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Resumo

O presente estudo tem como objetivo principal analisar a estrutura de capital e os
determinantes da performance das pequenas e médias empresas (PME) do distrito de Castelo
Branco e, relacionar as fontes de financiamento com a sua performance. Para atingir este
objetivo, recorreu-se a base de dados SABI (Sistema de Balancos Ibéricos - System Analysis of
Iberian Balance Sheets), para obtencao de dados referente ao periodo 2005-2009, tendo-se

analisado uma amostra de 902 empresas.

Os dados foram objeto de tratamento estatistico tendo-se recorrido a estatistica descritiva e

a regressao linear mdltipla.

Os resultados obtidos mostram que as variaveis explicativas crescimento, capital proprio e os
outros capitais proprios mostram uma relacdo positiva e significativa com a performance
empresarial, enquanto que, as variaveis estrutura do ativo, idade, risco, capital alheio e o

capital social, influenciam negativamente a performance destas empresas.

Verificou-se ainda que a performance assumiu um comportamento decrescente ao longo do
periodo em analise. Contudo, os resultados obtidos sugerem que as decisdes da estrutura de
capital das PME do distrito de Castelo Branco seguem os pressupostos da teoria do pecking

order.

Palavras-chave

Determinantes da estrutura de capital, Pequenas e Médias Empresas, Performance.

ifi



Abstract

This study mainly aims to analyze the structure of capital and the performance determinants
of small and medium enterprises (SMEs) in the district of Castelo Branco and, the
relationships between financing sources and performance. In order to achieve this goal, we
use the database SABI (System Analysis of Iberian Balance Sheets), to obtain data for the
period 2005-2009 for a sample of 902 Small and Medium Sized Enterprises (SMEs).

The data were subjected to statistical treatment with recourse to descriptive statistics and
multiple linear regression.

The results show that the explanatory variables growth, shareholder’s equity and other own
capital show a positive relation with business performance, while the variables tangibility,
age, risk, liabilities and share capital, negatively influence the performance of these

enterprises.

We also verified that the performance was decreasing during the period under review.
However, the results suggest that the decisions of the capital structure of SMEs in the district

of Castelo Branco follows the assumptions of the theory of pecking order.

Keywords

Determinants of capital structure, Small and Medium-sized Enterprises, Performance.
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1 INTRODUCAO

No intuito de satisfazer as suas necessidades financeiras as empresas podem recorrer a duas
fontes de financiamento: capitais proprios e/ou capitais alheios. A decisdo acerca das
proporcoes de cada tipo de capital a utilizar, levanta a questao de saber qual sera a estrutura
de capital 6tima, ou seja, qual a combinacado de capital proprio e alheio que minimiza o custo
do capital e, por sua vez, maximiza o valor da empresa. A questao principal que envolve este

tema é, saber se a forma como a empresa é financiada influéncia, ou nao, o seu valor.

Em 1958, Modigliani e Miller, contrariam a teoria tradicional da estrutura de capital, ao
negarem a existéncia de uma estrutura otima de capital, tendo criado a teoria classica da
estrutura de capital. Nesta teoria e perante um conjunto de certas premissas e restricoes, os
autores propuseram que a estrutura de capital é irrelevante para a determinacao do valor da
empresa. Mais tarde, em 1963, estes autores publicaram outro artigo onde incluiam no seu
modelo inicial os impostos sobre o rendimento da empresa, tendo retrocedido relativamente
as conclusoes iniciais, reconhecendo e sugerindo que a empresa se deve endividar ao maximo

para aproveitar a vantagem fiscal da divida.

E a partir dos trabalhos desenvolvidos por Modigliani e Miller (1958 e 1963), que irdo surgir
diversas teorias relacionadas com a estrutura de capital, entre as quais se destacam a teoria
do trade-off, a teoria da agéncia, a teoria do pecking order e a teoria do ciclo de vida. A
teoria do trade-off defende a existéncia de uma combinacdo 6tima entre divida e capital,
resultando num trade-off entre beneficios fiscais e os custos de insolvéncia financeira. Jensen
e Meckling (1976) desenvolveram a teoria da agéncia a qual assenta na geracdo de conflitos
de interesses que, por vezes, podem acontecer nas empresas entre os proprietarios/acionistas
e gestores, tendo em conta que nem sempre os interesses destes intervenientes sao
coincidentes. Outra teoria que foi desenvolvida no campo da estrutura de capital por Myers
(1984) é denominada de pecking order e esta baseada numa hierarquia de preferéncias em
relacdo a recursos externos e internos, defendendo uma preferéncia por recursos internos
para financiar os investimentos. A teoria do ciclo de vida apresenta-se crucial no contexto da
analise do crescimento da empresa, abarcando comportamentos estaveis para cada um dos

estadios do ciclo de vida desta.

De acordo com Beck e Demirguckunt (2006), Cull et al. (2006), Lin e Sun (2006), Ma e Gui
(2009) e Mazanai e Fatoki (2011) as pequenas e médias empresas (PME) desempenham um
papel crucial no ambito econdmico de muitos paises em todo o mundo, constituindo uma
consideravel parte do setor privado de varias economias mundiais. Também em Portugal e
segundo o Instituto Nacional de Estatistica (INE, 2010), as PME sao reconhecidas como os

pilares da economia nacional, assumindo-se ainda como as principais responsaveis pela



criacdo de emprego em Portugal, pelo que, o proposito da investigacdo subordinada ao tema
“0 Financiamento e a Performance das PME do Distrito de Castelo Branco” prende-se com a
atualidade e relevancia deste, pois, numa economia global em que é patente a importancia
das PME, revela-se fulcral estudar de que forma estas empresas se financiam, quais as fontes
de financiamento a que recorrem, bem como, qual a relacao do fator financiamento com a

performance da empresa.

Segundo Oncioiu (2012), o acesso ao financiamento equivale ao fator detentor de maior
relevo em prol da promocao do crescimento, emprego e inovacao nas PME na Europa. Em
virtude disso mesmo, o trabalho que aqui se apresenta propde-se, como objetivo principal,
estudar a relacao entre o financiamento e a performance das PME do distrito de Castelo
Branco e os seus determinantes, assim como identificar qual, ou quais, os determinantes que
mais influenciam essa performance. Para isso, a performance sera relacionada com as
seguintes variaveis explicitas: 1) estrutura do ativo; 2) dimensao; 3) idade; 4) nivel de risco;

5) crescimento; 6) financiamento alheio e 7) financiamento préprio.

Na presente investigacdo utilizou-se a regressao linear multipla, recorreu-se a estatistica
descritiva e efetuou-se um teste de t-Student, tendo-se considerado uma amostra de 902 PME
do distrito de Castelo Branco, para um periodo temporal compreendido entre os anos 2005 a
2009, perfazendo um total de 4.510 observacdes. Os dados foram retirados da base de dados
SABI (Sistema de Balancos Ibéricos - System Analysis of Iberian Balance Sheets), fornecida
pelo Bureau van Dijk's. As PME foram selecionadas com base na recomendacao da Comissao
Europeia n.° 2003/361/CE, de 6 de maio de 2003, relativa a definicao das PME, que fornece os
critérios de qualificacdo das PME e a nogcdo de microempresa. Segundo esta recomendacéao,
uma unidade empresarial é considerada PME quando cumpre dois dos seguintes critérios: (i)
menos de 250 trabalhadores; (ii) menos de 43 milhdes de euros de ativo e (iii) menos de 50

milhdes de euros de volume de negocios.

0 presente trabalho foi estruturado em cinco capitulos principais que se passa a descrever:

Afora o presente Capitulo, o Capitulo Il compreendera a revisao de literatura existente sobre
o tema em estudo, fazendo-se uma abordagem das principais teorias da estrutura de capital,
considerando as abordagens de Modigliani e Miller (1958, 1963), assim como as diferentes
teorias financeiras. De seguida aborda-se o financiamento e as diversas fontes de
financiamento das PME; No Capitulo Il apresenta-se o estudo empirico realizado nesta
investigacdo, onde serao apresentados os objetivos de investigacdo, as hipoteses e as
variaveis em estudo, passando pela amostra de investigacdo e as técnicas estatisticas a
utilizar. No Capitulo IV procede-se a apresentacao e analise de resultados, cuja analise se
centra nos determinantes da performance da empresa. Por Gltimo, no Capitulo V, serdo

expressas as conclusdes, limitacdes desta investigacao e linhas de investigacao futuras.



2 ENQUADRAMENTO TEORICO

2.1 Teorias da Estrutura de Capital das Empresas

A teoria da estrutura de capital representa uma das literaturas mais extensas em financas
empresariais. As correntes de pensamento que formam essa teoria sdo inumeras (Kayo e
Fama, 1997), a maioria propde que existe uma estrutura 6tima de capital que maximiza o

valor da empresa (Romano et al., 2001).

Apesar da numerosa investigacdo empirica realizada sobre a problematica da estrutura de
capital, o tema continua a motivar a discussao e a constituir objeto de debate. A questao da
estrutura de capital tem a ver com a procura da estruturacdo mais conveniente das parcelas
do capital préoprio e do capital alheio, de curto e de médio e longo prazo, que permita
maximizar o valor da empresa, tendo em vista uma certa performance e um determinado

risco (Simdes e Da Silva, 2003).

Para Cassar e Holmes (2003) as teorias financeiras tém sido desenvolvidas para explicar a
estrutura de capital, com a evidéncia empirica baseada em grandes empresas cotadas que
tende a apoiar estas teorias. No entanto, a questdo de saber se estes argumentos sao validos
para outras empresas, especialmente para as pequenas empresas, tem recebido uma atencao
limitada. Ainda assim, Fernandes et al. (2011) afirmam que, geralmente, os principios
teodricos subjacentes a estrutura de capital e opcdes de financiamento de grandes empresas

também se aplicam as PME por eles analisadas.

2.1.1 Modigliani e Miller (MM)

Em 1958, Modigliani e Miller (MM) baseados em determinados pressupostos, nomeadamente,
auséncia de impostos, inexisténcia de custos de insolvéncia, de custos de agéncia e de
informag&o assimétrica, propuseram nessa teoria que a estrutura de capital € irrelevante para
a determinacao do valor da empresa, tendo ainda demonstrado que, num mercado perfeito,
uma mudanca na estrutura de capital da empresa nao representava uma alteracdo no valor da
empresa para o acionista, tendo em conta que o valor da empresa nao dependeria da

estrutura adotada, mas sim dos fluxos de caixa e dos riscos operacionais dai decorrentes.

Com este trabalho surgem as bases da teoria financeira. Esta teoria refere que os interesses
dos acionistas e gestores convergem para a maximizacao do valor da empresa. O primeiro

trabalho de MM, de 1958, assenta nos pressupostos de existéncia de um mercado de capitais



perfeito em que, entre outros, ndo ha impostos nem custos de transacdo e todos os

participantes do mercado tém acesso as mesmas informacoes a custo zero.

De acordo com Brealey e Myers (1998), MM (1958) reconheceram que o endividamento
aumenta a taxa de rendibilidade esperada dos investimentos das acionistas, mas também
amplia o risco da empresa. MM (1958) demonstraram assim que o aumento do risco €
exatamente compensado pelo aumento da rendibilidade esperada. Além de concluirem pela
irrelevancia das decisdes de financiamento, os autores mostraram também que o custo de
capital proprio de uma empresa é diretamente proporcional ao nivel de endividamento desta.
Ou seja, quanto mais endividada é uma empresa, maior tende a ser o custo do seu capital
proprio, na medida em que os acionistas dessa empresa passam a suportar um maior nivel de

risco sobre o investimento que nela fizeram.

MM (1958) argumentaram que, escolher entre a divida e o capital proprio nao tem um efeito
material sobre o valor da empresa. Mostraram ainda que, a politica de dividendos nao
interessa em mercados de capitais perfeitos. Também demonstraram que, as decisdes de
financiamento sao irrelevantes nesses mercados (Brealey e Myers, 1998; Bedoya, 2008;
Romano et al., 2001).

Esta visdao encerra, porém, uma imprecisdo: considera que os custos do capital proprio e
alheio sao constantes, quando o nivel de endividamento utilizado pela empresa se altera. Tal
nao é verdade (Soares et al., 2007), pois a proposicao | de MM permite uma completa
separacao entre as decisdes de investimento e as de financiamento. Significa isto que,
qualquer empresa podera utilizar os métodos de decisdo de investimento, sem se preocupar

com a origem dos dinheiros destinados aos investimentos (Brealey e Myers, 1998).

O modelo de MM (1958) fundamenta-se em pressupostos considerados rigidos, tais como
endividamento ilimitado e sem risco de incumprimento, taxa de juro sem risco, mercados de
capitais perfeitos, sem custos de transacao e sem impostos sobre o rendimento (Soares et al.,
2007).

Verificando as limitacdes do seu anterior modelo, em trabalho posterior, Modigliani e Miller
(1963) repensaram as suas conclusdes preliminares, tendo explorado a questdao do beneficio
fiscal gerado pela utilizacdo de dividas, avaliando assim o efeito dos impostos na estrutura de
capital das empresas. Os autores sugeriram que as empresas podem tirar proveito do
beneficio fiscal da divida, pelo que o ideal seria endividarem-se ao maximo (Godoy, 2007).
MM (1963) argumentam assim que, uma vez que os juros da divida sdo dedutiveis, criam
poupanca fiscal, tornando-se possivel para as empresas minimizar os seus custos de capital e

maximizar o valor para os acionistas (Mazanai e Fatoki, 2011).



De acordo com MM (1963), uma empresa deve ter uma divida de 100% na sua estrutura de
capital (Mazanai e Fatoki, 2011), uma vez que os juros que remuneram o capital de terceiros
sdo dedutiveis para efeitos de imposto sobre o rendimento, pelo que um maior nivel de

endividamento levaria a um aumento do valor da empresa.

Os classicos MM (1958, 1963) merecem destaque, dada a sua enorme contribuicdo para a
evolucao das pesquisas sobre teoria financeira, tendo sido os primeiros a questionarem a
existéncia de uma estrutura 6tima de capital e a apresentarem os beneficios fiscais como os
principais determinantes para o endividamento, ao mesmo tempo em que propuseram

hipoteses para um nivel de endividamento limitado (Silva e Valle, 2008).

2.1.2 Teoria do Trade-off

A teoria do trade-off defende a existéncia de uma estrutura 6tima do capital, que maximiza o
valor da empresa, resultando num trade-off entre beneficios fiscais e os custos de insolvéncia
financeira, associados ao endividamento. Esta teoria preconiza que as empresas procuram
certos niveis de divida, visto serem beneficiadas pela reducdo dos seus impostos, ao invés de
procurarem outros financiamentos (Bedoya, 2008). Ao utilizar capital de terceiros, a empresa
pode utilizar o beneficio fiscal de deducao de juros ao imposto devido, tornando o custo do
capital de terceiros inferior ao custo do capital proprio. Por outro lado, e apesar das
vantagens proporcionadas pelo endividamento através da poupanca fiscal, a partir de
determinado nivel de endividamento cresce o risco de insolvéncia financeira da empresa e,

consequentemente, os custos de insolvéncia, influenciando negativamente o seu valor.

A teoria do trade-off sustenta por isso a ideia de que, se, por um lado, o endividamento traz
vantagens para a empresa por meio do beneficio fiscal, por outro, acarreta também custos
relacionados com a insolvéncia da empresa. A probabilidade de incorrer em insolvéncia é
tanto maior, quanto maior for o grau de endividamento da empresa (Novo, 2009). Assim, a
abordagem da teoria do trade-off defende a existéncia de um nivel 6timo de endividamento
que as empresas precisam de atingir e manter para maximizarem o seu valor, concluindo-se
assim que, nestes casos, as empresas estabelecem uma estrutura 6tima de capital que segue
as diretrizes da teoria do trade-off (Godoy, 2007). Esta teoria prevé assim um trade-off entre
beneficios fiscais e custos de insolvéncia da divida, pelo que as empresas equilibram os
beneficios fiscais com os custos de insolvéncia ao determinarem a quantidade adequada de
divida (Brounen et al., 2006).

O trade-off abrange varios aspetos, incluindo a exposicdo da empresa a insolvéncia e aos
custos de agéncia, contra os beneficios fiscais associados ao uso da divida (Cassar e Holmes,

2003; Brounen et al., 2006), prevendo por isso que as empresas tenham um racio de divida



alvo, com base em consideracdes fiscais e de insolvéncia. Assim, os dois determinantes
predominantes de alavancagem na teoria do trade-off equivalem aos beneficios fiscais e aos

custos de insolvéncia (Brounen et al., 2006).

Conforme referido por Brealey e Myers (1998), facilmente se observa que, um aumento do
nivel da divida da empresa aumenta os seus custos de insolvéncia e, portanto, reduz o seu
valor. Quanto maior o endividamento da empresa, maior o seu risco financeiro. Desta forma,
os investidores exigirao uma maior remuneracao sobre o capital emprestado a empresa. Esta
“maior compensacao” reduz o fluxo de caixa da empresa, as suas possibilidades de

pagamento e, consequentemente, o seu valor.

Com a introducdao dos custos de insolvéncia, a abordagem do trade-off relativiza a
importancia do endividamento enquanto determinante da estrutura de capital. No entanto,
nao consegue explicar a razao por que empresas mais bem-sucedidas crescem com pouco
endividamento (Soares et al., 2007). Por outro lado, e de acordo com Nakamura e Martin
(2007), a teoria do trade-off nao considera explicitamente, mas também nao nega, a

existéncia de problemas de agéncia relacionados com as decisdes de estrutura de capital.

2.1.3 Teoria da Agéncia

O trabalho de Jensen e Meckling (1976), “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure”, foi pioneiro na aplicacdo da teoria da agéncia ao problema
da estrutura de capital. O ponto central dessa teoria passa pelo relacionamento entre o
principal e o agente, em que o primeiro contrata o segundo para executar algum tipo de
servico. Esta teoria, proposta na década de 70 do século XX, centra-se na analise dos
potenciais conflitos entre os detentores da propriedade das empresas e 0s respetivos
gestores, defendendo que os gestores tendem a prosseguir e a defender os interesses

proprios, deixando para plano secundario os interesses dos acionistas (Soares et al., 2007).

Uma relacdo de agéncia equivale a um contrato, através do qual uma pessoa (o principal)
recorre ao servico de terceiros (designadamente o agente), para que estes realizem, em seu
nome e por sua conta, uma determinada tarefa. Como o agente pode ser tentado a satisfazer
0s seus proprios interesses em detrimento dos interesses do principal, advém conflitos entre
as partes, com os consequentes custos (Barros, 1995). A teoria da agéncia centra-se na
separacao entre a propriedade e a gestao da empresa. Esta separacao da propriedade provoca
assim conflitos entre proprietarios e gestores da empresa, o que implica custos de agéncia a

considerar na determinacao do valor da empresa (Jensen e Meckling, 1976).



Para Kayo e Fama (1997) uma das teorias da estrutura de capital mais discutida nos Gltimos
20 anos corresponde a teoria da agéncia, a qual fornece informacdes valiosas sobre as
financas das PME. Jensen e Meckling (1976) argumentam que as operacdes das empresas
envolvem conjuntos de relacbes contratuais entre as varias partes, como proprietarios,
administradores, credores, clientes e fornecedores. Estas relacées envolvem custos de
agéncia que surgem a partir da possibilidade de conflitos de interesse entre as partes, tais

como proprietarios e gerentes, proprietarios e credores (Romano et al., 2001).

Jensen e Meckling (1976) identificaram dois tipos de conflitos na empresa: os conflitos entre
acionistas e gestores e os conflitos entre acionistas/gestores e credores. O custo de agéncia
do capital é gerado quando existem conflitos de interesse entre os acionistas e os gestores. A
relevancia dos problemas de agéncia e os beneficios de sinalizacao na escolha da estrutura de
capital sao causados por interesses divergentes e pela capacidade dos acionistas e credores,

para se monitorizarem mutuamente (Brounen et al., 2006).

Segundo Jensen e Meckling (1976), se a empresa tiver um Unico proprietario e gestor, supoe-
se que procure maximizar a riqueza desta (ou a sua propria). Dessa forma, ele cumpre a
principal meta do gestor financeiro, a saber: maximizar a riqueza dos acionistas (i. e., dele
mesmo) (Kayo e Fama, 1997). Jensen e Meckling (1976) constataram que os problemas de
agéncia surgem quando o gestor tenta satisfazer os seus proprios interesses, antes de
respeitar os compromissos assumidos com o proprietario do capital, podendo resultar em
conflitos entre as partes. O risco subjacente a este tipo de conflitos acarreta custos para a

empresa, designados por custos de agéncia.

Os conflitos entre gestores e acionistas mostram-se também passiveis de influenciarem a
escolha da estrutura de capital, pelo que, o uso de divida na estrutura de capital da empresa
também gera custos de agéncia. A este nivel os resultados do trabalho efetuado por Brounen
et al. (2006) sdo surpreendentes, dado encontrarem problemas de sinalizacdo e agéncia,
como fatores importantes na escolha da estrutura de capital, pelo que, os obstaculos
enfrentados pelas pequenas empresas na sua procura de capital tém, recorrentemente, sido
atribuidos a custos de agéncia elevados (Carter e Auken, 2005). Estes sdo os custos que
surgem como resultado de uma relacao proprietarios/gestores da empresa e os detentores de
divida. Este conflito de interesses é um dos fatores mais importantes e influentes, pois as
empresas enfrentam diferentes decisoes, que incluem o pagamento de dividendos ou
pagamento de dividas e financiamento de novos investimentos (Moradi et al., 2012). Nessa
ordem de ideias, Cassar e Holmes (2003) consideram que, as empresas com custos de agéncia
relativamente mais elevados devido ao conflito entre a empresa e os detentores de divida,

devem ter niveis de divida mais baixos.

A substituicdo de ativos € outro problema de agéncia entre acionistas e os credores, em que

os primeiros preferem projetos de alto risco, porque podem beneficiar de todo o potencial de



crescimento. Por outro lado, os credores tém uma remuneracao fixa e preferem projetos com

menor risco (Brounen et al., 2006).

0 reconhecimento dos problemas de agéncia na relacdo entre acionistas e credores faz com
que os credores, de uma forma geral, prefiram financiar as empresas que possuam ativos que
sejam mais faceis de controlar e avaliar. Nao € por acaso, que as empresas com atividades
baseadas em bens tangiveis, com relativa facilidade de avaliacao e venda tendem a ter maior

capacidade de endividamento (Nakamura e Martin, 2007).

2.1.4 Teoria do Pecking Order

A partir das pesquisas sobre assimetria de informacao e continuando os estudos sobre
estrutura de capital, Myers (1984) e Myers e Majluf (1984) propdem uma nova teoria, segundo
a qual as empresas seguiriam uma ordem hierarquica para decidir a fonte de financiamento.
Essa teoria, denominada pecking order, sugere que a opcao por financiamento da prioridade
as fontes geradas internamente (autofinanciamento). Caso esses recursos nao sejam
suficientes para cobrir as necessidades de financiamento, a segunda opcao € o financiamento
por meio de divida (capital de terceiros). Por fim, e se ainda houver necessidade de recursos,

as empresas procedera ao aumento de capital.

Assim, segundo a teoria do pecking order, as empresas financiam-se preferencialmente com
capitais gerados internamente, ajustando a sua politica de dividendos as oportunidades de
investimento. Na insuficiéncia deste tipo de financiamento, a preferéncia por capitais
externos vai para empréstimos, e, so por ultimo, para a emissao de capital proprio (Cressy e
Olofsson, 1997; Cassar e Holmes, 2003; Brounen et al., 2006; Soares et al., 2007 e Mazanai e
Fatoki, 2011). Nesta ordem de ideias, a teoria do pecking order defende que a empresa usa
capital proprio ao invés de se endividar. Assim, o montante da divida ira refletir a

necessidade da empresa de fundos externos (Bedoya, 2008 e Bartholdy et al., 2012).

A teoria do pecking order sugere que, as empresas tém uma ordem de preferéncia particular
na escolha dos financiamentos utilizados para se financiarem (Myers, 1984), devido,
sobretudo, a presenca de assimetrias de informacdo entre a empresa e os potenciais
financiadores (Cassar e Holmes, 2003). A justificacdo para a hierarquia assenta na informacao
assimétrica, pelo que a teoria do pecking order é consequéncia da informacao assimétrica,
como referem os autores Myers (1984), Brealey e Myers (1998) e Bartholdy et al. (2012). A
teoria do pecking order mostra assim como a assimetria da informacao influencia as decisoes
de financiamento das empresas. Dada a assimetria de informacdo entre a empresa e os
terceiros, a empresa tem uma preferéncia pelo financiamento interno ao invés de

financiamento externo, visto o custo de capital externo ser maior para a empresa. Portanto,



as empresas rentaveis que tém acesso a lucros retidos podem usa-los para o seu

financiamento, em vez de acederem a fontes externas (Cassar e Holmes, 2003).

Com base nesta teoria, pode-se constatar que empresas com, elevada capacidade de gerar
resultados tém baixos niveis de capital alheio, ndao por terem definido como objetivo um
baixo racio de endividamento, mas sim porque nao necessitam de recorrer a recursos
externos, ja que, tém capacidade de autofinanciamento (Rajan e Zingales, 1995). Por outro
lado, empresas pouco lucrativas e cuja capacidade de autofinanciamento nao é suficiente
para fazer face ao seu plano de investimentos, tendem a emitir divida. A teoria do pecking
order explica assim a razao pela qual as empresas mais lucrativas recorrem normalmente
menos aos empréstimos, depreendendo-se que, as empresas menos lucrativas emitem dividas
porque nao dispbem de fundos internos suficientes para financiar o seu plano de

investimento.

Enquanto a abordagem trade-off sugere um nivel 6timo de endividamento que sera alcancado
pelo equilibrio entre beneficios fiscais associados a utilizacdo de divida e os custos de
insolvéncia, a teoria do pecking order nao se compactua com uma estrutura 6tima de capital,
mas sim com uma hierarquizacao das fontes de financiamento, de acordo com o seu custo
(Vieira e Novo, 2010), tendo como objetivo minimizar os custos originados pela assimetria de

informacao.

De acordo com Scholtens (1999), a integracao do pecking order no estudo das decisdes de
financiamento deve ser relacionado com a fase do ciclo de vida em que a empresa se

encontra.

2.1.5 Teoria do Ciclo de Vida

Dado que a estrutura de capital das empresas se altera ao longo do seu ciclo de vida, as
necessidades de financiamento podem mudar com a evolucao ao longo desse mesmo ciclo de
vida (Ang, 1992). O conceito de que as empresas evoluem através de um ciclo de vida
financeiro esta bem identificado na literatura (La Rocca et al. 2011). Davies e Gibb (1990),
Dodge e Robbins (1992) e Peden (1999) equivalem a alguns dos autores que vém advogando a
circunstancia de as empresas transitarem por distintas etapas de desenvolvimento.
Independentemente da dimensao ou da antiguidade da empresa em questao, a estas etapas

subjazem naturalmente varias dificuldades.

Outros autores, como Petty e Walker (1978), Hutchinson e Ray (1983), Peterson e Shulman
(1987), Ang (1991) e Vos e Forlong (1996), que se acercaram do tema do ciclo de vida das

empresas, desenvolveram, por seu lado diversos modelos, estudando, também, fatores



fulcrais como o acesso a fontes de financiamento visando a sobrevivéncia, o crescimento e a

expansao da empresa no mercado.

Convém salientar o trabalho de Walker (1989), um dos primeiros a demonstrar preocupacao
com o acesso a fontes de financiamento das empresas ao longo do seu ciclo de vida. Este
autor reconheceu, assim, quatro estadios do ciclo de vida - nascimento, desenvolvimento,
consolidacao e maturidade, os quais contemplam as diferentes fontes de financiamento a que
as PME vao recorrendo consoante a sua evolucao, durante o seu ciclo de vida. Delimitou
outrossim os desiguais estadios deste ciclo de vida, alicercado na idade da empresa. Para ele,
quanto mais as empresas avancam nos estadios do ciclo de vida avancando também em idade
e, logo, ampliando o efeito da reputacao alcancada, mais fortalecem a diversificacao das

fontes de financiamento.

Em suma, Walker (1989) caracterizou os estadios do ciclo de vida da seguinte forma: o
“estadio 1”, ou estadio do “nascimento”, aplica-se a empresas com um periodo de vida que
vai dos 0 aos 4 anos. Neste periodo, o objetivo central destas empresas passa pela
sobrevivéncia em que, a fonte essencial de financiamento equivale aos recursos financeiros

dos empresarios, bem como, eventualmente aos dos seus amigos e da familia.

No “estadio 2”, também conhecido como estadio de “desenvolvimento ou crescimento”, para
la do financiamento procedente dos fundos pessoais, dos empresarios e dos lucros retidos, as
PME recorrem normalmente a fontes externas de capital. Nesta etapa, ou melhor, estadio do
ciclo de vida empresarial, os bancos perfazem a fonte de capital alheio por exceléncia de que
as empresas se socorrem. Por sua vez, os bancos procuram, porém, garantias sobre os ativos
da empresa e/ou sobre o patrimonio pessoal do empresario ou proprietario (Walker, 1989). No
que ao capital externo diz respeito, as fontes de financiamento mais comuns coincidem com
os investidores informais, dado que as sociedades de capital de risco e os investidores no

mercado bolsista raramente se dispdem a investir em PME ainda consideradas jovens.

0 “estadio 3”, o equivalente ao estadio de “consolidacdo”, inclui as PME que ja construiram
uma reputacao junto dos financiadores, assim como ja fidelizaram clientes, além de deterem
alguma estabilidade financeira. Neste estadio de consolidacdo, as PME usufruem de uma
consideravel linha de crédito junto dos bancos, tanto que lhes é exequivel realizarem a sua
primeira oferta publica de acdes. Por outras palavras, pela primeira vez, a empresa pode
emitir acées no mercado com vista a adquirir financiamentos que lhe permitam a sua
expansao. Neste estadio, a empresa preocupa-se essencialmente como a maximizacdo de

lucros e com o desenvolvimento da performance sobre o investimento (Walker, 1989).

No “estadio 4”, também designado de estadio de “maturidade”, o objetivo cimeiro da
empresa passa hao so pelo crescimento, como também pela expansdo da sua quota de

mercado, entre outros que vao além da mera maximizacdo de lucros e da performance do
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investimento, caracteristicas do estadio de consolidacdo, anteriormente descrito. Chegadas a
este estadio de maturidade, as empresas revelam uma estabilidade financeira consideravel,
visto que se encontram no mercado ha um periodo de tempo digno de nota. As empresas no
estadio 4 gozam do acesso a quase todos os segmentos do mercado de capital alheio (Walker,
1989).

Berger e Udell (1998) representam outros dos autores que estudaram as fontes de
financiamento das empresas, definindo, similarmente, diversos estadios do ciclo de vida de
acordo com a idade da empresa. Para eles, os quatro estadios do ciclo de vida da empresa
traduzem-se em estadio de “criacdo”, que vai dos 0 aos 2 anos; estadio de “adolescéncia”,
que medeia entre os 3 e os 4 anos; estadio da “média idade”, ocorrente entre os 5 e os 24
anos de vida e, por fim, estadio da “antiguidade”, que caracteriza empresas com idade igual

ou superior a 25 anos.

Ainda de acordo com Berger e Udell (1998) é nos dois primeiros estadios, o de “criacdo” e o
de “adolescéncia”, que a empresa obtém maioritariamente financiamento através de recursos
investidos pelos proprios empresarios, por amigos e/ou por membros da familia. Nos estadios
que se seguem, o da “média idade” e o da “antiguidade”, as PME tém acesso a maiores
montantes de capital proprio, logo, o montante de capital alheio vai sendo reduzido a medida

que a empresa amadurece.

2.2 Financiamento e Fontes de Financiamento das PME

No tocante ao dominio da contabilidade e financas, muitos estudos mostraram a preocupacao
em aferir acerca da forma como a estrutura de capital das empresas influenciara a
performance destas. A estrutura de capital e a politica de dividendos influenciam
significativamente os debates académicos acerca do valor da empresa, de como se pode
aumentar a performance e o valor para o acionista a longo prazo (Moradi et al., 2012). Uma
das decisdoes mais importantes que os empresarios tomam é por isso a de financiar as

operacoes das suas empresas (Berger e Udell, 2006).

A estrutura de capital de uma empresa é composta por fundos originarios do capital proprio
ou de terceiros, ou seja, as dividas, a elas acresce o nivel de risco das empresas em termos
de subinvestimento, insolvéncia e/ou discordias entre credores e acionistas. A disponibilidade
de financiamento para as PME constitui por isso um tema de pesquisa de manifesto interesse
para os académicos, além de representar uma questdo importante para os formuladores de
politicas em todo o mundo (Berger e Udell, 2006 e De la Torre et al., 2010). A maneira como

as empresas usam o seu capital proprio e de terceiros, no sentido de financiar os seus ativos,
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estabelece assim a estrutura capital daquelas, objeto fulcral nos estudos e teorias das

financas empresariais.

Numa época de alta competitividade empresarial e de mercados, impulsionada pela
globalizacdo econémica, considera-se que as decisbes de acesso ao financiamento se
revestem de grande relevancia, especialmente porque se trata de um recurso que permite as
empresas, muitas vezes, sobreviver e apostar num desenvolvimento mais sustentavel,
contribuindo para a geracdo de valor economico e emprego (Godoy, 2007). Ainda assim,
Quartey (2003) realcou a parca analise empirica, isto €, foram os escassos os testes de
hipbteses realizados para verificar a relacao entre financiamento e performance da empresa,
apesar da necessidade em se compreender o papel das financas em relacao ao
desenvolvimento da empresa, o que se mostra fundamental para a formulacao de politicas

relativas as PME.

Segundo Matias et al. (2010), as PME sao consideradas fundamentais na geracao de emprego e
na criacdo de riqueza econdmica, embora sejam empresas que se defrontam com algumas
restricdes no acesso ao crédito bancario e nos termos de negociacdo das condicdes a ele
associadas, pelo que, as decisdes de financiamento estao entre as questdes mais importantes
e dificeis enfrentadas pelas PME (Carter e Auken, 2005). Ainda segundo estes autores, a
subcapitalizacao e as fontes inadequadas de capital, podem resultar na incapacidade de as
empresas financiarem adequadamente as suas operacdes, assim como, de procurar novas
oportunidades de mercado. Xiong et al. (2009) afirmam mesmo que as dificuldades de

financiamento equivalem assim ao maior estrangulamento no crescimento das PME.

O estudo de Beck e Demirguckunt (2006) revelou também que o acesso ao financiamento
corresponde a um importante obstaculo ao crescimento das PME, e que, os instrumentos de
financiamento inovadores podem contribuir para facilitar o acesso destas empresas ao
financiamento. Ainda segundo os mesmos autores, embora as PME constituam uma parte
significativa do total de emprego em muitos paises, uma das razdes que as impede de
contribuirem para o crescimento economico, passa pelo facto deste tipo de empresa
enfrentar um aumento dos obstaculos, dado que, em comparacao com as grandes empresas,

estao mais limitadas no acesso ao financiamento.

De acordo com Vera-Colina et al. (2011), a nivel internacional, verifica-se um interesse
crescente diante das caracteristicas do financiamento de negodcios, nomeadamente relativo
aos fatores que subjazem ao acesso das empresas a diferentes fontes de financiamento. Uma
questao de relevo prende-se com a dimensao e a sua influéncia, na altura de se tentar obter
financiamento: até que ponto a dimensdo constitui uma variavel preponderante para esse
acesso e obtencao de financiamento? Os mesmos autores referem a parca existéncia de

estudos que se debrucem particularmente sobre a detecdo dos obstaculos aliados a dimensao

12



no que toca a consecucao de financiamento, estando as atencdes atualmente mais voltadas

para fatores ambientais do que para a analise das condicoes de gestao interna das PME.

Boa parte da literatura indica que as PME tém menos acesso ao financiamento do que as
grandes empresas. Em comparacao com estas, as PME sao mais opacas e possuem menos bens
passiveis de constituirem garantia (Lin e Sun, 2006; Nakamura e Martin 2007 e Lorandini,
2011). As dificuldades significativas no acesso ao financiamento externo surgem, em parte,
devido a fragilidade financeira das pequenas empresas e a opacidade legal de informacao
destas perante os credores. A opacidade informacional de uma empresa e a sua performance
economico-financeiro, caracteristicas da sua qualidade intrinseca, constituem assim
determinantes de condicoes do empréstimo obtido (Matias et al., 2010). A importancia
relativa das informacdes e as suas assimetrias mudam de acordo com as caracteristicas dos
candidatos aos empréstimos. Neste sentido, tem-se argumentado que as PME sofrem de
restricoes financeiras e racionamento de crédito porque, os empréstimos para as pequenas

empresas, geralmente envolvem assimetrias de informacao mais elevadas (Lorandini, 2011).

Conforme descrito por Mazanai e Fatoki (2011), a informacdo assimétrica é prevalecente.
Uma empresa sabe o risco e o retorno esperado do seu projeto, enquanto o credor so sabe o
retorno médio esperado e o risco médio de um projeto. Os mercados de crédito também
divergem de um mercado idealizado porque a informacao é imperfeita. A vontade do credor
de emprestar dinheiro a um determinado mutuario pode depender daquele deter informacoes
suficientes sobre a fiabilidade deste, certificando-se que o mutuario vai utilizar os fundos

emprestados de forma eficaz.

Por outro lado, o financiamento incorre em custos de transacao (Cassar e Holmes, 2003), os
quais sao definidos como a taxa de retorno a titulo de remuneracdo do capital investido pelos
proprietarios e/ou terceiros (Bedoya 2008). E, por outras palavras, o custo de oportunidade e
dos recursos gastos como resultado de uma decisao de investimento, bem como a influéncia
na estrutura de capital da empresa, tendo em conta a taxa aplicada a esse investimento.
Entdao, pode-se referir que o custo de capital provoca impacto direto nas operacoes

financeiras da empresa e consequentemente no seu rendimento econémico e performance.

Segundo Cassar e Holmes (2003), os custos de transacao associados ao financiamento podem
afetar as escolhas das empresas em termos de financiamento, considerando esses custos mais
provaveis em funcao da escala. Ou seja, os financiamentos em menor escala resultam em
custos de transacao relativamente mais elevados, pelo que para muitas empresas, o custo de
capital externo parece, de facto, exceder o custo dos fundos internos. Como os lucros sao
altamente ciclicos, a existéncia de restrices de liquidez torna os custos de investimento mais
sensiveis as flutuacdes na atividade econémica (Goergen e Renneboog, 2001). No entanto, a
literatura empirica suporta o modelo da hierarquia de financiamento, alicercada na teoria do

pecking order, que prevé que as despesas de investimento podem ser, em algumas empresas,
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alavancadas por falta de fundos gerados internamente. Neste sentido, além do que referiu
anteriormente e dos critérios exigidos pelos bancos relativamente aos tipos de financiamento
apresentados, neste aspeto, pode-se entender o custo de capital, como a forma de prever a
taxa de retorno exigida pelos bancos no sentido de garantir o investimento patrimonial na

empresa.

As empresas dispoem de varias fontes para o fornecimento de recursos: divida e capital
proprio ou ambos, que vao sendo reconhecidos e caracterizados de diferentes formas ao longo
do tempo (Bedoya, 2008), dependendo da fase ou estado em que a empresas se apresente. No
entanto, para Brealey e Myers (1998), o recurso basico de qualquer empresa é a corrente de
fluxos de tesouraria produzida pelos seus ativos, pelo que quando uma empresa é
inteiramente financiada por capitais proprios, todos os fluxos de tesouraria gerados,

pertencem aos socios/acionistas.

Num estudo desenvolvido por Serrasqueiro (2003), foi concluido que a capacidade financeira
das PME depende principalmente do capital préprio gerado internamente, considerando os
lucros retidos em movimentos de tesouraria, todavia, McMahon et al. (1993) afirmam que nas
empresas em geral, e nas PME em particular, o autofinanciamento costuma mostrar-se
insuficiente para cobrir as necessidades de fundo de maneio e de investimento, pelo que,
frequentemente, a empresa necessita recorrer a fontes alternativas de financiamento para
fazer face as suas necessidades, que se alteram a medida que a empresa vai evoluindo no seu

ciclo de vida.

Os autores Irwin e Scott (2010), referem as instituicdes bancarias, como os principais
financiadores externo das PME. A maioria dos estudos empiricos concluiu também, que a
relacao necessariamente estabelecida entre o banco e a empresa, aumenta a possibilidade de
acesso ao crédito e melhora as condicées do empréstimo incrementando, consequentemente,
a performance e o valor empresarial (Matias et al., 2010). Deste modo, verifica-se o
desenvolvimento de novos modelos de negdcios, tecnologias e sistemas de gestao de risco por
parte dos bancos, para servir as PME. Contudo, para Matias et al. (2009), os obices que se
prendem com o relacionamento bancario ocorrem, sempre que o valor criado nao é repartido
equitativamente pelo banco e pela empresa financiada. A relacado com o banco nao se
encontra, desta forma, isenta de alguns entraves que comprometem quer o banco quer a
empresa financiada. O primeiro 6bice tem a ver com uma restricdo monetaria a que se sujeita
a empresa financiada. O segundo problema resulta, por seu lado, do monopdlio informativo
que o banco desenvolve durante o tempo em que decorre o financiamento e que podera
manifestar-se na pratica de pricings elevados, ou melhor, desajustados perante o nivel de
risco da empresa, sobretudo em mercados locais em que o banco detém poder de mercado

significativo.
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Os resultados do estudo de De la Torre et al. (2010) questionam o senso comum de que as
PME sao negligenciadas pela maioria dos bancos, uma vez que a sua opacidade crénica as
torna, senao totalmente, substancialmente dependentes do relacionamento de empréstimo.
Nos paises desenvolvidos e em desenvolvimento, constantes no estudo, este autor verificou
que segundo a opinido dos bancos privados, as PME sdao reconhecidas como setor estratégico

sujeito a expansao e portanto, potenciais clientes das suas instituicoes.

Conforme referem Cull et al. (2006) e La Rocca et al. (2011), as empresas precisam
geralmente de diferentes tipos de financiamento para fins diversos e em distintos pontos do
seu ciclo de vida. No ciclo de vida das empresas, as suas necessidades financeiras mudam de
acordo com as suas capacidade de gerar cash-flow, o que se ira refletir na evolucdo das
preferéncias pelo financiamento, e na natureza das escolhas financeiras que as empresas
fazem, desde o seu nascimento até a maturidade. As empresas devem por isso aplicar

estratégias de financiamento apropriadas as diferentes fases do seu ciclo de vida.

Segundo Berger (1999), trés condicoes subjazem as relacbes informacionais intensivas
estabelecidas entre o banco e o cliente, a saber: em primeiro lugar o banco averigua toda a
informacao disponivel, que pode ir além da informacao disponibilizada nos orgdos publicos
disponiveis; depois, essa recolha de informacdo debruca-se essencialmente sobre o modo de
utilizacdo de produtos e servicos através das interacdes multiplas decorrentes; finalmente, o
cariz da informacao colhida revela-se principalmente qualitativo, permanecendo essa

informacao confidencial.

No caso das PME mais jovens, o capital bancario levanta algumas restricoes, uma vez que os
bancos parecem considerar a idade da empresa uma variavel intrinsecamente associada a
capacidade de desenvolvimento de negocio, o que lhe permite cumprir o compromisso
financeiro com aquelas instituicoes. No entanto, e embora as instituicbes bancarias
considerem a antiguidade das empresas sinonimo de solidez no negocio, colocam alguns
requisitos ao financiamento, nomeadamente, através da analise da perspectiva de inovacao e
desenvolvimento do negoécio no mercado, bem como a performance do mesmo, e a aquisicao
de elementos patrimoniais de grande valor, de forma a ser garantida a seguranca do
pagamento. Cumpridos estes pressupostos, parece interessante observar que as taxas de juro
aplicadas pelos bancos as empresas de mais idade possam ser mais favoraveis, tendo em
conta a qualidade da relacao ja estabelecida entre ambos, tal como refere o estudo de Kim e
Lee (2011).

Segundo Berger e Udell (1998) o financiamento bancario é uma fonte de financiamento que
deve ser vista como reserva, uma vez que os empréstimos concedidos pela banca exigem
garantias sobre o patrimonio pessoal do empresario e/ou da empresa. Deste modo, os bancos
transpdoem o risco do financiamento para a empresa ou para os seus proprietarios. Assim, o

financiamento externo é passivel de se considerar, parcialmente, como financiamento
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interno, dado os detentores de capital proprio ndo estarem livres de serem responsabilizados
pelo pagamento da divida, suportando, portanto, o risco do financiamento. Na generalidade,
verifica-se que na auséncia de um historico solido e de uma forte posicao financeira, sao
necessarias outras garantias que transmitam sustentabilidade e equilibrio financeiro das
empresas, mesmo que estas garantias passem pelo reconhecimento da propriedade privada,
ja que, caso os proprietarios/acionistas das empresas necessitem de aceder, por exemplo a
um tipo de financiamento, prevalecera um risco significativo de exposicdo pessoal (Bruns e
Fletcher, 2008).

Xiong et al. (2009) afirmam que, as dificuldades inerentes ao acesso de financiamento pelas
PME promovem o crédito comercial como principal fonte alternativa a banca. Assim, e de
acordo com os mesmos autores, as empresas com menor facilidade de acesso aos mercados de
capitais sustentam-se nas empresas com maior mobilidade financeira nesse espaco, o que lhes
permite ter acesso ao capital comercial, nao obstante, os custos inerentes ao mesmo, por

norma serem superiores aos créditos bancarios.

No estudo de Berger e Udell (1998) foram identificados os fornecedores como principal fonte
de capital alheio das PME, seguindo-se-lhe os bancos. O crédito comercial consiste numa
forma de financiamento em que as empresas atuam como fornecedores de crédito a outras
empresas, ao adiar a cobranca dos montantes em divida. E evidente que as empresas
comerciais podem reduzir o papel das instituicoes financeiras ao optar por adiar a cobranca
das verbas devidas. Ao procederem assim, os fornecedores permitem que os seus clientes
continuem as suas atividades diarias, apesar de eventuais restricdes que estes possam ter nos
mercados de crédito (Rodriguez-Rodriguez, 2008). Assim, as fontes de financiamento geradas
pelo acesso ao crédito comercial tornam-se favoraveis para os dois intervenientes, embora os
fornecedores possam também ter grandes beneficios, uma vez que, ao protelarem a divida

dos clientes, aumentam a possibilidade de os reter enquanto seus devedores.

Existem ainda outros tipos de financiamento as PME, caracterizados como mais flexiveis e que
se podem ajustar as necessidades das empresas de maneira real, mas limitada. Refere-se por
exemplo o leasing, factoring e as mais comuns linhas de crédito de tesouraria. O primeiro
destaca-se por ser um tipo de financiamento que é normalmente utilizado para aquisicao de
materiais e/ou equipamentos, que permitem fomentar a modernidade e inovacao
empresarial, promovendo a performance das PME nos mercados. Sao créditos que servem o
usufruto da empresa ao mesmo tempo que é pago, sendo esses materiais e/ou equipamentos
propriedade efetiva da mesma, apos a liquidacdo total da divida. McMahon et al. (1993),
reconhecem que o recurso ao leasing pelas PME lhes permite obter os ativos fixos necessarios,
sem a imobilizacdo imediata de capital. Segundo Klapper (2006), o factoring constitui-se
como um tipo de financiamento imediato, que colmata as necessidades financeiras da
empresa a curto prazo. Ou seja, este tipo de financiamento exige um contrato, no qual

consta a gestao da concessdo dos créditos de financiamento a outra empresa, que determina
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e garante o pagamento da divida pela empresa devedora, recebendo uma percentagem por
esse acompanhamento. Comummente a curto prazo, pode-se ainda referir as linhas de crédito
de tesouraria, nomeadamente as contas-correntes caucionadas, que consistem na
disponibilidade dos bancos em facultarem um plafond, que previamente acordado entre as
duas partes, pode servir por exemplo para colmatar necessidades de tesouraria, ou outras

situacoes adversas que surjam na empresa.

Tendo em conta as restricoes e a necessidade de financiamento para o crescimento e
sustentabilidade das PME, Barth et al. (2011) verificaram que os mercados de capitais nao sao
um mecanismo importante para o acesso das PME ao crédito, sendo que, para estes autores os
empréstimos bancarios sao avaliados como Unica alternativa de financiamento externo para
as PME, uma vez que os bancos se revestem da capacidade de obter informacdes privadas
acerca destas, o que acontece a baixo custo. Os mercados de acdes e titulos ndo possuam
esta caracteristica (Burkowski et al., 2009), sendo nestes casos necessaria informacao
quantitativa e qualitativa sempre atualizada. Ora, a maioria das PME nao preenche os
requisitos para alcancar a cotacdo naquele mercado e os seus proprietarios integram fatores
adversos ao capital externo, evitando a perda da independéncia e do controlo da empresa

(Serrasqueiro et al., 2011).

A crescente atencdo dedicada as PME na Gltima década, como resultado do reconhecimento
do seu importante contributo para o desenvolvimento econémico e geracdo de novos
empregos, refletiu-se no desenvolvimento de varios esquemas de financiamento publico
(Oncioiu, 2012). Neste sentido, atenta-se que esta situacdo advém da necessidade de
integracdao das PME nos mercados, contribuindo para isso a disponibilizacdo de fundos e
financiamentos publicos, com o objetivo de promover o crescimento econdémico do pais e
consequentemente das PME. Assim, desde incentivos comunitarios a outros fundos publicos,
disponibilizados por exemplo por empresas ou financiadores publicos, como o Instituto de
Apoio as Pequenas e Médias Empresas e a Inovacao (IAPMEI), as PME tém tido acesso a uma

panoplia de recursos financeiros, que lhes tem permitido inovar e crescer nos mercados.

Como fontes externas de financiamento, as PME recorrem-se maioritariamente dos bancos e
dos produtos e servicos disponibilizados, que tal como se tem vindo a referir sdo promovidos
sob critérios lineares e especificos em termos de condicdes de acesso. Assim, pode-se inferir
que as PME, em particular as que se definem por nao cotadas, demonstram enfrentar
obstaculos no acesso ao financiamento externo, o que provoca uma situacdo acrescida que
traz dependéncia relativamente aos fundos internos para poder financiar os seus
investimentos e, consequentemente, desenvolver o seu crescimento numa base endogena

(Serrasqueiro et al., 2011).
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3 ESTUDO EMPIRICO

3.1 Metodologia de Investigacao

3.1.1 Objetivos da Investigacao

0 presente trabalho de investigacdo tem uma abordagem quantitativa, baseada em hipoteses
e foca-se na analise do relacionamento entre varios determinantes (estrutura do ativo,
dimensao, idade, risco, crescimento) particularmente dos determinantes relativos as fontes
de financiamento alheio (financiamento alheio curto prazo, financiamento alheio de médio e
longo prazo), financiamento proprio (capital proprio, capital social e outros capitais proprios)

e a performance das PME do distrito de Castelo Branco.

Dado Portugal ser um membro de pleno direito da Uniao Europeia (UE), para efeitos do
presente estudo, teve-se em conta a Recomendacao da Comissao Europeia 2003/361/CE, de 6
de maio de 2003, relativa a definicao das micro, pequenas e médias empresas, que fornece os
critérios de qualificacdo das PME e a nocdo de microempresa. Esta definicao é feita em
funcao dos efetivos que dispdem, do volume de negdcios ou do balanco total anual destas.
Assim, uma média empresa define-se como uma empresa que emprega menos de 250 pessoas
e cujo volume de negocios ndo excede 50 milhdes de euros ou cujo balanco total anual nao
excede 43 milhoes de euros. Uma pequena empresa equivale a uma empresa que emprega
menos de 50 pessoas e cujo volume de negdcios ou balanco total anual ndo excede 10 milhdes
de euros. Uma microempresa corresponde, por sua vez, a uma empresa que emprega menos
de 10 pessoas e cujo volume de negdcios ou balanco total anual ndo excede 2 milhes de

euros.

Oliyide (2012) constata que as PME se traduzem essenciais para o desenvolvimento e
crescimento de qualquer economia, por desempenharem um papel macroeconémico
importante. Esta realidade também se verifica em Portugal, pois segundo dados fornecidos
pelo INE (2011), em 2009, existiam 348.552 PME, as quais representam a esmagadora maioria
do tecido empresarial, aproximadamente 99,7% das empresas Portuguesas, representando
estas cerca de 59% do volume de negocios e do Valor Acrescentado Bruto a Custo de Fatores

(VABcf)1 gerados nesse ano.

! Valor acrescentado bruto a custo de fatores (VABcf) - Valor de producao deduzido das compras de
bens e servicos (excluindo as mercadorias) mais ou menos, consoante a variagao positiva ou negativa dos
stocks de matérias-primas subsidiarias e de consumo, e deduzidos de outros impostos sobre a producao
ligados ao volume de negécios mas nao dedutiveis. Representa a fracdo que fica para distribuicao do
VAB, ap6s o pagamento de todos os impostos sobre a producdo e o recebimento de todos os subsidios
sobre a producao.
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A decisao de financiamento baseia-se essencialmente em identificar as possibilidades de
financiamento que permitam a empresa aumentar o seu valor em todos os aspetos, isto &,
criando valor para empresa e para os acionistas, pelo que se torna pertinente aferir acerca da

relacao entre o financiamento e a performance das PME.

Neste seguimento, define-se como objetivo principal desta investigacdo a analise acerca da

relacao entre o financiamento e a performance das PME do distrito de Castelo Branco.

Apds definicao deste objetivo principal, abordam-se os objetivos especificos desta

investigacao:

1) Identificar e analisar os determinantes da performance das PME do distrito de
Castelo Branco.

2) Analisar o relacionamento entre as fontes de financiamento e a performance das
PME do distrito de Castelo Branco.

3) Identificar qual a teoria predominante nas decisdes de financiamento e

determinantes da estrutura de capital das PME do distrito de Castelo Branco.

3.1.2 Hipédteses de Investigacao

Na sequéncia dos objetivos desta investigacdo, relativos ao relacionamento entre o
financiamento e a performance das PME, formularam-se hipdteses, cujo teste conduziu ao uso
de modelos de regressdo linear mdltipla, considerando-se como variavel dependente a
performance e, como variaveis independentes a estrutura do ativo, dimensao, idade, nivel de
risco, crescimento, financiamento alheio e financiamento proprio. Em seguida apresentam-se

as hipoteses de investigacao.

Performance

Segundo Ottoboni e Pamplona (2001), a performance refere-se aos resultados obtidos, os
quais podem ser avaliados e comparados em relacdo a metas, padroes e aos resultados
historicos. Estes resultados expressam satisfacdo, insatisfacao, eficiéncia e eficacia e podem
ser apresentados em termos financeiros ou nao. Para estes autores sao cinco as dimensoes da
performance: 1) relativa a satisfacdao do cliente e ao mercado; 2) financeira; 3) relativa as

pessoas; 4) relativa aos fornecedores e 5) relativa aos produtos e processos.

A performance é portanto importante, no que respeita ao aumento da competitividade dos

mercados europeus, nos sectores do trabalho, bens e servicos, tendo em conta a liberalizacao
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dos mesmos naquela zona. Neste sentido, a competitividade destes mercados, veio potenciar
a performance das empresas, a modernizacdo e o acesso as tecnologias, permitindo que estas
empresas, de forma mais equitativa e competitiva, promovam uma procura mais justa, de

novos mercados, relativamente a outros paises.

A performance encontra-se intimamente relacionada com os resultados dos indicadores de
lucratividade e receita e, inclusivamente, com o nivel de utilizacdo do patriménio e a
variacao deste. Os referidos indicadores aplicam-se, em geral, a toda a empresa. Por outro
lado, estes sao também agregados, com vista a obter um Unico indicador, composto por dois
ou mais indicadores de performance. Exemplos disso sao o retorno sobre o investimento, a
performance, as taxas de lucro operacional e outros indicadores de lucratividade e liquidez
(Ottoboni e Pamplona, 2001).

A relacao entre a hipotética performance da empresa e a estrutura de capital encontra-se na
teoria do pecking order baseada em Myers (1984). De acordo com esta teoria, quanto mais

rentavel for uma empresa, mais esta sera capaz de se financiar, reduzindo o risco de divida.

Particularmente, este estudo visa compreender a performance ajustada a variavel
dependente, sendo esta, medida através do racio entre os resultados operacionais e o ativo
total, proxy amplamente utilizada como medida da performance das empresas (Serrasqueiro
e Macas, 2008).

Estrutura do Ativo (Tangibilidade)

As PME tém importantes ativos intangiveis, mas normalmente, possuem capital limitado e
outros recursos para apoiar a sua fabricacdo e comercializacdo. Além disso, o seu mercado de
produtos esta em constante mudanca e globalizacdo, de modo que, a sua competéncia na
obtencao e gestao de recursos escassos torna-se fundamental para a sua sobrevivéncia (Kim
et al., 2008).

A estrutura dos ativos, a performance e o crescimento equivalem a influéncias importantes no
financiamento das PME (Cassar e Holmes, 2003), pelo que, a tangibilidade deve ser um
determinante importante da performance da empresa, pois as empresas cujas atividades se
baseiam em ativos tangiveis obtém divida mais facilmente. Pelo contrario, as empresas cujas
atividades se fundam em ativos intangiveis associados a oportunidades futuras de crescimento
tém maiores dificuldades em obter crédito (Serrasqueiro, 2011). No mesmo sentido vao os
resultados do estudo de Bruns e Fletcher (2008) que sugerem que, a presenca de ativos fixos

tangiveis no balanco da empresa, tem um impacto significativo sobre o nivel de estrutura
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financeira, ja que esses ativos fixos representam garantias importantes aos olhos dos
credores, 0 que torna a empresa menos sensivel a assimetrias de informacéo e, portanto, com
acesso mais facilitado a empréstimos bancarios (Colot et al., 2010), o que se ira refletir na

sua performance.

Segundo Serrasqueiro e Macas (2008), a relacao negativa entre o nivel de ativos tangiveis e a
performance sugere que as PME portuguesas com niveis mais elevados de ativos intangiveis e,
provavelmente, mais propensas a inovacao, conseguem atingir uma melhor performance
relativamente aquelas com maiores niveis de ativos tangiveis. Por outro lado, Fernandes et
al. (2011) constaram que o envelhecimento do ativo nao corrente apresenta uma relacao
positiva, ainda que estatisticamente nao significativa, com o racio do passivo nao corrente

sobre o ativo total liquido.

Em virtude da diminuicdo das assimetrias de informacdo, a teoria da agéncia prevé uma
relacao positiva entre tangibilidade dos ativos e a performance, deste modo, formulam-se a

seguinte hipdtese de investigacao:

Hipétese 1 (H1): Existe uma relacdo positiva entre a performance e a tangibilidade dos
ativos da empresa.

Dimensao

Colot et al. (2010) afirmam que, incorporar um critério de dimensdao quando se discute a

questao do financiamento das PME, deixa o campo aberto a uma grande heterogeneidade.

Para os investigadores das areas de contabilidade e financas, economia industrial e gestao
estratégica, a dimensdo € considerada uma variavel elementar, no que respeita a
performance da empresa (Serrasqueiro e Macas, 2008). Uma grande variedade de critérios
quantitativos e qualitativos formam a tradicao de pesquisa acerca da dimensao da empresa e
das medidas presumivelmente relacionadas com esta (Alfonso, 2007). Importa por isso realcar
os trabalhos da autoria de Jensen e Meckling (1976) e Myers (1977) que se acercaram da
analise da circunstancia da estrutura de capital das empresas ser, ou nao, passivel de

aligeirar ou, pelo contrario, agravar as implicacoes do aumento da dimensao na performance.

Concomitantemente com a idade ou a esperanca de vida, a dimensao da empresa tem sido
um dos temas de maior preocupacdo para os académicos e administracdes publicas, além de
analistas, financiadores e gestores das empresas (Alfonso, 2007). Considerando a relevancia

das PME no contexto da economia portuguesa, a possivel influéncia positiva da dimenséao na
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performance, pode contribuir para o crescimento sustentado da empresa, o que sera

economicamente vantajoso (Serrasqueiro e Macas, 2008).

Apontando aos valores operacionais, de inovacao e investigacao e desenvolvimento (I&D),
pode-se considerar que a dimensao da empresa se revela fulcral, no sentido em que quanto
maior esta for, maior sera possibilidade de defrontarem eventuais mudancas de mercado e
fazerem face a um crescente nivel de risco, ou seja, permite as PME desenvolverem-se,
permitindo a melhoria da performance, logo maior disponibilidade financeira para o

investimento.

Existem varias razoes teoricas pelas quais a dimensdo se relaciona com a performance da
empresa. De acordo com Cassar e Holmes (2003) e Beck e Demirguckunt (2006), as empresas
mais pequenas € oferecido menos capital, ou, a oferta deste é feita a custos
significativamente mais elevados que o das empresas maiores, o que além de desencorajar o
uso de financiamento externo, diminui a performance financeira por via do aumento dos
custos de financiamento. Em geral, as empresas concentram uma parte importante do seu
crédito bancario no banco onde obtiver as melhores condicdes de crédito, sendo o tamanho

desse beneficio, porém, afetado pelo tamanho da empresa (Matias et al., 2010).

As conclusdes de varios estudos indicam que a relacdo entre a dimensdao da empresa e a
performance pode ser ou positiva ou negativa. De acordo com o modelo trade-off, a dimensao
exerceria uma influéncia positiva sobre o nivel de endividamento (Colot et al., 2010). A
dimensao também atenua os problemas de assimetria de informacdo existentes entre
gestores/proprietarios e os credores (Myers, 1984). No estudo efetuado por Serrasqueiro e
Macas (2008), os autores concluiram que ha uma associacdo positiva e uma relacao
estatisticamente significativa entre a dimensao e a performance das PME. Deste modo,

propde-se a seguinte hipotese de investigacao:

Hipétese 2 (H2): Existe uma relagdo positiva entre a performance e a dimensdo da empresa.

Idade

A variavel idade da empresa é considerada por alguns autores, tais como Diamond (1989),
como sendo uma proxy da reputacao da empresa, tendo em conta o argumento de que a
reputacao pode construir um valioso ativo para a empresa. A idade é ainda um fator

importante no estudo das decisdes de financiamento das PME ao longo do seu ciclo de vida.
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As empresas de mais idade detém a oportunidade de acumular lucros retidos, ao contrario de
empresas mais jovens, logo o primeiro tipo de empresas possui fundos disponiveis para
financiar o seu crescimento (Gregory et al., 2005). No mesmo sentido estao as conclusoes do
trabalho de Fernandes et al. (2011), que indicam que o envelhecimento do ativo nao corrente
apresenta uma relacdo positiva com o racio de estrutura de capital da empresa, significando
isto que empresas mais velhas tendem a apresentar uma maior prevaléncia de capitais

permanentes na sua estrutura de financiamento.

A teoria do pecking order sugere que os fundos gerados internamente serao usados antes do
recurso a fontes de capital externo (Hall et al., 2000), o que fornece suporte para uma
relacdo positiva entre a idade e a performance da empresa. No mesmo sentido, aponta um
estudo de Kim et al. (2008), onde foram analisadas empresas que sobreviveram ao longo de
um periodo de 8 a 10 anos, tendo sido constatado que o longo prazo constitui um critério
importante para a performance e sucesso das PME. Assim, formula-se a seguinte hipotese de

investigacao:

Hipétese 3 (H3): Existe uma relacdo positiva entre a performance e a idade da empresa.

Nivel de Risco

Um maior nivel de risco traduz-se na maior dificuldade de obtencao de crédito, ja que as
entidades credoras, antecipando os custos de insolvéncia financeira, impdem condicoes
contratuais mais restritivas e menos favoraveis no acesso a financiamento pelas PME.
Consequentemente, um custo do capital mais elevado afeta negativamente o nivel de

performance da empresa (Serrasqueiro e Macas, 2008).

Uma das variaveis das empresas passa pelo risco operacional. Isto significa que, quanto mais
volateis se verificarem os lucros correntes, maior é a possibilidade da empresa incorrer em
incumprimento e ser exposta a custos de financiamento mais elevados. Consequentemente,
as empresas com risco elevado apresentarao propensao para menor performance do que
outras empresas com ganhos mais estaveis (Cassar e Holmes, 2003). Serrasqueiro e Macas
(2008) concluiram ser estatisticamente insignificante a relacao entre risco e performance,

nao conseguindo confirmar que maior risco significaria diminuicao de performance.

O risco do negocio é interpretado unanimemente por todas as teorias como sendo uma
variavel que contribui negativamente para a estrutura de capital das empresas, logo para a

sua performance.

23



No mesmo sentido Colot et al. (2010) no seu estudo concluiram que a maioria das empresas
tem uma alta volatilidade das suas receitas operacionais, o que tem como consequéncia
imediata que os potenciais credores exijam um incremento significativo da taxa de juro,
diminuindo assim a sua performance. Portanto, o risco operacional exerce um impacto
negativo sobre a performance das empresas. Neste sentido, formula-se a seguinte hipotese de

investigacao:

Hipétese 4 (H4): Existe uma relacdo negativa entre a performance e o nivel de risco da

empresa.

Crescimento

Segundo Myers (1984), os custos de faléncia e de agéncia sao mais elevados nas empresas com
grandes expectativas de oportunidade de crescimento. A teoria dos custos de agéncia
considera assim que as empresas em crescimento necessitam maior recurso a endividamento
para os seus investimentos e, por isso, tém custos de agéncia também maiores. O modelo do
pecking order propde uma outra visao: empresas com fortes oportunidades de crescimento
vao transformar-se, conferindo prioridade a uma divida de fonte de financiamento interno,
menos sujeito a presenca de assimetrias (Colot et al., 2010). Ainda com base em argumentos
do pecking order, as empresas que tenham uma taxa de crescimento elevada tém uma grande
procura dos recursos gerados internamente (Cassar e Holmes, 2003), os quais poderao ser

insuficientes, levando a empresa que recorrer a financiamento externo.

O principio de que existe uma relacdo entre a capacidade das empresas gerarem lucros e o
seu crescimento, foi evidenciado por Baskin (1989). Considerando que as PME procuram uma
escala minima de eficiéncia, pode-se esperar que até esta ser atingida, o seu crescimento
seja acompanhado de aumentos na rendibilidade. Nesse sentido Cowling (2004) concluiu que
o crescimento tem um impacto positivo na rendibilidade das empresas, pelo que se formula a

seguinte hipdtese de investigacao:

Hipétese 5 (H5): Existe uma relagdo positiva entre a performance e o crescimento da

empresa.
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Financiamento Alheio

Entendem-se por financiamento alheio, ou capital alheio, os fundos adquiridos pela empresa
através de empréstimos ou créditos, que serdo reembolsados com taxas de juro adicionais, o
que muitas vezes representa uma estratégia complementar ao financiamento com capital
proprio, por exemplo de financiamento de projetos de investimento, que de outra forma ndo
seriam exequiveis por falta de recursos financeiros internos. Assim, a performance e o nivel
de atividade de uma empresa depende da gestao financeira por ela determinada, tendo em

conta os seus recursos financeiros, obtidos através de capitais proprios e/ou capitais alheios.

O capital pode ser efetivado, recorrendo a formas de financiamento de curto prazo, ou de
médio e longo prazo. A opgao por uma ou outra forma de financiamento depende do custo do

mesmo e da regra do equilibrio financeiro minimo (Barros, 1995).

Lin e Sun (2006) concluiram que os credores contribuem extensivamente no apoio as PME, na
fase de arranque e crescimento em paises com economias em desenvolvimento. Em Portugal,
e segundo dados do INE (2011) Quanto a estrutura do endividamento, os passivos de curto
prazo representavam mais de metade do passivo total. Ainda segundo o INE (2011) Em
Portugal, relativamente a estrutura financeira, no ano 2009, os capitais alheios constituiam
72% dos fundos utilizados para financiamento das atividades das PME, denotando-se um

elevado grau de dependéncia destas empresas face ao financiamento alheio.

As empresas que nao efetuam o pagamento a pronto das suas aquisicées estao, efetivamente,
a contrair um empréstimo junto dos seus fornecedores (Brealey e Myers, 1998). Para estes
autores, a segunda fonte mais importante de financiamento de uma empresa, é o
endividamento. Por outro lado, Altman e Sabato (2005) afirmam que o endividamento,
especialmente de bancos comerciais, continuam a ser a mais importante fonte de
financiamento externo das PME. Existem porém, diversos tipos e fontes de capital alheio no
mercado, que se distinguem entre si, pela complexidade, flexibilidade e disponibilidade
oferecida as empresas, dependendo das caracteristicas individuais e das politicas de

desenvolvimento e performance de cada uma.

Segundo Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), tendo em conta a teoria do pecking order, as
empresas dao prioridade ao seu financiamento através de trés eixos opcionais, os lucros
retidos, o endividamento, e, finalmente, a emissao de acdes. Estes autores defendem uma
relacdo negativa entre performance e o nivel de endividamento, pois quanto mais rentavel
for a empresa, maior sera a sua capacidade de autofinanciamento e menor sera a necessidade

de recorrer a capital alheio.
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A relacao entre o endividamento e a performance das empresas pode também ser analisada a
luz da teoria da agéncia. A relacdo negativa entre a divida e a performance mostra a maior
relevancia de problemas de agéncia entre proprietarios e credores. O maior nivel de risco e
menor nivel de seguranca associado a pequenas empresas implica um maior esforco para
pagar a divida e pode contribuir para uma fraca performance (Serrasqueiro e Macas, 2008).
Como tal, verifica-se que as dificuldades das PME no acesso a financiamento externo advém
por um lado, das suas fragilidades financeiras e por outro, da opacidade legal da informacao

que transmitem aos financiadores (Matias, 2009).

0 facto de problemas de informacao assimétrica tenderem a ser muito mais graves nas PME
do que nas grandes empresas, faz com que as formas através das quais o capital da divida é
contratado difiram significativamente. Por isso mesmo, o financiamento das PME, envolve,
muitas vezes, uma relacao de longo prazo que pode mitigar esses problemas de informacao
(Kim e Lee, 2011). Por outro lado, uma maior concentracao de crédito no banco que concede
empréstimos, geralmente apresenta um impacto positivo nas condicées desse mesmo crédito,

sob a forma de menores taxas de juros (Matias et al., 2010).

As PME que apresentam maior risco, estao sujeitas a aplicacao de taxas de juro mais elevadas
relativamente as grandes empresas, uma vez que, quanto mais elevado for o risco, menor
sera a performance da empresa. Fernandes et al. (2011) constataram que existe uma relacao
positiva entre as aplicacdes e as origens de médio e longo prazo, o que os levou a concluir
que o crescimento da empresa a médio e longo prazo é financiado por intermédio de origens
de fundos com a mesma maturidade, verificando-se, desta forma, que as empresas seguem a

regra do equilibrio financeiro minimo.

Uma alta percentagem de financiamento externo, reflete o potencial de se associar a uma
menor performance, uma vez que a capacidade de ter acesso a capital externo depende
geralmente do custo desse capital (Cressy e Olofsson, 1997). Ou seja, constata-se que a par
do crescimento do endividamento das empresas, segue a responsabilidade desta
relativamente a divida gerada e ao risco financeiro a ela associada. Dai se referir correlacdo
negativa entre o endividamento e a performance das empresas. Com base na teoria do
pecking order, da agéncia e ainda de acordo com o que foi dito, formula-se a seguinte

hipétese de investigacao:

Hipétese 6 (H6): O nivel de financiamento alheio relaciona-se negativamente com a

performance da empresa.

O empréstimo a curto prazo caracteriza-se como créditos concedidos as PME, por um prazo

inferior a 12 meses, podendo-se destinar ao equilibrio de contas da tesouraria da empresa,
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aquisicao de stocks ou financiamento de clientes. Mediante a observacao de estudos
realizados as PME, assistiu-se ao crescimento do endividamento destas empresas, no que
respeita principalmente aos empréstimos obtidos a curto prazo. Ora, esta situacao vai
implicar um decréscimo na disponibilidade das mesmas, assim como, a perca de
oportunidades importantes de negdcio ou investimento, inibindo a sua potencialidade de
crescimento nos mercados, uma vez que a necessidade de liquidacdo das dividas aumenta,

diminuindo a liquidez. Assim, propde-se a seguinte hipotese de investigacao:

Hipotese 6a (H6a): O nivel de financiamento alheio de curto prazo relaciona-se

negativamente com a performance da empresa.

A relacao positiva entre o racio do passivo ndao corrente sobre o ativo total liquido e as
aplicacoes de médio e longo prazo confirmaram que as microempresas do estudo de
Fernandes et al. (2011) seguem a teoria do pecking order, assim como, financiam as suas
aplicacoes de médio e longo prazo com origens de capital alheio, também elas, de médio e
longo prazo. Nesse estudo a variavel dependente que relaciona os capitais permanentes com
o ativo total liquido apresentou uma relacdo positiva com as aplicacoes de médio e longo

prazo, pelo que se formula a seguinte hipotese de investigacao:

Hipotese 6b (H6b): O nivel de financiamento alheio de médio e longo prazo relaciona-se

positivamente com a performance da empresa.

Financiamento Proéprio

O financiamento proprio ou capital proprio, sdo recursos financeiros gerados internamente
com carater permanente, resultantes do capital social, que representa os recursos financeiros
subscritos pelos socios/acionistas e, os resultados gerados e retidos na empresa, com o
objetivo de aumentar o capital proprio da mesma. O capital proprio e o capital social, podem

dissociar-se, sendo que o capital proprio demonstra o nivel de performance.

Os recursos gerados internamente na empresa sao, segundo Brealey e Myers (1998), a
principal fonte de financiamento e tendem a possuir uma natureza estavel, sendo oriundos
quer da atividade da propria empresa, através do autofinanciamento, quer ainda, pela
entrada de acionistas/socios (Soares et al., 2007), pelo que a fonte mais importante de

financiamento reside nos capitais destes Ultimos, obtidos através de emissdes de acoes ou de
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lucros retidos. O recurso basico de qualquer empresa coincide com a corrente de fluxos de
tesouraria produzida pelos seus ativos, por isso, quando uma empresa € inteiramente
financiada por capitais proprios, todos esses fluxos de tesouraria pertencem aos acionistas

(Brealey e Myers, 1998).

Cull et al. (2006) e Burkowski et al. (2009) argumentam que as empresas que sofrem
restricdes financeiras nao conseguem obter recursos externos suficientes para financiar a sua
atividade. Assim, o nivel de financiamento e performance sao determinados pelo montante de
capital préprio e pela geracao de recursos internos. Tendo em conta tudo o que ja foi dito e,
ainda de acordo com a teoria do pecking order, esperando-se que as PME com maior nivel de
capital proprio sejam mais rentaveis, pelo que se formulam as seguintes hipoteses de

investigacao:

Hipétese 7 (H7): Existe uma relacdo positiva entre a performance e o Capital Préprio.
Hipétese 7a (H7a): Existe uma relacdo positiva entre a performance e o Capital Social.

Hipétese 7b (b): Existe uma relacdo positiva entre a performance e os outros Capitais

Proprios.

3.1.3 Variaveis de Investigacao

No intuito de estudar a relacao entre o financiamento e a performance das PME do distrito de
Castelo Branco, e, conforme revisao da literatura, foram definidas as seguintes variaveis de
investigacdo: Como variavel dependente considerou-se a performance operacional. Como
variaveis independentes consideraram-se: 1) estrutura do ativo; 2) dimensao; 3) idade; 4)

nivel de risco; 5) crescimento; 6) financiamento alheio e 7) financiamento proprio.

Segundo Gitman (1997), por conveniéncia, os racios financeiros podem ser subdivididos em
quatro grupos: racios de liquidez, de atividade, de endividamento e de lucratividade.
Focando a hipdtese da performance, da qual a estrutura de capital podera fornecer bons
indicadores, selecionaram-se maioritariamente racios de estrutura de Capital e,

consequentemente, de endividamento para se testar as hipoteses anteriormente formuladas.

Para efeitos de escolha das formulas de calculo usadas neste estudo, teve-se em consideracao
alguns estudos sobre a estrutura de capital e o financiamento das PME, nomeadamente: Wijst
(1989), Hall e Hutchinson (1993), Michaelas et al. (1999), Gama (2000), Hall et al. (2000),
Cassar e Holmes (2003), Serrasqueiro e Macas (2008), Silva e Valle (2008), Fernandes et al.
(2011) e Nunes e Serrasqueiro (2012).
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Na Tabela 1 estdao apresentadas as diferentes variaveis, assim como as respetivas medidas

utilizadas no presente estudo. As variaveis Risco, Dimensao e ldade, foram estudadas com o

logaritmo (Log de base 10), tendo ainda sido aplicado o deflator de correcao monetaria o que

permitiu ajustar monetariamente todos os valores ao Ultimo ano do periodo em analise, ou

seja ao ano de 2009.

Tabela 1 - Variaveis e Medidas

Variavel Descricdo

Medidas

Variavel Dependente

Perf Performance

Variaveis Independentes

Tang Estrutura do Ativo
Dimens Dimensao

Idade Idade

Risco Nivel de Risco
Cresc crescimento

Financiamento alheio

CapAlheio Capital Alheio
CapAlheiocp Capital Alheio CP
Capital Alheio MLP

Financiamento Proprio

CapAlheiomlp

CapProprio Capital Préprio
CapSocial Capital Social
OutCapProprios  Outros Capitais Proprios

Récio entre Resultados Operacionais e Ativo Total

Racio entre Ativos Fixos Tangiveis e Ativo Total

Logaritmo do Ativo Total a Precos Constantes

Logaritmo do Numero de Anos da Empresa

Logaritmo do Valor Absoluto da Variacao Percentual dos Resultados Operacionais

Variacao do Ativo Total a Precos Constantes

Racio entre Capital Alheio e Ativo Total
Racio entre Capital Alheio CP e Ativo Total
Racio entre Capital Alheio MLP e Ativo Total

Racio entre Capital Proprio e o Ativo Total
Racio entre Capital Social e o Ativo Total
Racio entre os Outros Capitais Proprios e o Ativo Total

Fonte: Elaboragao propria

3.1.4 Metodologia

3.1.4.1 Amostra e Dados de Investigacao

A amostra do presente estudo é constituida pelas PME do distrito de Castelo Branco,

constituidas sob a forma juridica de sociedade regular, inseridas na Classificacdo Portuguesa

das Atividades Economicas (CAE), nas seccoes A a S da CAE Ver. 3.

Para efeitos de recolhas de dados, foram utilizados dados secundarios de informacao, tendo

sido utilizada a base de dados SABI (Sistema de Balancos Ibéricos-System Analysis of Iberian

Balance Sheets) fornecida pelo Bureau van Dijk’s, para o periodo de 2005 a 2009. As PME

foram selecionadas com base na recomendacao da Uniao Europeia L124/36 (2003/361/CE),

conforme ja referido.
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De acordo com os critérios atras citados, inicialmente a amostra da base de dados era
constituida por 2.458 PME do distrito de Castelo Branco. Ap6s um processo de triagem e
testes de consisténcia de dados, efetuado em folha de calculo Excel, que envolveu a exclusao
de outliers, nomeadamente de PME que nao fossem sociedades por quotas ou sociedades
anonimas, assim como de PME que apresentassem falta de elementos contabilisticos em
algum dos anos em analise, passando pela incongruéncia ou erros detetados nos dados da
SABI, foram selecionadas 902 PME do distrito de Castelo Branco, sendo a amostra final, o que

perfaz um total de 4.510 observacoes.

3.1.4.2 Técnicas Estatisticas Utilizadas

O modelo de regressao linear mdaltipla (MRLM) é uma técnica estatistica, descritiva e
inferencial, que permite a analise da relacdo entre uma variavel dependente (Y) e um
conjunto de variaveis independentes (X). O MRLM pressupde que as variaveis sejam de niveis
de intervalo ou racio e que a relacao entre elas seja linear e aditiva (Pestana e Gageiro,
2008).

A técnica estatistica utilizada foi a regressdo linear multipla, sendo esta uma metodologia
estatistica de previsdao de valores de uma ou mais variaveis de resposta (Dependentes),
através de um conjunto de variaveis explicativas (Independentes). Esta metodologia pode ser
utilizada também para a avaliacdo dos efeitos das variaveis explicativas como previsoras das

variaveis de resposta (Kasznar e Gongalves, 2011).

A regressdo linear é uma técnica empirica amplamente utilizada em diversos trabalhos
académicos e estudos empresariais na area da economia e financas, sobretudo para
determinar tendéncias em dados economicos. Esta técnica estatistica é usada para prever ou
explicar o efeito causal que tem uma variavel tem sobre a outra (Sykes, 1993). A sua
aplicacao é especialmente importante, uma vez que, permite estimar o valor de uma variavel
com base num conjunto de outras variaveis. Quanto mais significativo for o peso de uma
variavel isolada, ou de um conjunto de variaveis explicativas, tanto mais se podera afirmar
que alguns fatores afetam o comportamento de uma variavel de resposta especificamente

procurada (Kasznar e Gongalves, 2011).

Neste trabalho usa-se a regressao linear mdltipla para estudar a relacdo funcional entre uma

variavel Y, dependente ou variavel explicada (aleatéria) e k variaveis independentes ou

explicativas, medidas sem erro - nao aleatorias ( Xj; j =1...,k).

Y:/B0+ﬂlxl,i,t+"'+ﬂkxk,i,t+lui,t i=1..n
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Neste modelo, [3;sao os chamados coeficientes de regressdo e 4 representa os erros ou
residuos do modelo; i =1, 2, ..., n observacgdes; t = 1,..., 5 anos.

A primeira tarefa é estimar os coeficientes do modelo de regressao a partir de uma amostra

representativa da populacado. Assim, a partir dos dados disponiveis estimam-se os parametros

desconhecidos S, B,,.... B -

A aplicacdo da regressao linear multipla s6 pode ser realizada se um conjunto de pressupostos

respeitantes ao modelo forem validos, nomeadamente:

2 . . .~ ;. oA .
* &~ N(0,0' ) - Os erros possuem distribuicao normal de media nula e variancia
constante (homocedasticidade);

e Cov(g,&)=0k=1Lk,I=1..,n) - Os erros sao independentes (ndo existe
autocorrelacao);

e As variaveis explicativas X, X,,..., X, sao nao correlacionadas - hipotese de

auséncia de multicolinearidade entre as variaveis explicativas;

O estudo da normalidade foi feito recorrendo aos testes de ajustamento Kolmogorov-Smirnov
e ao teste da normalidade de Lilliefors, foram também utilizados os graficos de probabilidade
normal (Q-Q Plot).

A independéncia dos residuos foi avaliada através do teste de Durbin-Watson. Este teste mede
a correlacao entre cada termo de erro observado e o termo de erro num determinado espaco
de tempo. Se houver independéncia, a magnitude de um residuo nao influencia a magnitude

do residuo seguinte.

A multicolinearidade foi diagnosticada recorrendo ao calculo das Correlacoes de Pearson
entre as variaveis explicativas e ao VIF - fator de inflacdo da variancia (do anglo-saxonico

Variance Inflation Factor).

Segundo Maroco (2011), |[R[|>0,75 conduz geralmente a problemas de multicolinearidade.

Ainda segundo o mesmo autor, de um modo geral, valores de VIF superiores a 5, ou a 10
segundo Montgomery e Peck (1982), indicam problemas com a estimacdo de S, devido a

presenca de multicolinearidade nas variaveis independentes.

O coeficiente de correlacdao de Pearson varia entre -1 e 1 (-1<R<1). Se R>0 (positivo) indica
que as duas variaveis tendem a variar no mesmo sentido, isto €, em média um aumento na
variavel X provocara um aumento na variavel Y, se R<0 (negativo) indica que as duas

variaveis tendem a variar em sentido inverso, ou seja, em média um aumento na variavel X
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provocara uma diminuicdo na variavel Y. Quanto mais perto de um, maior é a variacao de

uma variavel, que é explicada em média, pela outra.

Para caraterizar melhor a variavel dependente e dar consisténcia ao modelo apresentado,

utilizou-se “a posteriori” o teste t-Student.

O software estatistico utilizado para a analise de dados foi o Statistical Package for the Social

Sciences (SPSS) versao 20.
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4 Resultados

Como método passivel de expressar e refletir acerca de estudos comparativos, a analise de
dados ou racios contabilisticos, econdmicos ou financeiros é essencial para a compreensao dos
estudos realizados na area da investigacao. Estes estudos comparativos auxiliam a determinar
as variacdes dos valores em analise por forma a dar resposta as hipoteses delineadas na
investigacao, bem como a eficacia das metodologias aplicadas.

Para a classificacao das empresas de acordo com o setor de atividade, foi tido em conta o
preconizado pelo Decreto-lei n° 381/2007. Assim, a amostra foi dividida em trés setores de
atividade: Setor primario onde se enquadram as PME com um CAE de 01111 a 03220, Setor
secundario onde se enquadram as PME com um CAE de 05100 a 43992 e o setor terciario onde
se enquadram as PME com um CAE de 45110 a 96093,

Desta forma, e relativamente aos setores de atividade em que as PME objeto de estudo se

enquadram, foi possivel apurar os dados constantes na Tabela 2.

Tabela 2 - Peso e distribui¢do de resultados e por setores

Setores -
Priméario Secundario Terciario

N° de Empresas 53 275 574 902
Peso 5,9% 30,5% 63,6% 100%
Resultados Operacionais Positivos 5,7% 31,7% 62,6% 100%
Resultados Liquidos Positivos 5,9% 31,3% 62,8% 100%
Resultados Operacionais Negativos -6,5% -26,0% -67,5% 100%
Resultados Liquidos Negativos -5,7% -26,6% -67,7% 100%

Fonte: Elaboragao propria

Os resultados da Tabela 2 indicam a distribuicdo das empresas da amostra segundo o sector
de atividade. Constata-se que as empresas do setor primario representam 5,9%, sendo o setor
terciario que maior nimero de observacées devolveu (63,6%). De salientar que, a variacao dos
resultados comparativamente ao peso de cada setor, nao regista diferencas. Também nao se
verificam diferencas entre os resultados operacionais e os resultados liquidos dentro de cada
setor, ou seja, ndo se verificaram alteracoes dignas de nota apds incremento dos resultados

extraordinarios e financeiros aos resultados operacionais.
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4.1 Estatisticas Descritivas

Na tabela seguinte apresentam-se as estatisticas descritivas da variavel performance, variavel
dependente, e das variaveis independentes, estrutura do ativo, dimensao, idade, nivel de

risco, crescimento e capitais, no periodo de 2005 a 2009.

Tabela 3 - Estatisticas Descritivas

Variaveis Observacdées Minimo Maximo Média Desvio Padrao
Variavel Dependente
Perf 4510 -1,1268 ,6705 ,042766 ,1027121
Variaveis Independentes
Tang 4510 ,0000 ,9824 ,273065 ,2191888
Dimens 4510 4,0656 7,3661 5,786085 ,4946053
Idade 4510 ,0000 1,8976 1,042062 ,3249230
Risco 4510 -3,7323 2,8283 -,215831 ,6722884
Cresc 4510 -,9464 5,5361 ,107555 ,3764431
Financiamento alheio
CapAlheio 4510 ,0167 2,7968 ,649952 ,2669283
CapAlheioCP 4510 ,0000 2,7968 ,539239 , 2796671
CapAlheioMLP 4510 ,0000 1,1592 ,110712 ,1832540
Financiamento Préprio
CapPréprio 4510 -1,7968 ,9833 ,350048 ,2669283
CapSocial 4510 ,0003 3,1341 ,106855 ,1527087
OutCapProprios 4510 -2,9621 ,9556 ,243194 ,2864393

Fonte: Elaboracao propria
Nota: A designacdo completa das variaveis pode ser observada na Tabela 1, pagina 29.

O valor elevado do desvio padrao (superior a média) da variavel performance traduz-se na
existéncia de uma grande volatilidade desta variavel. O mesmo acontece com as variaveis
explicativas risco, crescimento, capital alheio de medio e longo prazo, capital social e outros
capitais proprios. A variavel que quantifica o nivel de risco, apresenta grandes variacoes, a
semelhanca dos resultados obtidos por Serrasqueiro e Macas (2008) num estudo aplicado as

PME’s Portuguesas.

As restantes variaveis explicativas apresentam um desvio padrao inferior a sua média sendo,

por isso, pouco volateis.

A performance média das empresas da amostra, medida pelo racio entre os resultados
operacionais e o ativo total, € em média de 4,28%, conforme Figura 1, sendo bastante

variavel, apresentando tendéncia decrescente ao longo do periodo a que se refere o estudo. A
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idade média das empresas presentes no estudo € de 11 anos. No trabalho de Vieira e Novo
(2010) a amostra analisada apresentou uma performance média de 5%, muito semelhante ao

resultado ora obtido, mas neste caso, aplicado a PME’s com idade média de 24 anos.

Figura 1- Média da performance
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Fonte: Output do SPSS

A variavel risco, apresenta uma média negativa de 21,58%, que se justifica pela diminuicao
dos resultados operacionais das PME da amostra no periodo temporal compreendido entre
2005 e 2009. Tal facto podera estar relacionado com a crise do subprime que deu origem a
crise financeira de 2008. Ainda assim, durante este mesmo periodo o racio do ativo total teve
um crescimento médio de 10,76% e o racio dos ativos fixos tangiveis sofreu um incremento
médio de 27,30%, o que pode indiciar alguma resiliéncia por parte das PME do distrito de

Castelo Branco, objeto de estudo.

Para o periodo em analise, o capital alheio apresenta um valor médio de 65%, valor proximo
do apresentado noutros estudos aplicados as PME Portuguesas, nomeadamente do IAPMEI
(1996) tendo apresentado, no ano de 1993, um racio na ordem dos 68%, por outro lado, o
estudo de Vieira e Novo (2010) obteve um racio de 61,35%, que, também esta em linha com o

ora obtido.

A estrutura de endividamento é maioritariamente de curto prazo, representando 53,93% do
capital alheio total, contra os 11,07% do médio e longo prazo. O endividamento baseia-se
sobretudo no curto prazo, coincidindo com muitos outros estudos empiricos, como por
exemplo os apresentados pelo IAPMEI (1996), Hall et al. (2004), Bartholdy e Mateus (2005),
Vieira e Novo (2010) e Fernandes et al. (2011).
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As empresas presentes neste estudo apresentam uma autonomia financeira medida pelo racio
médio entre capital proprio e ativo total, de 35%, o qual esta em linha com o apresentado no
trabalho de Berger e Udell (2006) e Fernandes et al. (2011). Todavia, este valor é superior ao
apresentado pelo INE? para os anos de 2008 e 2009, aplicavel as empresas portuguesas, que
apresentou um grau de autonomia financeira de 28%. Verificou-se ainda que o capital social
tem um racio de 10,69%, enquanto os outros capitais proprios representam um racio de
24,32%. Os resultados retidos representam aproximadamente 69,45% dos capitais proprios,
sugerindo fortes indicios que as empresas do distrito de Castelo Branco seguem a teoria do

pecking order, financiando a sua atividade com resultados retidos.

4.2 Matriz de Correlacées

Na matriz de correlacdes que se segue, sao apresentados os coeficientes de correlacao entre

a variavel dependente (performance) e as variaveis independentes do estudo.

2

In
http://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_publicacoes&PUBLICACOESpub_boui=116399684
&PUBLICACOESmodo=2, consultado em 08/12/2012.
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Tabela 4 - Matriz de Correlagdo de Pearson das variaveis

Variaveis Perf Tang Dimens Idade Risco Cresc CapAlheio CapAlheioCP CapAlheio CapProprio CapSocial Outcap
MLP Préprios

Perf 1,000

Tang -,068*** 1,000

Dimens -,072%** ,049** 1,000

Idade -,0092%** -,037** ,332%%* 1,000

Risco -,148*** ,047%** -,077%** -,044*** 1,000

Cresc ,135%* ,029* ,039* -,205*** ,043 1,000

CapAlheio -,349*** ,078*** ,023* -, 214 ,121% ,071%* 1,000

CapAlheioCP -,276*** -,061*** -,118*** -,202*** , 118 ,033** ,770%** 1,000

CapAlheioMLP -,091%** ,205%** , 211 -,007 -,002 ,053** ,2927%%* -,385*** 1,000

CapProprio ,349** -,078*** -,023* , 214 -, 121%* -,071%* -1,000%** -, 770%** -,292%* 1,000

CapSocial -, 141 ,105%** -,072%** ,051%* ,030 -,008*** -,158*** -, 114+ -,058*** ,158*** 1,000

OutCapPréprios ,401*** -,129*** ,017 ,172%* -,129%** -,013 -,846*** -,656*** -,240*** ,846*** -,393*** 1,000

Fonte: Elaboragao propria

***. Estatisticamente significativo para o nivel de significancia de 1%; **- Estatisticamente significativo para o nivel de significancia de 5%
*-Estatisticamente significativo para o nivel de significancia de 10%. Nota: A designacdo completa das variaveis pode ser observada na Tabela 1, pagina 29.
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Observando a matriz de correlacoes, constata-se que a performance e as variaveis
explicativas apresentam correlacoes estatisticamente significativas para um nivel de
significancia de 1%. No entanto, a associacao linear entre as variaveis independentes e o nivel
da performance é, segundo Pestana e Gageiro (2008), muito fraca ou fraca. A associacao,
mais elevada, encontrada, foi entre a variavel dependente e os outros capitais proprios
(r=0,401; p<0,01).

No que diz respeito a possiveis problemas de multicolinearidade nas variaveis explicativas, os
valores de correlacdo indicam na maior parte dos casos associacao é fraca mas, em cinco
casos ha associacoes superiores a 50%: correlacdo de capital alheio com capital alheio de
curto prazo (r=0,770; p <0,01) e com os outros capitais proprios (r=0,846; p<0,01), relacao
entre capital alheio curto prazo e capital proprio (r=0,770; p<0,01) e outros capitais préprios
(r=0,656; p<0,01), por ultimo a correlacdo entre capital proprio e outros capitais proprios
(r=0,846; p<0,01).

Na matriz de correlacdes identifica-se uma correlacdo perfeita negativa entre as variaveis
independentes capital alheio e capital proprio, resultado provavelmente justificado pelo
facto de, a soma das duas variaveis ser igual ao ativo total, o qual &, por sua vez, o
denominador do racio de cada uma dessas variaveis, conforme descrito na Tabela 1 da pagina
29.

4.3 Modelos de Regressao Linear Multipla (MRLM)

Os modelos encontrados neste estudo permitem descrever a relacao entre a performance e as
variaveis independentes, percebendo qual o impacto das mesmas no desenvolvimento das
empresas. Dada e existéncia de multicolinearidade e, no sentido de a evitar, criaram-se seis

modelos de regressao, um para cada variavel relacionada com o capital.

No presente estudo, estudaram-se os seis modelos de regressao linear maltipla (MRLM) que a

seguir se apresentam:

) Perfie = o + B4Tang;, + fDimens;, + fsldade;; + pP4Risco;r + PsCresc;, +
SBsCapitalAlheio; + ;.

I) Perfie = fBo + pP4Tang;, + f.Dimens;, + fsldade;; + pP4Risco;:r + PsCresc;y +
BesCapitalAlheioCP; ; + p; ¢

) Perfiy = fo + PTang;: + fP;Dimens;, + fsldade;, + pP4Risco;; + fPsCresci; +
BesCapitalAlheioMLP;  + i
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IV) Perfiy = B, + P4Tang;: + f,Dimens;, + fsldade;, + P4Risco;, + PsCresc;, +
BsCapitalProprio; ¢ + pj ¢

V) Perfi: = Bo + BiTang: + PDimens;. + psldade: + PqRisco;: + PsCresci; +
BsCapitalSocial; . + p; ¢

Vi) Perfir = B, + p4Tang;. + PDimens;, + fsldade;, + P4Risco;; + PsCresc;, +
SBeOutCapitaisPréprios;  + Ui

Onde: Perf - variavel dependente ou explicada que representa o racio da performance
observada no periodo de 2005 a 2009.

Na Tabela 5 encontra-se um resumo dos modelos de regressao.

Tabela 5 - Resultados da estimagao dos seis modelos de regresséo linear multipla.

Regressbes
| 1l 1 \% \" Vi

Constante ;2127 ,238™ 124 ,0737 ,159™ ,103™
Tang -,019” -,039” -,0227 -,019” -,0237 -,007
Dimens -,006" -,0177 -,0117 -,006" -,017° -,0107
Idade -,046™ -,035™ -,018” -,046™ -,014” -,042"
Risco -,017" -,019” -,024™ -,017” -,023™ -,0177
Cresc ,038” ,036™ ,0377 ,038” ,034™ ,0337"
CapitalAlheio -,140™
CapitalAlheioCP -,1107
CapitalAlheioMLP -,043™
CapitalProprio ,140™
CapitalSocial -,079™
OutCapPréprios 1437
Coef. Correlacao R ,428 ,265 ,248 ,428 ,265 ,461
Coef. Determinacao R? ,183 ,070 ,061 ,183 ,070 ,213
Erro Padrao ,092 ,098 ,098 ,092 ,098 ,090
Estatistica de Durbin-

1,293 1,290 1,294 1,293 1,296 1,315
Watson
Teste ANOVA - Sig ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
Observacoes (n) 902 902 902 902 902 902

Fonte: Elaboracao propria ***- Estatisticamente significativo para o nivel de significancia de 1%; **- Estatisticamente
significativo para o nivel de significancia de 5%; *- Estatisticamente significativo para o nivel de significancia de 10%.

Nota: A designacdo completa das variaveis pode ser observada na Tabela 1, pagina 29.
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Da analise da tabela anterior, conclui-se que todos os modelos apresentados sao
significativos, ja que p<0,001, ou seja, considerando um nivel de significancia de 5%, pode
afirmar-se que existe uma relacdo linear entre a varidvel performance e as variaveis

independentes.

A dimensao do efeito das variaveis independentes sobre a variavel dependente é dada pelo
coeficiente de determinacéo R? valor que oscila entre 0,061 (regresséo lll) e 0,213 (regressdo
VI) o que permite afirmar que a variabilidade total da performance é explicada pelas

variaveis independentes presentes nos modelos em 6,1% a 21,3%.

No que diz respeito a verificacdo dos pressupostos, relativamente a independéncia dos
residuos testada com o teste de Durbin-Watson, obtiveram-se valores proximos de 1,3. Estes
valores obtém-se, segundo Pestana e Gageiro (2008), essencialmente quando as observacoes
se distribuem ao longo do tempo. Recorrendo aos graficos de probabilidade normal (Q-Q
Plot), aos testes de ajustamento Kolmogorov-Smirnov e ao teste da Normalidade de Lilliefors

concluiu-se que os erros possuem distribuicao aproximadamente normal.

Da analise dos resultados obtidos e considerando um nivel de significancia de 5%, salientam-se

alguns aspetos:

e O coeficiente da variavel tangibilidade, a excecdao do modelo VI, é significativamente
diferente de zero, sendo negativo em todos os modelos. Assim, a tangibilidade
influencia negativamente a performance.

e Os coeficientes das variaveis dimensao, idade, risco, capital alheio, capital alheio de
curto e médio e longo prazo e capital social, sado significativamente diferentes de
zero, sendo em todos os modelos negativos. Assim, as variaveis dimensao, idade,
risco, capital alheio e capital social influenciam negativamente a performance.

e Os coeficientes das variaveis crescimento, capital proprio e outros capitais proprios,
sao significativamente diferentes de zero sendo em todos os modelos positivos. Assim,
as variaveis crescimento, capital proprio e outros capitais proprios influenciam

positivamente a performance.

Em face destes resultados, proceder-se-a a uma analise de cada uma das variaveis
independentes face a performance empresarial. Além desses resultados serao apresentadas
algumas conclusbes complementares, decorrentes de um teste paramétrico efetuado no

ponto seguinte.
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4.4 Outras Consideracdes acerca da Performance

Recorrendo a variavel performance criou-se uma nova variavel com duas categorias:
performance negativa e positiva. Com o teste t-Student para duas amostras independentes,
testou-se a diferenca de médias nas duas classes da nova variavel. As variaveis em estudo, a
semelhanca do que tem vindo a ser feito neste estudo, sao as seguintes: estrutura do ativo,
dimensao, idade, nivel de risco, crescimento, capital alheio, capital alheio CP, capital alheio

MLP, capital proprio, capital social e outros capitais proprios.

Tabela 6 - Teste t-Student para duas amostras independentes

Performance N Média Diferenca das médias |Sig. (2-tailed)
e | 0 |
Dimens Ffi?fiﬁa 39561155 3;232;1, 0073340 ,683
| A | o
[ | oo
[ R e | m
CapitalAlheio ng}is‘f 395255 12‘5253 ,1182304 ,000
CapitalAlheioCP Eggin‘;a 395‘;55 glggzg 10966252 ,000
CapitalAlheioMLP Esii]t;‘;a 395‘;55 :152833 ,0216052 ,003
CapitalProprio ng}in‘;a 395255 g%;lg -,1182306 ,000
CapitalSocial Esii]t\l‘f 395255 (1);3323 ,0413912 ,000
OutrosCapitaisProprios Ejiis‘;a 395255 ;;Zig -,1596217 ,000

Fonte: Elaboracao propria

Observando os dados, conclui-se que, a excecdo da variavel dimensdo, ha diferencas
significativas. No que diz respeito as variaveis estrutura do ativo, idade, nivel de risco,
capital alheio, capital alheio CP, capital alheio MLP e capital social encontraram-se
diferencas significativas nos dois niveis de performance, obtendo-se valores superiores nas
empresas com performance negativa. Nas restantes variaveis (crescimento, capital proprio e
outros capitais proprios), também ha diferencas significativas, sendo que, nestes casos, se

obtiveram valores superiores nas empresas com performance positiva.

Estas conclusdes corroboram e reforcam os resultados de estimacao dos MRLM apresentados
no ponto anterior, permitindo ainda inferir que, a variavel dimensdao ao ndo ser
estatisticamente significativa neste teste, significa que nao ha diferencas estatisticamente

significativas entre as duas subamostras (performance positiva versus performance negativa)
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relativamente a variavel dimensao, no entanto, esta variavel explicativa tem um impacto
negativo na performance, conforme os resultados da Tabela 5.

Tabela 7 - Média da performance entre 2005 e 2009

Ano Media Observacées Desvio Padrao
2005 ,048746 902 ,1079685
2006 ,043844 902 ,1063691
2007 ,047449 902 ,0935024
2008 ,036011 902 ,1028100
2009 ,037778 902 ,1018920
Total ,042766 4510 ,1027121

Fonte: Elaboracao propria

Com a aplicacdo do teste t-Student, também se fez o estudo da performance ao longo dos 5
anos, tendo, conforme ja referido, as PME do distrito de Castelo Branco, obtido uma
performance média de aproximadamente 4,28 % entre os anos de 2005 a 2009. Ainda através
do teste t-Student, identificou-se uma diferenca significativa (p = 0,01) entre os anos 2005 e
2008. A performance em 2008 ¢é inferior em 0,0127 em média. Também se encontrou uma
diferenca significativa (p = 0,027) entre os anos 2005 e 2009. A performance em 2009 é

inferior em 0,0109, em média.

4.5 Discussao dos Resultados

Nesta fase é importante que a analise e discussao dos resultados permitam responder aos
objetivos definidos. E necessario também compreender a estrutura de capital, bem como o
impacto que o financiamento provoca na performance nas PME do distrito de Castelo Branco.
Considera-se que a analise dos resultados podera ser de melhor compreensao, se discutida em

funcao e em inter-relacdo com as hipdteses formuladas para cada variavel analisada.

No que diz respeito a tangibilidade dos ativos e a sua relacdo com a variavel performance, a
excecao da regressao seis, para qualquer das outras regressoes a relacao mostra-se negativa e
estatisticamente significativa a um nivel de significancia de 1%, pelo que se rejeita a hipotese
H1. A regressao seis, apesar de negativa, nao é estatisticamente significativa. Assim, conclui-
se que a tangibilidade das PME do distrito de Castelo Branco tem um impacto negativo na
performance. Estes resultados estao em sintonia com os apresentados no trabalho de Gama
(2000) e Serrasqueiro e Macas (2008), mas contrariam os resultados de Bruns e Fletcher
(2008).
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A relacao negativa encontrada pode ser reflexo de um maior nivel de ativos fixos tangiveis na
composicao dos ativos, que, por sua vez, se traduzem num maior nivel de depreciacoes, as
quais afetam negativamente os resultados operacionais. Contudo, as depreciacdes ao nao se
traduzirem em despesas, podem conferir uma maior flexibilidade a tesouraria das empresas,
conforme também inferido por Gama (2000). Por outro lado, corroborando os argumentos de
Serrasqueiro e Macgas (2008), o resultado obtido pode indiciar que, empresas com maior nivel
de tangibilidade tendem a ter um menor nivel de performance, ja que, normalmente sio
menos propensas a inovacao, consequentemente com menor capacidade de explorarem

oportunidades de investimento de longo prazo.

Nas PME do distrito de Castelo Branco, os resultados obtidos contrariam os argumentos de
Jensen e Meckling (1976), nado se verificando neste caso os pressupostos da teoria da agéncia,
visto esta teoria defender que, a existéncia de garantias tangiveis como forma de potenciar
ou aumentar o acesso ao financiamento, diminuindo o custo do capital, poderia ter um

impacto positivo na performance da empresa.

Passando a analise da varidavel dimensdo, verificou-se que esta se relaciona negativa e
significativamente com a performance das PME do distrito de Castelo Branco em todas as
regressoes, apresentando um nivel de significancia de 1% nas regressoes Il, Ill e VI, e de 10%
nas regressoes | e IV e V, levado assim a rejeicdo da hipdtese H2. As evidéncias empiricas
contrariam também a tendéncia do contexto global das PME portuguesas, tendo em conta o
estudo de Serrasqueiro e Macas (2008), que verificou a influéncia positiva da dimensdo na
performance. Os resultados ora obtidos deverao ser merecedores de atencao, pois esta
relacdo negativa com a performance pode promover um impacto, também negativo, no
desenvolvimento e crescimento das empresas, corroborando os argumentos de Ang (1991,
1992) e Michaelas et al. (1999).

Como foram estudadas PME, o impacto negativo da dimensao na performance, sugere que a
reduzida dimensao destas empresas, nao permite fazer um aproveitamento de economias de
escala, pelo que corroborando Serrasqueiro e Macas (2008), um aumento da sua dimensao
lhes deveria permitir beneficiar de economias de escala, contribuindo assim para um aumento

da sua performance.

Por outro lado, a medida que aumenta a dimensao, diminui a sua performance, havendo
assim uma maior probabilidade de a empresa incorrer em custos de insolvéncia financeira,
influenciando negativamente o seu valor, conforme preconizado pela teoria do trade-off. O
aumento da dimensdao das PME do distrito de Castelo Branco traduz-se também na menor
possibilidade de obtencdo de lucros, logo, na menor possibilidade de tirar partido dos
beneficios fiscais da divida, como preconizado pela teoria do trade-off. Os resultados nao
reforcam a teoria do pecking order para estas PME, pois uma relacdo inversa com a

performance faz com que a empresa nao tenha capacidade de incrementar fundos internos,
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necessitando de recorrer mais a fontes externas de financiamento. Dado a amostra incluir
apenas PME, é natural que os possiveis problemas de agéncia entre gestores e proprietarios,
sejam menos relevante do que em contexto de grandes empresas, em virtude de existir um
controlo mais efetivo da acdo dos gestores por parte dos proprietarios. No entanto, os
problemas de agéncia entre proprietarios/gestores e credores sao maiores para as PME dos
que para as empresas de grande dimensao, concorrendo para maiores custos associados a

divida.

Os resultados indicam que a idade ndo é um fator determinante da performance das empresas
analisadas, porque os testes realizados, demonstram a existéncia de uma relacdo negativa e
estatisticamente significativa, entre o nUmero de anos e a performance das PME do distrito de
Castelo Branco, apresentando um nivel de significancia de 1% nas regressoes I, II, lll e IV e de
5% nas regressdes V e VI. Deste modo, a hipotese H3 mais uma vez contraria as evidéncias
empiricas, contrariando também as conclusdes de Gregory et al. (2005), ja que por via da
relacdo inversa com a performance, as empresas de mais idade detém menos oportunidades
de acumular lucros retidos, deixando assim de possuir fundos disponiveis para financiar o seu

crescimento.

As evidéncias empiricas também nao permitem validar os argumentos de Diamond (1989), de
que a maior idade das empresas funciona como proxy da sua reputacao, diminuindo os custos

de financiamento, logo aumentando a sua performance.

Ao nao serem gerados fundos internos pela relacao negativa entre o aumento da idade e a
performance, a teoria do pecking order nao sai reforcada nesta variavel. Contudo, reforca-se
a ideia da importancia relativamente a aposta na inovacao e I1&D das empresas mais antigas,
sugerida por Nunes e Serrasqueiro (2012), no sentido de consolidacdo destas PME nos

mercados.

0 estudo do risco pretende avaliar o impacto deste na performance. As evidéncias empiricas
demonstram que este influencia negativamente a performance das empresas em estudo,
havendo uma relacao estatisticamente significativa entre o nimero de anos e a performance
das PME do distrito de Castelo Branco, apresentando um nivel de significancia de 1% em todas
as regressoes. Isto significa que, tal como previsto na hipotese H4, o fator risco e a
performance empresarial ndao estao positivamente relacionadas, uma vez que o aumento do
risco significa uma diminuicdo da performance. Serrasqueiro e Macas (2008) concluiram no
seu estudo, ser estatisticamente insignificante a relacao entre risco e performance, nao

conseguindo confirmar que maior risco significaria diminuicao de performance.

De acordo com o preconizado por Bruns e Fletcher (2008), a relacao inversa entre risco e

performance pode levar os proprietarios/acionistas das PME do distrito de Castelo Branco a
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uma exposicdo da sua propriedade privada, dando-a como garantia para acesso ao

financiamento, tendo em conta o nivel de risco associado.

O risco do negocio € interpretado unanimemente por todas as teorias como sendo uma
variavel que contribui negativamente para a estrutura de capital e performance (Ceretta et

al., 2009), o que efetivamente se verifica no presente estudo.

Relativamente ao crescimento, tal como inicialmente proposto, a relacao entre este e a
performance é positiva. As evidéncias empiricas demonstram a influéncia positiva do
crescimento na performance das empresas em estudo, havendo uma relacao estatisticamente
significativa entre a variacao do ativo total e a performance das PME do distrito de Castelo
Branco, apresentando um nivel de significancia de 1% em todas as regressdes. Os resultados
obtidos apresentam-se em consonancia com a hipotese H5, reforcando portanto a ideia de
que, as PME do distrito de Castelo Branco mantém uma relacao positiva entre performance e
crescimento. Este resultado esta também patente nos estudos de Baskin (1989), Wijst (1989),
Hall e Hutchinson (1993) e Cowling (2004). Neste sentido e, partindo do exemplo das
empresas analisadas, sempre que as mesmas se encontram em crescimento ha uma melhoria

da sua performance.

Segundo Myers (1984), os custos de faléncia e de agéncia sao mais elevados nas empresas com
grandes expectativas de oportunidades de crescimento. O modelo do pecking order propde
uma outra visao: empresas com fortes oportunidades de crescimento vao transformar-se,
conferindo prioridade a uma divida de fonte de financiamento interno, menos sujeito a
presenca de assimetrias (Colot et al., 2010), pelo que a relacao positiva encontrada nesta
variavel reforca a ideia de que as PME do distrito de Castelo Branco seguem a teoria do

pecking order.

No que diz respeito as hipoteses H6, H6a e Héb, os estudos efetuados e as evidéncias
empiricas demonstram que, o financiamento alheio influencia negativamente a performance
das PME do distrito de Castelo Branco, o que contradiz a hipdtese Héb, havendo uma relacao
estatisticamente significativa a um nivel de significancia de 1%. Assim, verifica-se pelos
resultados obtidos, que, ao nivel do financiamento alheio a curto, médio e longo prazo, as
PME do distrito de Castelo Branco sofrem uma influéncia negativa na performance, o que vai
ao encontro dos resultados de varios estudos no ambito das PME, que encontraram relacoes
negativas entre performance e endividamento, nomeadamente os de Michaelas et al. (1999),

Serrasqueiro e Macas (2008) e La Rocca et al. (2011).

Estes resultados vao também ao encontro dos pressupostos defendidos pela teoria do pecking
order, pois segundo esta teoria, as empresas utilizam uma hierarquia na escolha das suas
fontes de financiamento, onde se da preferéncia ao autofinanciamento, e s6 em caso de

necessidade recorrem a capital alheio, tornando assim as empresas menos dependentes de
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capital externo para financiar a atividade. Corroborando Serrasqueiro e Nunes (2008), a
relacdo negativa entre endividamento das PME e performance, permite verificar a maior
relevancia dos problemas de agéncia entre proprietarios/gestores e credores face aos
possiveis problemas de agéncia existentes entre gestores e proprietarios. Os resultados
obtidos, nao permitem concluir acerca dos beneficios fiscais proporcionados pelo

endividamento, tal como preconizado pela teoria do trade-off.

Os estudos efetuados e as evidéncias empiricas, demonstram que existe uma relacdo positiva
e estatisticamente significativa a um nivel de 1% entre capital proprio, os outros capitais
proprios e a performance. Demonstram ainda que existe uma relacdo negativa e
estatisticamente significativa a um nivel de 1% entre o capital social e a performance. Tal
como previsto inicialmente, o capital proprio e outros capitais proprios influenciam
positivamente a performance, ndo se rejeitando a hipotese H7 e a hipotese H7b. No entanto,
rejeita-se a hipotese H7a, tendo-se verificado que o capital social influéncia negativamente a

performance.

Estes resultados vao ao encontro da ideia de Brealey e Myers (1998), e corroborando a teoria
do pecking order, a empresa tem uma preferéncia pelo financiamento interno ao invés de
financiamento externo, visto o custo de capital externo ser maior para a empresa. Portanto,
as empresas rentaveis que tém acesso a lucros retidos, podem usa-los para o seu
financiamento em vez de acederem a fontes externas, dando menor relevo a vantagem da

deducéo fiscal de encargos relativos a divida, conforme preconizado pela teoria do trade-off.

De seguida, na Tabela 8 apresenta-se um resumo das evidéncias empiricas previamente
expostas, onde, de uma forma mais sucinta, se pode verificar o relacionamento entre os

determinantes e a performance das PME do distrito de Castelo Branco.

Tabela 8 - Sintese dos resultados

Determinantes da
performance Relagao esperada Relagao obtida
Tangibilidade Positiva Negativa
Dimensao Positiva Negativa
Idade Positiva Negativa
Nivel de Risco Negativa Negativa
Crescimento Positiva Positiva
Capital Alheio Negativa Negativa
Capital Alheio CP Negativa Negativa
Capital Alheio MLP Positiva Negativa
Capital Proprio Positiva Positiva
Capital Social Positiva Negativa
Outros Capitais Proprios Positiva Positiva

Fonte: Elaboracao propria
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5 CONCLUSOES E LIMITACOES

A presente investigacao, teve como objetivo estudar a relacao entre a performance das PME
do distrito de Castelo Branco e os seus determinantes. Além disso, pretendeu-se verificar se
as praticas empresariais destas empresas permitem validar os argumentos propostos pelas
teorias financeiras explicativas da estrutura de capital, nomeadamente as teorias do trade-

off, agéncia, pecking order e ciclo de vida.

Em primeiro lugar, foram abordadas as principais correntes teoricas acerca da estrutura de
capital, tendo de seguida sido definidas as hipoteses, variaveis e a metodologia de
investigacao. Utilizou-se uma amostra de 902 PME do distrito de Castelo Branco, tendo os
dados sido recolhidos na base de dados SABI, sendo estes relativos ao periodo de 2005 a 2009,
perfazendo um total de 4.510 observacdes. As técnicas estatisticas utilizadas foram a
estatistica descritiva e a regressdo linear mdltipla, cujos resultados foram posteriormente
corroborados pelo teste t-Student. Considerou-se como variavel dependente a performance,
como as variaveis independentes a estrutura do ativo, dimensao, idade, nivel de risco,

crescimento, financiamento alheio, e, por Gltimo, o financiamento proprio.

Os resultados obtidos revelam que, na amostra, o setor dominante no distrito de Castelo
Branco é o setor terciario, com uma percentagem de 63,6% do total das PME, sendo o setor
primario abrangido por 5,9% e o secundario por 30,5%. Isto significa que é nas atividades de

comeércio, turismo, transporte e servicos que as PME neste distrito mais operam.

Através da analise das estatisticas descritivas, verificou-se que a performance média das
empresas da amostra é de 4,27%, apresentando-se decrescente no periodo em analise. Apesar
disso, inferiu-se que os racios do ativo total e dos ativos fixos tangiveis sofreram incrementos
de 10,76% e 27,30% respetivamente. O nivel de endividamento total médio para estas PME é
de 65%, verificando-se que se financiam sobretudo com endividamento de curto prazo, o qual
representa 54%, contra os 11% de MLP. Foi ainda possivel verificar que os outros capitais
proprios (resultados retidos) representam em média 24% do financiamento total, o que sugere
haver fortes indicios que as PME do distrito de Castelo Branco seguem os pressupostos da

teoria do pecking order.

A correlagdo estudada entre as variaveis verificou que os resultados sdo estatisticamente
significativos, para um nivel de significancia de 1%, ao nivel da correlacdao da performance
com todas as variaveis independentes, conduzindo a uma significancia importante acerca da
performance empresarial. Dado que algumas variaveis independentes apresentaram entre si
um indice de correlacdo superior a 50%, o que poderiam causar problemas de
multicolinearidade e/ou endogeneidade e enviesamento de resultados, foram criados seis

modelos de regressao, o que permitiu ultrapassar este obstaculo.
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No que respeita a variavel tangibilidade verificou-se que a mesma apresenta uma relacdo
negativa e estatisticamente significativa com a performance empresarial, podendo afirmar-se
que, a medida que aumentam os ativos fixos tangiveis das PME do distrito de Castelo Branco,
diminui a sua performance operacional. O aumento de 27,3% destes ativos no periodo em
analise pode ter influéncia neste resultado, por via do aumento das depreciacoes, que afetam
negativamente os resultados. Contudo, essas depreciacoes ao nao se traduzirem em despesa,
podem conferir uma maior flexibilidade a tesouraria destas PME, logo a sua performance, por

via da reducdo da necessidade de financiamento externo.

A relacao da dimensao, medida pelo logaritmo do ativo total também se apresentou negativa
e estatisticamente significativa com a performance, a um nivel de significancia de 1% nas
regressoes Il, Ill e VI e de 10% nas regressoes |, IV e V. Corroborando os argumentos de Ang
(1992) e Michaelas et al. (1999), os resultados obtidos deverao ser merecedores de atencao,
pois esta relacao negativa com a performance pode promover um impacto negativo no

desenvolvimento e crescimentos destas empresas.

A idade também nao se mostrou um fator determinante da performance das PME do distrito
de Castelo Branco, tendo-se verificado uma relacao negativa e estatisticamente significativa
com a performance. A idade funciona como padrao de reputacao das empresas, conforme
também inferido por Diamond (1989), reputacao que é fator determinante na negociacao das
taxas de juro e no nivel de financiamento que os credores estdao dispostos a conceder. Os
resultados apresentam assim fortes indicios de que, a menor disponibilidade de financiamento
e a custos mais elevados, parecem refletir-se negativamente na performance destas

empresas.

Ao nivel do risco, o mesmo também se revelou negativo e estatisticamente significativo,
influenciando assim negativamente a performance das PME. Esta relacao negativa pode levar
os credores a exigir garantias adicionais para a concessdo de empréstimos, nomeadamente
através da exposicao da propriedade pessoal dos proprietarios/acionistas destas empresas,
como alias preconizado em 2008 por Bruns e Fletcher. Por outro lado, um aumento do risco,

significa um aumento dos custos de financiamento, logo, uma diminuicao da performance.

O crescimento apresentou uma relacao positiva e estatisticamente significativa, influenciando
assim positivamente a performance, pelo que, sempre que as PME do distrito de Castelo

Branco se encontram em crescimento ha uma melhoria da sua performance.

O capital alheio, ao longo do periodo em analise, mostrou-se um fator determinante da
performance, pois apresentou uma relacao negativa e estatisticamente significativa, pelo que
se concluiu existir uma relacao negativa entre o capital alheio e a performance das PME do
distrito de Castelo Branco, as quais dao primazia a utilizacdo de financiamento interno em

detrimento do endividamento externo.
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O capital social apresenta uma relacao negativa e estatisticamente significativa com a
performance. Ao nivel do capital proprio e dos outros capitais proprios, os mesmos
apresentam uma relacdo positiva e estatisticamente significativa, tendo-se concluido que tém
uma influéncia positiva na performance, o que reforca a ideia que as PME do distrito de
Castelo Branco tém acesso a lucros retidos e que se financiam com eles, ao invés de

acederem a fontes externas de financiamento.

Os resultados obtidos ndo permitiram aferir acerca dos beneficios fiscais da divida, todavia,
permitiram concluir pela nao relevancia da teoria do trade-off nas variaveis analisadas. A
relacao negativa entre o financiamento alheio e a performance pode indiciar alguns
problemas de agéncia, que segundo Serrasqueiro e Nunes (2008), a verificarem-se, serdo mais
relevantes entre proprietarios/gestdes e credores, que entre gestores e proprietarios, dada a
dimensao destas empresas. Por outro lado, a relacao negativa e estatisticamente significativa
entre o financiamento alheio e a performance, assim como, a relacao positiva e
estatisticamente significativa entre o financiamento proprio e a performance, parecem
sugerir que estas empresas seguem os pressupostos defendidos pela teoria do pecking order,
pois, os trabalhos de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), sugerem que pode existir uma
relacdo negativa entre performance e o nivel de endividamento, ja que, quanto mais rentavel
for a empresa, maior sera a sua capacidade de autofinanciamento e, menor sera a

necessidade de recorrer a capital alheio.

Os resultados obtidos nesta investigacao, podem contribuir para uma melhor compreensao da
estrutura de capital das PME do distrito de Castelo Branco e, da forma como a escolha de

financiamento impacta na performance destas empresas.

A presente investigacdo tem como limitacdo, o facto de se terem analisado apenas PME do
distrito de Castelo Branco, nao se tendo estudando um universo mais abrangente em termos

geograficos.

Para investigacbes futuras, sugere-se o estudo de PME nacionais e/ou a nivel da Uniao
Europeia, tendente a aferir acerca de diferentes contextos e realidades geograficas.
Adicionalmente, sugere-se a incorporacdo de variaveis que permitam o estudo mais

aprofundado da performance das PME ao longo do seu ciclo de vida.
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