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Resumo

O objetivo do estudo € melhorar o conhecimento existente sobre as préaticas financeiras das
PME em Portugal, as suas preferéncias em matéria de financiamento e decisdes sobre a
estrutura de capital. Aborda a seguinte questdo de investigacdo: “Quais sdo os fatores
especificos das empresas que influenciam a estrutura de capital das PME portuguesas?”.

O desenvolvimento da questdo € encaminhado através da andlise das relagdes entre o
endividamento e os determinantes da estrutura de capital sugeridos pela teoria utilizando
racios de endividamento baseados em valores contabilisticos.

As hipoteses, formuladas a partir das teorias do pecking order e do trade-off, sdo testadas
utilizando modelos de regressdo linear mdltipla através dos métodos dos minimos
quadrados (PLS) para efeitos fixos e dos momentos generalizados (PGMM).

A amostra €é constituida por dados anuais de dois painéis - PME Lider e PME Exceléncia —
representativos dos variados setores de atividade, numa observacdo temporal de quatro
anos (2013 a 2016).

O estudo revela que as PME tendem a utilizar mais as dividas de curto prazo do que as de
médio e longo prazo. Além disso, as evidéncias confirmam que os padrbes de
endividamento podem ser explicados pelas caracteristicas especificas das empresas. A
rentabilidade, liquidez e tangibilidade sdo importantes determinantes da estrutura de capital
das PME. Outros fatores que evidenciaram associacdes estatisticas significativas com as
opcoes de endividamento sdo: dimensdo da empresa (excetuando a DCP nas PME Lider e a
DMLP nas PME Exceléncia); e o crescimento nas PME Exceléncia. Além disso, a idade
ndo se mostrou estatisticamente associada ao endividamento total das PME estudadas.

Os dados sdo cruzados com os dois principais setores de atividade econdmica — secundario
e terciario — e a localizacdo das PME por regides. Os resultados mostram que a decisdo da
estrutura de capital, para os dois setores, € explicada essencialmente pelos mesmos
determinantes. De igual forma, ndo se observaram dissemelhancas significativas entre
PME das trés principais regides portuguesas.

O estudo, portanto, fornece novas evidéncias empiricas sobre as fontes preferidas de

financiamento e os determinantes da estrutura de capital das PME em Portugal.

Palavras-chave: endividamento, estrutura de capital, PME Lider, PME Exceléncia.



Abstract

Our goal is to enhance existing knowledge about Portuguese SME's financial practices and
their preferences regarding liabilities and capital structure decisions. We address the
following research question: "What specific factors influence the corporate capital
structure in Portuguese SMEs?".

Theme development is guided by the analysis of relationships between debt and capital
structure determinants, theoretically suggested by debt ratios based on book values.

The hypotheses, formulated from the pecking order and trade-off theories, are tested with
multiple linear regression models using least squares methods (PLS) for fixed effects and
the generalized method of moments (GMM).

The sample consists of panel data on Portuguese SMEs from two sources - PME Lider and
PME Excellence - representing many sectors of activity, in a four-year time observation
(2013 to 2016).

Our study shows that SMEs tend to use short-term debt more than medium- and long-term
debt. Moreover, the evidence confirms that debt patterns can be explained by specific
corporate characteristics. Profitability, liquidity and tangibility are relevant determinants of
SME's capital structure. Other factors that evidence significant statistical associations with
debt options are: The company's size (except the DCP case in the PME Lider and the
DMLP in the PME Excellence) and growth in PME Excellence. Additionally, for how long
a SME has been operating doesnt seem to be statistically associated with total
indebtedness.

Data is cross-referenced with two main economic sectors - industry and services - and the
geography of SMEs. Results show that the capital structure decision, for both sectors, is
essentially explained by the same determinants. Likewise, there were no significant
differences between SMEs among the three considered Portuguese regions.

The analysis provides therefore new empirical evidence on preferred financing sources and

on capital structure determinants for the case of Portuguese SMEs.

Keywords: indebtedness, capital structure, SMEs.
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Capitulo 1 - Introducao



1.1 Enquadramento geral

A importancia do contributo econdmico das pequenas e médias empresas (PME) para o
crescimento dos paises justifica a preocupacdo com a compreensdo das suas praticas
financeiras. A estrutura do financiamento é um dos fatores que afetam o seu éxito ou
insucesso. Também em Portugal as PME" sdo especialmente importantes pois constituem
uma grande proporcdo da atividade econdmica, no entanto os estudos sobre as suas praticas

financeiras sdo ainda limitados.

As PME constituem potencialmente as empresas mais dindmicas da economia portuguesa:
desempenham um papel vital na atividade econdmica e sdo consideradas a espinha dorsal
do crescimento econémico. Tém contribuido de forma crescente para 0 aumento da
producdo e criacdo de emprego, especialmente no setor de servigos, além de alargarem a
base de exportacdo. Sdo frequentemente as fornecedoras-chave e prestadoras de servicos as
grandes empresas. Essas contribuicbes significativas para a economia sao ainda

demonstradas pela capacidade de inovacdo e promocao do empreendedorismo.

As PME constituem mais de 99 por cento das empresas existentes em Portugal (INE,
2015). Os numeros mostram que as PME abrangem um grande numero de empresas (ver
tabela 1) (Sistema de Contas Integradas das Empresas, 2017) que desempenham um papel
dindmico na evolucdo da economia. Embora as microempresas constituam a maior parte
das empresas, as suas contribuicdes globais para a produtividade e 0 emprego sao menores

quando comparadas as PME.

1 A definicdo de Média Empresa pressupde um volume de negécios inferior a 50 milhdes de euros, um ndmero de
efetivos inferior a 250 e um ativo total ndo superior a 43 milhdes de euros; A pequena empresa tem como limiares 10
milhdes de euros de volume de negdcios, 10 milhGes de euros de balango e menos de 50 empregados; a micro empresa
deve possuir menos de 10 efetivos e ndo ultrapassar 2 milhdes de euros de volume de negdcios ou de balango. Estes
limiares dizem respeito exclusivamente a empresas autonomas. Empresas que facam parte de um grupo empresarial
podem ter de incluir os dados relativos ao nimero de efetivos/volume de negdcios/balango total desse grupo (IAPMEI,
2018).



Tabela 1: PME por numero total e Dimenséo

PME
Anos| Total Micro | Pequenas | Médias
2004 | 1.114.354 | 1.064.115| 43.806 | 6.433
2005 [1.150.515|1.099.975| 44.149| 6.391
2006 | 1.171.093 {1.119.032| 45.513| 6.548
2007 | 1.233.4321.180.255| 46.398| 6.779
2008 | 1.260.302 | 1.207.098 | 46.383| 6.821
2009 | 1.222.488 | 1.171.689 | 44.253| 6.546
2010 | 1.167.168 | 1.117.787 | 42.968| 6.413
2011|1.135.153|1.088.145| 40.815| 6.193
2012 (1.085.894 | 1.043.003 | 37.118| 5.773
2013 |1.118.427 | 1.077.294 | 35.446| 5.687
20141 1.146.119|1.104.490| 35.870| 5.759
2015|1.180.331|1.136.865| 37.515| 5.951

Fonte: INE - Sistema de Contas Integradas das Empresas (2017)

Em termos de emprego, as PME sdo as principais empregadoras no mercado de trabalho.
Conforme referido pelo INE, as PME em Portugal empregavam, em 2015, 2.897.135
trabalhadores (INE, 2017), o que se traduz em 76 por cento dos trabalhadores por conta de

outrem.

Dentro dos resultados referidos pelos muitos estudos relacionados com as restricdes e
desafios enfrentados pelas PME, a falta de acesso ao financiamento é um desses desafios
amplamente citados. Wang (2003) cita a falta de financiamento como um dos desafios que
as PME enfrentam, acrescentando que as institui¢cbes financeiras avaliam as PME como
sendo inerentemente mutuarios de elevado risco, devido a sua baixa capitalizacdo e ativos
limitados, vulnerabilidade as flutuagcbes do mercado e elevadas taxas de mortalidade.
Como sdo um segmento de crescimento mais rapido, a maioria das empresas considera 0s
recursos financeiros como a preocupagdo mais premente (Helms e Renfrow, 1994). Desta
forma, o financiamento é visto como um elemento critico para o desenvolvimento das
PME (Cook, 2001).



Dada a existéncia destes desafios relacionados com o financiamento enfrentados pelas
PME portuguesas, justifica-se a necessidade de novos estudos sobre as préaticas financeiras

entre as PME em Portugal por forma a compreender melhor os seus comportamentos.

No caso portugués estas geralmente enfrentam dificuldades na concessao de financiamento
quando faltam garantias ou ndo possuem um historico financeiro que permita superar as
restricdes com que deparam no acesso ao financiamento. Como refere Matias (2017), o
acesso ao financiamento é um obstaculo importante para o crescimento e sucesso das PME.
Mac an Bhaird (2010) indica que estudos iniciais que investigam o financiamento das PME
compreendem predominantemente estudos e relatorios patrocinados por entidades
publicas, concentrando-se principalmente nas potenciais deficiéncias e obstaculos a sua
sustentabilidade e desenvolvimento.

O tema das preferéncias e decisdes sobre o endividamento e estrutura de capital entre as
PME continua a ser limitadamente estudado em Portugal e, portanto, abre a oportunidade

para mais um estudo nesta area para melhorar a compreensao do topico.

Embora se tenha um conhecimento considerdvel sobre as caracteristicas e o
comportamento de PME, esse conhecimento continua a ser imperfeito e um grande nimero
de perguntas permanecem sem resposta em relagdo ao financiamento e desenvolvimento
das PME. Cook (2001) indica algumas lacunas no conhecimento sobre o relacionamento
entre as financas empresariais € o desenvolvimento das PME, e sugere 0s seguintes
caminhos de investigacdo sobre o financiamento das PME que contribuirdo para a sua

melhor compreenséo:

1. Formas de financiamento utilizadas pelas PME e disponibilizadas pelas instituicdes de

crédito e os investidores;
2. Relacéo entre as diferentes estruturas financeiras e o desempenho da empresa;
3. Comportamento das PME com diferentes formas de financiamento;

No estudo dos determinantes da estrutura de capital das empresas, tanto a literatura tedrica
como os estudos empiricos produziram muitos resultados que tentam explicar os seus
determinantes. Esses estudos refletem a diversidade encontrada na pratica, ja que as
empresas sdo heterogéneas nas suas politicas sobre a estrutura de capital. A importancia

das PME também resultou numa ampla literatura académica sobre o tema, onde as



hipoteses derivadas das teorias sobre a estrutura de capital, desenvolvidas nas financas
empresariais, foram testadas. Ndo ha uma teoria consensual e universal quanto & escolha
entre capital proprio e divida, no entanto existem varias teorias de grande utilidade (Myers
S. C., 2001).

A teoria das financas oferece fundamentalmente dois grandes modelos: a teoria do trade-
off e a teoria do pecking order (Tong e Green, 2005). Empiricamente, a distingdo entre
essas hipdteses provou-se ser dificil (Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt e Maksimovic,
2001; Tong e Green, 2005). Este estudo das PME portuguesas vai basear-se nos estudos
anteriores sobre as caracteristicas das empresas e as suas decisdes sobre a estrutura de

capital.

O aumento da compreensdo das praticas financeiras entre as PME pode facilitar um maior
acesso ao financiamento. Também pode contribuir para garantir que as politicas pablicas
tomadas para fortalecer o apoio as PME sejam as mais corretas e permitir a canalizacdo
mais eficaz dos fundos destinados as PME designadamente provenientes de apoios
comunitarios. Por conseguinte, dado o importante papel das PME e a existéncia de lacunas
no seu financiamento, este estudo visa investigar as préaticas financeiras das PME em
Portugal, particularmente no &mbito das preferéncias por endividamento e na decisdo da
estrutura de capital.

1.2 Objetivos e questédo de investigacao

O objetivo principal do estudo consiste na analise das praticas e comportamentos
financeiros entre as PME portuguesas, de modo a aumentar o seu nivel de compreenséo.
Assim, pretende-se acrescentar conhecimento ao tema das preferéncias de

financiamento/endividamento e estrutura de capital entre as PME portuguesas.

Além de se concentrar nas préaticas financeiras entre as PME, o estudo foca-se em
particular nas PME bem-sucedidas em Portugal (PME Lider e PME Exceléncia)®. Trata-se
do grupo das PME que apresentem os melhores desempenhos sendo anualmente
distinguidas com esse estatuto. As praticas financeiras deste grupo particular das PME de

perfil superior ainda sdo desconhecidas. Por esta razdo, também € um objetivo deste

2 O estatuto PME Lider foi criado em 2008 pelo IAPMEI para distinguir o mérito das PME nacionais com desempenhos
superiores, e é atribuido em parceria com o Turismo de Portugal e um conjunto de Bancos Parceiros, tendo por base as
melhores notagles de rating e indicadores econémico-financeiros. O estatuto PME Lider confere notoriedade e cria
condigdes otimizadas de financiamento para as empresas desenvolverem as suas estratégias de crescimento e de reforgo
da sua base competitiva. O grupo das PME Lider que apresentem os melhores desempenhos é também anualmente
distinguido com o estatuto de PME Exceléncia.



estudo. Espera-se que as conclusdes fornecam algumas explicaces significativas quanto as
préticas de financiamento destas PME com selo de reputacéo.

O objetivo geral é entdo traduzido nos seguintes objetivos especificos:

1. Investigar as preferéncias por diferentes fontes de financiamento entre as PME Lider e
Exceléncia em Portugal,

2. Investigar a estrutura de capital das PME Lider e Exceléncia em Portugal.

3. Determinar se existe alguma associagao significativa entre as caracteristicas das PME e

as suas preferéncias pelas diferentes categorias de endividamento.

4. Determinar os fatores que afetam as preferéncias pelas diferentes fontes de

financiamento e a estrutura do capital entre as PME portuguesas.

Estes objetivos remetem para a questdo central de investigacao: Quais sdo 0s determinantes

especificos das empresas que influenciam a estrutura de capital das PME portuguesas?

O desenvolvimento desta questdo inicia-se pelo seu desdobramento em questbes mais

especificas:
Qual a estrutura tipica de capital entre as PME em Portugal?

Quais sdo as preferéncias pelas diferentes formas de endividamento entre as PME

portuguesas?

Quais sdo os determinantes das preferéncias pelas diferentes estruturas de capital entre as

PME do mercado portugués?

Existem associagdes significativas entre as preferéncias pelas diferentes estruturas de
capital e as caracteristicas das empresas?

Metodologia de investigacao

A metodologia aplicada no estudo foi determinada pela necessidade de realizar os
objetivos da investigagdo e responder a(s) questdo(s) de investigagdo. Os estudos
academicos sobre o financiamento das PME geralmente envolvem a realizacdo de anélises
de regressdo multivariada empregando conjuntos de dados de painéis constituidos por
dados contabilisticos e financeiros (Mac an Bhaird e Lucey, 2010). Este estudo segue a

mesma metodologia.



A andlise detalhada da metodologia de investigacdo sera apresentada em capitulo proprio e
que esté associada ao paradigma positivista. Este paradigma envolve basicamente a recolha
de dados numéricos que sdo depois trabalhados quantitativamente e analisados
adequadamente com recurso a testes paramétricos e ndo paramétricos. Os testes sdo
considerados adequados para validar os resultados, e sdo utilizados para suportar as
conclusBes obtidas em termos da realizagdo dos objetivos e responder a(s) questdo(s) de

investigacao.

1.3. Estrutura da Dissertacao

O estudo inclui cinco capitulos. Para aléem desta introducédo, que faz o enquadramento geral
do estudo, justifica a sua importancia e oportunidade e inclui os objetivos e as questdes de
investigacao, o restante da dissertagdo esta estruturado da seguinte forma. O capitulo 2 faz
a revisdo da literatura tedrica e empirica sobre o tema. Inclui as principais discussdes sobre
as questdes relacionadas com as preferéncias de financiamento das empresas em geral e
também da estrutura de capital entre as PME. Termina com a formulacdo das hipdteses de
investigacdo. O Capitulo 3 apresenta e justifica a metodologia de investigagdo. Apresenta a
descricdo dos dados e as varidveis consideradas nos modelos econométricos. O capitulo
seguinte - capitulo 4 - centrou-se na apresentacdo e analise dos resultados. Apresenta as
estatisticas descritivas e contém os resultados gerais dos testes, com o objetivo de fornecer
respostas as questfes de investigacdo sobre as praticas de financiamento entre as PME
portuguesas e a sua estrutura de capital. O capitulo final — capitulo 5 — apresenta as
concluses, discutindo os resultados no contexto da questdo geral de investigacao,
destacando as contribuices do estudo, apontando as suas limitacdes e sugerindo

investigacOes futuras.



Capitulo 2 - Revisao de literatura



2.1 Introducéo as teorias financeiras sobre a estrutura de capital

A literatura sobre estrutura de capital tenta explicar a forma como as empresas financiam
0s seus ativos - geralmente utilizam uma combinacdo de divida e capital préprio —
analisando os fatores que afetam as decisdes dos gestores e se a estrutura de capital afeta o

valor da empresa.

As teorias sobre a estrutura de capital tendem a supor que as empresas obtém capital em
mercados de capitais e de divida eficientes e tém facilidade de acesso a instituicdes
financeiras. Contudo as PME ndo cotadas operam em mercados que diferem deste

contexto.

Sem uma teoria da estrutura capital universal, a literatura geralmente discute quatro teorias
principais: (i) irrelevancia da estrutura de capital, (ii) teoria do trade-off, (iii) teoria do
pecking order, e (iv) teoria da agéncia. Myers S. C. (2001) descreve essas teorias como
teorias sobrepostas, cada uma enfatizando fatores especificos que explicam a estrutura de
capital, incluindo impostos, assimetria de informacdo, custos de agéncia, e os efeitos de
restricdes institucionais ou regulatorias ou imperfeicdes do mercado. As teorias ndo tém
limites precisos e os estudos empiricos ndo sdo concludentes sobre a teoria dominante.
Bradley, Jarrell e Kim (1984) observam que a teoria da estrutura de capital tem sido uma

das questbes mais conflituosas da teoria financeira.

Modigliani e Miller (1958) deram origem a esta discussdo depois de desenvolverem o seu
modelo de estrutura de capital para um mercado perfeito e eficiente. A teoria de
Modigliani e Miller (1958) defende que a estrutura de capitais da empresa ndo esta
relacionada com o valor de uma empresa quando o mercado é perfeito e ndo contempla o
impacto dos impostos; contudo, 0s seus opositores acham que algumas das suas suposicdes
fundamentais sdo irrealistas. O teorema de Modigliani e Miller (1958) ndo tem validade
quando as proposicoes rigidas impostas sao flexibilizadas mas foi o despoletar do inicio do

debate sobre a questéo da estrutura de capital, o qual ainda hoje ocorre.

Deste modo, a sua cria¢do originou um numero crescente de estudos tedricos e empiricos

para investigar os efeitos das escolhas da estrutura de capital no valor da empresa.



2.2 A teoria da irrelevancia da estrutura de capital de Modigliani e Miller

As origens da literatura sobre a estrutura de capital estdo ligadas ao trabalho seminal de
Modigliani e Miller (1958, 1963) que fornecem uma estrutura tedrica para explicar a
divida. A primeira proposicdo de Modigliani e Miller é que o valor de mercado de uma
empresa é independente da sua estrutura de capital. Dados os ativos de uma empresa (e
oportunidades de crescimento), esta proposicdo prevé que o valor de uma empresa é
determinado pelo valor dos seus ativos, independentemente das proporcGes de divida e
capital proprio. A primeira proposicao também diz que o custo do capital de uma empresa
é o retorno sobre os ativos e é constante independentemente do récio da divida (Myers S.
C., 2003).

A sua segunda proposicao € que o aumento do custo do capital proprio é proporcional a
relacdo divida-capital proprio. Qualquer vantagem de um menor custo por via do
endividamento é refletida exatamente num maior custo de capital proprio. Aumentando o
nivel de divida aumenta o risco financeiro dos detentores de capital proprio, que exigem
retornos mais elevados. Assim, o custo total do capital da empresa permanece 0 mesmo,
independentemente da estrutura de capital. Na pratica, muitos dos pressupostos subjacentes
ao modelo de Modigliani e Miller ndo sdo realistas mas facilitam uma estrutura para
explicar as financas. Quando os pressupostos fundamentais sdo removidos, a escolha da
estrutura de capital torna-se um importante fator determinante do valor de uma empresa.
De acordo com Modigliani e Miller (1958), ha varios determinantes que podem afetar o
valor da empresa: a presenca de diferentes regimes fiscais; a presenca de assimetrias de
informacdo entre a gestdo da empresa e 0s investidores externos; custos de agéncia; e
outras fricgdes (como custos de dificuldades financeiras). Mais tarde, Modigliani e Miller
(1963) ajustam as premissas aos impostos e como 0s custos com 0s juros normalmente
reduzem o lucro tributavel, enquanto os dividendos nao, a divida oferece um escudo fiscal

para impostos mais baixos que aumenta o valor de uma empresa.

2.3. Teoria do trade-off

A teoria do trade-off explica a estrutura do capital como um trade-off entre beneficios e
custos dos emprestimos (Myers S. C., 2003). As empresas geralmente recebem beneficios
fiscais pelos empréstimos, reduzindo o seu rendimento tributavel pelos gastos financeiros e

consequentemente o imposto pago®. Portanto, os custos do capital de uma empresa quando

® Segundo Mclntyre (2009), praticamente todos 0s paises permitem que as empresas deduzam 0s gastos com 0s juros no
célculo do lucro tributavel.
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se trata de financiadores de capital por divida sdo dedutiveis aos impostos, 0 que contrasta
com a distribuicdo de dividendos (ndo reduz ao rendimento tributavel). Simplificando, a
divida tem uma vantagem fiscal em relacdo ao capital proprio. Desta forma as empresas
tém um incentivo para utilizar a divida preferencialmente ao capital proprio. No entanto, a
possibilidade de risco de insolvéncia coloca restricdes aos gestores que recorrem a
empréstimos em excesso. A teoria do trade-off prevé que as empresas devem financiar-se
por divida até que o custo marginal da divida seja igual ao custo marginal do capital
préprio. Este ponto corresponde a estrutura de capital 6tima de uma empresa. A teoria
também prevé que os gestores devem tomar decisdes para alterar a estrutura de capital de
uma empresa ajustando-a ao seu nivel 6timo. Em comparagcdo com a proposta de
Modigliani e Miller, a teoria do trade-off introduz a interacdo entre os beneficios fiscais e

os custos de dificuldades financeiras.

A teoria do trade-off diz que o valor de uma empresa é o seu valor como se todo o ativo
fosse financiado por capital préprio mais o valor atual dos beneficios fiscais futuros
resultantes do financiamento por divida menos o valor atual dos custos futuros de

dificuldades financeiras, por recorrer a divida®.

Frank e Goyal (2009) analisam um conjunto de fatores utilizados na literatura para explicar
a alavancagem. Esses fatores e as suas relacfes com o endividamento sdo: tamanho medido
pelos ativos, rentabilidade, tangibilidade de ativos, oportunidades de crescimento, setor

(medido pela alavancagem média) e liquidez.

Em teoria, as empresas mais pequenas podem vivenciar maiores dificuldades financeiras
pois sdo mais propensas a falir em periodos de crise econémica (Opler e Titman, 1994).
Além disso, em comparacdo com as maiores, as PME tendem a ter caracteristicas como
menor diversificacdo de produtos, de mercados e clientes, sugerindo maior risco. Hudson,
Smart, e Bourne (2001) observam estudos que sugerem que as PME tendem a ter menos
clientes, operar em mercados limitados e ter recursos mais limitados em comparagdo com
as grandes empresas. Se as empresas maiores tendem a ser menos arriscadas, entdo sao
capazes de utilizar em média mais endividamento. Assim, a teoria do trade-off prevé uma
relacdo positiva entre a alavancagem e tamanho da empresa. Na investigacdo empirica

sobre PME, os estudos tendem a confirmar essa relacdo (Michaelas, Chittenden, e

4 Esta ¢ a versdo estética da teoria do trade-off para a estrutura de capital 6tima. A versdo dinamica acrescenta os custos
do ajustamento: as empresas incorrem em custos para reequilibrar a sua divida e o nivel ideal apds eventos aleatérios os
canaliza para o seu 6timo (Myers S. C., 1984). Deste modo, os gerentes consideram esses custos e as empresas operam
em torno do seu nivel ideal.
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Poutziouris, 1999; Coleman e Cohn, 2000; Cassar e Holmes, 2003; Voulgaris, Asteriou e
Agiomirgianakis, 2004; Sogorb-Mira, 2005; Daskalakis e Psillak, 2008; Lopez-Gracia e
Sogorb-Mira, 2008; Serrasqueiro e Caetano, 2015).

A priori, as empresas com maiores lucros pagam mais impostos e tém beneficios fiscais
mais elevados. Além disso, sdo em media menos propensas a ter dificuldades financeiras,
permitindo-lhes utilizar mais divida. Portanto, a teoria do trade-off prevé uma relacéo
positiva entre a alavancagem e rentabilidade. Estudos empiricos, no entanto, geralmente
evidenciam uma relacdo negativa (Rajan e Zingales, 1995; Wald, 1999; Fama e French,
2002; Chittenden, Hall e Hutchinson, 1996; Michaelas et al., 1999; Heyman, Deloof e
Ooghe, 2008; Daskalakis e Psillaki, 2008; Lopez-Gracia e Sogorb-Mira, 2008; Ang, Cole e
Lawson, 2010; Serrasqueiro e Caetano, 2015). Uma possivel explicacdo, sugerida por
Myers S. M. (1998) e Graham (2003), é que os gestores ndo dao importancia de primeira
ordem aos beneficios fiscais resultantes do endividamento. Outra explicacdo possivel,
consistente com a teoria do pecking-order, é que as empresas mais rentaveis podem

financiar os seus investimentos com fontes internas e ndo precisam de procurar divida.

A estrutura de ativos também pode ter um efeito sobre a alavancagem. Os ativos tangiveis
tendem a manter o seu valor em periodos de dificuldades financeiras e podem ser
utilizados como colateral. Tais ativos sdo menos arriscados do que ativos que ndo possuem
0 seu valor em condicdes de dificuldades, tais como os ativos intangiveis e créditos a
receber. Tendo menos risco em média, a teoria do trade-off prevé que as empresas com
maiores proporcdes de ativos tangiveis tém maior alavancagem®. A tangibilidade do ativo
pode ser especificada pela relacdo entre o ativo imobilizado e os ativos totais. Marsh
(1982), Hall, Hutchinson e Michaelas (2000), Baker e Wurgler (2002), Paulo Esperanca,
Matias Gama e Azzim Gulamhussen (2003), Frank e Goyal (2003), VVoulgaris et al. (2004),
Frank e Goyal (2003), Gonzalez e Gonzélez, F (2011) evidenciam uma relacdo positiva
entre a alavancagem total e a tangibilidade dos ativos. Nas PME, os estudos geralmente
apresentam uma relacdo positiva entre a alavancagem de longo prazo e a tangibilidade
(Chittenden et al., 1996; Cassar e Holmes, 2003; Paulo Esperanga et al., 2003; Hall,
Hutchinson e Michaelas, 2004; Sogorb-Mira, 2005; Voulgaris et al., 2004; Johnsen e
McMahon, 2005; Heyman et al., 2008; Maina e Ishmail, 2014). Na maioria dos estudos

® A tangibilidade deve ter uma relacdo positiva, especialmente com a divida de longo prazo. A ideia principal é a
correspondéncia da maturidade. A priori, devem combinar-se os prazos dos tipos de ativos com os da divida, como, por
exemplo, a compra de ativos de longa duragdo com a divida de longo prazo. Na literatura sobre as PME, van der Wijst e
Thurik (1993) sugerem que estas tendem a fazer corresponder a duracgao dos ativos com a estrutura de prazos da divida.
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sobre PME observa-se uma relagdo negativa entre a divida de curto prazo e a tangibilidade
(Chittenden et al., 1996; Hall et al., 2000; Cassar e Holmes, 2003; Paulo Esperanga et al.,
2003; Hall et al., 2004; Sogorb-Mira, 2005; Johnsen e McMahon, 2005), embora varios

estudos mostrem uma relagéo positiva (Michaelas et al., 1999; Voulgaris et al., 2004).

Pode-se argumentar que as empresas com maiores propor¢des de ativos em comparacao
com as oportunidades de crescimento tém em média menor risco®. Em contraste, uma
empresa com um maior valor relativo de oportunidades de crescimento provavelmente tem
mais risco, e o0s custos esperados de dificuldades financeiras sdo maiores (Cole, 2013).
Assim, a teoria do trade-off prevé que empresas com maiores oportunidades de
crescimento tém menores indices de alavancagem. Rajan e Zingales (1995) encontraram,
para um estudo cross-country, uma relacdo negativa entre a alavancagem e as
oportunidades de crescimento. Gul (1999) também encontra uma rela¢do negativa numa
analise as empresas japonesas e utiliza o market-to-book como proxy para as oportunidades

de crescimento.

Os estudos ha muito que descobriram que a estrutura de capital é semelhante dentro dos
setores, mas difere entre setores (Schwartz e Aronson, 1967; Scott, 1972, Scott e Martin,
1975). Frank e Goyal (2008) afirmam que a alavancagem do setor € um poderoso preditor
da estrutura de capital e argumentam que a alavancagem média do setor é provavelmente
uma proxy para a estrutura-padrdo de uma empresa. Segundo Frank e Goyal (2009), a
teoria do trade-off prevé uma relacdo positiva entre a alavancagem de uma empresa € a
alavancagem média do setor. Além disso, os estudos tendem a utilizar a mediana da
alavancagem do setor para capturar os efeitos do setor. Na investigacdo as PME, Van der
Wijst e Thurik (1993) observam um efeito setorial positivo. Também Cole (2013) encontra

uma relagéo positiva entre a alavancagem e a mediana da alavancagem do setor.

Na teoria da estrutura de capital, espera-se que os custos de dificuldades financeiras sejam
menores em empresas com ativos mais liquidos pois estes podem ser convertidos mais
rapidamente em dinheiro. Assim, a teoria do trade-off prevé uma relacdo positiva entre a
alavancagem e a liquidez dos ativos. Tendo ativos mais liquidos, essas empresas menos

arriscadas devem ser capazes de utilizar mais divida. Na literatura sobre as PME, Cole

® Myers (1977) descreve os ativos simplesmente como os ativos de uma empresa ja em vigor. Em contraste, as
oportunidades de crescimento de uma empresa manifestam-se no futuro e, portanto, sdo mais arriscadas. Esses tipos de
ativos séo intangiveis por natureza e o seu valor tedrico é o valor atual dessas oportunidades de crescimento. Myers
mostra que o nivel de endividamento sustentado por oportunidades de crescimento é menor do que para os ativos em
vigor.
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(2013) utiliza a liquidez e a tangibilidade dos ativos para explicar a alavancagem. A
liquidez pode ser mais importante para as PME porque tém menos fontes de capital em
comparacdo com as empresas de maior dimensdo. Segundo Cole (2013), a liquidez —
relacdo entre caixa e equivalentes e os ativos totais - fornece as empresas uma folga
financeira, dando-lhes flexibilidade para aproveitar rapidamente as oportunidades
inesperadas de investimento. No entanto encontra uma relagdo negativa entre alavancagem

total e liquidez.

Em sintese, a teoria do trade-off declara que existe uma estrutura de capital 6tima que é
capaz de maximizar o valor da empresa de varias formas e as empresas devem endividar-se
até ao ponto em que a economia fiscal de uma quantia marginal de divida é exatamente
igual aos custos decorrentes da maior probabilidade de dificuldades financeiras. As
empresas mais rentaveis devem fazer mais uso da divida para aumentar os beneficios
fiscais da deducdo dos encargos financeiros associados. No entanto, o nivel excessivo de
divida aumenta o grau de risco de faléncia da empresa. Com base nesse suporte teorico,
Myers S. C. e Majluf (1984) dizem que as empresas devem permanecer sempre no nivel de
divida étima. Ao fazé-lo, devem constante e gradualmente ajustar a sua estrutura de capital
para a divida 6tima pretendida, que maximiza o valor da empresa. A ocorréncia de um
desvio desse objetivo de endividamento leva a ado¢do de um processo de ajuste em direcdo
ao nivel 6timo. No entanto, as imperfeicdes nos mercados de capitais podem impedir esse

ajuste instantaneo.

2.4. Teoria do Pecking-Order

A teoria do pecking order surgiu pelo estudo de Myers S. C. e Majluf (1984), definindo a
estrutura de capital sob duas premissas fundamentais. Em primeiro lugar, os gestores sao
capazes de ter um melhor entendimento sobre as perspetivas da empresa do que 0s
acionistas. Em segundo lugar, os gestores agem de acordo com o interesse dos acionistas.

De acordo com a teoria do pecking order (Myers S. C. e Majluf, 1984), os gestores tém
uma hierarquia de financiamento das fontes preferenciais de capital. A pecking-order
baseia-se na teoria da agéncia (Jensen M. C. e Meckling, 1976), assimetria informacional
(Myers S. C. e Majluf, 1984), e teoria da sinalizagdo (Ross, 1977). A assimetria de
informacdo entre gestores e investidores (ou entre credores e investidores) é uma
importante base tedrica para tais preferéncias. Os financiadores geralmente tém menos

informac0des sobre as perspetivas de uma empresa do que os gestores. De acordo com essa
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teoria, & medida que a assimetria de informagdo aumenta, o custo de capital de uma
empresa proveniente de fontes externas aumenta com o crescente risco do investidor. Além
disso, 0s gestores procuram capital a custos mais baixos de fontes onde a assimetria de
informacdo é menor. As empresas preferem o financiamento interno em relagdo ao externo
e divida antes de capital préprio quando se trata de fontes externas. As fontes da pecking
order s&o os financiamentos internos tais como lucros retidos, a divida por empréstimos
bancéarios e o leasing, e o capital proprio de investidores externos como ultimo recurso.
Esta hierarquia reafecta a relacdo entre as empresas e os financiadores em termos de
agéncia, assimetria de informacéao e preocupacdes de sinalizacdo (Hall et al., 2004). Neste
contexto, as empresas ndo tém uma estrutura de capital étima e o foco da teoria sdo as

fontes internas e externas de capital.

A teoria do pecking order prediz que as empresas maiores financiam-se mais com divida e
produzem informacdes em quantidade e qualidade. Nas PME as empresas menores tém
recursos limitados e ndo ha requisitos legais que exijam a elaboracdo de demonstracdes
financeiras auditadas ou de outras divulgacdes de informacdo. Assim, a assimetria de
informacdo é uma preocupa¢do menor nas maiores empresas em compara¢do com as
empresas de menor dimensdo. A teoria do pecking order prevé que as empresas mais
rentaveis apresentem menores indices de endividamento. Com maiores lucros, essas
empresas podem pagar as suas dividas de forma mais célere e também tém melhor
capacidade para reter fundos para o financiamento interno. A teoria do pecking order
afirma que a alavancagem e a tangibilidade dos ativos tém uma relacdo positiva. Ativos
tangiveis, como imoéveis ou equipamentos, podem ser utilizados como garantia de
empréstimos, oferecendo aos credores mais incentivos para financiar. Assim, as empresas
com maior tangibilidade de ativos tém mais facilidade de se endividar. A teoria prevé que
as empresas com mais oportunidades de crescimento terdo menores indices de
alavancagem. A assimetria de informacdo deve ser mais forte em empresas com mais
oportunidades de crescimento em comparacdo com o0s ativos em vigor. Os gestores
provavelmente tém melhores informacdes sobre as oportunidades de investimento incertas

de uma empresa em comparagdo com as pessoas de fora.

A teoria do pecking order é ambigua na previsdo da relagdo entre alavancagem e a liquidez
(Cole, 2013). Em primeiro lugar, a maior liquidez sugere que as empresas podem contrair
mais empréstimos em tempos de normalidade para preservar a folga financeira para

oportunidades de investimento. No entanto, o autor observou que a teoria também sugere
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uma relacdo negativa. A teoria do pecking order é também ambigua na explicacdo do
efeito da alavancagem do setor na alavancagem de uma empresa (Cole, 2013). Frank e
Goyal (2009) argumentam que alavancagem do setor tem apenas uma relacdo indireta

como proxy para a teoria do pecking order.

A investigacdo empirica oferece uma vasta analise sobre a teoria do pecking order que
permitiu testar a sua viabilidade empirica (Agarwal e O'Hara, 2007; Chang, Dasgupta e
Hilary, 2006; Dittmar e Thakor, 2007; Gomes e Phillips, 2007; Bharath, Pasquariello e
Wu, 2008; Autore, Billingsley e Kovacs, 2009; Leary e Roberts, 2010). Segundo Shyam-
Sunder e Myers, S. (1999), a teoria do pecking order tem explicacfes mais robustas sobre
0s comportamentos de financiamento de uma empresa do que a teoria do trade-off. O seu
estudo também nota que a teoria do pecking order é mais favordvel para as grandes
empresas, uma vez que existem menos problemas de informacdo assimétrica. Porém,
alguns resultados contraditérios lancam duvidas sobre a sua capacidade para explicar a
estrutura de capital. Por exemplo, Frank e Goyal (2009) mostraram que as emissdes de
capital préprio acompanham de mais de perto as necessidades de financiamento do que as
emissdes de divida, 0 que ndo vai de encontro a teoria do pecking order. O estudo também
mostrou que o financiamento externo € mais utilizado do que os fundos internos, e que o
financiamento por capital préprio desempenha gradualmente um papel cada vez mais

importante.

2.5 Teorias da sinalizacéo e agéncia

Ross (1977) originou a teoria de sinalizacdo, que € um desenvolvimento adicional da teoria
do pecking order. Esta teoria explica as decisdes de financiamento da empresa
incorporando a informacéo privada dos gestores. Ross (1977) argumenta que as escolhas
das finangas empresariais podem ser afetadas quando se leva em conta o aspeto pratico de
que nem todos os investidores tém quantidades iguais de informagdes. Os gestores de uma
empresa (insiders) geralmente sabem mais do que os investidores externos comuns. Assim,
s8o capazes de enganar os investidores e podem enviar sinais errados ao mercado para
induzir em erro as decisfes de investimento desses investidores (outsiders), uma vez que
possuem informagdes adicionais sobre o desempenho da empresa. De fato, 0s gestores
podem ndo disponibilizar algumas informagdes ao mercado com a finalidade de reter mais
lucros (Ryen, Vasconcellos e Kish, 1997; Koch e Shenoy, 1999). Por exemplo, quando o
futuro de uma empresa parece realmente bom (ou seja, elevados fluxos de caixa previstos,

lucros e retorno sobre o capital préprio), os gestores poderdo optar por obter financiamento
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através de divida, se ndo querem partilhar os ganhos com mais (novos) acionistas, e pelo
contrério, preferem assumir as dividas e pagar uma pequena participagdo aos credores sem
riscos significativos. Por outro lado, quando as perspetivas de uma empresa parecem mas,
0S gestores optam por aumentar o capital emitindo acGes para poder compartilhar as perdas
provaveis entre os acionistas. Se assumissem dividas e ndo pudessem paga-las, poderiam

entrar em incumprimento financeiro e ser forgados a entrar em faléncia.

A teoria de agéncia, desenvolvida por Jensen M. C. e Meckling (1976), considera que o
mix adequado de divida e capital ainda € uma questdo importante na governanca das
empresas, mesmo se 0s mercados sdo perfeitos e sem impacto de impostos. A teoria de
agéncia analisa o problema de agéncia com base em dois conflitos: 1) entre acionistas
(principal) e gestores (agente); 2) entre acionistas e credores, para discutir Como 0S custos

de agéncia afetam as decis@es de financiamento (Harris e Raviv, 1991).

O problema principal-agente ocorre quando hé desalinhamento de objetivos entre gestores
e acionistas. Os acionistas estdo interessados em maximizar o valor da empresa e a sua
riqueza, enquanto os gestores podem estar interessados em maximizar a sua riqueza ou 0S
beneficios do ponto de vista pessoal. Nessa situacdo, 0s gestores ndo fazem esforgos
suficientes para maximizar o valor da empresa e o0 que € pior, a possibilidade dos gestores
transferirem recursos da empresa para seu beneficio pessoal. No entanto, o financiamento
por divida contribui para reduzir as perdas com o conflito entre gestores e acionistas.
Como Jensen M. C. (1986) refere, a divida reduz os free cash flows e funciona como forca
de incentivo para que os gestores trabalhem mais, tomem melhores decises de
investimento para as empresas e tenham menos privilégios para evitar a perda de controlo
ou comprometer as suas reputacdes. Outro conflito vem dos detentores de divida e de
capital préprio. Em geral, os detentores de divida (obrigacionistas ou credores) recebem
um pagamento fixo e tém um direito reduzido de controlar a empresa. Em comparagao, 0s
detentores de capital proprio tém o direito de escolha da equipa de gestdo e podem
participar nas decisbes de gestdo e operacionais da empresa. Também tém o direito de
receber dividendos ou outras distribui¢es. Por exemplo, num investimento de alto retorno,
0s acionistas beneficiam da maior parte dos ganhos. No entanto, se o investimento falhar,
os detentores de divida poderdo ter que arcar com as consequéncias. Assim, quando a
gestdo se envolve em projetos, os acionistas beneficiardo mais do que os credores, e entdo
ocorre um custo de agéncia do financiamento por divida. Resumindo, 0s custos de agéncia

existem entre credores (detentores de dividas) e os detentores de capital quando a empresa
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opta por planos de investimento mais arriscados apds o financiamento por divida. Isso, por
sua vez, desloca a riqueza dos credores para 0s acionistas e tem um efeito negativo sobre o

valor da divida.

Uma nota final sobre a teoria de agéncia. A literatura sobre a estrutura de capital das PME
tende a enfatizar as teorias do trade-off e pecking-order. Nas PME, as preocupacfes com
0s custos de agéncia tém em geral pouca relevancia uma vez que 0S gestores e
proprietarios sdo frequentemente 0os mesmos, ou em grande parte se sobrepdem. A teoria
da agéncia aplica-se melhor as empresas de maior dimensdo que geralmente possuem
investidores e gestores externos que podem ter pouca ou nenhuma participacdo acionista. A
priori, as PME tendem a despertar pouco interesse dos investidores externos, sugerindo
que a teoria da agéncia tem pouca relevancia para as PME.

Em sintese, a base para a moderna teoria da estrutura de capital vem de Modigliani e
Miller (1958, 1963). A sua teoria de irrelevancia prevé, dado um conjunto de premissas
rigidas, que a estrutura de capital ndo tem efeito sobre o valor da empresa. No entanto,
alguns pressupostos sdo pouco realistas. Ao realcar estes pressupostos, comeca-se a
entender os fatores que podem desempenhar um papel importante nas decisdes de
financiamento das empresas. A teoria do trade-off desvaloriza a hipétese de ndo haver
impostos, custos de faléncia ou de transacdo. A teoria do pecking order pde de lado a
suposicao de inexisténcia de assimetria de informacdo e finalmente a teoria de agéncia
abandona o pressuposto de que os interesses dos gestores e acionistas estdo perfeitamente
alinhados.

A decisdo da estrutura de capital foi largamente investigada néo s6 a partir da perspetiva
tedrica mas também empirica. A maioria dos estudos analisou 0s determinantes da decisdo
da estrutura de capital a partir de perspetivas especificas das empresas, setores e paises. Em
termos de fatores especificos da empresa, a decisdo de financiamento da empresa é
basicamente determinada pelo risco do negdcio, pela rentabilidade, pela dimensdo da
empresa, fluxo de caixa e oportunidades de investimento. A literatura existente fornece
evidéncias substanciais tanto para a teoria do pecking order como para a teoria do trade-off
em economias desenvolvidas e emergentes (Titman e Wessels, 1988; Nivorozhkin, 2002;
Antoniou, Guney e Paudyal, 2008; Ahmed Sheikh e Wang, 2011; Tamirat, Barrera e
Pennings, 2017). A literatura que apresenta evidéncias empiricas sobre outras teorias de

estrutura de capital € mais diminuta.
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2.6 Literatura sobre a estrutura de capital das PME

As financas das PME sdo, em geral, diferentes das grandes empresas e das empresas
cotadas em bolsa. Sem acesso ao mercado de capitais, as empresas nao cotadas geralmente
financiam-se com os lucros retidos, empréstimos ou economias do(s) seu(s) proprietario(s).
Além disso, as PME tém mais assimetria de informacdo do que as empresas de maior
dimenséo ou cotadas, na quantidade e qualidade das informacGes financeiras entre gestores
e investidores. Tal assimetria pode tornar o financiamento externo mais dispendioso em
comparacdo com as fontes internas (Myers S. C. e Majluf, 1984). Hall et al. (2004)
afirmam que as PME tém maior dificuldade para obter divida de longo prazo. O efeito das
oportunidades de crescimento na explicacdo da alavancagem financeira das PME também
pode diferir das grandes empresas. Ao comparar as estruturas de capital entre empresas
cotadas e ndo cotadas, Brav (2009) considera que estas Ultimas dependem principalmente
do endividamento e ndo do capital préprio e sdo mais propensas a evitar os mercados de
capitais. A investigacdo sobre a estrutura de capital das PME é relativamente limitada em
compara¢do com o0s estudos de empresas cotadas. Os estudos tendem a analisar as
empresas ndo cotadas em determinados paises ou regides. A investigacdo sobre as relacbes
entre a alavancagem de PME e as suas caracteristicas inclui Ang J. S. (1992), Van der
Wijst e Thurik (1993), Cosh e Hughes (1994), Holmes e Zimmer (1994), Chittenden et al.
(1996), Berger A. e Udell (1998), Jordan, Lowe e Taylor (1998), Michaelas et al. (1999),
Ang J. S., Cole e Lin (2000), Coleman e Cohn (2000), Hall et al. (2000), Watson e Wilson
(2002), Cassar G. e Holmes (2003), Paulo Esperanca et al. (2003), Voulgaris et al. (2004),
Hall et al. (2004), Johnsen e McMahon (2005), Sogorb-Mira (2005), Daskalakis e Psillak
(2008), Heyman et al. (2008), Lopez-Gracia J. &.-M. e Sogorb-Mira (2008), Brav (2009),
Psillaki e Daskalakis (2009), Ang et al. (2010), Mac an Bhaird e Lucey (2010), Cole
(2013), Joeveer (2013), Matias e Serrasqueiro (2017). Os estudos geralmente utilizam a

informacdo contabilistica para medir a estrutura de capital das empresas.

Os estudos sobre PME na UE tendem a utilizar dados das empresas ndo cotadas
publicamente disponiveis, incluindo Chittenden et al. (1996), Jordan et al. (1998),
Michaelas et al. (1999), Hall et al. (2004), Sogorb-Mira (2005), Brav (2009), Psillaki e
Daskalakis (2009).

Tal como na UE, os estudos sobre as PME em Portugal, também incidem sobre dados
relativos a empresas nao cotadas e publicamente disponiveis, incluindo Tavares, Pacheco e
Almeida (2015), Camfield, Silva Freitas, Correia e Serrasqueiro (2018).
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2.7 Determinantes da Estrutura de Capital e Formulacéo das Hipdteses
Com base na reviséo de literatura sobre a estrutura de capital discutida anteriormente, e dos
fatores que explicam a alavancagem/endividamento/estrutura de capital das PME, sé&o

levantadas as hipdteses seguintes.

Rentabilidade

Teorica e empiricamente, os resultados gerais revelam que a rentabilidade tem uma forte
influéncia negativa na alavancagem/endividamento, o que, por sua vez, fornece forte
suporte a hipdtese da Pecking Order Theory, mas contradiz a teoria do trade-off. Além
disso, as empresas favorecem a fonte interna em relacdo a fonte externa de capital devido
ao problema da assimetria de informacdo. Portanto, neste caso, as empresas rentaveis
tendem a ter menos divida. No entanto, os modelos baseados em impostos sugerem que
empresas mais rentaveis devem contrair mais empréstimos, ceteris paribus, para obter

maior beneficio fiscal (Modigliani e Miller, 1963).

Os resultados dos estudos empiricos sugerem gue as empresas de elevada rentabilidade tém
menos probabilidade de contrair empréstimos, uma vez que utilizardo os fundos gerados
internamente antes de optar por divida. Assim, a maioria dos estudos empiricos encontra
evidéncias para uma associacdo negativa (Chittenden et al., 1996; Michaelas et al., 1999;
Cassar G. , 2004; Sogorb-Mira, 2005; La Rocca M. L., La Rocca, T., Gerace e Smark,
2009; Degryse, Goeij e Kappert, 2009; Psillaki e Daskalakis, 2009; Ashman, Fine e
Newman, 2011; Kadayifci e Coskun, 2017).

Com base no anteriormente referido, formulam-se as hip6teses seguintes:

Hla: A rentabilidade das PME portuguesas esta negativamente relacionada com o
endividamento total.

H1lb: A rentabilidade das PME portuguesas estd negativamente relacionada com o
endividamento de médio e longo prazo.

Hlc: A rentabilidade das PME portuguesas esta negativamente relacionada com o

endividamento de curto prazo.

Dimenséo da empresa
Em geral, o tamanho da empresa foi identificado na literatura como afetando a deciséo de
financiamento (por exemplo, Titman e Wessels (1988). A proxy da dimensdo é explicada

pela natureza das empresas. As empresas maiores tendem a ter menor risco, melhor
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classificacdo de crédito e menos dificuldades financeiras. Assim, supde-se que existe uma
relacdo positiva entre o0 tamanho da empresa e o seu nivel de alavancagem. As hipdteses

formuladas sdo:

H2a: A dimensdo das PME portuguesas estd positivamente relacionada com o

endividamento total.

H2b: A dimensdo das PME portuguesas esta positivamente relacionada com o

endividamento de médio e longo prazo.

H2c: A dimensdo das PME portuguesas estd positivamente relacionada com o

endividamento de curto prazo.

Crescimento (dos Ativos)

Quando o negocio cresce e 0o montante do capital necessario é maior, as empresas
procuram financiamento externo, nomeadamente na forma de divida. Isso pode ser
explicado pela teoria do pecking order e pela teoria do trade-off, que sugerem uma ligagédo
entre o crescimento da empresa e a sua estrutura de capital (Myers S. C. e Majluf, 1984).
Como a empresa cresce, tem de utilizar mais divida, ndo necessariamente porque quisesse,
mas porque frequentemente ndo possui reservas acumuladas suficientes para financiar o

seu crescimento. Assim, sdo propostas as seguintes hipoteses:

H3a: O crescimento dos ativos das PME portuguesas esta positivamente relacionado com

o endividamento total.

H3b: O crescimento dos ativos das PME portuguesas esta positivamente relacionado com

o endividamento de medio e longo prazo.

H3c: O crescimento dos ativos das PME portuguesas esta positivamente relacionado com o

endividamento de curto prazo.

Liquidez da Empresa

A liquidez permite avaliar o montante de ativos que as empresas podem transformar
rapidamente em meios liquidos. Para obstar as dificuldades financeiras, as empresas
necessitam de garantir uma posicao de liquidez investindo em ativos liquidos. Assim, o
indicador de liquidez é um fator explicativo dos racios de endividamento. Ativos liquidos
mais elevados reduzem os riscos de dificuldades financeiras de acordo com a teoria do

trade-off. Assim, formula-se as seguintes hipoteses:
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H4a: A liquidez das PME portuguesas esta positivamente relacionada com o seu

endividamento total.

H4b: A liquidez das PME portuguesas estd positivamente relacionada com o

endividamento de médio e longo prazo.

H4c: A liquidez das PME portuguesas estd positivamente relacionada com o

endividamento de curto prazo.

Estrutura dos ativos (tangibilidade)

Estudos anteriores evidenciaram a importancia da estrutura de ativos em influenciar a
estrutura de capital da empresa. Empiricamente, a literatura suporta associagdes positivas e
negativas da estrutura de ativos com a alavancagem de longo prazo e de curto prazo
respetivamente (Chittenden et al., 1996; Wiwattanakantang, 1999; Romano, Tanewski e
Smyrnios, 2000; Hall et al., 2004; Booth et al., 2001; Bevan e Danbolt, 2002; Cassar G. e
Holmes, 2003; Chen J. J., 2004; Sogorb-Mira, 2005; Fattouh, Scaramozzino e Harris,
2005; Ortqvist, Masli, Rahman e Selvarajah, 2006; Klapper, 2006; Zou e Xiao, 2006; Vos
e Shen, 2007; Frank e Goyal, 2008; Bany-Ariffin, Nor e McGowan, 2010). Por outro lado,
alguns estudos encontraram uma relacdo entre o endividamento total e a tangibilidade
(Nguyen e Ramachandran, 2006; Sayilgan, Karabacak e Kiigiikkocaoglu, 2006; Allen,
Qian, J. e Qian, M, 2007; Li, Yue e Zhao, 2009; Karadeniz, Yilmaz Kandir, Balcilar e
Beyazit Onal, 2009). Espera-se demonstrar uma associacao inversa entre o ativo tangivel e

o0 indice de endividamento.
Com base nos resultados empiricos anteriores sdo formuladas as hipoteses seguintes:

H5a: A tangibilidade dos ativos das PME portuguesas esta negativamente relacionada com
o0 endividamento total.

H5b: A tangibilidade dos ativos das PME portuguesas esta positivamente relacionada com
o0 endividamento de médio e longo prazo.

H5c: A tangibilidade dos ativos das PME portuguesas esta negativamente relacionada com

o endividamento de curto prazo.

Idade da Empresa
Os estudos teoricos apresentam uma série de explicacdes para a idade da empresa poder
estar relacionada com a sua estrutura de capital. Os proponentes do modelo de ciclo de

vida da estrutura de capital argumentam que, como resultado das assimetrias de
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informagdo entre a empresa e 0s credores nos estagios iniciais das empresas justificando as
dificuldades para aceder a fontes externas de financiamento (Berger e Udell, 1998). A
idade da empresa pode ser vista como uma proxy para o risco e reputacdo, inferindo que a
idade esta negativamente relacionada com o risco e positivamente relacionada com a
reputacdo (Ortqvist et al., 2006). A medida que as empresas amadurecem, terdo mais
facilidade em aceder ao financiamento por divida, sendo os problemas de informacéo
assimétrica com os credores resolvidos atraves de melhorias na reputacdo da empresa
(Berger e Udell, 1995). No entanto, alguns estudos propdem uma relacdo negativa entre a
idade da firma e a alavancagem. Johnsen e McMahon (2005) sugerem que empresas mais
jovens terdo maior alavancagem nos primeiros estagios de desenvolvimento antes de se
tornarem mais auto-suficientes através do reinvestimento dos lucros. Teoricamente ha
suporte para uma relacdo positiva entre a idade de uma empresa e a alavancagem embora
0s resultados de estudos empiricos sejam inconclusivos. Hall et al. (2000) encontram
evidéncias de uma relacdo negativa entre a idade de uma empresa e a alavancagem de
curto e longo prazo. O estudo de Johnsen e McMahon (2005) fornecem evidéncias de uma
relacdo entre a idade da empresa e a alavancagem de curto prazo e longo prazo. No
contexto da economia em desenvolvimento, Abor e Biekpe (2007) encontram evidéncias
de uma forte relacdo positiva entre a idade da empresa e 0 acesso ao financiamento
bancéario. Os resultados sugerem que as PME mais velhas tendem a ter bons registos e
melhores relacdes com os seus credores do que as empresas mais jovens. Um estudo de
empresas polacas por Klapper (2006) produz evidéncias contraditdrias, demonstrando uma
relacdo negativa entre a idade da empresa e a alavancagem tanto a curto como a longo

prazo.

A hipoétese de que havera uma relagdo positiva entre a idade da empresa e a alavancagem
para as PME em estudo assenta nas seguintes razdes. Em primeiro lugar, os empresarios
que gerem 0s negdcios por um longo periodo de tempo sdo mais propensos a ter boas
ligagbes com os bancos permitindo-lhes obter um melhor acesso ao crédito. Em segundo
lugar, as empresas mais antigas sdo mais propensas a ter um histérico definido que lhes
permitira melhor acesso a fontes externas de financiamento do que as empresas sem
histérico. Com base na revisao das evidéncias tedricas e empiricas existentes, as hipoteses

avancadas sao:

H6a: A idade das PME portuguesas esta positivamente relacionada com o endividamento

total.
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H6b: A idade das PME portuguesas esta positivamente relacionada com o endividamento

de médio e longo prazo.

Héc: A idade das PME portuguesas esta positivamente relacionada com o endividamento

de curto prazo.

Heterogeneidade setorial e regional
Para analisar se o fator setor de atividade econdmica € suscetivel de desempenhar um papel

importante na decisao da estrutura de capital, foi levantada a hipotese seguinte:

H7: Os determinantes da estrutura de capital das PME portuguesas diferem entre setores de

atividade econdmica

A andlise da influéncia das regibes onde as empresas se situam é utilizada por varios
autores ao longo da literatura analisada. O que se pretende neste estudo é perceber se
houve uma diferenca estatisticamente significativa nos determinantes da estrutura de

capital das PME entre regi6es em Portugal.
A hipétese formulada é:

H8: Os determinantes da estrutura de capital das PME portuguesas diferem entre as

regides.
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Capitulo 3 - Metodologia e Dados



3.1 Introducéo

Neste capitulo expde-se 0s procedimentos e a estratégia utilizada na recolha e andlise dos
dados. O método de investigacdo que serd utilizado no presente estudo tem abordagem
quantitativa. Para o tratamento e andlise dos dados obtidos recorreu-se a estatistica

inferencial e foi utilizado o programa de anéalise EViews, verséo 9.

A estatistica inferencial tem como propdsito generalizar, para toda a populacdo, 0s
resultados obtidos da amostra. De um modo geral, o principal objetivo é testar as hipoteses

formuladas para explicar as associa¢Ges entre as variaveis.

3.2 Dados, amostras e variaveis

O estudo tem como objetivo analisar a deciséo de estrutura de capital explicada por fatores
especificos das empresas, setores de atividade econdmica e regides de localizacdo das
PME em Portugal. Os dados das empresas selecionadas sdo recolhidos de uma base de
dados (Base de dados SABI). Para cada empresa, o banco de dados SABI foi utilizado para
obter o balanco e demonstracdo dos resultados anual. O periodo observado no estudo é de
quatro anos fiscais, e vai de 2013 a 2016.

3.2.1 Conjunto da amostra

Os dados originais estdo disponiveis para o periodo observado. Inicialmente, na amostra
completa, foram identificadas empresas PME lider e empresas PME exceléncia. No
entanto, as empresas financeiras geralmente tém uma estrutura de capital particular devido
a sua maior liquidez. Assim, todas as empresas financeiras (ou seja, bancos, empresas
financeiras, empresas de investimento e seguradoras) foram excluidas da amostra final. A
amostra final exclui também todos os nimeros em falta e nUmeros ndo razoaveis ao longo
dos anos (outliers). Na amostra final, existem 1159 Empresas PME Lider e 257 empresas
PME Exceléncia. A amostra total consiste em dois painéis desequilibrados de empresas ao

longo de um periodo de quatro anos no mercado portugués.

3.2.1.1 Subamostras e critérios de selecao

As subamostras das PME — Empresas PME Lider e PME Exceléncia foram retiradas da
base de dados do (Regulamento PME Lider e PME Exceléncia 2018) e referem-se ao ano
de 2017 (com base na IES de 2016).

26



O estatuto de PME Lider, langado em 2008, € um selo de reputacdo de empresas criado
pelo IAPMEI para distinguir empresas com perfis de desempenho superiores, e é atribuido
em parceria com o Turismo de Portugal e um conjunto de bancos parceiros, tendo por base
as melhores notac6es de rating e indicadores economico-financeiros. Além disso, do grupo
das PME Lider que apresentem os melhores desempenhos é também anualmente
distinguido com o estatuto de PME Exceléncia as empresas de perfil superior.

O estatuto PME Lider tem como base 0s seguintes critérios:

a) Empresas que assegurem a condi¢do de PME, de acordo com a Recomendacéo da UE de
6 de maio de 2003 (2003/361/CE);

b) PME que tenham pelo menos trés exercicios de atividade completos e que apresentem

contas encerradas relativas ao ultimo exercicio econdmico e fiscal completo.

¢) PME que prossigam estratégias de crescimento e de reforco da sua base competitiva,
selecionadas, através da superior capacidade de escrutinio de uma ampla implantacdo no

territorio nacional, pelos bancos protocolados;

d) PME que tenham rating atribuido pelo sistema interno de notacdo de risco do banco
protocolado que propde a candidatura, consistente com a superior capacidade de escrutinio

atras requerida;

e) PME que tenham o nivel minimo adequado de rating atribuido pelas Sociedades de

Garantia Mutua, na escala de rating do Sistema de Garantia Mutua
f) PME que cumpram as condicdes relativamente a sua atividade:

e situacdo regularizada perante a Autoridade Tributaria, a Seguranca Social, 0
IAPMEI e o Turismo de Portugal;

e situacdo regularizada ao nivel do licenciamento da sua atividade;

e ndo se encontrem em situacdo de reestruturacdo financeira e ou de insolvéncia;

¢ ndo tenham sido condenadas por violacdo de legislagéo do trabalho;

e ndo tenham sido punidas pela pratica de contraordenacGes ambientais e do
ordenamento do territério.

g) PME que demonstrem elevados niveis de desempenho e de solidez financeira e que

comprovem a verificacdo cumulativa das seguintes condices:
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¢ Resultado Liquido Positivo no exercicio anterior;
e EBITDA positivo nos dois anos anteriores;
e Autonomia Financeira>30%;
e Rendibilidade Liquida do Capital Proprio>2%;
e Divida Financeira Liquida/EBITDA <4,5;
e EBITDA/Ativo>2%);
e EBITDA/Volume de Negocios >2%;
e Volume de Neg6cios=>1.000.000,00 €;
e NO°de Trabalhadores >38;
e Nivel de rating, atribuido pelas Sociedades de Garantia Mdtua, ndo superior a 7, na
escala de rating do SGM.
No caso das Empresas do setor do Turismo, sdo enquadradas com ajustamento dos critérios

(basicamente no volume de negdcios).

A selecdo das PME Exceléncia, com base no universo das PME Lider, é efetuada com base

no cumprimento cumulativo dos seguintes critérios (2017):

e Autonomia Financeira>37,5%;

e Rendibilidade Liquida do Capital Proprio >12,5%;

e Divida Financeira Liquida/EBITDA <2,5;

e EBITDA/Ativo>10%;

e EBITDA/Volume de Negdcios>7,5%;

e Crescimento do Volume de Negdcios >0%;

e Acresce que o nivel de rating, atribuido pelas Sociedades de Garantia Mdtua, nao
pode ser superior a 5, na escala do Sistema de Garantia Mutua.

Para as empresas do setor do Turismo os critérios sdo ligeiramente corrigidos.

3.2.2 Variaveis utilizadas no estudo

As tabelas seguintes apresentam as variaveis selecionadas para este estudo. Mostram as
variaveis utilizadas e as suas formulas que foram extraidas da revisdo de literatura. No
entanto, varios problemas ocorreram ao selecionar as variaveis para apresentar cada
determinante da estrutura de capital. O principal desafio é a disponibilidade de dados e,
portanto, nalguns casos foi necessario prescindir de variaveis (por exemplo, 0s

dividendos).
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As variaveis selecionadas e a sua medigdo permitem a compara¢do com os resultados
observados em estudos anteriores quer em Portugal quer noutros paises. Como variaveis a
explicar, sdo incluidos trés indices de endividamento, nomeadamente o racio da divida
total com base em valores contabilisticos, o racio da divida a longo prazo e o racio da
divida a curto prazo, respetivamente. De acordo com os estudos de Bevan e Danbolt (2000)
e Song (2005), a analise das diferencas nos determinantes da divida de curto prazo e da
divida de longo prazo &€ muito utilizada em alguns paises. Portanto, os indices de
endividamento total sdo divididos em indices de divida de curto prazo e de médio e longo
prazo, e é interessante analisar se as decisdes sobre a estrutura de capital séo

significativamente diferentes em funcéo dos prazos.

Variaveis Dependentes (Indicadores de Endividamento)

Como referido atras, o estudo inclui trés medidas de racios de divida ou de alavancagem. A
definicdo para cada uma delas € apresentada de seguida. As variaveis dependentes
selecionadas definem trés diferentes medidas da divida, que sdo o racio da divida total, o
racio da divida a médio e longo prazo e o racio da divida de curto prazo, respetivamente.
Esses trés componentes da relacdo divida/capital proprio geralmente capturam o0s

elementos-chave da estrutura de capital.

Varios estudos utilizaram medidas de alavancagem baseadas no valor contabilistico Titman
e Wessels (1988) e Rajan e Zingales (1995). Essas medidas dividem o valor contabilistico
da divida (ou uma sua parcela) pelo valor contabilistico da divida mais o valor
contabilistico do capital préprio (ou seja, o valor do total do ativo). Véarios estudos
incluindo Myers S. C. (1977) sugere que, uma vez que a alavancagem da divida €
suportada pelos ativos que a empresa detém, o recurso a alavancagem contabilistica é o
mais apropriado. Além disso, Graham J. R. e Harvey (2001) e Fama e French (2002)
também apoiam essa ideia de que o valor contabilistico é reflexo das decisdes dos gestores
na escolha da estrutura de capital. Este estudo também utiliza os racios de endividamento
com base no valor contabilistico. Isso pode ser justificado com o argumento de que o nivel
otimo de alavancagem é determinado pelo trade-off entre os beneficios e os custos do
financiamento por divida. O principal beneficio da alavancagem é a economia gerada pelo
efeito fiscal da divida que ndo é alterado pelo seu valor de mercado (Banerjee, Heshmati e
Wihlborg, 1999). Por outro lado, o principal custo dos empréstimos € o aumento da
probabilidade de faléncia. Se a empresa entra em faléncia, entdo o valor relevante da divida
é o valor contabilistico da divida.
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Outra consideracdo ao decidir a medida apropriada de alavancagem é considerar a divida
total ou apenas a divida de médio e longo prazo ou ainda a divida de curto prazo em
relacdo ao total do ativo. Embora as teorias sobre a estrutura de capital considerem a divida
de longo prazo como uma boa proxy para a endividamento financeiro, no estudo utilizam-
se também as medidas da divida total e do financiamento de curto prazo, pois tratando-se
de PME ha maior dificuldade de acesso a divida de longo prazo ou ao mercado de capitais.
As principais fontes de divida em Portugal sdo os bancos comerciais, que ndo incentivam
os emprestimos de longo prazo. Isso explica por que as PME tém mais acesso a

financiamento de curto prazo do que o financiamento de médio e longo prazo.

Tabela 2: Indicadores de endividamento

Definicéo Variavel Estudos/Autores
(récio)

(Demirglg-Kunt e Maksimovic, 1996;
Divida Total em relacdo ao Ativo Total DT/AT | Omet e Mashharawe, 2002;
Drobetz e Fix, 2005; Jairo, 2009)

(Kakani e Reddy, 1996; Demirgug-
Kunt e Maksimovic, 1996; Chen L. H.
e Jiang, 2001; Fakher, Kenbata e
Lynn, 2009; Jairo, 2009)

Divida de M/L Prazo em relagdo ao Ativo Total DMLP/AT

(Demirgiic-Kunt e Maksimovic, 1996;
Divida de Curto Prazo em relagdo ao Ativo Total DCP/AT |[Chen L. H. e Jiang, 2001; (Fakher et
al., 2009; Jairo, 2009)

Variaveis explicativas especificas da empresa

Embora os fatores que determinam o0s componentes da estrutura de capital sejam
razoavelmente controversos, este estudo adota um conjunto de varidveis independentes
especificas da empresa que estdo intimamente relacionadas com as teorias sobre a estrutura

de capital e que s&o tradicionalmente consideradas.

Rentabilidade (Rent)

Os principais indicadores utilizados comumente na literatura sdo:

e EBIT/Ativo que é o lucro antes de juros e impostos (EBIT) para ativos totais.
e Return on Assets (ROA) ou rentabilidade do ativo
e Return on Equity (ROE) ou rentabilidade dos capitais préprios
¢ Rentabilidade das vendas que é o racio do EBIT ou do RL sobre as vendas
O retorno sobre o ativo total é utilizado na maioria dos estudos sobre a estrutura de capital

por raz@es tedricas pois ndo depende das op¢des tomadas sobre a estrutura de capital da
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empresa. Tanto o EBIT/Ativo como o ROA sdo similares, com a Unica diferenca que o
primeiro utiliza o resultado operacional como numerador, enquanto o segundo utiliza o
resultado antes de impostos. Também se utiliza a varidvel EBIT sobre as vendas, que é
designada de rentabilidade das vendas. Além disso, a utilizacdo do indicador da
rentabilidade dos capitais préprios (ROE) é limitada porque, em contraste com o ROA, é
afetada pela escolha da estrutura de capital da empresa.

A variavel da rentabilidade separa as teorias de trade-off e pecking order. De acordo com a
teoria do trade-off as empresas rentaveis deparam-se com menos dificuldades financeiras,
0 que permitiria um maior endividamento. Além disso, as empresas rentaveis
beneficiariam mais do papel disciplinador da divida, de acordo com a teoria da agéncia.
Para a teoria do pecking order, as empresas devem dar prioridade ao financiamento interno
sendo a divida considerada num segundo nivel. Portanto as empresas mais rentaveis seriam

menos endividadas.

A opcdo para este estudo recaiu na rentabilidade da empresa obtida pelo racio do resultado
antes de juros sobre o total do ativo. Esta medida é utilizada em muitos estudos empiricos
(por exemplo, Huang S. G. e Song (2004) ou Mishra (2011)). A maioria dos estudos
demonstrou que a rentabilidade esta negativamente associada ao indice de endividamento,
porque supostamente hd mais capital interno disponivel com base na Pecking Order
Theory (POT).

Dimenséo da empresa (DIM)
A transformacéo logaritmica do ativo total € utilizada como uma medida para o tamanho
das empresas na maioria dos estudos existentes. Esta relacdo tenta analisar se as decisoes

de financiamento variam com a dimensao das empresas.

Crescimento (Cresc)

Myers S. C. (1977) refere que o valor da empresa consiste nas oportunidades de
investimento futuro nos ativos existentes, e a maioria dos estudos empiricos utiliza o
potencial de crescimento para afetar as futuras decisGes de investimento. Neste estudo a
proxy do crescimento da empresa € obtida pela variacdo anual do ativo total. Com base na
literatura existente, a maioria dos estudos sustenta uma correlagdo negativa entre as
oportunidades de crescimento e o indice de endividamento (Rajan e Zingales, 1995; Booth
et al., 2001; Antoniou et al., 2008; Huang G., 2006; De Jong, Kabir e Nguyen, 2008;
Nivorozhkin, 2002). Do ponto de vista das teorias de trade-off e custos de agéncia, a
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perspetiva de crescimento da empresa € tratada como uma espécie de ativo intangivel.
Assim, as empresas que possuem boas oportunidades de crescimento futuro ou que
pertencem a um setor em crescimento devem ter maior flexibilidade em termos de
investimento futuro. Além disso, Haugen e Baker (1996) também apontam que as firmas
com maior oportunidade de crescimento geralmente apresentam melhor desempenho das
acOes. Assim, espera-se correlagfes negativas entre o crescimento e os indices da divida
global e de longo prazo e também uma associacao positiva com o indice de divida de curto

prazo.

Liquidez (LIQ)

A liquidez permite medir a quantidade de ativos que as empresas podem comprar ou
vender com facilidade. Por outras palavras, a proxy da liquidez refere-se a um ativo que
pode ser rapidamente convertido em dinheiro. Para evitar a insolvéncia, as empresas
necessitam de garantir e manter uma posicdo de liquidez. Portanto, € mais seguro investir
em ativos liquidos, uma vez que é mais garantido que os investidores recuperem 0 Sseu
dinheiro. Deste ponto de vista, a proxy da liquidez ¢ um dos fatores principais para explicar
a taxa do financiamento. Ativos liquidos mais elevados reduzem o risco do empréstimo e o
custo de dificuldades financeiras de acordo com a previsdo da teoria do trade-off. Assim,

espera-se uma correlacdo positiva entre a decisdo da estrutura de capital e a liquidez.

Tangibilidade (Tang)
Neste estudo a tangibilidade de uma empresa é definida como a propor¢do de ativo fixo
para o ativo total.

Idade da empresa (ldade)

E 0 nmero de anos da empresa desde a sua fundac&o.
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Tabela 3: Varidveis dependentes e explicativas especifica das empresas

Variaveis Dependentes

Variével Descrigdo Mensuragio
. DT

DT Divida Total _—
DT + CPP

DMLP Divida de ML DMLP
Prazo DT +CPP

bCp Divida de Curto DCP
Prazo DT +CPP

Variaveis independentes

Rentabilidade ROA RAI
(Rent) Ativo
Dimensao Dimensao do :
(DIM) Ativo LN (Ativo)
Crescimento | Crescimento do Ativo, — Ativo,
(Cresc) Ativo Ativo, ,
Tangibilidade Tangibilidade At_lvoleo
(Tang) AtivoTotal
Liquidez Liquidez do Ativo —Atlv.oCorre nte
(LIQ) PassivoCor rente

Idade

Idade da Empresa

NUmero de Anos

O impacto do setor de atividade na decisdo da estrutura de capital

Entre os setores de atividade econdémica podem existir diferencas significativas em termos
de questbes de taxa de imposto sobre lucros, risco de negdcio, ativos tangiveis, custos
operacionais e perspetivas de crescimento. Do ponto de vista da teoria do trade-off, foi
empiricamente entendido que a necessidade de financiamento externo varia entre 0s
diferentes setores. Por exemplo, as empresas de um setor com maior potencial de
crescimento tendem a ter um menor indice de endividamento; inversamente, as empresas
de um setor de crescimento lento geralmente tém poucas oportunidades de investimento e
tém maior probabilidade de emitir divida. Consequentemente, a classificacdo da atividade
econdmica e a decisdo da estrutura de capital estdo intimamente relacionadas. Com base na
literatura existente, a hipotese neste estudo é que o setor de atividade tem impacto nas

decisdes da estrutura de capital.

Para analisar como o setor de atividade influencia a decisdo da estrutura de capital, as
empresas sdo classificadas nas trés principais categorias de acordo com critérios
tradicionais baseados no padrdo do nivel setorial da Classificacdo das Atividades
Econdmicas (CAE). A tabela sumaria das classificagdes setoriais e suas classificagbes de
subsetores é apresentada na Tabela 4 a seguir. No geral, de acordo com a Tabela, é facil
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notar que a maioria dos subsetores incidem sobre o sector terciario, embora a amostra

tenha o sector secundario como predominante, que corresponde a cerca de 66,61% no total.

O resultado indica ainda que aos setores primario e terciario da amostra, correspondem
2,07% e 31,32%, respetivamente.

Tabela 4: Classificagdo das Atividades Econdmicas na Amostra

Setor
Atividade

Classificacdo Atividades Economicas

Namero de
observagoes
por sector
de atividade

Primario

Agricultura, producédo animal, caga, floresta e pesca

24

Secundario

IndUstrias extrativas

Industrias transformadoras

Eletricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio
Captacdo, tratamento e distribuicdo de 4gua; saneamento,
gestdo de residuos e despoluicédo

Construgéo

772

Terciario

Comeércio por grosso e a retalho; reparacdo de veiculos
automoveis e motociclos

Transportes e armazenagem

Alojamento, restauracéo e similares

Atividades de informacdo e de comunicacéo

Atividades financeiras e de seguros

Atividades imobiliarias

Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares
Atividades administrativas e dos servicos de apoio
Administracdo Publica e Defesa; Seguranca Social
Obrigatéria

Educacao

Atividades de saude humana e apoio social

Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas
Outras atividades de servicos

Atividades das familias empregadoras de pessoal doméstico e
atividades de producdo das familias para uso proprio
Atividades dos organismos internacionais e outras
instituicOes extra-territoriais

363

Efeitos da heterogeneidade regional em Portugal

De Jong et al. (2008), utilizando dados de diferentes empresas de quarenta e dois paises,

concluem que os determinantes especificos do endividamento diferem entre paises e

sublinham a importancia dos fatores especificos de cada pais nas decisdes de estrutura de

capital. Matias e Serrasqueiro (2017) identificam, no estudo sobre Portugal, diferencgas
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estatisticamente significativas nos niveis de divida total, divida de curto prazo e divida de
médio e longo prazo em todas as regides portuguesas.

As regides portuguesas da NUTS Il apresentam uma diversidade significativa que justifica

o interesse em incluir a heterogeneidade regional no presente estudo.

O estudo abrange as regides portuguesas da NUTS II: Norte, Centro, Lisboa, Alentejo,
Algarve, Acores e Madeira. Correspondem as cinco ComissGes de Desenvolvimento
Regional e Coordenacéo, que sdo servicos descentralizados da Administracdo Central, e as
regides autonomas dos Acores e Madeira. A heterogeneidade econémica — PIB per capita e
taxas de investimento entre outros indicadores macroecondmicos - entre as varias regides
pode afetar a estrutura de capital das PME e os determinantes especificos da empresa. Para
Demirguc-Kunt e Maksimovic (1999), o crescimento do PIB é uma varidvel que indica as

necessidades de financiamento das empresas.

Sinais esperados
Relacionamento previsto entre os fatores selecionados no estudo e os racios de divida de

acordo com as teorias.
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Tabela 5: Relacionamento previsto entre os fatores selecionados no estudo e os racios de

divida
L Sinal
e>\</allif(|:2\t/i%;s Medicao esperad | Sinal previsto nas teorias
P 0
Trade-off e Teoria
sinalizacdo: +
_ Pecking Order: -
Rentabilidade RAI/Ativo total - Custos agéncia entre

Acionistas e credores:+
Custos agéncia entre
Acionistas e Gestores: -

T ho/Di ) Trade-off, Custos de agéncia
amanno/Limen Log do Ativo Total - e teoria da sinalizagdo: +

séo .
Pecking order: - ou +

Pecking order e Trade-off: -
(Ativo t — Ativo t-1)/Ativo Custos de agéncia entre
Crescimento 1 +- gestores e acionistas: +
Custos de agéncia entre
acionistas e credores: -

Pecking order: - ou ?
Trade-off: +

+ Custos de agéncia entre

corrente acionistas e gestores: -

Custos de agéncia entre

acionistas e credores: +

Ativo corrente/ Passivo
Liquidez

Trade-off: +

Tangibilidade | Ativo tangivel/Ativo total - Pecking order: - ou +
Custos agéncia entre

acionistas e credores:-

Idade Numero de anos da empresa +

Efeitos significativos:
+/- Peckimg order, trade-off e
custos de agéncia

Classificacao dos setores

Setor Atividade baseada nos CAE

Modelos econométricos

Muitos estudos empiricos anteriores sobre a questdo da estrutura de capital confirmaram
que as decisBes sdo dinamicas por natureza. Assim, no estudo sdo adotados trés métodos
para medir como os fatores especificos das empresas, 0s setores e as regides afetam as
decisbes sobre a estrutura de capital: PLS (Panel Least Squares) de efeitos fixos, PTSLS
(Panel Two-Stage Least Squares) e estimativas de GMM (Panel Generalized Method of

Moments).
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O modelo béasico PLS pode ser apresentado como:

Yi,t = a+ﬁ’,xi,t + 4,

My = U T U
i=1,...N,t=1,...T

PLS é um modelo de regressao economeétrica tradicional para dados de painel que pode ser

estimado pelos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) se os erros ,, forem

independentes ao longo do tempo e os individuos apresentarem E(u) = 0 ¢ Var(u) = o

No entanto, o0 modelo é geralmente restritivo e omite os efeitos fixos. Para acomodar a

heterogeneidade, o termo de erro € decomposto em dois componentes independentes z; e

v, . Com base neste modelo, varias suposi¢cdes podem ser usadas para as propriedades de

4; € v, O g torna-se pardmetro do modelo como o e B mas so pode ser estimado se 0 T

for grande, mas ndo para N — oo. Além disso, a especificagdo PLS ¢é incapaz de estimar o
modelo dindmico de modo que o coeficiente das variaveis dependentes desfasadas na
especificacdo PLS ¢ enviesado para cima, uma vez que os efeitos fixos sdo ndo observaveis
no termo residual da estimativa PLS e dada a correlacdo potencial entre efeitos fixos e 0s

regressores incluidos.

O estimador PLS € imparcial para pequenas amostras, no entanto para um ndmero maior
de empresas a estimativa de PLS pode nédo ser a mais eficiente. Portanto, os efeitos fixos
(EF) sdo utilizados para analisar o impacto das variaveis que variam ao longo do tempo. O
modelo de efeitos fixos explora basicamente a relacdo entre as varidveis explicativas. E a
variavel dependente para cada empresa tem as suas préprias caracteristicas individuais que
podem ou ndo influenciar as varidveis independentes. A estimativa de efeitos fixos remove
o efeito das caracteristicas que ndo variam no tempo das variaveis independentes e avalia o
efeito liquido dessas variaveis independentes. No estimador de efeitos fixos, se todas as
variaveis explicativas forem estritamente exdgenas, entdo o estimador de efeitos fixos €

consistente.
O modelo PLS de efeitos fixos (EF) pode ser expresso por:

Yi. =B, + . Rent;, +/)’2Dimi,t + p;Cresc, , + B,LIQ, + BsTang; +,66Idade,’t +U; + 4,
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Y., € a variavel dependente (DT; DMLP; DCP) onde i = empresa e t = ano; X, ; sdo 0s
determinantes da estrutura de capital; 3, € o coeficiente das variaveis explicativas; z;, € 0

termo de erro da empresa i no momento t.

Muitos estudos empiricos sobre os determinantes da estrutura de capital sugeriram que as
decisOes da estrutura de capital da empresa sdo dindmicas por sua natureza. Nem o PLS
com efeitos fixos funciona nessa situacdo. A estimativa PLS omite o efeito fixo mas
geralmente apresenta uma estimativa de coeficiente ascendente para as variaveis
dependentes desfasadas na presenca de heterogeneidade ndo observada (Bond, 2002). O
modelo de efeitos fixos € capaz de controlar o problema da heterogeneidade néo
observada, mas ignora a correlacdo entre a varidvel dependente desfasada e o termo de erro
de regressdo. Desta forma, os métodos de dados em painel dindmico, PTSLS e GMM, sao
utilizados nas circunstancias em que a variavel dependente é dindmica e depende dos seus
resultados passados. Por outras palavras, 0 modelo dindmico inclui também as varidveis
dependentes passadas como regressores. Além disso, 0os métodos dindmicos sdo adequados
para amostras que possuem poucos periodos de tempo (T) e muitas empresas (N), neste
caso. Assim, os dados de painel dindmico sdo utilizados em varias situaces:
autocorrelacdo em séries temporais (variaveis independentes ndo estritamente exdgenas,
isto é, correlacionadas com os dados passados); existéncia de efeitos fixos (cross section);
e amostras com muitos individuos (N empresas) e poucos periodos de tempo (T). Nestas
situacOes, sdo sugeridos os estimadores PTSLS e GMM (Anderson e Hsiao, 1981; Arellano
M. e Bover, 1995; Blundell e Bond, 1998; Greene, 2008) que permitem corrigir 0S
problemas anteriores. O sistema PTSLS em duas etapas aproveita os residuos de uma etapa
para construir uma matriz de ponderacao 6tima assintoticamente, sendo considerado mais
eficiente que os estimadores de um passo. Controla a correlacdo de erros ao longo do
tempo, a heterocedasticidade entre as empresas numa amostra de dados grande (Roodman,
2009).
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Capitulo 4 - Apresentacédo e Discussdo dos Resultados
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Esta seccdo apresenta e discute 0s resultados dos testes realizados para as trés
especificacdes do modelo. Conforme anteriormente referido, o objetivo principal é avaliar

se as variaveis das caracteristicas das empresas explicam a sua estrutura de capital.

4.1 Estatistica descritiva

As estatisticas descritivas para as amostras aparecem nas Tabela 6 e 7, apresentando 0s
varios racios de alavancagem e as variaveis com as caracteristicas das empresas. Trés
rdcios medem o endividamento, descrito anteriormente. As estatisticas reportadas séo a

média, mediana, maximo, minimo, desvio padréo e numero de observacades.

A tabela 6 apresenta as estatisticas para o universo das empresas PME Lider.

Tabela 6: Estatistica descritiva da estrutura de capital das empresas PME Lider — Amostra
Total (2013-2016)

DT |DMLP| DCP | RENT | DIM |CRESC| TANG |IDADE| LIQ
MEDIA 0.4818 | 0.1348 |0.3469| 0.0847| 9.1975| 0.1895| 0.3725|29.9421| 2.2370
MEDIANA 0.5037(0.1111|0.3402| 0.0673| 9.1927| 0.0411| 0.3526|28.0000| 1.7870
MAXIMO 1.1624]0.5788|1.1624 | 0.6076 | 13.0279 | 32.293| 0.9664 |95.0000 |13.8870
MINIMO 0.0615 | 0.0000 | 0.0502 | -0.2827 | 5.8742|-0.9826 | 4.42E-05| 0.0000| 0.0930
DESVIO PADRAO 0.1820{0.1191{0.1482| 0.0751| 0.7967| 1.2798| 0.2036|16.9839| 1.5922
N° OBSERVAGOES 1159| 1159| 1159| 1159 1159 1159 1159 1159 1159

A tabela mostra que os indices médios de alavancagem, utilizando as informagdes
contabilisticas das empresas PME Lider, variam entre 13,48 por cento para a divida de

médio e longo prazo e 48,18 por cento para o endividamento total.
A tabela 7 apresenta as mesmas estatisticas descritivas para as PME Exceléncia.

Tabela 7: Estatistica descritiva da estrutura de capital das PME Exceléncia — Amostra Total
(2013-2016)
DT DMLP DCP RENT DIM | CRESC | TANG | IDADE LIQ
Média 0.4395 | 0.1232 | 0.3162 | 0.1334 | 9.1938 | 0.1764 | 0.3820 | 29.9610 | 2.3499
Mediana | 0.4448 | 0.1041 | 0.3066 | 0.1215 | 9.1541 | 0.0935 | 0.3752 | 27.0000 | 1.9340
Méximo | 0.7701 | 05272 | 0.7523 | 0.4673 | 13.0279 | 5.1446 | 0.9039 | 95.0000 | 8.9800
Minimo | 0.0957 | 0.0000 | 0.0687 | -0.2827 | 6.4115 | -0.8490 | 0.0002 | 2.0000 | 0.2790

%2?1\;;% 0.1487 | 0.1116 | 0.1286 | 0.0898 | 0.9055 | 0.5371 | 0.1893 | 17.1441 | 1.4869
N° 257 257 257 257 257 257 257 257 257
Observacoes
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Os racios médios de alavancagem de curto prazo sdo superiores aos niveis de
endividamento de longo prazo e, além disso, as medianas ndo se afastam muito desses
valores. Isto sugere que as PME Exceléncia podem preferir financiar os seus ativos com
passivos de curto prazo em vez de optar por divida de longo prazo ou entdo terem

dificuldade de acesso aos mercados de divida de médio e longo prazo.

A Tabela 7 também mostra que comparativamente as PME Lider, as PME Exceléncia
apresentam um nivel de endividamento total ligeiramente mais baixo mas ndo diferem em
tamanho, medido pelo logaritmo dos ativos, nem na maioria das variaveis explicativas
incluidas no modelo. Nao obstante, a dimensédo da amostra é consideravelmente menor

(257 observacdes).

Para analisar se o fator setor de atividade é suscetivel de desempenhar um papel importante
na decisdo da estrutura de capital, num segundo momento foi considerado este
determinante nos modelos mediante desdobramento da amostra global. As respetivas

estatisticas descritivas sdo as seguintes:
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Tabela 8: Estatisticas descritivas por setor de actividade

DT |DMLP| DCP | RENT | DIM |CRESC| TANG | IDADE | LIQ
SETOR PRIMARIO

MEDIA 0.4748| 0.1710 | 0.3038 | 0.0676| 9.5482| 0.7312| 0.6281| 33.1666| 1.6117
MEDIANA 0.4773| 0.2131| 0.2635| 0.0522| 9.4074| 0.0337| 0.6702| 22.0000| 1.0350
MAXIMO 0.7220 | 0.3246 | 0.6290 | 0.2557 | 11.6699 | 16.8052| 0.9114 | 89.0000| 5.5840
MINIMO 0.1540 | 0.0075 | 0.0687 [-0.0202 | 8.2987| -0.6559 | 0.2646 | 1.00000| 0.3370
DESVIO PADRAO 0.1680 | 0.1035| 0.1617 | 0.0698 | 1.0323| 3.4352| 0.1968 | 30.9468| 1.3581
N° OBSERVACOES 24 24 24 24 24 24 24 24 24

SETOR SECUNDARIO

MEDIA 0.4720| 0.1374| 0.3346 | 0.0842| 9.2641| 0.1439| 0.3555| 32.1800| 2.4026
MEDIANA 0.4927 | 0.1166 | 0.3231| 0.0655| 9.2474| 0.0433| 0.3426 | 31.0000| 1.9020
MAXIMO 0.9291 | 0.5278 | 0.9291 | 0.4673| 11.6901| 6.5758| 0.9577 | 95.0000 | 13.8870
MINIMO 0.0615 | 0.0000 | 0.0502 [-0.2161| 5.8742| -0.9746| 0.0146| 0.0000| 0.0930
DESVIO PADRAO 0.1816 | 0.1127 | 0.1406 | 0.0729| 0.6897| 0.6854| 0.1870| 16.8559| 1.6925
N° OBSERVACOES 772 772 772 772 772 772 772 772 772

SETOR TERCIARIO

MEDIA 0.5030 | 0.1270 | 0.3759 | 0.0869 | 9.0327| 0.2506| 0.3916 | 24.9697 | 1.9261
MEDIANA 0.5292 | 0.0890 | 0.3638 | 0.0723| 9.0640| 0.0387 | 0.3687 | 22.0000| 1.6220
MAXIMO 1.1624 | 0.5788 | 1.1624 | 0.6076 | 13.0279 | 32.2938 | 0.9664 | 80.0000 | 9.6280
MINIMO 0.0644 | 0.0000 | 0.0630 |-0.2827 | 6.6010| -0.9826 | 4.42E-05| 2.0000| 0.1210
DESVIO PADRAO 0.1824 | 0.1321| 0.1586 | 0.0800| 0.9513| 1.8605| 0.2244| 14.8520| 1.3078
N° OBSERVACOES 363 363 363 363 363 363 363 363 363

Os indicadores de alavancagem apresentam-se relativamente similares numa comparacao
entre os trés setores de atividade econdmica, evidenciando um ligeiro agravamento dos
racios no caso do setor terciario. E este o setor de atividade que apresenta uma média de
idades mais baixa e empresas de menor dimensdo média. Pelo contréario, as empresas do
setor primario apresentam maior idade média, maior dimensdo e menor rentabilidade. No
entanto a distribuicdo das empresas € desequilibrada no tocante ao setor primario com

apenas 24 observagoes.

As estatisticas descritivas das variaveis por regides sdo apresentadas na Tabela 9.
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Tabela 9:PME Lider — Estatisticas descritivas por Regides (NUTS)

DT |DMLP| DCP | RENT | DIM | CRESC | TANG | IDADE | LIQ
NORTE
MEDIA 0.4598 | 0.1175 | 0.3422 | 0.0892 | 9.0887 | 0.1905 | 0.3525 | 31.7646 | 2.3910
MEDIANA 0.4644 | 0.0913 | 0.3221 | 0.0697 | 9.0451 | 0.0434 | 0.3392 |31.0000 | 1.8530
MAXIMO 0.8880 | 0.5278 | 0.7591 | 0.4614 | 11.6699 | 16.8052 | 0.9577 | 95.0000 | 13.4350
MINIMO 0.0615 | 0.0000 | 0.0615 | -0.2161 | 6.1490 | -0.9806 | 0.0004 | 0.0000 | 0.0930
DESVIO PADRAO 0.1820 | 0.1096 | 0.1494 | 0.0764 | 0.7603 | 1.1204 | 0.1958 |17.9993 | 1.7141
N° OBSERVAGCOES 531 | 531 | 531 | 531 531 531 531 531 531
CENTRO
MEDIA 0.5008 | 0.1622 | 0.3386 | 0.0831 | 9.3051 | 0.0976 | 0.3842 |28.7862 | 2.1648
MEDIANA 05312 | 0.1601 | 0.3379 | 0.0692 | 9.2862 | 0.0419 | 0.3753 |27.0000 | 1.7905
MAXIMO 0.8188 | 0.5788 | 0.6662 | 0.3771 | 10.7363 | 3.4356 | 0.9114 |89.0000 | 13.8870
MINIMO 0.1080 | 0.0000 | 0.0502 | -0.2196 | 7.9311 | -0.8740 | 0.0400 | 1.0000 | 0.3370
DESVIO PADRAO 0.1767 | 0.1145 | 0.1256 | 0.0686 | 05918 | 0.4718 | 0.1851 |13.4167 | 1.4869
N° OBSERVAGOES 290 | 290 | 290 | 290 290 290 290 290 290
LISBOA VALE DO TEJO
MEDIA 0.4941 | 0.1292 | 0.3649 | 0.0828 | 9.2526 | 0.2090 | 0.3788 | 29.1412 | 2.1129
MEDIANA 0.5308 | 0.0918 | 0.3559 | 0.0670 | 9.2253 | 0.0489 | 0.3644 |27.0000 | 1.6810
MAXIMO 0.9291 | 0.5313 | 0.9291 | 0.4673 | 13.0279 | 65758 | 0.9664 |84.0000 | 9.6280
MINIMO 0.0644 | 0.0000 | 0.0630 | -0.2827 | 5.8742 | -0.9754 | 4.42E-05 | 1.0000 | 0.1210
DESVIO PADRAO 0.1877 | 0.1279 | 0.1571 | 0.0756 | 0.9646 | 0.8988 | 0.2310 | 18.9802 | 1.5572
N° OBSERVAGOES 269 | 269 | 269 | 269 269 269 269 269 269
ALENTEJO
MEDIA 0.5246 | 0.2225 | 0.3021 | 0.0414 | 9.8456 | 0.2432 | 0.4910 |21.8800 | 2.2323
MEDIANA 0.5887 | 0.2147 | 0.3319 | 0.0391 | 95372 | 0.0572 | 0.4667 | 18.0000 | 1.6790
MAXIMO 0.6713 | 0.4509 | 05758 | 0.0838 | 11.6901 | 6.3087 | 0.7148 |59.0000 | 5.4350
MINIMO 0.1678 | 0.0000 | 0.0855 | 0.0025 | 9.0940 | -0.9191 | 0.1940 | 10.0000 | 0.8590
DESVIO PADRAO 0.1658 | 0.1369 | 0.1600 | 0.0232 | 0.8316 | 1.2984 | 0.1446 |12.1871 | 1.3040
N° OBSERVAGCOES 25 25 25 25 25 25 25 25 25
ALGARVE
MEDIA 0.5854 | 0.1142 | 0.4712 | 0.1182 | 8.4612 | 0.2168 | 0.3829 | 15.2500 | 1.4530
MEDIANA 0.5346 | 0.0976 | 0.3867 | 0.0865 | 8.4597 | -0.0047 | 0.3878 | 11.5000 | 1.3355
MAXIMO 1.1624 | 0.2700 | 1.1624 | 0.6076 | 9.8280 | 3.1427 | 0.6255 | 34.0000 | 2.5880
MINIMO 0.3402 | 0.0000 | 0.3077 | -0.0780 | 6.8700 | -0.8862 | 0.1193 | 4.00000 | 0.7030
DESVIO PADRAO 0.2176 | 0.1008 | 0.2459 | 0.1503 | 0.8811 | 1.0681 | 0.1814 |10.7548 | 0.5330
N° OBSERVAGOES 16 16 16 16 16 16 16 16 16
ACORES
MEDIA 0.4969 | 0.1229 | 0.3740 | 0.0597 | 9.8724 | 05448 | 0.4133 |35.7500 | 1.6911
MEDIANA 0.4926 | 0.1262 | 0.3865 | 0.0568 | 9.6621 | 0.0793 | 0.4491 | 355000 | 1.6830
MAXIMO 0.6351 | 0.1973 | 05653 | 0.1403 | 10.8603 | 3.2924 | 0.6375 |41.0000 | 2.5920
MINIMO 0.3234 | 0.0698 | 0.2130 | 0.0012 | 9.2643 | -0.7526 | 0.0836 | 31.0000 | 0.8240
DESVIO PADRAO 0.0970 | 0.0365 | 0.1143 | 0.0431 | 0.5532 | 1.2733 | 0.1772 | 2.8166 | 0.6052
N° OBSERVACOES 16 16 16 16 16 16 16 16 16
MADEIRA
MEDIA 0.5258 | 0.2319 | 0.2938 | 0.0508 | 8.8395 | -0.0622 | 0.4976 |29.2500 | 1.6633
MEDIANA 0.5349 | 0.1699 | 0.2805 | 0.0480 | 9.0641 | -0.0003 | 05130 |28.5000 | 1.7595
MAXIMO 0.7525 | 0.5744 | 05001 | 0.2233 | 9.7091 | 05665 | 0.8710 |39.0000 | 2.3700
MINIMO 0.3233 | 0.0000 | 0.1086 | -0.0643 | 7.7845 | -0.6962 | 0.1598 | 21.0000 | 0.7860
DESVIO PADRAO 0.1271 | 0.1904 | 0.1248 | 0.0685 | 0.6897 | 0.3369 | 0.2584 | 6.7280 | 0.4795
N° OBSERVAGOES 16 16 16 16 16 16 16 16 16
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4.2 Correlacoes

As tabelas 10 e 11 mostram as matrizes de correlacdo para todas as variaveis do estudo.

Tabela 10: Matriz de correlacbes — PME Lider

DT

DMLP

DCP

RENT

DIM

CRESC

TANG

IDADE

LIQ

DT

1.0000

DMLP

0.5846

1.0000

DCP

0.7582

-0.0856

1.0000

RENT

-0.3019

-0.2962

-0.1327

1.0000

DIM

-0.0350

0.1987

-0.2027

-0.1667

1.0000

CRESC

0.0460

0.0595

0.0086

-0.0253

0.2532

1.0000

TANG

0.1726

0.4994

-0.1894

-0.2609

0.1496

0.0558

1.0000

IDADE

-0.1996

-0.0078

-0.2388

-0.0950

0.1574

-0.0236

0.0009

1.0000

LIQ

-0.7229

-0.3198

-0.6308

0.2460

0.0394

-0.0400

-0.4340

0.1617

1.0000

As correlagdes entre varidveis independentes das PME Lider sdo baixas ou moderadas,

situando-se em valores para os quais a multicolinearidade ainda ndo é um problema

relevante (Gujarati e Porter, 2010).

O mesmo se pode concluir das PME Exceléncia. A Tabela 11 mostra que os determinantes

da estrutura de capital (caracteristicas da empresa) estdo correlacionados sem causar

preocupacdo com a multicolinearidade.

Tabela 11:

Matriz de correlaces — PME Exceléncia

DT

DMLP

DCP

RENT

DIM

CRESC

TANG

IDADE

LIQ

DT

1.0000

DMLP

0.5431

1.0000

DCP

0.6846

-0.2401

1.0000

RENT

-0.3558

-0.3733

-0.0872

1.0000

DIM

-0.0064

0.1529

-0.1402

-0.2069

1.0000

CRESC

0.2346

-0.0978

0.3561

0.0639

0.3613

1.0000

TANG

0.2349

0.5354

-0.1931

-0.3572

-0.0264

-0.2372

1.0000

IDADE

-0.2916

-0.0064

-0.3316

-0.1535

0.1173

-0.1159

-0.0700

1.0000

LIQ

-0.7389

-0.2268

-0.6574

0.2683

0.1056

-0.0863

-0.4477

0.3389

1.0000
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4.3 PME Lider

As regressoes efetuadas para a amostra de empresas PME Lider estdo resumidas na Tabela

abaixo.
Tabela 12: PME Lider — Coeficientes de regressdo estimados (2013 — 2016)
Variaveis Dependentes
Variaveis Independentes PLS Efeitos Fixos GMM
DT DMLP DCP DT DMLP DCP
c 0.1073 -0.1250 | 0.6300*** | -0,5049*** -0.0902 0.6256***
(0.6092) | (-1.1692) | (4.0726) (3,6458) (-1.1282) (4.0533)
RENT -0.4526*** | -0.1973*** | -0.3042*** | -0,5015*** -0.1900*** -0.3357***
(-6.0864) | (-8.6722) | (-4.9549) (-6,9058) (-4.9901) (-4.0823)
DIM 0.0617*** | 0.0235*** 0.0124 0.0359*** 0.0189** 0.0124
(35278) | (2.8684) | (0.7053) (2,2598) (2.1348) (0.7151)
CRESC 0.0003 0.0021* -0.0009 0.0012 0.0032** -0.0013
(0.2143) | (1.7059) | (-0.6555) (0,7896) (2.1171) (-0.8350)
LIQ -0.0381*** | 0.0236*** | -0.0658*** | -0.0422*** 0.0223*** -0.0644***
(-7.5813) | (7.7997) | (-12.1893) | (-8,2651) (8.3977) (-9.1396)
TANG -0.1472*** | 0.2460*** | -0.4277*** | -0.1816*** 0.2499*** -0.4190***
(-3.9431) | (7.1057) | (-9.3297) | (-5,0956) (9.9164) (-8.2220)
IDADE -0.0004 -0.0028 | -0.0021***| -0.0049** -0.0025*** -0.0021*
(-0.4378) | -1.3079) | (-2.7585) | (-2,2459) (-2.9733) (-1.8807)
Rijust 09178 | 08253 | 0.8680 0.9125 0.8264 0.8710
F 44.1058 19.4236 26.6451
Prob(F-statistic) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
N° Observacoes 1159 1159 1159 1159 1159 1159

A tabela 12 apresenta os resultados da regressdo da Divida Total, Divida de Médio e Longo Prazo e da Divida de Curto
Prazo sobre os determinantes da estrutura de capital para as PME lider. As variaveis independentes sdéo Re nt;, - taxa de

rentabilidade; Dimit - Dimenséo; Crescit - Taxa crescimento do Ativo; LIQi . Liquidez; Tangi . Tangibilidade e
Idade ,— Idade da empresa. As t-statistcs estdo entre paréntesis. Foram obtidos erros padrdo robustos utilizando White

standard errors & covariance (d.f. corrected) para a heterocedasticidade. Os *** ** ¢ * indicam os niveis de significancia
de 1%, 5% e 10% respetivamente.

Os modelos estimados na Tabela 12 apresentam um ajustamento elevado. Os R* ajustados
variam de 0,82 a 0,91, enquanto a generalidade das estatisticas-F sdo estatisticamente
significativas (p <0,0001), sugerindo que o poder explicativo dos modelos globais é

adequado.

Em linha com a hip6tese proposta para a variavel rentabilidade, os resultados mostram uma
associacdo negativa significativa entre a rentabilidade e o endividamento. Nas seis
regressdes a correlacdo negativa é consistente. Esta relacdo inversa &€ compativel com os
resultados de estudos empiricos anteriores Titman e Wessels (1988), Harris e Raviv
(1991), Van der Wijst e Thurik (1993), Jordan et al. (1998), Michaelas et al. (1999),
Cassar G. e Holmes (2003), Chen J. e Strange (2005), Huang G. (2006), Klapper (2006),
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Vos e Shen (2007), Degryse et al. (2009), Psillaki e Daskalakis (2009), La Rocca M. et al.
(2009), LoOpez-Gracia J. e Sanchez-Anduja (2007), Harrison, Panasian e Seiler (2011),
Ashman et al. (2011), Zarebski e Dimovsk (2012), Saarani e Shahadan (2013).

Os indices de divida total (DT) e de divida de MLP apresentam-se com sinal positivo e
significativo em relacdo a dimensdo (DIM). Este resultado indica que as empresas maiores
sdo mais propensas a aumentar o endividamento de longo prazo nas suas operacdes e
analogamente em relagdo ao racio da alavancagem total (DT) o que se afigura coerente
com teorias do trade-off e pecking order. Isso sugere que as PME Lider que sdo
relativamente maiores sdo mais propensas a recorrer a fontes externas de financiamento
possivelmente devido a maior acesso a empréstimos. Isso vai de encontro aos resultados de
estudos noutras economias desenvolvidas (Klapper, 2006; Nguyen e Ramachandran,
2006).

Os trés racios de endividamento apresentam uma relacdo estatistica moderada com a
varidvel crescimento da empresa (Cresc). Teoricamente, com base na teoria do pecking
order, se o capital interno é insuficiente e é necessario financiamento externo significativo
para o crescimento futuro da empresa, este deve estar positivamente relacionado com o
endividamento. Além disso, as empresas com maior potencial de crescimento tendem a
considerar mais facil obter financiamento externo. Contudo, uma divida elevada resulta em
onus para o crescimento da empresa e provavelmente reduziria o seu valor (Rajan e
Zingales, 1995; Flannery M. J. e Rangan, 2006). Os resultados obtidos neste estudo
afiguram-se ambiguos. O sinal é negativo e estatisticamente ndo significativo para o
endividamento de curto prazo e positivo e significativo (a 5% ou 10%, conforme os
métodos utilizados) para o médio e longo prazo. Antoniou et al. (2008) também
constataram que o efeito do crescimento sobre a decisdo da estrutura de capital depende
mais da governanca do que das condi¢des especificas da empresa.

A relacdo entre a medida de liquidez e os indicadores de divida DT e DCP € negativa,
sendo positiva com o racio de divida de MLP. A nocdo associada ao sinal negativo é que as
empresas utilizam a liquidez interna e, portanto, ndo emitem divida. O resultado de DCP é
consistente com Cole (2013), para quem as empresas com niveis de liquidez mais baixos

tém em média um menor endividamento de curto prazo.

Observa-se uma associagao positiva entre o ativo tangivel e o indice de endividamento de

médio e longo prazo (Frank e Goyal, 2009; Chakraborty, 2010). Este efeito positivo da
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tangibilidade suporta-se no modelo de trade-off em que as empresas com ativos mais
tangiveis sdo mais propensas a necessidades financeiras e tém acesso mais facil ao
financiamento (oferecendo garantias para a divida). Além disso, é consistente com o efeito
positivo da teoria da agéncia de Jensen M. C. e Meckling (1976) que sugere que 0S
acionistas das empresas alavancadas tém um incentivo para investir de forma otimizada

para expropriar a riqueza dos credores.

Os resultados das regresses para a divida de curto prazo (DCP) mostram que as PME
portuguesas que possuem mais ativos fixos preferem os fundos internos em relacdo ao
financiamento externo de curto prazo (Karadeniz et al., 2009; Ahmed Sheikh e Wang,
2011).

Com base nos resultados, pode-se concluir que a estrutura de capital também esta
associada a idade do negdcio (empresa). Contudo, os sinais negativos da relagdo entre a
Idade da empresa e os indicadores de endividamento, observados nas PME Lider,
evidenciam que as empresas mais maduras sdo0 menos propensas a utilizar a divida do que
as empresas mais jovens. Estudos anteriores confirmam este resultado justificando-o
porque as empresas mais maduras preferem utilizar as fontes internas disponiveis de
financiamento (por exemplo, Cole R. A. e Wolken (1995), Hall et al. (2004), Serrasqueiro,
Nunes, Leitdo e Armada (2010). La Rocca M. et al. (2009) também concluiram que a

alavancagem diminui com a idade da empresa.

4.4 PME Exceléncia

Os resultados das regressdes OLS com efeitos fixos para a amostra de PME exceléncia séo
apresentadas na Tabela 13 S&o utilizadas cinco variaveis explicativas e trés medidas de
endividamento ou alavancagem com suporte nos dados contabilisticos das empresas tal

como nos testes anteriores.
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Tabela 13: PME Exceléncia — Coeficientes de regressdo estimados (2013 — 2016)

Variaveis Dependentes
Variaveis Independentes PLS Efeitos Fixos GMM PTSLS GMM
DT DMLP DCP DT DMLP DCP
c 1.2559*** | 0.0102 1.1830*** 1.2559*** -0.3447 1.1830***
(3.9536) (0.0537) (2.7793) (5.2881) (-1.9214) (2.7793)
RENT -0.4183*** | -0.2077*** | -0.2061** | -0.4183*** -0.1917* -0.2061**
(-2.9531) | (-2.9691) | (-2.2486) (-4.8077) (-1.9214) (-2.2486)
DIM -0.0705* 0.0100 -0.0770* -0.0705** 0.0305 -0.0770*
(-1.6959) | (0.4059) | (-1.6790) (-2.2988) (1.0879) (-1.6790)
CRESC 0.0652*** |  0.0028 | 0.0615*** 0.0652*** -0.0013 0.0615***
(3.4806) (0.2340) (2.9026) (4.3369) (-0.1049) (2.9026)
LIQ -0.0311** | 0.0246*** | -0.0555*** | -0.0311*** 0.0256*** -0.0555***
(-2.5975) | (4.5060) | (-5.3804) (-4.5711) (3.3412) (-5.3804)
TANG 0.0017 | 0.3546*** | -0.3542*** 0.0017 0.3390%*** -0.3542%***
(0.0228) (6.7031) | (-4.1796) (0.0267) (4.4882) (-4.1796)
IDADE -0.0016 -0.0048 | 0.0041*** -0.0016 0.0007 0.0041***
(-0.3487) | (-1.2876) | (2.7663) (-0.3619) (0.1586) (2.7663)
Rijust 0.8660 0.8462 0.8883 0.8660 0.8477 0.8883
F 19.1838 16.4889 22.6587
Prob(F-statistic) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
N° Observacoes 257 257 257 257 257 257

A tabela 13 apresenta os resultados da regressdo da Divida Total, Divida de Médio e Longo Prazo e da Divida de Curto
Prazo sobre os determinantes da estrutura de capital para as PME exceléncia. As varidveis independentes sdo Re nt; - taxa

de rentabilidade; Dimit - Dimensao; Cresci . Taxa crescimento do Ativo; Tangi . Tangibilidade; e Idadq; Idade da

empresa. As t-statistcs estdo entre paréntesis. Foram obtidos erros padrdo robustos utilizando White standard errors &
covariance (d.f. corrected) para a heterocedasticidade. Os *** ** e * indicam os niveis de significancia de 1%, 5% e 10%
respetivamente.

As trés regressdes apresentam elevado poder explicativo (Rzajustado entre 84,62 por
cento e 88,83 por cento). Além disso, os F-ratio dos modelos também sdo estatisticamente
significativos para p <0,01.

Embora verificando-se valores elevados para a sua significancia global, as regressdes

diferem na magnitude estatistica das suas variaveis explicativas.

As variaveis explicativas mais significativas na primeira e quarta regressdes (alavancagem
total - DT) sdo a rentabilidade (ROA) e a taxa de crescimento da empresa (p < 0,01). Sdo
ainda encontradas evidéncias de impactos significativos em outras variaveis independentes

— liquidez e dimenséo.

O efeito da rentabilidade na decisdo sobre a estrutura de capital é claro: observa-se
consistentemente uma relacdo negativa entre o endividamento e a rentabilidade (Rent).
Esta relacéo é estatisticamente significativa para os trés indices de endividamento das PME

Exceléncia embora com diferentes niveis de significancia. O resultado demonstra, como na
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maioria da literatura empirica (Van der Wijst e Thurik, 1993; Jordan et al., 1998; Klapper,
2006; Abor e Biekpe, 2007), que as empresas com maior rentabilidade tendem a ter
menores niveis de endividamento total, o que é consistente com a previsdo da teoria do
pecking order de que as empresas preferem utilizar o capital interno em vez de recorrer a
capital externo. Alem disso, também indica que o capital externo é dispendioso e que as

empresas tomam decisdes financeiras a partir da avaliagdo do custo e risco.

O segundo regressor que foi estatisticamente muito significativo nas regressoes referidas —
Cresc — evidencia que o crescimento dos ativos das empresas ¢ acompanhado do aumento
do nivel de endividamento total embora as regressdes seguintes permitam clarificar que tal
é feito a custa do endividamento de curto prazo. Isto confirma o ponto de vista da teoria do
pecking order, que preconiza uma relacdo positiva entre o crescimento e o endividamento,
isto é, os investimentos aumentam a probabilidade de financiamento por divida.

A andlise dos resultados da segunda regressdo e também da quarta, revela que a
tangibilidade (Tang), a liquidez (LIQ) e em menor grau a rentabilidade (Rent) séo
igualmente determinantes explicativos da estrutura de capital das PME Exceléncia. Estas
variaveis estdo significativamente relacionadas com a alavancagem de médio e longo prazo
(DMLP).

Os modelos mostram que se a tangibilidade de uma empresa aumenta, 0 recurso ao
financiamento de divida de longo prazo acompanha esse aumento. Isso também prova que
a disponibilidade de ativos tangiveis afeta o nivel de financiamento da divida de uma
empresa. Este resultado € consistente com Antoniou et al. (2008) para a maioria das

economias desenvolvidas (Reino Unido, Alemanha e Japao).

Os resultados da variavel Idade indicam gque as empresas mais antigas sdo mais propensas
a financiar-se a curto prazo. Isto vai um pouco ao encontro dos estudos empiricos
realizados por Cole R. (1998), Upneja e Dalbor (2001), Cole R. A., Lawrence G. G. e
Lawrence J. W (2004) e Du, Guariglia e Newman (2010). Esses estudos referem que 0s
financiadores consideram que as empresas mais antigas sdo menos arriscadas, uma vez que
ganharam uma reputacdo relativamente boa ao longo do tempo sendo na sua maioria
conhecidas pelos credores (Teoria do Trade-off). Essa circunstancia podera aumentar as
possibilidades dessas PME recorrerem com mais facilidade ao financiamento externo de
curto prazo. Simultaneamente os resultados das regressées associadas a DMLP (ambiguo)

e a DT parecem indicar um comportamento inverso. Observa-se nestes casos um
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relacionamento negativo entre a idade da empresa e a divida. As PME mais antigas
parecem preferir utilizar primeiramente o financiamento interno acumulado para as
necessidades ou para reduzir o nivel de divida, o que vai de encontro as previsdes da teoria

do pecking order e aos estudos de Petersen e Rajan (1994) e Hall et al. (2004).

Como esperado, os resultados revelam resultados positivos e negativos do crescimento da
empresa e da liquidez nas probabilidades de utilizacdo da divida de curto prazo (DCP),
respetivamente. Ja a relacdo entre a tangibilidade e o endividamento de curto prazo
apresenta-se inversa, 0 que suporta a perspetiva da preferéncia das PME em financiar os

ativos fixos com divida de médio e longo prazo.

Os resultados, para o racio da divida de curto prazo (terceira e sexta regressfes), mostram
ainda sensibilidade estatisticamente significativa ao nivel de 10 por cento para o tamanho
das empresas (DIM). Este resultado mostra que o tamanho da empresa esta negativamente
relacionado com a divida de curto prazo. Por outras palavras, as PME de maior dimensédo
tendem a recorrer menos a empréstimos de curto prazo. Isto pode significar que as PME
sofrem restri¢fes de oferta, e que as PME de maior escala beneficiam mais de operacGes de
longo prazo talvez suportadas em outro tipo de garantias e em politicas publicas de
incentivo ao investimento (programas PME Invest; Portugal 2020, etc.). Esta evidéncia
pode ter outra interpretacdo. As PME de menor dimensao aproveitam mais 0s empréstimos
de curto prazo para superar eventuais problemas de informacdo e crédito que ndo as
deixam desenvolver uma maior relacdo com o crédito de longo prazo. Ha vérios estudos
que encontraram uma relacéo negativa significativa entre tamanho e alavancagem de curto
prazo (por exemplo, Michaelas et al. (1999), Hall et al. (2000), Chen J. J. (2004)). A
evidéncia empirica sobre o financiamento de PME em economias desenvolvidas aponta
para uma relacéo positiva entre o tamanho da empresa e a alavancagem total e de médio e
longo prazo e uma associagdo inversa entre o tamanho da empresa e o endividamento de

curto prazo.

Na comparacdo com as previsdes das teorias do trade-off e pecking order, os resultados
obtidos para ambas as amostras (PME Lider e PME Exceléncia) evidencia-se uma relacéo
negativa existente entre os trés indicadores de endividamento selecionados e a
rentabilidade, sendo consistente com a pecking order, mas oposta ao sinal previsto pela
teoria do trade-off. J& a relacdo negativa para a liquidez é inversa em comparacdo com a

previsdo da teoria do trade-off mas consistente com a pecking order. Os resultados também
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revelam que a estrutura de capital da empresa esta positivamente relacionada com a
dimensdo da empresa. A teoria existente é de novo contraditoria sobre os seus efeitos. A
teoria de pecking order prevé uma associacdo negativa entre a dimensdo da empresa e 0

endividamento enquanto a teoria do trade-off propde uma associacao positiva.

4.5 Determinantes da estrutura de capital e disparidade setorial ou regional

Nas regressées efetuadas as subamostras’ por setores de atividade econémica e regides, 0s
resultados das carateristicas das empresas sobre os racios de endividamento ndo sao
particularmente distintivos. As tabelas 14 e 15 resumem os resultados obtidos pelo método

PLS — Panel Least Squares.

Tabela 14: PME Lider — Coeficientes de regressao estimados por setores (2013 — 2016)

o Variaveis Dependentes
Variaveis Setor Secundario Setor Terciario
Independentes
DT DMLP DCP DT DMLP DCP
c 0.6065*** -0.3483*** 0.9548*** 0.5361*** -0.0686 0.6047***
(3.0267) (-2.8015) (4.3547) (2.7036) (-0.4683) (2.6566)
RENT -0.5819*** -0.3366*** -0.2452*** | -0.3796*** -0.0988** -0.2808**
(-8.0405) (-5.8122) (-3.4771) (-2.9123) (-2.0036) (-2.1793)
DIM 0.0193 0.0500%** -0.0306 0.0527** 0.0258 0.0268
(0.8446) (3.4525) (-1.2310) (2.4315) (1.5529) (1.0544)
CRESC 0.0037 -0.0008 0.0045 0.0013 0.0029** -0.0015
(1.0104) (-0.2401) (1.5659) (0.6696) (2.3881) (-0.7773)
LIQ -0.1774%** 0.2083*** -0.3857*** | -0.2022*** 0.3285*** -0.5307***
(-7.0449) (4.5302) (-7.7391) (-4.9118) (4.3613) (-6.6010)
TANG -0.0379*** 0.0137*** -0.0517*** | -0.0570*** 0.0447*** -0.1018***
(-3.2308) (4.3212) (-6.5510) (-3.9870) (5.8566) (-7.2881)
IDADE -0.0034* -0.0017 -0.0017* -0.0115%** -0.0098*** -0.0016
(-1.7762) (-1.2400) (-1.7313) (-3.3422) (-3.2652) (-0.5255)
Rijust 0.928975 0.8235 0.8939 0.8841 0.8488 0.8434
F 51.422 18.996 33.497 29.791 22.174 21.320
Prob(F-statistic) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
N° Observacoes 772 772 772 363 363 363

A tabela 14 apresenta os resultados da regressdo da Divida Total, Divida de Médio e Longo Prazo e da Divida de Curto
Prazo sobre os determinantes da estrutura de capital das PME lider por setores. As variaveis independentes séo Re nt; .-

taxa de rentabilidade; Dimit - Dimenséo; Cresc“- Taxa crescimento do Ativo; Tangit- Tangibilidade; e |dadqt—
Idade da empresa. As t-statistcs estdo entre paréntesis. Foram obtidos erros padrdo robustos utilizando White standard

errors & covariance (d.f. corrected) para a heterocedasticidade. Os ***,** e * indicam os niveis de significancia de 1%, 5%
e 10% respetivamente.

Os resultados do estudo permitem identificar que no setor terciario as dividas de curto
prazo estdo em excesso, enquanto a divida de longo prazo ainda € insuficiente. Esta
constatacdo contrasta com o setor secundario onde o peso da componente de MLP se

sobrepde ao endividamento de CP. Em termos dos efeitos dos fatores especificos da

" As estimagdes foram efetuadas sobre a amostra das empresas PME Lider, a qual inclui o universo de empresas PME
Exceléncia. Por falta de um nimero adequado de observacgOes, foi excluido o setor primario. Pela mesma razdo —
insuficiéncia de dados - a andlise por regides ndo considerou as regides do Alentejo, Algarve, Madeira e Agores.
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empresa, os resultados mostram que a decisdo da estrutura de capital, para os dois setores,
é explicada essencialmente pelos mesmos determinantes (Rentabilidade, Liquidez e
Tangibilidade) com as diferencas seguintes.

No setor secundario a estrutura de capital das PME Lider esta associada também a
dimenséo, para explicar a DMLP, e a Idade (no caso da DT e da DCP); No tocante ao setor
terciario, os resultados mostram que a Idade é estatisticamente explicativa para os dois
primeiros modelos (DT e DMLP); além disso, os regressores para o crescimento (Cresc) e
dimensdao (DIM) foram considerados estatisticamente significativos na previsdo das
variaveis DMLP e DT, respetivamente. No entanto, os fatores da dimenséo e crescimento

mostraram uma correlagdo pouco significativa ou nula na maioria das estimagoes.

O nivel explicativo global dos modelos - obtido pelo R*ajustado - manteve-se elevado.

Os resultados revelam ainda que os fatores explicativos da estrutura de capital ndo variam

consideravelmente entre as trés principais regides em Portugal (Tabela 15).

Tabela 15: PME Lider — Coeficientes de regressao estimados por Regifes (2013 — 2016)

o Variaveis Dependentes
Variaveis Norte Centro Lisboa e Vale Tejo
Independentes
DT DMLP DCP DT DMLP DCP DT DMLP DCP
c 0.5206*** |-0.3512**| 0.8719*** | (0.5339** 0.3128 0.2211 | 0.8206*** | -0.2018 (1.0225***
(2.6526) |-(2.2326) | (3.9080) | (2.0963) | (1.2944)( | (1.0821) | (3.8677) | (-1.0473) | (4.8812)
-0.4433*** . -0.3266™* | -0.2166* -0.1099 |-0.5054*** | -0.2594*** | -0.2459*
RENT 0.2742***| -0.1691**
(-5.1254) (-4.7420) | (-2.0701) (-2.4916) | (-1.6841) | (-1.2328) | (-3.0012) | (-2.6096) |(-1.8954)
DIM 0.0288  |0.0487***| -0.0199 0.0337 -0.0044 0.0382 0.0088 0.0320 -0.0232
(1.2453) | (2.6831) | (-0.7698) | (1.0228) | (-0.1571) | (1.4540) | (0.3843) | (1.5228) |(-0.9637)
CRESC -0.0017 -0.0012 | -0.0004 0.0146* 0.0077 0.0068 -0.0013 0.0013 -0.0027
(-0.6350) [(-0.5290) | (-0.2122) | (1.8040) | (0.9737) | (1.0370) | (-0.2141) | (0.2673) |(-0.4924)
-0.3715%** 0.0303** -
-0.1860*** -0.0413*** -0.0626*** | -0.2555*** | 0.3803***
LIQ 3 0.1855*** (-6.9037) | (2.4884) : . 0.6358***
(-6.5337) (3.2412) (-2.9020) (-3.3967) | (-4.3364) | (4.5521) (-6.8674)
-0.0435*** -0.0322 | 0.1840** | -0.2253** |-0.0475*** | 0.0340*** )
TANG 0.0107***| -0.0543*** 0.0816***
-3.3320) (3.6769) | (:5.4110) (-0.5361) | (2.3213) | (-2.1582) | (-4.1298) | (5.7020) (-7.3344)
IDADE -0.0035* -0.0012 | -0.0022* | -0.0082* |[-0.0079***| -0.0002 -0.0057* | -0.0054** | -0.0002
(-1.7637) |(-1.0358) | (-1.8118) | (-1.7893) | (-3.0545) | (-0.1017) | (-1.8576) | (-2.2584) |(-0.0844)
Rijust 0.9210 0.8256 0.8872 0.9123 0.7598 0.8504 0.9071 0.8645 0.8702
F 45.827 19.191 31.224 39.583 12.720 22.069 36.856 24.426 25.633
SF;;?EE::C) (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0,0000)
0
Ob N ~ 531 531 531 290 290 290 269 269 269
servacoes

A tabela 15 apresenta os resultados da regressdo da Divida Total, Divida de Médio e Longo Prazo e da Divida de Curto
Prazo sobre os determinantes da estrutura de capital das PME lider por regides. As variaveis independentes sdo Re nti .

taxa de rentabilidade; Dimit - Dimenséo; Cresc“- Taxa crescimento do Ativo; Tangit- Tangibilidade; e |dadeH—

Idade da empresa. As t-statistcs estdo entre paréntesis. Foram obtidos erros padrdo robustos utilizando White standard
errors & covariance (d.f. corrected) para a heterocedasticidade. Os ***,** e * indicam os niveis de significancia de 1%, 5%
e 10% respetivamente.
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No geral, as evidéncias sugerem que os fatores especificos das empresas mais
significativos para explicar a decisdo da estrutura de capital constituem o denominador
comum entre regides.

Analisando os efeitos sobre os racios de divida dos determinantes a nivel regional, conclui-
se que os sinais das relacBes entre determinantes e os racios de divida mantém-se
consistentes para as PME portuguesas com excecdo das variaveis dimensdo (DIM) e
crescimento (Cresc). Os resultados também mostram que ndo obstante, observam-se
pequenas diferencas explicativas entre regides, no essencial 0s determinantes
estatisticamente mais significativos sdo comuns as trés regides consideradas. As variaveis
de rentabilidade, liquidez e tangibilidade sdo as mais importantes na explicacdo dos
diferentes indicadores de divida sem variacOes inter-regionais relevantes. As variaveis
dimensdo e crescimento sdo consideravelmente menos relevantes que as restantes
variaveis. A dimensdo - para explicar a DMLP na regido Norte - e 0 crescimento — como
regressor da DT na regido Centro — apenas nestes dois casos sdo estatisticamente
significativas. A varidvel Idade é o determinante com significado estatistico que
simultaneamente observa maiores diferencas entre regides. Com base nestes resultados,
conclui-se que as diferencas observadas entre regides sdo pouco significativas, o que
contraria a perspetiva de Matias e Serrasqueiro (2017), cujos resultados sugerem que a
estrutura de capital das PME difere entre as regides.

O resumo dos resultados e a validacao das hipoteses sdo apresentados na Tabela 16.
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Tabela 16: Validacéo das Hipdteses

Hipdteses Resultados
PME Lider |PME Exceléncia
H1la: A rentabilidade das PME portuguesas esta negativamente relacionada com
o0 endividamento total. Validado Validado
H1b: A rentabilidade das PME portuguesas esta negativamente relacionada com
o0 endividamento de médio e longo prazo. Validado Validado
H1lc: A rentabilidade das PME portuguesas esta negativamente relacionada com
o0 endividamento de curto prazo. Validado Validado
H2a: A dimensdo das PME portuguesas esta positivamente relacionada com o
endividamento total. Validado Néo validado
H2b: A dimensdo das PME portuguesas esta positivamente relacionada com o
endividamento de médio e longo prazo. Validado Né&o validado
H2c: A dimensdo das PME portuguesas esta positivamente relacionada com o
endividamento de curto prazo. Néo validado Né&o validado
H3a: O crescimento dos ativos das PME portuguesas estd positivamente
relacionado com o endividamento total. Néo validado Validado
H3b: O crescimento dos ativos das PME portuguesas estd positivamente
relacionado com o endividamento de médio e longo prazo. Validado Né&o validado
H3c: O crescimento dos ativos das PME portuguesas estd positivamente
relacionado com o endividamento de curto prazo. Néo validado Validado
H4a: A liquidez das PME portuguesas esta positivamente relacionada com o seu
endividamento total Néo validado | N&o Validado
H4b: A liquidez das PME portuguesas estd positivamente relacionada com o
endividamento de médio e longo prazo. Validado Validado
H4c: A liquidez das PME portuguesas esta positivamente relacionada com o
endividamento de curto prazo. Néo validado Né&o validado
H5a: A tangibilidade dos ativos das PME portuguesas estd negativamente
relacionada com o endividamento total Validado Né&o validado
H5b: A tangibilidade dos ativos das PME portuguesas estd positivamente
relacionada com o endividamento de médio e longo prazo. Validado Validado
H5c: A tangibilidade dos ativos das PME portuguesas estd negativamente
relacionada com o endividamento de curto prazo. Validado Validado
H6a: A idade das PME portuguesas estd positivamente relacionada com o
endividamento total N&o validado Né&o validado
H6b: A idade das PME portuguesas estd positivamente relacionada com o
endividamento de longo prazo. N&o validado Né&o validado
Hé6c: A idade das PME portuguesas esta positivamente relacionada com o
endividamento de curto prazo. Néo validado Néo validado
H7: Os determinantes da estrutura de capital das PME portuguesas diferem entre Parmglmente -
L L validado
setores de atividade econdmica
H8: Os determinantes da estrutura de capital das PME portuguesas diferem entre | N&o validado --
as regioes.

Em consonancia com as hipoteses formuladas 1.a, 1.b e 1.c, a varidvel rentabilidade
mostrou uma associagcdo negativa significativa com os trés indicadores de endividamento
das PME.

A analise dos dados revela também que o endividamento esta significativa e positivamente

associado ao tamanho da empresa nas PME Lider mas ndo nas PME Exceléncia (os sinais
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sdo negativos e, no caso da DMLP, sem importancia estatistica). Os resultados das
regressdes sdo portanto mistos, suportando apenas parcialmente as hipéteses 2.a, 2.b e 2.c.

Sao também mistos os resultados das regressdes para a varidvel crescimento (Hipdtese
31,3b e 3c).

A Hipdtese 4 s6 é validada para o endividamento de MLP. Nos restantes casos a relacéo é

negativa e ndo positiva como esperado.

Os resultados em geral validam a hipotese 5 mostrando uma associacdo positiva
significativa entre a tangibilidade e a divida de médio e longo prazo, e uma associagdo

negativa entre a tangibilidade e os racios de divida total e de curto prazo.

As evidéncias ndo suportam as hipoteses 6.a, 6.b, e 6.c. Ao contrario do previsto, a divida
observa uma relacdo inversa com a idade da empresa. Além disso, as regressdes sdo, em
geral, estatisticamente ndo significativas.

As relacbes entre variaveis dependentes e os determinantes da estrutura de capital séo
apenas parcialmente distintivos entre os dois setores de atividade econémica considerados
pelo que ndo se rejeita a hipotese H7 mas também ndo se considera plenamente
confirmada.

Por fim, os resultados sugerem que a estrutura de capital das PME néo difere entre regides,
isto €, o impacto das variaveis independentes sobre a divida ndo € explicado pela

heterogeneidade regional. Assim, a H8 é rejeitada.
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Capitulo 5 - Conclusbtes



Esta dissertacdo analisa os determinantes da estrutura de capital das PME em Portugal.
Embora a literatura sobre o tema seja extensa, mantém-se alguma controvérsia e os estudos

empiricos continuam a ser realizados.

O objetivo é o de obter evidéncia empirica sobre as préticas financeiras entre as PME e
compreender melhor os fatores especificos que influenciam as suas decisdes sobre a
estrutura de capital. Complementarmente sdo também analisadas as caracteristicas dos
setores e a influéncia regional na decisdo da estrutura de capital. Desta forma pretende-se
contribuir para a literatura existente sobre o financiamento das PME portuguesas,
apresentando novas evidéncias empiricas sobre as suas praticas financeiras na area do

endividamento e da estrutura de capital.

No estudo foram utilizadas duas amostras de dados em painel de empresas PME Lider e
PME Exceléncia, entre 2013 e 2016, a partir de indicadores baseados em dados
contabilisticos. Estas empresas beneficiam do estatuto de PME Lider e PME Exceléncia
por apresentarem boas performances economico-financeiras. O selo de reputacdo é

atribuido com base em indicadores de rating e num perfil de desempenho superior.

Portanto, o estudo foca-se numa questdo central das financas empresariais associada a

estrutura de capital das empresas:

Quais séo os determinantes especificos das empresas que influenciam a estrutura de capital

das PME portuguesas?

A resposta a questdo de investigacdo envolveu varios passos. Num primeiro momento
consistiu no desenvolvimento da compreensao do tema em estudo a partir duma revisao da
literatura contextual e teodrica. Foi sistematizada a literatura tedrica sobre o financiamento e
a estrutura de capital das empresas, e contemplado um resumo dos trabalhos empiricos
mais relevantes sobre as preferéncias de financiamento das empresas e dos fatores
determinantes dessas decisdes. O quadro teorico introduzido no capitulo de revisdo de

literatura forneceu a ferramenta em torno da qual se desenvolveu o estudo empirico.

A metodologia aplicada consubstanciou-se na selecdo das amostra e subamostra,
resultantes do cruzamento dos dados da base SABI com as listagens das PME Lider e PME
Exceléncia, e numa analise econométrica, realizada a partir de um modelo geral de
regressdo linear multipla, que contrapds as varidveis dependentes a um conjunto de

variaveis especificas das empresas, com 0 objetivo de aferir os impactos manifestados e o
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seu valor explicativo. A estimacdo do modelo recorreu aos métodos PLS (Panel Least
Squares) e PGMM (Panel Generalized Method of Moments).

Os principais resultados dos testes podem ser resumidos da forma seguinte:

e O estudo conclui que, nas PME portuguesas, os niveis de endividamento de curto
prazo sdo quase trés vezes superiores aos racios médios de endividamento a médio
e longo prazo. A diferenca entre a mediana dos racios de endividamento de curto e
médio/longo prazo é ainda mais extrema. Esta observacdo sugere que as PME
tendem a usar mais as dividas de curto prazo do que a divida de medio e longo

prazo.

e Os resultados indicam que indices totais de endividamento estdo negativamente
relacionados com a rentabilidade, liquidez e dimensdo da empresa (apenas nas
PME Exceléncia). Acresce a relacdo estatistica significativa da tangibilidade, no
caso das PME Lider, e o crescimento nas PME Exceléncia. Além disso, a idade da
empresa ndo se mostrou estatisticamente associada ao endividamento total das

PME, ndo estando presente nas amostras estudadas.

e No tocante & DMLP, as evidéncias mostram uma associagdo positiva com a
liquidez, tangibilidade, crescimento e dimensdo embora nestes dois Gltimos casos
com forca estatistica apenas para as PME Lider. A rentabilidade com um
coeficiente negativo é outro preditor considerado significativo e que afeta a
estrutura de capital da empresa. Das variaveis explicativas selecionadas, a idade foi
a Unica ndo estatisticamente significativa na previsdo da DMLP das PME Lider.

e Os resultados para o endividamento de curto prazo (DCP) mostram relagdes
fortemente significativas com a rentabilidade, liquidez e tangibilidade dos ativos e
com sinal negativo como previsto na teoria de pecking order. As restantes variaveis
evidenciam resultados mistos, seja no confronto PME Lider/PME Exceléncia ou no
output resultante da utilizagdo de distintos métodos de estimacdo. Por exemplo, a
dimenséo e o crescimento sdo insignificantes para explicar o endividamento de

curto prazo no caso das PME Lider ao contrario das PME Exceléncia.

e Nas regressdes efetuadas por setor de atividade econdmica, as caracteristicas das
empresas ndo explicam de forma particularmente distintiva os racios de

endividamento das PME (os determinantes com maior intensidade explicativas sdo
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ainda a rentabilidade, liquidez e tangibilidade). N&o obstante, no setor terciario as
dividas de curto prazo estdo em excesso e a divida de longo prazo € insuficiente, o
que contrasta com o setor secundario onde o peso da componente do MLP se

sobrepde ao endividamento de CP.

e Nao se encontram diferencas estatisticamente significativas nas relagcdes entre 0s
determinantes e a estrutura divida nas PME portuguesas nas varias regides. Os
fatores explicativos da estrutura de capital ndo parecem variar consideravelmente

entre as trés principais regides de Portugal.

Estes resultados sdo em geral consistentes com a literatura. Ou seja, fornecem suporte tanto
para a teoria do trade-off como para a teoria do pecking-order. Tal como refere Myers
(2003), as teorias sobre a estrutura de capital sdo condicionais e que cada teoria funciona

melhor em condic¢es particulares.

Respondendo a questdo de investigacdo, conclui-se pela observancia de préaticas
financeiras que, no referente a estrutura de capital das PME, podem ser explicadas por
fatores especificos das empresas. Em geral estes fatores evidenciam uma influéncia forte
sobre as decisdes de financiamento das empresas. Em particular, a rentabilidade, liquidez e
tangibilidade mostraram uma associacdo significativa com os racios de endividamento das
PME portuguesas. Desta forma, os resultados confirmam que os padrées de financiamento

das empresas podem ser justificados a partir das préprias caracteristicas das empresas.

LimitacOes do estudo
Os resultados do estudo devem ser considerados com as limitagdes seguintes.

O modelo desenvolvido é um modelo simples, adaptado a partir de varios modelos.
Embora tenham sido estudadas algumas variaveis que afetam as decisGes de estrutura de
capital, outras variaveis poderiam ter sido selecionadas e utilizadas e até com resultados

mais significativos.

As amostras selecionadas para o estudo foram elaboradas com base nos critérios descritos
no capitulo da metodologia (PME Lider e PME Exceléncia). O tamanho das amostras é
aceitavel, excetuando os casos referidos nas estimacOes por setores/regibes, para uma
populacdo da magnitude das PME portuguesas. Contudo os critérios definidos para
atribuicdo do estatuto de PME Lider ou PME Exceléncia restringiram desde logo o

universo das PME em estudo. Por conseguinte, seria enganador e inadequado alegar que as
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conclusBes desta investigacdo sdo apliciveis a toda a gama de PME. Os resultados s&o
representativos do estrato das pequenas e médias com melhores desempenhos e ndo sao
necessariamente generalizaveis ao universo de todas as PME portuguesas. No entanto, as
limitacGes ndo minimizam o significado dos resultados. Alternativamente, essas limitagdes
fornecem espaco para que outros estudos testem outros segmentos de PME e ampliem o
modelo tedrico desenvolvido neste estudo.

Investigagdes futuras

O quadro tedrico desenvolvido neste estudo pode ser utilizado como base para
investigacOes futuras sobre o financiamento das PME portuguesas. Por exemplo, para
comparar 0 comportamento das PME portuguesas com as empresas de outros paises
europeus e analisar as diferengas setoriais ou regionais aumentando o conhecimento sobre
as necessidades de financiamento das PME. Além disso, seria atil realizar um estudo
comparativo das PME com o universo mais especifico das microempresas portuguesas. As
suas estruturas de capital tém certamente caracteristicas particulares que decorrem da
dimensdo e até da natureza juridica. Por fim, os estudos futuros podem também integrar no
modelo os fatores macroeconémicos ou mesmo considerar a questdo das garantias

prestadas aos financiadores.
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