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Resumo

A Estrutura de Capital considerada como o efeitarda combinacéo entre o capital de
terceiros e o capital proprio de uma empresa telm aivo de inUmeros estudos nos
altimos anos, uma vez que a sua escolha ira defifiituro da entidade, tomando-se a
sua otimizacao o principal objetivo financeiro teauempresa.

A problematica em questéao teve inicio com Modigl@aMiller (1958), dando origem a
multiplas posteriores teorias a respeito da otigimada Estrutura de Capital, ndo

existindo no entanto um consenso.

Assim, a presente dissertacdo tem como objetivdertificacdo dos determinantes da
estrutura de capital mais relevantes propostoss piifarentes teorias e provar o seu

poder explicativo do racio de endividamento.

Apbs recolha dos dados referentes as PME'’s porsagueo periodo de 2008 — 2011,
procedeu-se a aplicacdo do modelo de regressaar Iméltipla, a qual permitiu
concluir que estas empresas possuem um elevadb d@vendividamento, o qual &
influenciado pelas variaveis estudadas, sendo,gstasordem de maior influéncia a
Rendibilidade do Ativo, os Outros Beneficios Fisqaara além da divida, a Dimenséo e
a Reputacéo.

Palavras-chave:Estrutura de Capital, Modigliani e Miller, Regréss.inear, PME’s,
Endividamento



Abstract

The Capital Structure considered as a combinatiodebt capital and equity of a
company, has been the subject of numerous studié¢sei last few years, once that
choice will define the company’s future, becomihgit maximization the main objetive

of the enterprise.

The question began with Modigliani e Miller (1958)jsed up various theories
concerning the optimization of the Capital Struetimowever they didn’'t reach any

consensus.

This dissertation have as objetive the identifamatiof the Capital Structure’s
determinants more relevant proposed by the differdories, and prove the

explanatory power of the variables on the deborati

After the data collection about Portuguese SME’¢him period between 2008 — 2011,
was applied the model of multiple linear regressitimt allowed conclude that

enterprises have an high level of debt, which fecééd by the variables studied, and
they are by order of bigger influence, the ReturAssets, the Other Tax Benefits, the
Size and the Renown.

Key Words: Capital Structure, Modigliani e Millevlultiple Linear Regression, SME’s,

Debt Ratio.
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Introducéao



A elaboracdo de uma dissertacdo assente no tentzstdaura de Capital — EC, €
importante na medida em que se vai tentar percgbakr a melhor escolha para a
empresa conseguir maximizar o seu valor, bem congueé a variacdo de certos
determinantes da estrutura de capital influenciangibilidade e resultado liquido de
uma determinada entidade. Efetivamente, toda a&ete&a em torno dos estudos

empiricos ja existentes suscitou um especial isserao tema.

Deste modo, intitulando a dissertacéo de Hierardasdeterminantes da Estrutura de
Capital, leva-nos a definir diversos objetivos &des ao mesmo. Estas metas a atingir,

neste caso dividem-se em dois, nomeadamente astddaqorica e as da parte pratica.

No que diz respeito a parte tedrica apresenta+s® cibjetivo principal a identificacéo
das principais teorias existentes, bem como o0s ssspetivos autores, referentes a
problematica da estrutura de capitais das emprésassegundo plano seguem-se 0s
objetivos mais especificos, que sdo a definicdgpiicacdo das teorias anteriormente
identificadas, percecao e identificacdo dos estgéoelhantes aquele que se pretende
realizar, e ainda o reconhecimento das variavderméantes da estrutura de capital,

referenciadas nas teorias em causa.

Relativamente a parte pratica o objetivo fundamehtaierarquizar os determinantes,
previamente identificados, da estrutura de capitaismpresas portuguesas, em funcao
da sua importancia e/ou influéncia no processoet#sdo da estrutura de capital das
entidades em estudo. Como objetivos subsequenteseapa-se a analise dos resultados
obtidos, apos aplicacdo da metodologia definida géo s6 vai permitir atingir o
principal objetivo como também perceber a influérda estrutura de capitais em varios
aspetos das empresas portuguesas analisadas.

A fim se alcancarem os objetivos definidos, seit&atia uma metodologia para cada
uma das partes deste trabalho. Na parte tedricaliskertacdo sera usada uma
metodologia qualitativa, isto € serd uma pesquigadgsenvolvera ideias e conceitos a
partir de teorias ja existentes. Apresenta aspaibgetivos investigando percecoes e
entendimentos sobre a problemética em questdo, atamente os determinantes da
estrutura de capital das empresas.

No que diz respeito a parte pratica usar-se-a uataduologia quantitativa uma vez que

se pretende mensurar e avaliar variaveis e infeagre partir de amostras numéricas.



Esta metodologia permite obter resultados congrgtesmitindo na maior parte das

vezes uma comparacgao ao longo do tempo e a ddiimelacum traco historico.
A presente dissertacao esta dividida em quatrdautapi

Inicialmente introduzimos e enquadramos o temasardelver, dando depois inicio ao
primeiro capitulo onde seré feito uma revisdo tadtura acerca das principais teorias
sobre estrutura de capital nomeadamente a TeoNedmliani e Miller — MM, (1958),
com as suas duas preposicoes, a Visdo Tradicarapria delrade-Off a Teoria dos

Custos de Agéncia, e a Teoriakecking Order

No capitulo dois abordaremos as Pequenas e MédipseeBas — PME’s, efetuando uma
descricéo da sua classificacéo e da sua importanaantexto da economia portuguesa
e também global, e ainda uma revisao de algund@stobre estruturas de capitais em
PMS's.

O terceiro capitulo apresenta o estudo empiricoseja hipoteses de investigacao, as
variaveis utilizadas como determinantes da estutde capitais, os resultados
esperados, a caracterizagdo da amostra e do medmadmapitais portugués e a
metodologia utilizada na estimacdo dos resultafias.ainda apresentados e analisados
os resultados do estudo empirico bem como disaut&lacomparados com outros

estudos. Por fim sédo apresentadas as principaitus@es retidas do estudo.

Finalmente, surge o quarto capitulo, mais concretéena conclusdo do trabalho onde
serdo apresentadas as principais conclusfes denpresstudo, bem como as suas

limitacdes e ainda linhas orientadoras para poissiveestigacoes futuras.



Capitulo | — Revisao da Literatura



1. Estrutura de Capital

De acordo com Irving Fisher a empresa tem comdigbjénanceiro a maximizagcéo da
riqueza dos acionistas, sendo equivalente a maxg&@ do valor de mercado da
empresa, tal como é mencionado por diversos aytoresmeadamente Myers e
Robicheck (1965), Van Horne (1992) e Brealey e [dy&098).

Consequentemente as tomadas de decisdo sobreidmanto tornam-se bastante
relevantes uma vez que a escolha de uma combidéigd® na carteira de capitais que
simultaneamente maximize o valor da empresa e nzaimcusto do capital se torna o

objetivo principal da empresa, ou seja a otimizalgiestrutura de capital.

1.1 Conceitos e definicdes

A Estrutura de Capital pode ser definida como semdmmposicdo de uma carteira
composta por todos os valores mobiliarios da erapreslivida e capital préprio. A
consideracdo dos diferentes titulos emitidos pelpresa no seu valor global, d4-se o
nome de Estrutura de Capital.

Segundo Schoroeder, Clark e Cathey (2005), a EAtelh@ida como o efeito de uma
combinacdo entre o capital de terceiros e o capitglrio de uma empresa. Os autores
acrescentam ainda que, ao longo dos anos, tembsgidte consideravelmente se o

custo de capital de uma firma varia conforme a amigdo da sua estrutura de capital.

Pode-se dizer ainda que a Estrutura de Capitaloénposicao do exigivel a longo prazo
e especificos passivos de curto prazo, os quaip@am os fundos com que uma

empresa de negdcios financia suas operacfes eeseurento

Podemos afirmar que os acionistas devem escollf&C @gue maximiza o valor da
entidade. No entanto, sdo varios os fatores qurdietam esta escolha, devido a todo o

meio envolvente e as suas influéncias sobre a smpre

Existem bastantes estudos, os quais serdo menomaadongo de toda a dissertacéo,
sobre a Estrutura de Capital, bem como diversagmgesobre 0os seus determinantes. A

primeira teoria surgiu com Modigliani e Miller er838, com o Modelo da Irrelevancia



da Estrutura de Capitais. Posteriormente surgiranModelos deTrade Off e os

Modelos baseados nas Assimetrias de Informacgéo.

2. As diferentes Teorias

O artigo primitivo de Modigliani e Miller (1958),asteriormente designados MM, deu
origem a uma vasta literatura assente no estudoodielos tedricos e empiricos a fim

de conseguir obter quais os determinantes da @strdé capitais das empresas.

Nos ultimos 50 anos as investigacdes em tornotoatws de capital sdo cada vez mais
frequentes tendo com objetivo superar os modetogts inerentes ao modelo de MM
(1958). Estas comecaram a dividir-se em duas degdndricas bastante competitivas

entre si, sendo elas a teoriaRkrking Ordere a teoria dérade-Off

Efetivamente existem outras teorias, embora meremominantes e competitivas entre

si, as quais serdo também abordadas de seguida.

2.1 Modelo de Modigliani e Miller

Os estudos apresentados por Modigliani e Miller5891963), representam uma
importante referéncia para a moderna teoria finea@ de acordo com Gama (2000,
p.15), ‘segundo Weston (1989), o seu efeito sobre a téiaaaceira € comparavel ao

impacto da Teoria Geral de Keynes sobre a macroatisn”

Efetivamente, surgem com o primeiro artigo, inéitid “The Cost of Capital, Corporate
Finance and the Theory of Investmern(t958). Deste trabalho surge a Teoria da
Irrelevancia da Estrutura de Capitais num mercadoagitais perfeito, a qual veio por

em causa 0s pensamentos vigorantes até entao.



Esta teoria demonstra que a estrutura de capitalteda néo afeta o valor da empresa,
admitindo, a condicdo de mercado perfeito, sendesaptadas as caracteristicas

seguintes:

* Os investidores e as empresas podem transaciomaesos valores mobiliarios
a precos de mercado competitivos iguais ao valoal alos seus cash flows
futuros;

* Na&o hé impostos, nem custos de emissao ou de ¢eanaasociados a negociacao
de valores mobiliarios;

« As decisfes financeiras de uma empresa nao altesdilnxos de caixa gerados
pelos investimentos, nem revelam novas informagoése eles (inexisténcia de

assimetria de informacéo).

Assumindo o ambiente descrito, as vantagens e miagens associadas ao uso da
divida desaparecem. Como vantagens apresentardeskigdo dos juros no calculo dos
lucros tributaveis, a imposicdo de uma determindidaiplina sobre os gestores da
empresa, e ainda que a remuneracado dos credoie&fstnada sobre uma quantidade
determinada nao relacionada ao desempenho da empels que altos lucros nao
seriam distribuidos por estes. No que diz respagodesvantagens, estas estao
relacionadas com 0s custos impostos as empresasadamente a maior probabilidade
de risco consequente do aumento da divida utilizadambém a mais elevada taxa de
juro que sera cobrada em casos de obtencédo de emmegstimos, chegando ao ponto

em gue esta é tao alta que vai anular o benefgialfanteriormente referido.

Deste modo, deixa assim de existir uma estruteracapital 6tima, uma vez que

nenhuma delas iria maximizar o valor da empresapaoativamente a qualquer outra
estrutura diferente. Deste modo, MM apresentam pr@sosi¢cdes que contribuem para
avaliar as entidades com diferentes estruturasagéat as quais serdo descritas de

seguida.



2.1.1 A Proposicao | de MM

A Proposicéo | diz-nos que, num mercado de capieiteitd, o valor de uma empresa
é independente da sua estrutura de capital. Del@com os autores uma mudancga na
estrutura de capital apenas alteraria a forma com@eus ativos séo financiados,
permanecendo o seu valor sem qualquer modifica8&guindo o raciocinio desta
proposicao, uma empresa que emitisse divida iteaaal a sua estrutura de capital, mas
0 seu valor manter-se-ia inalterado, pois os asitdefendem que o valor de mercado
dos ativos € igual ao valor de mercado dos passivos

De acordo com Modigliani e Miller (1958, p.268) Valor de mercado de alguma
empresa é independente da sua estrutura de capitaklado pela capitaliza¢cdo do seu
retorno esperado com a taxa apropriada para a slesse de riscb Efetivamente,

podemos descrever a Proposicao | da seguinte forma:

Vy =V, 1)

Onde:

Vy — Valor da empresa sem divida (empresa composta speora equivaléncias

patrimoniai$)

V- Valor da empresa alavancada (empresa composthvia e capital proprio)

Em concordancia com Brealey e Myers (1998) a wéeleia da estrutura de capital de
uma empresa deriva da aplicacdo da lei de consendg valor, a qual defende que o
valor de dois ativos combinados € idéntica a sonsasdus valores atuais considerados
separadamente, mantendo-se assim o valor do atiparte dos direitos que sobre ele

incidem.

! “Mercados de capitais perfeitos sédo aqueles aondefarmacéo é simétrica, existe livre acesso a
fontes de financiamento e a taxa de juros € dagma&a a taxa marginal de remuneracdo do capital.”
(Sobreira, 2005, p.61)

? (participacdes em outras sociedades).



Posteriormente Fama e Grava (2000, p.29) afirmagnogoomportamento da entidade
ndo é influenciado pelo financiamento da mesma ‘fasisim, como a receita, outros
componentes do resultado da empresa, apresentacommortamento independente do
seu financiamento. Se o comportamento dos ativosnmidda, o seu valor ndo deve

mudar.”

Em suma, esta proposicao apresentada por MM deplarpara além de ndo haver uma
estrutura de capital 6tima ndo existe um custoaghétal minimo, ja que este néo sofre
alteragbes com o grau de alavancagem da empresa.

2.1.2 A Proposicao Il de MM

Na Proposicéo Il deparamo-nos com o custo dosaagtoprios com divida, sendo
que o aumento do endividamento aumenta o riscod@ied’, o que desencadeia um
maior retorno exigido por parte dos acionistasatené a fazer face ao risco assumido

pelos investidores.

De acordo com Modigliani e Miller (1958) o custo digida é mais baixo que o custo
do capital préprio embora ambos aumentem com aionesto da alavancagem da
empresa. Efetivamente ambos os efeitos serdo caages quando existe uma
substituicdo de capital proprio (maior custo) potidd (menor custo), ndo causando
assim nenhuma alteragéo no custo do capital ddeeleti

Assim, a decisdo sobre a estrutura de capitaiel@vante na medida em que apenas
determina a parte que cabe aos acionistas e aquerteabe aos credores, sendo que a

soma das partes € sempre idéntica.

Matematicamente, a Proposicao Il é-nos dada atdevéguacao seguinte:

Rep=Ra+ (Ra—Ron) A 2)

% De acordo com as Normas Internacionais de Coidtatl#, o risco financeiro designa o risco de uma
possivel alteracdo futura numa ou mais taxas dg juecos de instrumentos financeiros, precos de
mercadorias, taxas de cambio, indices de precdaxas, notacdes de crédito ou indices de crédito ou
outra variavel especificada, desde que, no casanae varidvel ndo financeira, a variavel ndo seja
especifica de uma parte do contrato.



Onde:
p= Custo do Capital Proprio
Ra = Custo de Capital de uma empresa néo endividada
A= Custo de Capital Alheio
CA = Valor de mercado do Capital Alheio

CP = Valor de mercado do Capital Proprio

2.2 A Visao Tradicional

A teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capitdbceomecou a ser contestada por parte
de diversos autores que defendiam uma visdo naigiwnal. De acordo com Gama
(2000) os seguidores desta teoria fundamentam-revéat da simplicidade dos

pressupostos apresentados por MM.

A teoria defendida por MM apenas é valida num antbiele mercado de capitais
perfeitos, o qual ndo se verifica no mercado r@al,que existem diversos fatores que
vao contra essa perfeicdo, tais como a existéneiangostos, a assimetria de

informacéo, o efeito de sinalizacdo e também owsue agéncia.

Os tradicionalistas defendem que € possivel eraonina estrutura de capital 6tima a
qual seria obtida através de uma proporcional coagidio do capital proprio e da
alavancagem da empresa. Como forma de argumentagatefensores desta teoria,
apoiam-se no Custo Médio Ponderado de Capital (OMRfirmando que a sua

minimizacdo dar-nos-ia a estrutura 6tima de capaCMPC, de acordo com Brealey e

Myers (1992), é-nos dado através da seguinte equaca

ra:(rd-e#"'(é.\—E/ ) 3)

10



Onde,

ra= rendibilidade esperada dos ativos

rq= rendibilidade esperada da divida

re = rendibilidade esperada dos capitais proprios

= propor¢ao da divida sobre o valor total do finamento

= proporcao dos capitais proprios sobre o \al@ do financiamento

< <Im <|g

=E+D

Segundo Gitman (2003) o CMPC resulta da combindgaousto médio ponderado do
capital proprio e do capital alheio da empresatiEfmente, uma empresa que sem
divida, ou seja, financiada por capital proprio0®%, ira diminuir o CMPC a medida
que for substituindo o capital préprio por capihideio, jA que o custo do capital alheio
€ menor, em consequéncia da possibilidade de dedigsijuros para efeitos fiscais.
Gitman (2003, p. 442) salienta ainda dnenimizar o custo médio ponderado de
capital permite a administracdo assumir um numem@omde projetos rentaveis e,
desse modo, aumentar o valor da empreddd entanto esta proposi¢cao ndo pode ser
seguida a regra uma vez que existem riscos assscal uso da divida, pelo que os
tradicionalistas defendem que o grau de alavancdigamceira deve ser moderado.

Ainda sobre a visao tradicional Gama (2000, p. &f%jclui que“contrariamente ao

defendido por MM, que existe uma estrutura de ehpiima que permite maximizar o
valor da empresa, e que se determina conjugandmdividamento com o efeito
financeiro de alavanca, ou de outro modo, a estaufinanceira 6tima é aquela que

minimiza o custo médio ponderado de capital maxinip o valor da empresa”.
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2.3 Modigliani e Miller e a Incidéncia sobre Imposbs

Apos as diversas criticas ao primeiro artiloe Cost of Capital, Corporation Finance,
and the Theory of Investment¥M sentem a necessidade de elaborar um novaop a fi
de retificarem e adaptarem as proposi¢cdes a realida qual ficou intitulado como

“Corporate Income Taxes and the Cost of the CapAaCorrection”.

Efetivamente, Modigliani e Miller (1963) reconhecgime cometeram um erro ao nao
considerar o efeito da fiscalidade, uma vez quedaicBo fiscal obtida com os juros esta
dependente do quanto endividada a empresa estte Beslo reconhecemos que o
capital alheio apresenta uma vantagem fiscal faaapital proprio, visto os dividendos

nao serem aceites fiscalmente como um custo, acacondos juros.

Apresentados estes argumentos em causa e mantendestantes pressupostos
apresentados no artigo anterior, incentivam-semgseasas a recorrer ao endividamento,
0 que sugere que a estrutura 6tima de capitall®§% de endividamento, o que seria
impensavel no mundo real, uma vez que o risco sebjfa seria extremamente elevado.
Assim, Modigliani e Miller (1963) defendem que, spedos beneficios fiscais que a
empresa obtém ao endividar-se, ndo deve recordivida a 100%, devendo estas
obedecer a limites de endividamento, uma vez gexcesso de divida pode aumentar
as possibilidades de faléncia caso os fluxos deacajam insuficientes para cobrir as

despesas.

Consequentemente, novos autores, surgem com o0 @siudo em que 0S custos de
faléncia sdo adicionados ao modelo de MM, criangmssibilidade de se conseguir
calcular qual a estrutura otica de capital parapresa, passando a ser chamado mas

tarde como a teoria dgade-Off.

2.4 Teoria deTrade-Off

A teoria deTrade-Offassenta no parecer de que, se por um lado o @adignto traz

vantagens para a empresa em consequéncia do berfftal, por outro lado traz
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também custos relacionados com a denominada falélacempre$a Efetivamente, a
medida que o grau de endividamento da empresa a&ameersua probabilidade de

faléncia também aumenta.

Como ja referenciado os estudos de MM mencionavam mais enfase as vantagens
do uso da divida, nomeadamente via o beneficialfisiio dando a devida importancia
as obrigacdes agregadas ao endividamento, contagoado pagamento de juros. Deste
modo varios outros autores dedicaram estudos a peestdematica. Assim, Ross,
Westerfield e Jaffe (2002, p.344), afirmam (& essas obrigacdes nao forem
cumpridas, a empresa podera correr o risco de alguespécie de dificuldade
financeira. A dificuldade extrema é a faléncia, quaal a propriedade dos ativos da

empresa € legalmente transferida dos acionistaa parcredores”.

No que diz respeito aos referidos custos de faémstes podem ser classificados em

dois tipos, nomeadamente 0s custos diretos e ostiost

* Os custos diretos agregam, por exemplo, os gast@zssl e administrativos da
empresa, tais como honorarios de advogados, aeslieoperitos que intervém no
processo de faléncia, assim como os gastos legageguentes, e ainda o valor
do tempo despendido pelos gestores para admirasted@&ncia;

e Os custos indiretos incluem as vendas perdidasydugerdidos e incapacidade de

crédito.

Os custos de faléncia da empresa afetam nédo s@rasarem si, como todo o ambiente
que a rodeia, nomeadamente os fornecedores, atesli®s credores, os trabalhadores e
os stakeholdersEfetivamente nenhum destes grupos tera intemasestabelecer e/ou
manter relagcdes com uma empresa que se enconeoessso de faléncia, na medida
em que estes custos lhes séo transferidos peleesm@deste modo os fornecedores
poderéo deixar de fornecer os respetivos produtasservicos um vez que o acordo de
pagamento estabelecido ndo esta a ser cumpriads. déntes irdo preocupar-se com a
qualidade que os produtos e servigos prestadospgleesa passarao a apresentar face
as dificuldades que a mesma atravessa. No quespeito aos credores, estes passarao

a exigir garantias mais elevadas na concessaoéedéacou até mesmo deixarem de o

“ Faléncia da empresa verifica-se quando esta ni&eguoe fazer face aos seus compromissos, ou quando
o faz fora do prazo estabelecido, pelo facto de p@ssuir capital minimo para cumprir com as suas
obrigacdes.
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conceder. Quanto aos trabalhadores da empresadpodéo ser remunerados pelo
trabalho desenvolvido para a empresa, podendo oheste falhar outros compromissos

com outras entidades.

Quando se fala derade-Offesta a referir-se uma troca entre risco e renddoie a fim

de obter a estrutura de capital 6tima. Deste modsooda divida aumenta o grau de
risco do fluxo de lucros da empresa sendo quentem®, um grau de endividamento
maior origina uma taxa de retorno mais elevadateDe®do pode-se afirmar que o0s
custos de faléncia sdo limitadores ao endividamemguanto que os beneficios fiscais
incentivam ao uso de capital alheio na estruturaagétal. Consequentemente, sera o

equilibrio entre estas duas forcas que determmaedor da empresa.

Ao referirem-se a teoria derade-Off Brigham e Houston (1999) indicam que existe
um nivel de envidamento na empresa em que a piolaale@ de faléncia se torna

irrelevante. No entanto, como j& referenciado @&reente, o aumento da divida torna
0s custos relacionados com a faléncia preocupaetesdetrimento da reducdo dos

beneficios fiscais.

Efetivamente o uso excessivo da divida origina umento do risco de uma reducéo no
valor da empresa, na medida em que a estrutura @ercapital se obtém quando os
beneficios fiscais igualam os custos relacionados & faléncia. Consequentemente, o

aumento do endividamento levara a diminuigdo donaé empresa.

2.5. Teoria do Custo da Agéncia

O ambiente que rodeia as empresas, devido a sugpleddade e aos multiplos
interesses parte dos diversos intervenientesctars gestores, acionistas, credores e
outros, origina conflitos entre estes os quais poudluenciar o bom funcionamento da

propria empresa, bem como o seu valor.

Efetivamente comecaram a surgir novos estudos g@ae e diversos autores dando
assim origem a uma nova teoria acerca da estrdaucapital intitulada como a Teoria

do Custo da Agéncia, a qual assenta nos interessdi#uosos entre os gestores e 0s
acionistas ou credores, e tendo como objetivo rairdicdo dos consequentes custos,

designados custos de agéncia.
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Jensen e Meckling (1976) foram os primeiros a estadeoria da agéncia. De acordo

com Kayo e Fama (1977, p.2), os autores no segoapibneiro“procuram dar um
novo enfoque aos estudos existentes até entdo selaeionamentos de
agéncia, acrescentam alguns aspetos comportamentaiacionados a
administracdo e oferecem uma nova visao sobre raitash de capital a que
chamam de teoria de estrutura da propriedade (osMmer structure). Segundo
essa teoria, as decisbes de financiamento sao da#etgpela fracdo de
propriedade nas maos dos insiders (gestores da esapre outsiders

(investidores que nao fazem parte da geréncia daesa).”

Na linha de pensamento de Jensen e Meckling (1®7&pcao que existe entre uma ou
mais pessoas (0 principal) e a pessoa que esteizophara lhe prestar um servico (0
agente), pode ser denominada como relacdo de agé&stdb envolver a delegacéo de

algum poder de decisdo do principal para o agénte.

Efetivamente, quando de verifica uma relacdo den@gé&ambas as partes sdo
maximizadoras da utilidade, entdo existem boasaaziara acreditar que o0 agente
nem sempre agira no interesse do principafirmam Jensen e Meckling (1976, p.308),
0 que podera levar aos anteriormente mencionadd$tos de interesse. Podemos no
entanto observar duas situacées nomeadamente apuejae o principal age de forma
a impedir 0 agente de se afastar dos seus intsressguela em que o agente atua de
forma a comprometer as suas atitudes com os ise=edo principal. Os autores
concluiram que os verdadeiros problemas de ag@m&gem quando o agente atua
primordialmente em seu beneficio, isto €, age sespeitar 0S compromissos que
assumiu com o principal, originando conflitos enrmbos devido a quebra de
contractos. E pois, a fim de eliminar estes dessogue surgem os ja referidos custos

de agéncia.

Para evitar os referidos conflitos ambas as paddem preservar os seus interesses. O
principal pode aplicar procedimentos de vigilarsoare os seus agentes e ainda realizar
contractos com eles nos quais estabeleca incentiviisi de salvaguardar os seus

interesses. No que diz respeito ao agente este neaderer aos chamados gastos de

recurso ponding costs nomeadamente a execucdo de relatorios e planéasnds

® De acordo com Jensen e Meckling (1976) o prindippiesenta os acionistas da empresa, enquanto 0s
agentes sdo os gestores da mesma.
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autores da teoria referem ainda que as perdas ep@rdm da perda de riqueza dos
proprietarios sdo também consideradas um custgé&leci, classificando-as como um

custo residual.

Deste modo, e seguindo a linha de pensamento denJenMeckling (1976) o custo de

agéncia € obtido através da soma de:

e Custos com procedimentos de vigilancia pelo pracos agentes;

» Gastos na criacdo de contractos entre ambas as;part

» Gastos de recurs8¢nding cosfsrealizados pelo agente;

» Perdas residuais, originadas pelas divergénciase eat decisbes que

maximizariam a riqueza do principal e as tomad&s qgente.

2.6. Assimetria de Informacéo

Em concordancia com Harris e Raviv (1991), a adsiande informacao esta presente
quando os gestores das empresesidery detém informacdes operacionais e
determinadas caracteristicas das empresas queessidores qutsider3 nao possuem.

Isto €, 0os gestores possuem um conhecimento pisile acerca da empresa em que
desempenham funcdes, do que os investidores dasawesendo a estrutura Otima de
capital, de uma forma tedrica, transmitida aos stideres através dos gestores. Tais
conhecimentos sdo por exemplo o0s retornos preyigissriscos envolvidos, as

oportunidades de investimento e as decisfes opegasi

Um dos primeiros autores a ter em conta a informag&ilegiada nas decisbes de
financiamento foi Ross (1977). O autor sugere udagptacao a anterior Teoria de MM,
de forma a esta contemplar a estrutura de ca@takbthpresas num mundo real, ja que
0s autores consideravam um mercado com total ifoéim sobre as atividades das
empresas. De acordo com Ross (1977) os gestoresgmosas informacgdes sobre as
empresas e através de um programa de incentivakizaim as informacdes acerca da

estrutura financeira da empresa para o mercado.

Os gestores transmitem as informacfes através dss@nde divida, sendo esta

considerada como um sinal, e certificando que s&éum futuro positivo para a

empresa. Esta transmisséo de informacdo basearrsegrofissionalismo dos gestores
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acerca da tomada de decisdes na empresa, recabeanivos pela correta sinalizacéo

e sofrendo penalizagbes em caso de informagéo atgan

Myers e Majluf (1984), de acordo com Fama e Frd2000), no seu estudo acerca de
assimetria de informagdo demonstraram que o0s gsstmsam as informacdes que
possuem a fim de evitar emitir acdes para o firranento de novos projetos, em

consequéncia a subavaliacdo imposta pelo mercado.

Efetivamente os gestores antecipam os valoresasdbs;, e caso a subavaliacdo seja
superior ao valor presente liquido de um projetwjeprenuncia-lo mesmo sendo este
considerado lucrativo. Deste modo, 0os gestoresemm@f financiar os projetos com
lucros retidos, 0os quais nao envolvem problemaasdametria de informacéo, a fim de

evitarem que estes sejam renunciados.

Deste modo surge a Teoria dos Sinais, defendidaRpss (1977) e Leland e Pyle
(1977), na qual o valor dos titulos emitidos peagresas, depende da interpretacéo
feita pelo mercado aos sinais emitidos das decis$idasiceiras, sendo que estas

evidenciam os rendimentos futuros da empresa.

2.7 Teoria da Hierarquizacao das Fontes de CapitéPecking Order Theory

A teoriaPecking Ordet foi mencionada primordialmente por Myers (1984ambém
por Myers e Majluf (1984). De acordo com esta &e@$ empresas obedecem a uma
ordem hierarquica de financiamento. Em primeiratugsta o recurso a fontes internas
(autofinanciamento) e, apenas quando estas nasfizagm as necessidades de
financiamento, a empresa recorrera a fontes esderiigando em ultimo lugar a
hipotese de emitir agbes. Myers (1984) evidencia gs gestores ndo se sentem a
vontade com o financiamento através de fontes madewia mercados de capitais,
possivelmente porque a emissao de acdes ira swgegmpresa a uma nova avaliacao

do mercado e consequentemente a uma subavalisgaglzss.

A teoria apresentada justifica-se essencialmente @ssimetria de informagédo que

existe entre gestores e investidores externos. €ohjetivo de n&o transmitirem para o

® Segundo Longman (2002) Pecking Order é um terneodgscreve a situacdo onde, numa ordem social
de um grupo particular, os membros do grupo sabh@mag mais e menos importante, e quem € menos
importante do que eles préprios.
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mercado sinais relativos ao valor dos ativos bemmocoas oportunidades de
investimento da empresa, 0S responsaveis pela smprestram preferéncia ao
autofinanciamento, seguido do uso de capital alkeg®d depois a emissdo de novas

acoOes, tal como mencionado anteriormente.

Face a assimetria de informacéo e a sua influéecdecisao do meio de financiamento
a que recorrer, nomeadamente interno ou externge sunecessidade de hierarquizar as
escolhas a adotar. Efetivamente, nesta teoria xite eassim uma estrutura 6tima de
capital, mas sim duas fontes de capital como jéridefs, uma situada no topo da

hierarquia e a outra na base.

Resumindo, e de acordo com Myers (1984) e BreaMyeas (1998), podemos afirmar

0 seguinte, no que diz respeito a hierarquizac8esdeolhas de financiamento:

» O autofinanciamento € o recurso primordial;

* Os gestores direcionam as suas metas referentdacioss de distribuicdo de
dividendos para as oportunidades de investimemtquanto tentam também
evitar alteracdes repentinas nos dividendos.

» Alteracbes nos fundos gerados internamente surgentgonsequéncia tanto de
politicas de dividendos como de variacbes nao g@Eviquer a nivel de
resultados quer ao nivel do endividamento, as quaiem ser superiores ou
inferiores as necessidades de investimento. Quiamdm superiores a empresa
irhA amortizar a divida ou investir em valores midbibs negociaveis ou,
contrariamente, recorrera ao saldo de tesourari@emda da sua carteira de
valores mobiliarios negociaveis em casos de vaemgderiores.

* Por fim, em caso de necessidade, a empresa reécaodmanciamento externo,
comecando pela divida, passando pela possivel @mistitulos hibridos, e por

fim a emisséo de acoes.

Seguindo o pensamento de Weston e Bringham (2@0@)pria da hierarquizacao das
fontes de financiamento defende que em periodaraisy as empresas devem utilizar
menos divida do que o sugerido pela teoria que gembase o beneficio fiscal do

endividamento.
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Efetivamente, nesta teoria ndo se da a importaosaeneficios fiscais que a teoria de
Trade-Off da, isto na medida em que quando se verifica useqidéibrio entre as

oportunidades de investimento efetivas e os fuggoados internamente os indices de
endividamento costumam sofrer alteracdes. Assim,em@presas que apresentam
escassas oportunidades de investimento, emboravesnttém tendéncia a apresentar
um nivel de endividamento baixo, enquanto que gsr&sas cujas oportunidades de
investimento ultrapassam os fundos gerados intentariendem a possuir um elevado

indice de endividamento.

Posto isto, e tal como ja mencionado anteriormgraégemos reforcar que, em periodos
normais, as empresas deveriam ter uma reservaag@agia, para o caso de surgir uma

oportunidade de investimento bastante boa e aglaziv

Assente ainda na teoria da hierarquizacao dassfaletéinanciamento esta o facto de as
empresas que apresentam uma melhor capacidaderanmbgas resultados possuirem
um baixo nivel de capital alheio, ndo por fazetepda sua politica de endividamento
mas porque possuem uma boa capacidade de endivittaméo necessitando assim de
recorrer a fontes externas. Contrariamente, asemapique tendem a emitir mais divida
sdo aquelas cuja capacidade de autofinanciameniosudiciente pelo facto de

apresentarem baixos lucros.

Concluindo, esta teoria as empresas dao preferéa@atofinanciamento para financiar
0S seus investimentos, principalmente através diodos gerados internamente isto €,
dos lucros retidos. S6 depois recorrem entdo awvidachento e por Ultimo a emisséo
de novas agbes. Houve ainda certos estudos querananst que existe um
relacionamento negativo entre o endividamento daresa e a sua rendibilidade, como
€ 0 caso de Harris e Raviv (1991) e também de Rajangales (1995).
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1. Pequenas e Médias Empresas — PME’s

A escolha das Pequenas e Médias Empresas pata dbjestudo assenta no facto de
que, de acordo com o Instituto Nacional de Estetigtiados referentes a 2008), estas
representam 99,7% do tecido empresarial em Portggadm 72,5% do emprego e
realizam 57,9% do volume de negdécios nacionalnBaaao facto de, tal como afirmado
por Gama (2000, p.3), as PME’s sdo empresas’mas recorrem ao endividamento
como fonte de financiamento (crédito a descobertmréstimos de curto prazo e meédio

longo prazo).”

De acordo com a definicdo europeia, dada pela Rewmdatdo da Comissao
2003/361/CE de 6 de maio de 2003, uma empresasideoada PME quando inserida

nos seguintes parametros:

* Menos de 250 trabalhadores;

* Volume de negécios inferior a 50 milhdes de eurosTotal do Balanco nao
superior a 43 milhdes de euros;

e Cumprimento de um critério de independéncia (ositds de voto ndo podem ser
propriedade, em mais de 25 %, de uma empresa quntomle empresas que nao

sejam classificadas como PME's)

Em Portugal é esta a definicAo adotada, a quainsentra prevista no Decreto-lei
372/2007 de 6 de novembro.

No entanto esta definicdo ndo é global pois seg&utta (2000), nos Estados Unidos
da América, d'Small Business Administrationtlefine PMEcomo a empresa que néo

consegue dominar bem o setor de atividade em qaenserida, sendo propriedade de
um namero restrito de socios ou acionistas. S&taadstabelecidos os seguintes limites

para as PME’s, de acordo com o setor de atividade:

* Grossistas: maximo de 100 trabalhadores;

* |ndustria: niumero inferior a 1500 trabalhadores;

" Existem algumas excecdes referentes a este tdpaca.uma andlise mais detalhada pode consultar-se
seguinte sitehttp://www.iapmei.ptacedido a 14/08/2013
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» Retalhistas: volume de negécios inferior a 5 mithde dolares;

» Empresas de servicos: volume de negadcios inferddr,amilhdes de ddlares.

Efetivamente, a tarefa de definir PME de forma tilge ja que existem limites a nivel

territorial distintos.

No entanto, sera dificil encontrar uma unidade dedida adequada em termos
estatisticos e metodoldgicos uma vez que, devidorangéncia da expressdo PME se
torna, de certo modo, impossivel “generalizacdo a partir de um agregado

caracterizado por tdo grande heterogeneidag@ama 2000, p.9-10).

Contudo, os estudos sobre estrutura de capital imgidem sobre as PME’s sao
diversos, tal como referidos de seguida.

2. As PME’s no contexto empresarial portugués

Em 2010, o Instituto Nacional de Estatistica — INEpublicou um estudo sobre
empresas de Portugal, sendo que esses resultaskibiltam caracterizar a evolucao
das empresas portuguesas a varios niveis, nomeaaatevidade econdmica, forma
juridica, dimenséo e regides. Foi este 0 estudatptvamente nos serviu de base para

caracterizarmos as PME’s em Portugal.

Situando este estudo num contexto macroeconomickenpos afirmar que, em 2010, a
atividade econdémica em Portugal mostrou em ligeiescimento, a qual no entanto foi
temporéria, pois, tal como referido no estudo emsa@aa economia foi afetada por
fatores externos ligados a procura interna, nommeadsge o dinamismo das exportacdes
e 0 aumento do consumo privado. No 4° trimestrarsioo desemprego situava-se nos

11,1% e a taxa de inflacdo apresentou um cresomaeniongo de todo o ano.
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Deste modo, apresenta-se o seguinte quadro:

inod Empresas Pessoal ao servico LT
Tipo de Peso Total negécios
Empresa 3
Ne 10° Euros
PME 99,90% 1167 811 3071709 219964 288
Grande 0,10% 1153 889 025 181 297 032

Quadro 01 — “O setor empresarial portugués — 2010”
Fonte: Elaboracao prépria com base no estudo “Esaprem Portugal’

Assim, podemos afirmar que num total de 1.168.96#bresas, 99,9% sdo PME’s,
representando estas o tecido empresarial portugReggesentam cerca de 77,6% do

pessoal empregado, e aproximadamente 61% do valamegaocios.

Segundo o estudo do INE, em 2010, a dimensdo ndédi@mpresas situou-se em 3,39
pessoas por empresa, evidenciando novamente umautuest empresarial

maioritariamente constituida por PME’s.

Analisando apenas as empresas nao financeiras etagélp estas representam

igualmente 99,9%, com uma dimensdo meédia de Zbaltradores por empresa.

No que diz respeito aos indicadores de empregemasesas nao financeiras obtemos

0 seguinte quadro:

Empresas nao financeiras
Indicadores PME's (n2) Pesono | Grandes | Pesono TOTAL
) total (%) (n9) total (%)

Pessoal ao servigo 3025 155 78,70 818113 21,30 3843268
Pessoal 2210143 73,00 816 301 27,00 3026 444
remunerado
Gastos com o 33621653 6440 18610338 3560 52231992
pessoal
Remuneracoes 26 305 048 6490 14239287 3510 40544 335
(107 BUrOS)
Gastos com 11,11 - 22,75 - -
pessoal per capita

Quadro 02 — Indicadores de emprego
Fonte: Elaboracéo prépria com base no estudo “Esaprem Portugal”
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Deste modo, verificamos que as PME’s sao as qusapiam as maiores percentagens
em todos os indicadores, em conformidade com a padominancia no tecido
empresarial. Representa cerca de 79% do pessoadem@o e quase 65% das
remuneracdes. No que diz respeito aos Gastos cesoglper capitaestes rondam os

11 mil euros.

No que diz respeito ao desempenho econdmico daesagpnao financeiras obteve-se

0 seguinte quadro:

Empresas ndo financeiras
Indicadores TOTAL
Peso no Peso no
U o o
PME's (n9) total (%) Grandes (n?9) total (%)
Volume de Negécios 216 057 455 60,60 140 332 655 3940 356390110
Produggo 140 782 616 5780 102 807 815 4220 243590431
CMCMV 107 974 414 5870 75854871 41,30 183 829284
Fornecimentos e 55 193 049 62,00 33777080 3800 88970129
| Servicos Externos ]
Resultados 14387 720 4640 16592897 53,60 30980617
|Operacionais
Resultado Liquido do 7853 275 3910 12229400 60,90 20082675
[Periodo
Volume.de Negdcios 71,42 i 171,53 i i
per capita

Quadro 03 - Indicadores do desempenho econémico
Fonte: Elaboracéo propria com base no estudo “Esaprem Portugal”

Destacamos que as PME’s séo responsaveis poraei@ko do volume de negocios e
por 58% do total da producdo. Apresentam aindamp&iso, face as grandes empresas,

nos CMVMC e nos Fornecimentos e Servigcos Externos.
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Analisando o patrimonio das empresas ficamos csegainte quadro:

Empresas nao financeiras
Indicadores Peso no Peso no TOTAL
1 o] o
PME's (n9) total (%) Grandes (n9) total (%)

. 3 345 251 535318

Atvo (10" Buros) or4 °4°0 190066975 3550 T ggy)

. 3 244 437 131 900

Passivo (107 Furos) 153 000 1050 B s

Capital Préprio (10° 100 814 158 981

Ewros) 761 O340 8166429 % 190]

Resultado Liquido do 7853275 39,10 12 229 400 60,90 20 082 675
Periodo (10° Euros)

Quadro 04 — Indicadores patrimoniais
Fonte: Elaboracao prépria com base no estudo “Esaprem Portugal”

Efetivamente as PME’s representam mais de 60% tdbdo Ativo, do Passivo, e do
Capital Préprio. Apenas no Resultado Liquido apresa uma percentagem menor, de
cerca de 40%.

Todos os dados observados nos quadros anteriadeshelam a forte representacao das
Pequena e Médias Empresas no tecido empresartagpés. Observa-se ainda que as
PME’s possuem um maior peso no total da maioriartisadores indicados, pelo que

se conclui que este grupo de empresas é o maiponsdvel pelo crescimento e

desenvolvimento do mercado em Portugal.

3. Estudos Empiricos com PME’s

Norton (1990) efetuou um estudo a 405 PME’s conselguareas de concordancia e

divergéncia entre as PME’s, no que diz respeitecass@es sobre a estrutura de capital.

Keasey e McGuiness (1990), analisaram 650 PMElsglaterra, e concluiram que os
projetos com taxas de rendibilidade mais elevatvas, na sua maioria, associados a

fontes de capital externo.
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Mais tarde, Landstrom e Winborg (1995), realizatamestudo numa amostra de 2 200
empresas PME’s suecas, chegando a conclusdo queodantinha preferéncia pelo
autofinanciamento e que os gestores das mesmas/&880 ao capital proprio externo,

chegando a abdicar de uma possivel expansédo dasampr

Ainda em 1995, verificou-se uma pesquisa pelo Theofiean Network for SME
Research, com o apoio do IAPMEI a nivel europeu,qoal se obtiveram varias
conclusdes acerca das caracteristicas das PMEsataendividamento, nomeadamente
que existe uma relacdo inversa entre a dimensacendgresa e o0 custo dos
financiamentos, que a maioria do financiamentoregt@ proveniente da banca e é de
curto prazo, e ainda que se regista uma claraéasia, por parte dos proprietarios, em

recorrer a abertura de capital externo.

Em Portugal, o estudo de Gama (2000) permitiu cona@m relacdo as PME’s, que a
falta de dimensédo dificulta o acesso a capitaigiadh que a “juventude” de uma
empresa representa uma dependéncia de capitaigsalfee os custos de faléncia tém
uma grande importancia, e ainda que a gestao Bimrané claramente condicionada por

razdes de natureza fiscal.

Mira (2005), efetuou um estudo acerca das caratita$s que afetam a estrutura de
capital das PME’s Espanholas ndo financeiras temolado resultados como uma
significativa relacdo negativa entre os benefidicais da divida e o endividamento,
uma relagdo positiva entre a dimensao e a estrdtur@ivo com o endividamento, e

ainda uma relacéo positiva entre o crescimentoMia € o uso da divida.

Lucey et al. (2006), tendo como amostra PME’s dmas, estudou o facto de estas ndo
escolherem o financiamento externo como a primfemaa de se financiarem, tendo

obtido resultados concordantes com estudos reaBzadteriormente, nomeadamente
que o financiamento esta positivamente relacionamlm a estrutura da empresa e

negativamente relacionado com a idade.

Serrasqueiro e Nunes (2008) apos analise a PMBE®Iguesas concluiu que os
beneficios fiscais e o tamanho da empresa estaocigshdos positivamente com a
divida, enquanto que a rendibilidade apresenta uslacdo negativa com o

endividamento. Em jeito de conclusdo afirma queerapresas portuguesas preferem
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recorrer primeiramente ao capital interno e so e@o capital externo, assentando na

teoria doPecking Order

27



Capitulo 11l — Estudo Empirico
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1. Metodologias de Investigacéao

Apos a identificacdo e explicacdo das varias tea@iastentes referentes a Estrutura de
Capital das empresas, surge a necessidade deaglalorestudo empirico a fim de
conseguir atingir os objetivos propostos, ou spga conseguirmos identificar se
alguma das teorias anteriormente descritas se drajnas empresas em estudo, bem
como meio possibilitador de comparar resultados estumdos anteriormente realizados.

1.1 Amostra
Para podermos proceder ao nosso estudo é necassffmioa amostra a utilizar.

Fazendo parte do nosso objetivo, pretendemos eddldia’s portuguesas. Deste modo,
os dados necessarios para efetuar a analise pogtdncam recolhidos através de uma
fonte secundéaria, nomeadamente a base de dadesn&iste Analise de Balancos
Ibéricos (SABI), a qual possui informacBes econasie financeiras de empresas
portuguesas e espanholas.

O nosso objeto de estudo incide sobre as emprasamais, ou seja, com prestacao de
contas em Portugal. Assim, para constituir a nassastra base inserimos a condi¢ao

no SABI, tendo este apresentado 469.437 empresas.

Posteriormente passamos entdo a definicdo dosiasit&conomico-financeiros, sendo

que a sua definicdo é cumulativa e origina uma miipdo da amostra a cada

introducéo de um novo critério de selegdo, os ge&isos correspondentes a definicao
de PME.

» Total do Ativo: Em concordancia com a definicioRME o limite maximo é de
43 milhdes de euros. Posto isto o0 SABI reduziu astra para 198.980 empresas;

 N° de empregados: na definicdo deste critério dimds a pesquisa a 250
trabalhadores e inserimos também o minimo de baltradores, a fim de excluir
as microempresas. Assim obtivemos 22.407 empresas;

* Volume de negécios: ao definirmos o volume de negdcom o maximo de 50
milhdes de euros o SABI apresentou igualmente a&)22mpresas.

29



A fim de reduzir o nUmero de empresas inserimodaags seguintes critérios:

« Estado: Escolnemos empresas que ainda estivem ieioadé, ou seja Ativas,
tendo o SABI reduzido a amostra para 20.970 emgresa

» NO° anos disponiveis: Escolnemos empresas com digfusniveis para o periodo
a estudar, ou seja 2008-2011, pelo que ficamo® @& uma amostra final de

406 empresas.

No entanto, uma vez que o estudo de Gama (20083ea um numero mais reduzido
de empresas, optamos por escolher aleatoriamenémtee as 406 empresas, apenas 40,

ficando estas a nossa amostra final.

1.2 Hipoteses a testar

A fim de obter os objetivos tragados, surge a redade de definir hipoteses a testar.
Deste modo recorremos ao trabalho realizado poraGa000), pelo que iremos aplicar
as mesmas hipoteses que a autora formulou, umgueea estudo também se aplica as

PME’s portuguesas, 0 que nos permitird postericoegaracoes.
Deste modo, as hipdéteses que vamos testar saglastes:

Hipotese 1 - “ Quanto maior o nivel de outros bienes fiscais para além da divida,

menor o nivel de endividamento registado pela esapre

A primeira hipétese pretende avaliar o quanto cefieio fiscal influencia o grau de

endividamento da empresa.

Hipdtese 2 - “ As empresas com um maior risco adgcie tendem a reduzir o peso

do endividamento na sua estrutura de financiamento”

Com esta hipotese pretende-se averiguar qual garelaxistente entre o grau de
endividamento e o risco de negdcio, possibilitandantecipacdo da probabilidade de

insolvéncia financeira.
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Hipotese 3 - “A capacidade de endividamento aumantaedida que a empresa

cresce”

A terceira hipétese vai verificar a capacidade guempresa tem de, perante o seu
crescimento, aumentar o seu nivel de endividameigojficando uma boa situacao

financeira em conseguir cumprir Com 0S Seus COMIgsWs.

Hipotese 4 - “ Quanto maior for o valor de garandiia ativos da empresa maior sera

o racio de endividamento”.

Pretende-se verificar se o aumento do nivel develaihento é influenciado pelas

garantias dadas pelos ativos.

Hipotese 5 - “A selecdo de projetos de menor roporciona mais estabilidade a
empresa reduzindo a probabilidade de faléncia, atando por conseguinte a

duracéo e a reputacao daquela, conduta que farska acesso ao endividamento”.

Tem como objetivo constatar se a reputacdo que @esm apresenta no mercado

facilita ou ndo o endividamento.

Hipdtese 6 - “Quanto maior é a rendibilidade da re%g menor é a proporcédo de
endividamento na estrutura de capital dada a uecade, via autofinanciamento,

de financiar o seu crescimento”.

A intencdo desta hipdtese € avaliar, perante o deaendividamento da empresa, a

hierarquia de financiamento por parte da mesma.

Hipotese 7 - “O nivel de investimentos recentef @sfsitivamente associado ao
aumento do nivel de endividamento, dada a insufi@é de fundos gerados

internamente.

Esta dltima hipotese tem como meta descobrir g&elantre o grau de endividamento e

0 crescimento da empresa.
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1.3. Variaveis

Apoés definicdo das hipbteses é entdo identificaisgas variaveis que que vao compor
o modelo, nomeadamente a variavel dependente etarab varidveis independentes

ou explicativas.

1.3.1. Variaveis Dependentes

Uma vez que pretendemos analisar a relacdo entemdovidamento das PME’s
portuguesas e outras variaveis independentes t&sigsi a determinantes da estrutura
de capital, as variaveis dependentes serdo asteggpe aos indicadores financeiros de
endividamento, tal como ja utilizado noutros essudoteriores, nomeadamente Chung
(1993), Chittenden et al. (1996) e Titman e Wes$2898). Estas variaveis irdo
diferenciar a maturidade da divida, uma vez quaatedo com Gama (2000, p.74), em
relacdo as PME'S, Constand (1989) sugere que a necessidade de deseigce
endividamento para se analisar o efeito dos atosuta maturidade da divida é ainda
mais acentuada, dadas as fortes restricdes no aas$inanciamento externo (seja de
capitais proprios, seja de capitais alheios) seasighor este tipo de empresa.”

Deste modo, as variaveis dependentes serdo o @acdignto total, que inclui o
endividamento de curto prazo e o endividamento édiane longo prazo, as quais serao

calculadas como se apresenta de seguida:

Variaveis Dependentes Férmula

Capital Alheio
Ativo Total Liquido

Endividamento Total

Capital Alheio CP
Ativo Total Liquido

Endividamento de Curto Prazo

Endividamento de Médio e Longo Capital Alheio MLP
Prazo Ativo Total Liquido

Quadro 05 — Variaveis Dependentes
Fonte: Elaboracao prépria
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1.3.2. Variaveis Independentes

As variaveis independentes surgem em respostgatebes anteriormente formuladas,

de acordo com o estudo de Gama (2000).

Deste modo surgem diversas variaveis, definidasedainte forma:

» Outros Beneficios Fiscais para além da divida

Na linha de pensamento de DeAngelo e Masulis (1980alor de uma empresa
depende da estrutura de capital adotada. Efetivi@m@ama (2000, p.100-101) destaca
que “a medida que aumenta o endividamento na estrufimanceira da empresa,
aumenta também a probabilidade de o resultado atimigeis para os quais a protecao

fiscal gerada pelos beneficios fiscais disponinéis pode ser utilizada.”

Posto isto, e de acordo com estudos empiricogj@ados existe uma relagdo negativa
entre o racio do nivel de endividamento e a vari@udros Beneficios para além da

divida. Como definido por Kim e Sorensen (1986a estriavel sera calculada atraves
do quociente entre as amortizadde® ativo total liquido, tendo sido também adotado
por Gama (2000).

* Risco

A maioria dos estudos ja realizados (Bradley etl@84 e Chung, 1993) encontra uma
relacdo negativa entre o endividamento e o risabrdlacdo dever-se-a a dificuldade
em medir esta caracteristica associada a empresaedida em que é dificil estimar os

custos de insolvéncia financeira.

Seguindo a linha de raciocinio de Kim e Sorens®&3g)L e Constand et al. (1991), o
risco de uma empresa serd medido através do eeéicde variagdo de Pearson das
vendas, o qual nos dado pelo racio entre o desaiindp das vendas e a média das

vendas

8 Por simplificacéo quando for referido amortizag@®sjue estad em causa é a soma das depreciacdes e
amortizacdes.

33



* Dimensao

Como referido em diversos casos, a dimensdao de ampesa é um determinante
influenciador na estrutura de capital de uma enapréSetivamente, quando se
menciona tal caracteristica ndo se fala apenastdaiwga fisica, mas também do grau

de diversificacao da atividade.

Em concordancia com os estudos empiricos ja realiza valor de uma empresa
apresenta uma correlacdo negativa com o0s custosingtavéncia financeira.
Efetivamente, uma diversificacdo da atividade d@resa mais elevada levard a uma
menor probabilidade de faléncia, pelo que, destéonse espera uma relacédo positiva
entre o endividamento e a dimensao, segundo Cahstaal. (1991) e Matias e Batista
(1998).

Esta variavel sera obtida através do logaritmo tilm aotal, tal como sugerido por
Marsh (1982), Constand et al (1991), Homaifar €tL8P4), Matias e Batista (1998) e
Gama (2000).

» Composicao do Ativo

Quando uma empresa se depara com a necessidagl®ugss financeiros e recorre ao
uso da divida, esta a criar custos de agéncia estdetentores de capital e os credores.
De acordo com a literatura revista a assimetrianftmacdo € um dos principais
entraves ao endividamento. Deste modo, em contextoos custos de agéncia, Scott
(1976) e Stulz e Johnson (1985), suportam a ideiguwe a existéncia de ativos que
podem ser usados como uma garantia, aumentar&iaifidade de emissao de divida o
qgue, consequentemente reduzird os custos suportado® seu controlo e vigilancia.
Efetivamente, a probabilidade de incumprimento faoeendividamento sera menor
quanto maior forem as garantias existentes, pedéosguespera uma relacdo positiva

entre o endividamento e a composic¢ao do ativo.

Esta variavel, segundo estudos anteriores, nomeadanMatias e Batista (1998),
Gama (2000) e Augusto (2006), sera obtida atrawésadio entre os ativos fixos

tangiveis (imobilizado corpéreo liquido) e o atietal liquido.
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* Reputacao

Esta varidvel originou opinides diferenciadas, nadaenente a visdo pessimista de
Myers (1977) face a hipotese defendida por Diam@@89) e Ang (1991) de que a

reputacado sera é algo bastante importante na gésotle conflitos na empresa.

No que diz respeito a medicao desta variavel ceraos o numero de anos de vida da
empresa, segundo Vilabella e Silvosa (1997), jAéa&ravés destes que se constroi a
notoriedade da empresa, ha medida em que se estgoiu sobreviver a varias crises
durante a sua existéncia isto significa que € umpresa com elevada capacidade de
responder perante 0s seus compromissos. Assinmyrteacesso ao financiamento mais

facilitado, pelo que a relac@o esperada entre widadhento e a reputacdo € positiva.

*« Rendibilidade do Ativo

Em revisdo a literatura existente, identificamosasdwcorrentes que apresentam

definicbes diferentes entre o endividamento e dibdidade.

Ross (1977) defende uma perspetiva com base na tdar sinalizacdo, em que
apresenta uma relacao positiva entre o endividamera rendibilidade na medida do
impacto da sinalizacdo de resultados futuros ent&mnde um maior ou menor

endividamento.

Myers (1984), baseando-se na TeoridPdeking Order defende uma relagcédo negativa
entre as variaveis, afirmando uma maior rendibdié@danas empresas que menos

recorrem ao endividamento.

Para medir a rendibilidade da empresa recorremo&cm entre os resultados antes de
impostos e o ativo total liquido, tal como utilipadoutros estudos nomeadamente Toy
et al (1979),Titman e Wessels (1988), Baskin (198®nstand et al (1991), Wijst e

Thurik (1993), Matias e Batista (1998) e Gama (20@3perando-se uma relacdo
negativa, apesar das controvérsias, uma vez quaiael (hipotese) foi expressa a

partir da teoria da Hierarquizacéo das Fontes get&la
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+ Crescimento

Foi Baskin (1989) que deu enfase ao pressuposipudeexiste uma relagcao entre o
crescimento da empresa e a sua capacidade intergerar lucros. Na medida em que
outros autores continuaram a apoiar-se nesta ehr@ara o estudo da estrutura de

capital seguiremos 0 mesmo pensamento.

Efetivamente, a variavel sera definida pelo cresotm do ativo, tal como Wijst (1989),
Hall e Hutchinson (1993) e Gama (2000), esperarder ama relagéo positiva entre o
endividamento e o crescimento, tal como suportamtoBaskin (1989), com base na

teoria da hierarquizacdo das fontes de financiament

Em resumo, 0 quadro seguinte apresenta as varignkipendentes, bem como a sua

férmula de calculo e ainda a relacédo esperada sorara@veis dependentes.

Varidveis Dependentes Formula Relagao Esperada

Amortizacoes do Exercicio
Outros Beneficios Fiscais (OBF) ) . . Negativa
Ativo Total Liquido

Coeficiente de variagdo de Person
das vendas

Imobilizado Corporeo Liguido
Ativo Total Liquido

Reputacdo (RE) N2 de anos de atividade Positiva
Rendibilidade (REND) RAI Negativa
Ativo Total Liquido 8
- Taxa de crescimento do Ativo o
Crescimento (CRE) Positiva

Quadro 06 — Variaveis Independentes
Fonte: Elaboracao prépria
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Com o intuito de testar a validade empirica suljce cada hipdtese formulada,
vamos recorrer ao modelo de regresséo linear Hailiipa vez que este permite avaliar
a capacidade explicativa das variaveis indepenseate relacdo a uma variavel

dependente, modelo esse que vamos descrever seitleseg

1.4. Regressdao Linear Multipla

A regressao linear tem como objetivo explicar o gortamento de uma variavel
dependente, em funcdo da variacdo de algumas emiawdependentes ou

explicativas., constituindo um excelente instruroatgscritivo.

Deste modo, e com o intuito de analisar a infllegnde cada uma das variaveis
anteriormente definidas, no nivel de endividametds empresas, iremos utilizar o
modelo de regresséo linear, tal como aplicado ewersbs estudos anteriores,
nomeadamente Baskin (1989), Bradley et al (1982he et al (1993), Chittenden et al
(1996), Vilabella e Silvosa (1997), e Gama (2000).

Analiticamente a regresséo sera dada através de

Yi=PBo +PB1 X1i + P2 X2j + B3 X3j + Pa X4j + 5 X5i + B Xei + P7 X7i + K (4)
Em que:

Y; = Nivel de endividamento — ENDIV

Bj = Coeficiente de Regressao a estimar
X1j= Outros Beneficios Fiscais — OBF
Xoj = Alavancagem - ALAV

X3j= Dimenséo - DIM

X4j= Composicao do Ativo - CA

X5j = Reputagéo - REP

Xei = Rendibilidade - REND

X7j = Crescimento - CRE

Wj = Erro ndo observavel
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1.5 Resultados Empiricos

Primeiramente, tal como estudado em estudos semtethapresentamos em seguida a

média o desvio padrao para cada uma das variaveinalise.

Variaveis Média Desvio Padrao
Endividamento (ENDIV) 0,8888 0,4522
 Outros Beneficios Fiscals (OBF) o080 00567
Riso®R) o078 2,646
Dimensio (DIM) 66282 04071
Composicio do Ativo (CA) 02698 02313
Reputacio RE) - 5300 60071
Rendibilidade (REND) 00085 01433
"""""""""""""""""""""""""""""" 0179%  063%

Crescimento (CRE)

Quadro 07 — Média e Desvio Padrao das Variaveis
Fonte: Elaboracgéo propria

Como se observa no quadro acima, o nivel de erahedto médio das empresas
analisadas no periodo de 2009-2011, € quase 9@istardo no entanto uma grande
desvio padrao, evidenciando que o estudo englolpaesiass, embora todas PME’s, com

indicadores financeiros bastante distintos.

Ao compararmos com estudos anteriores, podemwsaafgue 90% de endividamento
€ bastante alto, uma vez que a média do endividandas PME’s nessas analises
rondava valores mais baixos. A titulo de comparguddemos referir os resultados
publicados em 2010, com respeito a 2008, que d devendividamento era de 56%.
Também publicado pelo IAPMEI, mas referente a 18@8ntava-se um endividamento
das PME’s na ordem dos 68%. Posteriormente, Gansaumestudo de 2010 indica um
nivel de endividamento de 58% para o periodo d2-1996. Mais recentemente, Novo

(2009) apesenta um endividamento aproximado dep@&l#o periodo de 2000-2005.

No que diz respeito as variaveis dependentes palewmaciuir que, em média, nas
empresas em estudo, as amortizacdes representaho 3&vo, o qual tem crescido a
uma taxa de aproximadamente 18% e constamos aine€aqgase 27% das suas
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aplicacdes sao em ativo fixo. As PME’s analisaéas ¢m média 5 anos de atividade,
sendo que este valor apresenta um grande desvielagdo & média obtida. No que diz
respeito a rendibilidade foi obtida uma média dasgu(-1%), o0 que significa uma

rendibilidade negativa.
Posto isto, prosseguimos entdo ao estudo da réagregstuada.

Um ponto importante a referir € o facto de apesartetem sido apresentadas trés
variaveis dependentes, apenas iremos procederr@sség linear do Endividamento
Total, por falta de dados referentes as duas owmddveis, na medida em que a
maioria das empresas apresentava apenas Passd® ©urto prazo, ou de Médio e
Longo Prazo, pelo que nédo seria possivel efetaadbse.

Posteriormente, no decorrer da criacdo da nossadeadados, para além das variaveis
independentes definidas adicionamos quatro vasasemmy indicadoras do ano, as

quais vao indicar até que ponto cada ano do pededsstudo, influencia os resultados
obtidos.
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Construida a base de dados seguimos para a regress@o que o com modelo
inicialmente previsto obtivemos variaveis que napresentavam um valor
estatisticamente significativo pelo tivemos que oeelas do modelo de regresséo,

como se pode observar no seguinte quadro:

Coefficients
Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients
Std.
Model B Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2,763 ,547 5,050 ,000
OBF -1,087 ,574 -,136 -1,893 ,060
RI -,021 ,123 -,014 -,174 ,862
DIM -,269 ,080 -,242 -3,349 ,001
CA ,051 ,137 ,026 ,373 ,710
REP ,006 ,005 ,085 1,217 ,225
REND -1,914 ,219 -,607 -8,722 ,000
CRE ,016 ,050 ,022 ,312 ,755
YEAR2 -,133 ,084 -,128 -1,590 ,114
YEAR3 -,131 ,084 -,126 -1,560 ,121
YEAR4 -,103 ,092 -,099 -1,118 ,265

Quadro 08 — Coeficientes — 12 aplicacdo do modelo
Fonte: Elaboracao Prépria

De seguida recalculamos a regressao linear comagapas variaveis estatisticamente

significativas, obtendo o seguinte quadro:

Model Summary

Adjusted | Std. Error Change Statistics .
R Durbin-
Model R Square R of the R F Sig. F | watson
Square | Estimate | Square Change dfl | df2 Change
Change
1 ,606% 0,368 0,339 0,3678 0,368 12,624 71 152 0 2,196

a. Predictors: (Constant), YEAR4, OBF, REND, REP, YEARZ2, DIM, YEAR1

b. Dependent Variable: ENDIV

Quadro 09 — “Model Summary” da Regressao Linear

Fonte: Elaboracao Prépria
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Observamos assim o valor do coeficiente de detaigamno valor de 60,6%, o que nos
indica que o modelo de regressao € adequado paisaa relagdo entre as variaveis de

forma significativa.

No que diz respeito aos coeficientes obteve-sguirste quadro:

Coefficients
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) 2,629 0,515 5,104 0,000
OBF -1,035 0,54 -0,13 -1,917 0,057
DIM -0,266 0,077 -0,24 -3,473 0,001
1 REP 0,006 0,005 0,082 1,213 0,227
REND -1,898 0,212 -0,601 -8,954 0,000
YEAR1 0,127 0,083 0,122 1,537 0,126
YEAR2 -0,005 0,083 -0,005 -0,058 0,954
YEAR4 0,024 0,082 0,023 0,287 0,775
a. Dependent Variable: ENDIV

Quadro 10 — Coeficientes da Regressao Linear
Fonte: Elaboracgéo propria

Comecemos por analisar a varia@itros Beneficios Fiscais para além da Divida,
qual apresenta uma relacdo negativa tal em conooedacom os resultados
apresentados por DeAngelo e Masuli (1980) e Gaf@0{2 isto é, a empresa tende a
diminuir o seu nivel de endividamento a medida aumenta os beneficios fiscais para
além da divida, na medida em que esta a diminualor marginal da poupanca fiscal
consequente da divida. Segundo Gama (2000, p. &%fg, evidéncia é de grande
relevancia no mundo das PME'R que uma das preocupagfes do empreséario €
reduzir as suas obrigacdes fiscais (tanto ao néleelempresa, como a nivel pessoal),
pelo que este tende a auferir elevados salariosy lsemo um pacote de regalias
avultadas, no sentido de diferir no tempo as sulasgacdes fiscais, o que pensa
conseguir elevando consideravelmente na empresaust®s dedutiveis para efeitos

fiscais”
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Relativamente a variaveRiscq obteve-se um resultado estatisticamente né&o
significativo, pelo que excluimos a variavel daresgéo final. A nossa semelhanca,
também Augusto (1996) e Gama (2000) obtiveram galogstatisticamente né&o
significativos, sendo que a ultima autora justifigae este acontecimento ndo €
surpreendente uma vez que a definicdo do métodguade a medicdo dos custos de
insolvéncia ao nivel da estrutura de capital, ndonanime e ainda porque existe
discordancia em relacdo ao efeito da varidvel hatesa de capital de uma empresa.
Esta ndo concordancia confirma-se ao analisarun@ste Scott (1976) o qual defende
que a relacdo existente entre a estrutura de tapita custos de insolvéncia € uma
relacdo dinamica e ndo estéatica, uma vez que Bratlid (1984) apresenta uma relacdo
positiva quando os custos de insolvéncia séo iifigigntes e uma relagdo positiva

guando a representacao destes custos no totaliskos cla empresa € significativa.

Passando a analise da variaid@nensdoa relacdo obtida (negativa) foi contraria a
esperada (positiva), sendo que, também Gama (200&ye coeficientes negativos para
esta varidvel. Esta relacdo justifica-se pelo peeséo de que as PME’s nédo
conseguem aumentar o seu nivel de endividamentediden que crescem, mas pelo
contrario sentem o acesso ao crédito como um entmavseu desenvolvimento, em
concordancia com varios estudos nomeadamente Tigm@fessels (1988), Augusto
(1996) e Gama (2000). Assim, faz sentido a relaffimla em que quando a dimenséo
aumenta o nivel de endividamento diminui, pois deva dificuldade de acesso ao
crédito a empresa € sujeita a aumentar o valoagivat préprio para financiamento dos
seus investimentos, sendo estes aumentos proveient grande parte dos lucros

obtidos em consequéncia do crescimento da empresa.

Chegando a variavelomposicdo do Ativabtivemos um valor estatisticamente nao
significativo sendo que, deste modo, tivemos queluela do nosso modelo de
regressao, pelo que ndo podemos confirmar a eval@adeoria de Jensen e Meckling
(1976) a qual assenta no pressuposto de que assB[@UE apresentam mais garantias
possuem um mais facil acesso ao financiamento,osenmisto associado a este mais
reduzido, e que as empresas com uma situacao targeadeparam com uma maior

dificuldade de acesso ao crédito, sendo as comtidgmaexigidas mais elevadas.

Contrariamente ao resultado que obtivemos, Constganal (1991) e Gama (2000)

obtiveram valor estatisticamente significativas ma® entanto, os coeficientes
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apresentaram relacao negativa, contrariamente payagk. Os autores justificam este
resultado como sendo a consequéncia da presengaadmaior propor¢ao de ativo fixo

na composicéo do ativo, o que representa um aunm@ntiacao das amortizacdes que,
por sua vez provoca um aumento dos custos masasadespesas, 0 que vai originar

maior maleabilidade a tesouraria da entidade.

Na variavel Reputacdodeparamo-nos com uma relacdo positiva com o nieel d
endividamento, tal como esperado. Deste modo eoafiros a perspetiva defendida por
Diamond (1989) e Ang (1991) que defendem que atag¢fa de uma empresa é um
importante instrumento de gestdo, entendendo portagdo como 0 bom nome que a

empresa adquiriu ao longo dos seus anos de viddéade.

Esta relacdo positiva indica-nos que a medida quepatacdo (anos de vida) de uma
empresa aumenta o seu nivel de endividamento tandéntendéncia a aumentar,
justificando-se esta ligacdo como o maior acedacikdade na obten¢do de crédito em
consequéncia da observacdo pelo mercado ao sewkampnto face a escolha de
projetos que reduzem a probabilidade de faléneia tomo ao cumprimento atempado
das suas obrigacdes por parte dos gestores prelmsupao s6 com o aumento de valor

da empresa, mas também com a sua reputacao.

Posteriormente surge a variaréndibilidade na qual obtemos uma relacdo negativa
com o nivel de endividamento tal como esperaddificando a hipétese proposta de
que as empresas com maior rendibilidade sdo aquplas menos recorrem ao
endividamento, uma vez que possuem uma maior agueide autofinanciamento,
evidenciando a teoria deecking Order Tal como nés, outros autores obtiveram a
mesma relacdo como Norton (1990), Augusto (1996lab¥lla e Silvosa (1997),
Matias e Batista (1998), e Gama (2000).

Por fim, deparamo-nos com a varia@@lescimento pretende-se também analisar a
teoria doPecking Orderjdentificando a fonte de financiamento a que asresgs dao

preferéncia. No entanto obtivemos valores néo fsgitivos estatisticamente, pelo que
foi excluida do modelo final. Contudo, Gama (200®)nossa base, obteve valores
estatisticamente significativos e uma relagao pasidl como esperado, concluindo que
sdo as empresas mais jovens e de menor dimensfieeawais recorrem ao crédito

devido a necessidade, uma vez que as empresasami@as apresentam uma maior
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capacidade de gerar recursos internos, optandm gedo autofinanciamento face ao

endividamento, de acordo com o evidenciado poriBg4089).

1.6 Conclusdes

O presente estudo empirico teve como base o esiddama (2000), estudando as
mesmas hipoteses da autora a fim de permitir umgparacdo dos resultados obtidos.
No entanto, nem todas as variaveis se puderamagplinossa amostra por inexisténcia

de determinados valores nos balancos das empresas.

Efetivamente, comecamos por definir a nossa amasuaal foi obtida atraves da base
de dados SABI, através de informacfes economifiaamceiras de pequenas e meédias
empresas portuguesas. Os dados analisados dizém raspeito a 40 empresas no
periodo entre 2008 e 2011.

A metodologia usada foi a regressao linear multiphaa vez que esta permite perceber
o comportamento de uma variavel (dependente) eafudas variaveis explicativas
(independentes). Assim, definimos as variaveis @3ulBeneficios Fiscais para além da
Divida, Risco, Dimensdo, Composi¢cao do Ativo, Rapéb, Rendibilidade e Taxa de
crescimento do Ativo como as variaveis independerga Endividamento da empresa

como a variavel dependente.

Aplicamos entdo o modelo, no qual se obteve um gxalicativo de aproximadamente
61%, pelo que podemos afirmar que é adequadocarpid a relacdo entre as variaveis.
Apoés a aplicacdo conseguimos perceber quais adve@ique apresentavam valores
estatisticamente significativos, os quais explicamndividamento, sendo elas Outros
Beneficios Fiscais, Dimensado, Reputacdo e Rendfiié.

Deste modo, com os resultados obtidos, verificanues

* a medida que o®utros Beneficios Fiscais para além da divideo aumentando
as empresas tém tendéncia a reduzir o seu endetdam

* ja a medida que aumenta a fdimmensaoas empresas tendem a aumentar o seu

nivel de endividamento, em parte pela maior fagil&lem aceder ao crédito;
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* guanto ao facto te termos encontrado valores ststatnente nao significativos
para a variaveRiscq pode significar que a variavel usada podera réa proxy
adequada para medir o risco das empresas, umautes @utores também se

depararam com o0 mesmo, nomeadamente Augusto (&99&jna (2000);

e também para a variavelComposicdo do Ativoforam obtidos valores
estatisticamente ndo significativos, no entanteosuautores, tais como Constand
et al (1991) e Gama (2000), obtiveram valoresifsogiivos mas com relacao

uma relacéo negativa ao contrario do esperado;

» quanto a varidveReputacaa relacédo obtida foi a esperada, ou seja, a mediela
a reputacdo de uma empresa aumenta também o ssgudeivendividamento
aumenta devido a maior facilidade em aceder aatorédl como referenciado na

variavelDimenséo

» encontramos ainda uma relacéo negativa eriRendibilidadee oEndividamentp
tal como esperado, ou seja a medida que a empuesanta a sua rendibilidade
tende a reduzir o seu nivel de endividamento, erte g@r ja ndo sentir essa

necessidade.

Deste modo, e observando os valores obtidos naes®fw, nomeadamente o
coeficiente podemos descrever uma hierarquizacdo da influédeis variaveis

independentes no comportamento do Endividamentendb-se assim o seguinte:

REND
OBF

DIM

REP

Figura 01 - Hierarquia dos Determinantes da EC
Fonte: Elaboracao Prépria
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Efetivamente &endibilidadeé o que mais influencia tem no nivel de endividaimele
uma empresa, apresentando um coeficiente de (J1,B@8seguida temos d@3utros
Beneficios Fiscais para além da dividmfluenciando o acesso ao endividamento

significativamente, sendo que apresenta um coefeide (-1.035).

Posteriormente apresenta-se entdo a variBmslensdoem 3° lugar da hierarquia,
apresentando uma menor influencia com um coefeielat (-0266). Por fim temos
entdo a variaveReputacamo final da hierarquia, sendo assim a que merih®irtia o

endividamento de uma empresa, sendo que apresardadiiciente de apenas (0,006).
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A Estrutura de Capital das Empresas tem sido, ddsaitigliani e Miller, um tema de
relevancia e de grande interesse por parte ndondéehfinanceiro, como também a

nivel empresarial e até académico.

Efetivamente tém surgido inUmeros estudos, nomeai@mKeasey e McGuiness
(1990), Landstrom e Winborg (1995), Gama (2000ueely et al. (2006) , que estudam
e aplicam esta problematica, a qual inicialmenta @irigida apenas as grandes

empresas, mas que depressa se passou a aplicamamiPME's.

Como evidenciado por Brealey e Myers (1998), nastexima resposta simples no que
respeita as decisbes relativas a EC, no entant@ wez que as decisfes de
financiamento e investimento estdo interligadas,priica a estrutura de capital é

bastante relevante.

Efetivamente, a presente dissertacdo tem comoivabjetestudo e analise da EC das
PME’s em Portugal, com vista a hierarquizacéo @os sleterminantes, tendo em vista

as diversas teorias identificadas.

Assim, 0 nosso trabalho iniciou com a apresentadd® teorias acerca da EC,
comecando por MM (1958) cuja teoria defende aewud@hcia da Estrutura de Capital
num mundo de capitais perfeitos, tendo também posteente descrito a correcédo de

MM (1963) considerando desta vez a existéncia g@stos

Posteriormente foi abordada a teoria tradicionglj@ defende que é possivel encontrar
uma estrutura de capital 6tima através de uma cw@géo proporcional do capital

préprio e da alavancagem da empresa.

Neste seguimento passamos a descricdo da teorfaade Off a qual considera os
custos de faléncia provenientes do endividamenterdpresa, sendo que a estrutura
otima de capital se obtém quando os beneficioaifisgualam os custos relacionados

com a faléncia.

Surge ainda a teoria da Agéncia, segundo Jenseecklifg (1976), defendendo esta
que as decisbes de financiamento sdo afetadas ag@ofuda percentagem de
propriedade entre gestores e investidores exteonpse na maioria das vezes origina 0s
denominados conflitos de interesses entre ambjaartes.
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Apresentamos ainda a Assimetria de Informacao, & gponta que 0s gestores das
empresas detém determinadas informacgfes e casticeyidas empresas as quais 0s

investidores ndo tém acesso.

Por fim, surge a mais recente teoridRecking Orderna qual se defini uma ordem no
acesso aos recursos de financiamento por partendiesas, aparecendo em primeiro
lugar o autofinanciamento, seguido do recurso tefoaxternas e por Ultimo a emissao

de agdes.

Identificadas e descritas as teorias mais relegsaptssamos a uma breve abordagem as
PME's em Portugal, evidenciando a sua importanzigecido empresarial portugués, e
ainda mencionamos alguns estudos empiricos em glstratura de Capital das

Pequenas e Médias Empresas era o objeto de estudo.

Por fim foi entdo realizado o estudo empirico,\aisado qual concluimos que as PME’s
portuguesas, apesar da grande dificuldade ao @réédim as que mais recorrem ao
endividamento, devido principalmente a escassew@adilidade dos fundos gerados

internamente.

VerificAmos ainda uma evidéncia da teoriaR#xking Ordertal como outros autores,
0s quais referimos anteriormente, o que signifitaa @ PME’s optam primordialmente
pelo recurso ao autofinanciamento e s6 depoisautacs alheios. No entanto, verifica-
se um nivel de endividamento alto devido, tal candicado acima, a escassez de

fundos internos.

Efetivamente, 0 nosso pequeno contributo, perncitimnparar os resultados do estudo
realizado com os resultados de estudos anterioensggcritos, obtendo-se algumas

conclusdes divergentes.

Quanto aos resultados obtidos, estes ficaram agaénexpectativas, uma vez que nao
foi possivel aplicar o0 modelo inicialmente previstomeadamente, o desdobramento
do endividamento de curto e médio e longo prazainda porque ndo foi encontrada
uma relacao linear entre todas as variaveis tabgmmoposto inicialmente, uma vez que

nos baseamos no modelo definido por Gama (2000).
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Esta dificuldade podera ser causada também pelaapwvariaveis explicativas, sendo
gue em estudos futuros se poderia inserir novascéao o nivel de alavancagem e o

tipo de envidamento a que se recorre (credoresapan

Ainda em linha para futuras orientacdes sugerinmesestudo com a mesma base, mas
noutros paises, nomeadamente da Unido Europeentda um estudo semelhante mas
a nivel ibérico, uma vez que o SABI faculta tamb#érormacdo sobre empresas

espanholas, o que facilitaria de certo modo o acassformacao.

Uma outra sugestdo seria realizar o mesmo estuds, com dados recolhidos
diretamente das empresas evitando, deste modoltaa €dapossivel distorcdo da
informacédo financeira empresarial, contudo estadiompriga a colaboracdo por parte

das empresas.

50



51

Referéncias Bibliograficas



Ang, James S. (1991). Small Business Unigueness taedTheory of Financial
ManagementJournal of Small Business Finande n°® 1, 1 — 13.

Augusto, M. A. G. (2006). Politica de Dividendo&strutura de Capitais — Resposta e
Duvidas do Estado da Artenprensa da Universidade de Coimb€&gimbra.

Baskin, J. (1989). An Empirical Investigation ofetiPecking Order Hypothesis.
Financial Managementl8 (1), 26-35.

Bradley, M.; Jarrel, G. e Kim, H. E. (1984). On thgistence of an Optimal Capital
Structure: The Theory and Evidendeurnal of Finance39 (3), 857-880.

Brealey, R. A; Myers S. C. (1992Principios de Financas Empresarig3°Edicao).
Portugal: McGraw-Hill de Portugal, Lda.

Brealey, R. A. e Myers, S. C. (1998)incipios de Financas Empresarigis® Edicao).
McGraw-Hill de Portugal, Lda.

Brigham, E. F. e Houston, J. F. (1999%undamentos da Moderna Administracao

Financeira”, Sdo Paulo, Campus.

Chittenden, F.; Hall, G. e Hutchinson, P. (1996na8 Growth, Access to Capital
Markets and Financial Structure: Review of Issuasd aan Empirical

InvestigationSmall Business Economj& 59-67.

Chung, K. H. (1993). Asset Characteristics and Gaie Debt Policy: An Empirical
Test.Journal of Business Finance & Accountira (1), 83-98.

Constand, R. L.; Osteryoung, J. S. e Nast, D. 89(). Asset-Based Financing and The
Determinants of Capital Structure in Small FirAdvances in Small Business

Finance Printed in the Netherlands.

DeAngelo, H. e Masulis, R. W. (1980). Optimal CapBtructure under Corporate and

Personal Taxatiorlournal of Financial Economic$, 3-29.

52



Diamond, D. W. (1989). Reputation Acquisition inldbévarkets.Journal of Political
Economy97, 828-862.

Fama, E. F.; French, K.R. (2000). Testing tradaofi pecking order predictions about
dividends and debCenter for Research in Security Prices Workgper n°
506, 1 — 36.

Fama, R.; Grava, J. W. (2000). Teoria da estruderaapital — As discussdes persistem.
Caderno de Pesquisa em Administragcd®éo Paulo, 1, n° 11, 27-34, 1°

Trimestre.

Ferreira, P. J. S. (2013rincipios de Econometrjd_etras e Conceitos Lda. Venda do

Pinheiro

Gama, A P. B. M. (2000). Os Determinantes da Hstaude Capital das PME’s

Industriais Portuguesa&ssociacao da Bolsa de Derivados do PpRorto.

Gitman, L. J. (2003)Principios de Administracdo FinancejréPrentice-Hall, 102

Edicdo, Séo Paulo.
Hall, G. C. e Hutchinson, P.J. (1993) A Probit Arséd of the Changes in the Financial
Characteristics of Newly Quoted Small Firms, 1920ahd 1980-83Small

Busines€conomicsb, 207-214.

Harris, M. e Raviv, A. (1991). The Theory of CaptBaructure The Journal of Finance
Vol. XLVI, n°. 1, 297-355.

Instituto Nacional de Estatistica. (201Bmpresas em Portugal — 2Q1®ortugal

Jensen, M. e Meckling, W. (1976). Theory of tharEiManagerial Behaviour, Agency
Cost and Ownership Structudaurnal of Financial Economi¢s, 305-360.

53



Kayo, E. K., Fama, R. (1997). Teoria de Agénciares€imento: Evidéncias empiricas
dos Efeitos Positivos e Negativos do Endividame@tgerno de Pesquisa em

Administragéo Sao Paulo, 2, n® 5, 2° Semestre.

Keasey, K. e McGuiness, P. (1990). Small New Fiand the Return to Alternative

Sources of Financ&mall Business Economj&s 213-222.

Kim, W. S. e Sorensen, E. H. (1986). Evidence anlthpact of the Agency Costs of
Debt on Corporate Debt Policypurnal of Financial and Quantitative Analysis
21 (2), 131-144.

Landstrom, H. e Winborg, J. (1995). Small Busindssager’'s Attitudes Towards and
Use of Financial Source§rontiers of Entrepreneurship Researdbectronic

copyavailable atURL:http://www.babson.edu

Leland, H. E., Pyle, D. H. (1977). Informationalyksmetries, Financial Structure, and

Financial IntermediationThe Journal of Finange2, n. 2, 371-387.

Longman, (2002)Dictionary of English Language and Cultur@? Edi¢cao) Pearson

Education Ltd. Essex.

Lucey, B. M.; MacanBhaird, C. J. (200®apital Structure and the Financing of Smes:
Empirical Evidence from an lIrish Surve¥lectronic copy available at:

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstrac®OiiB45

Matias, F. e Batista, C. (1998)Déterminantes da Estrutura de Capital da Industria
hoteleira Algarvia — O Caso dos Hot&isdo publicado.

Mira, F; (2005). How SME Uniqueness Affects Capi®fucture: Evidence From A
1994-1998 Spanish Data Pargall Business Economj@&b, n° 5, 447-457.

Modigliani, F. e Miller, M. H. (1958). The Cost @apital, Corporation Finance, and
the Theory of Investmenthe American Economic Revien? 48 (3), 261-297.

54



Modigliani, F. e Miller, M. H. (1963). Corporatedame Taxes and the Cost of Capital:
A Correction.The American Economic ReviedB8 (3), 437-447.

Myers, S.C. (1977). Determinants of Corporate Bwsmg, Journal of Financial
Economicsn® 5, 147-175.

Myers, S. C. (1984). The Capital Structure Puziernal of Finance39, n° 3.

Myers, S. C. e Majluf, N. S. (1984). Corporatedriaing and Investments Decisions:
When Firms Have Information That Inventors Do Noav. Journal of
Financial Economican® 13, 187-221.

Norton, E. (1990). Similarities and DifferencesSmall and Large Corporation Beliefs

about Capital Structure Policmall Business Economj& 229-245.

Pereira, A. (2006)Guia Pratico de Utilizacdo do SPSS — Anadlise de d3agara

Ciéncias Sociais e Psicologigg®Edicao), Edicdes Silabo, Lda. Lisboa

Rajan, R. G., Zingales, L. (1995). What Do We Knabout Capital Structure? Some
Evidence From International DatBhe Journal of Financé&0, 1421-1460.

Rocha, L. M. R. M. (2000 Teoria Financeira no Contexto das Pequenas e &%&di
Empresas: O Caso do Setor Téxtil e de Vestuario Ramiugal Tese de
Mestrado em Ciéncias Empresariais, Faculdade dedata, Universidade do

Porto, Porto

Ross, S. A. (1977). The Determination of Finan&#lcture: The Incentive-Signalling
Approach.The Bell Journal of Economic8, n. 1, 23-40.

Ross, S. A.; Westerfield, R. W. e Jaffe, J. (2002gministracdo Financeirg Atlas,

Sao Paulo.

Scherr, F. C.; Surgrue, T. F. e Ward, J. (1993)afiting the Small Firm Start-Up:
Determinants of Debt Uselournal of Small Business Finan&(1), 17-36.

55



Scott, J.H., (1976) A Theory of Optimal Capitalgture.Bell Journal of Economics
74 (1), pp. 33-54.

Serrasqueiro, Z. e Nunes P.M. (2008). DeterminahSapital Structure: Comparison
of Empirical Evidence from the use of Different iEsdtors. International
Journal of Applied Economics, (1), 14-29.

Stulz, R.M. e Johnson, H. (1985). An Analysis ot@ed DebtJournal of Financial
Economics14, 501-521.

The European Network for SME Research (199%&)apital and Financg in Third
Annual Report, 203-213.

Titman, S. e Wessels, R. (1988). The Determinah@agpital Structure Choicdournal
of Finance 43 (1), pp. 1-19.

Toy, N.; Stonehili, A.; Remmers, L.; Wright, R. ee&huisen, T. (1974). A
Comparative International Study of Growth, Profiip and Risk as
Determinants of Corporate Debt Ratios in the Mactufigng SetorJournal of
Financial and Quantitative Analysi9, 875-886.

Vilabella, L. B. e Silvosa, A. R. (1997). Un Modetle Sintesis de los Fatores que
Determinan la Estructura de Capital 6tima de la$/E8. Revista Europea de

Direccion y Economia de la Empre€a(1), 107-124.

Weston, J. F. e Brigham, E. F. (2006undamentos de Administracdo Financeira

Makron Books, Sao Paulo.

Wijst, van D. (1989)Financial Structure in Small BusinesSpringer-Verlag

Wijst, van D. e Thurik, R. (1993). Determinants $Mmall Firm Debt Ratios: An
Analysis of Retail Panel Dat&mall Business Economjcés 55-65.

56



