao
familiares. Nao obstante, os quartis ja sugerem o contrério, tornando-se dificil de entender
se as entidades familiares apresentam endividamento superior as ndo familiares. Em
suma, o grafico sugere ndo haver diferencas significativas entre o endividamento nos dois

tipos de governanca para este grupo de entidades.
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CAPITULO IV — ANALISE E DISCUSSAO EMPIRICA DOS RESULTADOS
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4.1 Analise e interpretacdo dos modelos

Ap0s a realizacdo da estatistica descritiva, procedeu-se a estimacdo do modelo de
forma a perceber se as determinantes escolhidas afetam significativamente o
Endividamento, isto &, interpretar os coeficientes que se revelaram ser significativamente
diferentes de zero, com um nivel de significancia de 5% ou 1%. Estes resultados sdo
fundamentais para responder as hipdteses de investigacdo previamente definidas e ao

objetivo principal deste estudo.

Ao realizar os testes F, verifica-se que o p-valor é inferior a 5%, aquando da
comparacdo do modelo Ordinary Least Squares (OLS) com os efeitos para os individuos,
logo os efeitos individuais mostram-se significativos, mostrando que se deve recorrer a
modelos de dados em painel, ndo apenas OLS. Aquando na comparacao entre o modelo
de efeitos fixos para o tempo com o OLS, obtém-se p-valor superior a 5%, logo isto
mostra que ndo existem efeitos do tempo significativos. Ndo obstante, comparando o
modelo de efeitos para os individuos com o modelo de efeitos para os individuos e tempo,
os efeitos do tempo ndo se mostram significativos. Por fim, executando o teste de
Hausman, verifica-se que o p-valor é superior a 5%, ditando que ndo existe correlacdo
entre efeitos e variaveis explicativas. Em suma, o modelo mais apropriado segundo os
testes citados, é a abordagem com efeitos aleatorios. Nao obstante, percebeu-se que este
modelo ndo era vantajoso para a analise, uma vez que as variaveis significativas eram
bastante escassas, 0 que levou & necessidade de eliminar algumas variaveis do modelo

para que o numero de variaveis significativas fosse superior.

De seguida, apresenta-se a equacao que representa 0 modelo OLS, modelo este
que possibilitou a interpretacdo do maior nimero de varidveis, sendo que neste caso foi
necessario ndo considerar a tipologia das empresas, uma vez que se verificou que esta

estava a limitar o estudo do mesmao.
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EndT;, = 0,483 — 7,433RendT;, + 2,012Risc;, + 3,340Antig;

+ 1,4640portNeg; + 0,296Incent(sim);
— 0,592Capital(sim);, + 4,828Ger(X);;
+ 3,209Ger (Mlillenials);; + 0,398Escola(Licenciatura);,

— 0,289Escola (Secundario); + €;,

©)

Complementando a informacdo acima, apresenta-se, na seguinte tabela, os resultados

obtidos através no modelo OLS uma vez que € 0 que permite analisar 0 maximo de

variaveis significativas, possibilitando aferir sobre o comportamento da varidvel

dependente em face do conjunto de variaveis independentes. No entanto, importa

salientar que estes resultados ndo contemplam a variavel Tipologia da empresa, uma vez

que estava a prejudicar o nimero de variaveis significativas possiveis de interpretar.

Tabela 6. Modelo OLS

Fatores explicativos Sinal Esperado Coeficiente Erro padrao
RendT - -7,433*** 0,073676
Risc + 2,012* 0,066142
Antiguidade - 3,340** 0,002125
OportNeg + 1,464 0,034979
Factor (Incent) sim + 0,296 0,057215
Factor (Capital) sim + -0,592 0,064835
Factor (Geragdo) Geracgado X -/+ 4,828*** 0,098414
Factor (Geracdo) Millenials + 3,209** 0,081414
Factor (Escola) Licenciatura - 0,398 0,088511
Factor (Escola) Secundario -+ -0,289 0,095679
R? 0,648
R2adj 0,604
F-statistic 14,73
p-value do Teste F 1,838e-14

Fonte: Elaboragéo Propria

*** nivel de significancia de 0,1%; ** nivel de significancia de 1%; * nivel de significancia de 5%; ¢ nivel

de significancia de 10%.

Com o racio de Endividamento como variavel dependente, os resultados da tabela 6

mostram que se a rendibilidade subir 1 ponto percentual, ceteris paribus, o endividamento

desce 7,43 pontos percentuais, comprovando-se assim as conclusdes verificadas nos
estudos de Neto (2019), Vieira e Novo (2010) e Titman e Wessels (1988). Além disso,
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pode-se analisar que quando o nimero de anos de antiguidade aumenta 1 ano, o
endividamento aumenta 3,34 pp, ceteris paribus. Este resultado ndo valida, entdo, a
hipotese 3, delineada tendo por base as conclusdes de Matias et al. (2015), que defendem
que a idade da empresa e os niveis de divida sdo negativamente relacionados. No entanto,
o0 endividamento mostra uma relacdo positiva com as variaveis Risco e Geracdo (X e
Millenials). No que concerne ao risco, pode-se reter que & medida que o risco aumenta
em 1 ponto percentual, ceteris paribus, o endividamento sobe em 2,012 pontos
percentuais, comprovando as conclusées de Bradley et al. (1984) e Chung (1993).
Respeitante a geracao do gestor, percebe-se que se este for da Geracdo X ou da Geracao
Millenials em detrimento dos Baby Boomers, o endividamento da empresa é maior, em
cerca de 4 e 3 pontos percentuais, respetivamente, indo ao encontro com os autores
Potrich et al (2005).

Analisando o coeficiente de determinagdo ajustado, R2agj, pode-se afirmar que 60% da
variacdo dos niveis de endividamento das entidades desta amostra é explicada pelas

variaveis independentes presentes no modelo OLS.

De seguida, apresenta-se a equacao que representa o Modelo de efeitos aleatorios

para os individuos (EAI), modelo este que se mostrou como sendo 0 mais adequado para

0 estudo.
EndT;, = 0,6361 — 7,8457RendT;, + 1,5908Risc;, + 2,2464Antig;, 4)
+ 4,8279Ger(X);; + 2,8624Ger (Mlillenials);; + a; + ;¢
Onde,

a; — Efeitos Individuais;

Na tabela que se segue, sera apresentado o modelo que se mostrou 0 mais
apropriado para o estudo, sendo este 0 Modelo de efeitos aleatdrios para os individuos.
No entanto, para melhorar a significancia global do modelo foi necessario extrair algumas
variaveis, nomeadamente a Escolaridade do gestor, os Incentivos, a Tipologia da empresa

e 0 Capital.
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Tabela 7. Modelo de efeitos aleatérios para os individuos

Fatores explicativos Sinal Esperado Coeficiente Erro padréo
RendT - -7,8457*** 0,639498
Risc + 1,5908 0,0580478
Antiguidade - 2,2464* 0,0028881
Factor (Geragdo) Geracgdo X -[+ 4,8279*** 0,1069041
Factor (Geragao) Millenials + 2,8624** 0,1090407
R? 0,512

R2ad; 0,4833

Fonte: Elaboragéo Propria

*** nivel de significancia de 0,1%; ** nivel de significdncia de 1%; * nivel de significancia de 5%; * nivel

de significancia de 10%.

Analisando esta tabela 7, pode-se averiguar a existéncia de uma significancia de 0,1%
para a variavel Rendibilidade e Geragdo (X), bem como uma significancia de 1% para a
Geracao dos Millenials e 5% para a Antiguidade. Assim, é possivel interpretar a relacdo
destas variaveis com a variavel dependente. Desta forma, consegue-se concluir que ha
uma relacdo inversa entre o endividamento e a rendibilidade, demonstrando que quanto
maior forem os niveis de rendibilidade de uma entidade, o seu endividamento tende a
diminuir; isto € um aumento de 1 ponto percentual na rendibilidade reflete-se num
decréscimo de 7,8457 pontos percentuais no endividamento total, mantendo todos as
outras variaveis constantes. E, também, necessario ter em conta a antiguidade, uma vez
que € percetivel que um ano a mais na idade da empresa, tende a aumentar o
endividamento em cerca de 2 pontos percentuais, ceteris paribus. Desta forma, é passivel
de se constatar a existéncia de uma relacdo positiva entre a variavel dependente e a
antiguidade. Respeitante as caracteristicas do gestor, mais concretamente a sua geracao,
percebe-se que se este pertencer a Geragdo X ou da Geracdo Millenials em detrimento
dos Baby Boomers, o endividamento da entidade é maior, em cerca de 4,8 e 2,8 pontos

percentuais, respetivamente.

Analisando o coeficiente de determinacéo ajustado, pode-se afirmar que 48% da variacéo
dos niveis de endividamento das entidades desta amostra € explicada pelas variaveis

independentes presentes no Modelo de efeitos aleatdrios para os individuos.

4.2 Hipoteses de partida versus os resultados obtidos - sintese
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Assim, apos a analise descritiva e a consequente analise dos resultados obtidos, é

possivel comparar os sinais previamente definidos com os resultados obtidos, por forma

a validar as hipéteses de partida:

Tabela 8. Resultados delineados versus resultados obtidos

Variavel
Rendibilidade
Antiguidade
Risco
Oportunidades de
Crescimento
Incentivos (sim)
Escolaridade do gestor
(Licenciatura)
Geracdo do gestor
(Millenials)
Tipologia da empresa
(Familiar)

Dispersao de Capital
(sim)

Fonte: Elaboragéo Propria

Sinal Esperado

Modelo OLS

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

Modelo EAI

+

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

De acordo com os dados da tabela 8, pode-se concluir que apenas se verificou a validagao

de duas hipoteses de partida (nimero 2 e 7), segundo o Modelo de efeitos aleatorios para

os individuos. Por outro lado, analisando os resultados obtidos pelo Modelo OLS, obtém-

se a validagdo de mais uma hipétese (nimero 4) se partida, totalizando trés. Nao obstante,

convém reforgar que este estudo contempla apenas 13 entidades, mostrando ser um

universo de dados mais limitado que a generalidade dos estudos neste ambito.

4.3 Nivel Otimo de Endividamento dos clientes

Apos o estudo concretizado nos pontos anteriores, segue-se a determinacao do

nivel étimo de endividamento das entidades alvo deste estudo. Assim, para que tal seja

obtido, procedeu-se a elaboracéo de uma regressé@o com base no valor do endividamento
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e do endividamento ao quadrado, sendo que a variavel dependente, neste caso, é a
Rendibilidade Total.

Rendibilidade = a + b EndT + ¢ EndT? (5)

De seguida, uma vez que se verificou significancia nestas duas varidveis em causa,
passou-se a uma segunda fase deste estudo: determinacdo do maximo de endividamento
que maximiza a rentabilidade. Para esta determinacéo, é necessario resolver a equacgéo

em que a primeira derivada se anula:

dRendibilidade 0 © b+ 2cEndT = 0 (6)
dEndT et =

O que resulta que o endividamento 6timo é dado por — 2% quando c<0.

No entanto, deparou-se com algumas limitacdes, nomeadamente pelo facto de entre as 13
entidades em estudo, apenas 1 delas demonstrar significadncia das varidveis
“endividamento” e “endividamento ao quadrado”, o que ndo possibilita a determinagdo
do nivel 6timo de endividamento dos demais clientes. N&o obstante, de forma a contornar
esta limitacdo, procedeu-se, também, a determinacéo deste nivel 6timo do conjunto total
das empresas, de modo que a Macro Consulting tenha uma nogéo do nivel 6timo de
endividamento médio de todas estas empresas inseridas no estudo. Assim, obteve-se 0s

seguintes resultados (p-value):

Tabela 9. Coeficientes dos modelos de regressdo quadratica para Rendibilidade em funcdo do Endividamento

o Total das
Coeficientes SS
empresas
EndT 1,770** 0,918***
EndT"2 -1,475** -1,000***
Constante “a” -0,425** -0,907

Fonte: Elaboragdo Propria

*** nivel de significancia de 0,1%; ** nivel de significancia de 1%; * nivel de significancia de 5%; ¢ nivel

de significancia de 10%.
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De acordo com a tabela 9, pode-se constatar que a empresa SS mostra uma relacao
positiva entre o endividamento e a rendibilidade total, para 1% de significancia. Por outro
lado, observa-se uma relacdo negativa significativa entre a variavel dependente e o
endividamento ao quadrado, confirmando a figura sob a forma de pardbola com
concavidade negativa e garantindo a existéncia de um nivel de endividamento para o qual
a rendibilidade é mé&xima (rendibilidade esta determinada mais a frente). No que respeita
as empresas como um todo, obtém-se uma relacdo positiva entre o endividamento e a
rendibilidade, e uma relacdo negativa entre o endividamento ao quadrado e a

rendibilidade, ambas para 0,1% de significancia.

Ap0s esta breve analise do resultado obtido pelo modelo OLS para a empresa SS
e para o conjunto das 13 empresas, procedeu-se, através da mesma plataforma, a
elaboracdo do grafico onde é possivel visualizar o nivel étimo de endividamento,

representado por uma parabola, para o qual a rendibilidade € maxima.

Figura 15. Nivel 6timo de endividamento da empresa SS.
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Tal como é possivel de observar na figura 15, o nivel 6timo de endividamento da empresa
SS situa-se nos 0,5997, o que quer dizer que € neste ponto que a rendibilidade da empresa
€ méxima e o custo do capital € minimo. Desta forma, pode-se constatar que para um
nivel de endividamento de quase 60%, esta entidade apresenta a sua rendibilidade maxima
(cerca de 10% no indicador ROA).
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Figura 16. Nivel 6timo de endividamento do total de empresas.

o | e B Sl

RendT
#

-15

=20
1

EndT

Fonte: RStudio

O nivel 6timo de endividamento médio das 13 entidades alvo deste estudo, tal como é
ilustrado na figura 16, situa-se nos 0,4586. Assim, o que se pode extrair desta informacao
é que para um nivel de endividamento de cerca de 46%, estas entidades apresentam a sua

rendibilidade méxima.
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CAPITULO V — CONCLUSAO
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O presente trabalho teve como objetivo, para alem da apresentacéo do relatério de
estagio na empresa Macro Consulting, estudar também a estrutura de capitais das
empresas portuguesas, mais concretamente da carteira de clientes da entidade acolhedora

do estagio curricular.

Assim, ao longo do trabalho, foram desenvolvidas algumas revisdes de literatura as
principais teorias desta tematica. Posteriormente, foi estudada a relacédo entre a variavel
dependente Endividamento e as variaveis independentes Incentivos, Rendibilidade,
Antiguidade, Risco, Oportunidades de Negdcio, Escolaridade do Gestor, Geracdo do
Gestor, Tipologia da empresa (se familiar ou ndo familiar) e Capital (se tem capital em
mais que uma entidade). Foi utilizada uma amostra de 13 clientes sendo que as
informacBes necessarias foram obtidas a partir da base de dados Sabi e, alguns mais
detalhados, atraves de dados internos da empresa com a respetiva autorizacdo dos seus
gestores, para o periodo de 2014 a 2020. Para se proceder ao tratamento dos dados
estatisticos foram utilizados como ferramentas informéticas o Excel e o software RStudio
para conseguir obter resultados, através de modelos de regressao linear multipla OLS e

de efeitos aleatorios para os individuos, a partir de uma base de dados em painel.

No que diz respeito as determinantes do endividamento, as evidéncias empiricas
obtidas permitem concluir que as variaveis que se podem considerar como determinantes
significativas da variavel dependente, segundo o Modelo OLS sdo a Rendibilidade, o
Risco, Antiguidade e a Geragdo do Gestor. No entanto, 0 modelo mais adequado (Modelo
de efeitos aleatdrios para os individuos) ndo permitiu obter coeficientes tdo significativos
como o modelo anteriormente mencionado, o que se tornou uma limitacdo ao estudo.
Assim, a partir do Modelo de efeitos aleatorios para os individuos, péde-se validar a
hipo6tese de que “As empresas mais rentaveis apresentam maior nivel de endividamento”,
defendida pela Teoria de Pecking Order. Também foi possivel validar a hip6tese que
observa que as empresas em que 0s gestores sao considerados Baby Boomers tém menos
propensdo ao endividamento. Por outro lado, os resultados respeitantes a variavel
independente Antiguidade foram contrarios aos esperados, mostrando que quanto mais
antiga for a empresa maior sera o seu nivel de endividamento, indo ao encontro da teoria
de Trade-off.

No gue concerne ao segundo objetivo deste estudo, foi possivel obter o nivel de
endividamento 6timo de uma entidade, sendo que as restantes doze, individualmente, ndo
foram passiveis de obtencdo devido ao facto de o modelo quadratico ndo produzir
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coeficientes significativos. No entanto, foi possivel obter este ponto 6timo para 0 conjunto
das treze entidades, verificando-se que para um nivel de endividamento de cerca de 46%,

estas entidades (em média) apresentam a sua rendibilidade maxima.

Apesar de todos os esforcos, foram surgindo algumas limitagcdes neste estudo,
nomeadamente o facto de o modelo mais adequado n&o ter permitido a interpretacéo de
varias variaveis, o que também ndo permitiu a determinacdo do nivel 6timo de
endividamento de todas as empresas incluidas neste estudo, estando limitada a uma
entidade. Esta situacdo também se deve ao facto de a amostra de dados em causa ser
bastante especifica e limitada, bem como ao facto de alguns dados obtidos de 2020
estarem inflacionados devido a situacdo de crise sentida por motivos da pandemia.

Em futuras investigacdes, uma vez que a carteira de clientes da Macro Consulting
se tem alargado de forma progressiva, é interessante inclui-las neste estudo por forma a
tentar obter resultados mais abrangentes ou, até mesmo, incluir mais variaveis que possam
ser interessantes neste tipo de estudos, como por exemplo o numero de funcionarios ou
dividir a base de dados de acordo com os setores de atividade econémica a que as

empresas pertencem.

N&o obstante, com este estagio foi possivel adquirir bastantes conhecimentos e
competéncias, de forma a complementar os obtidos com as matérias lecionadas em aula.
Tanto o estdgio como o trabalho de investigacdo executado fizeram com que pudesse
aplicar todos os conhecimentos tedricos na pratica, promovendo um melhor desempenho
futuro no mundo do trabalho. Assim sendo, ao longo deste tempo, consegui realizar
inimeras tarefas, que me permitiram aprender e saber mais no que concerne a tematica

de Finangas Empresariais.
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