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Resumo

Esta pesquisa investiga qual a relacdo da estrutura de capital na performance das PMEs
portuguesas. A amostra foi composta de 3.907 empresas portuguesas do sector de industria
transformadora, correspondendo um painel balanceado que abrange o periodo de 2015 a
2018. Utilizando o modelo de regressao linear pelo método de minimos quadrados em dois
estagios (2SLS), os resultados obtidos revelam que as variaveis, endividamento,
oportunidades de crescimento e a liquidez possuem uma relacdo negativa e estatisticamente
significativa com a performance, medida pelo retorno dos ativos operacionais (ROA). As
variaveis, volatilidade, a idade e a dimensao por sua vez evidenciam uma relagcao positiva e
estatisticamente significativa com performance. Os resultados obtidos permitem concluir que
para o perfil das PMEs portuguesas da industria transformadora, as teorias que melhor
explicam a relacao entre estrutura de capital e a performance é a teoria pecking order e a

teoria da agéncia.
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Abstract

This research investigates the relationship between the capital structure and the performance
of Portuguese SMEs. The sample comprises 3,907 Portuguese companies operating in the
manufacturing sector, corresponding to a balanced panel covering the period from 2015 to
2018. Employing the two-stage least squares, the results obtained show that the
indebtedness, growth opportunities and liquidity variables have a negative and statistically
significant relationship with performance, measured by the return on operating assets
(ROA). The variables volatility, age and dimension, in turn, show a positive and statistically
significant relationship with performance. The results obtained allow us to conclude that for
the profile of Portuguese SMEs in the manufacturing industry, the theories that best explain
the relationship between capital structure and performance are the pecking order theory and

the agency theory.
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Performance; capital structure; determinants of the capital structure; SMEs; manufacturing
industry
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1. Introducao

1.1 O tema

Todos os agentes economicos estdo expostos diariamente as incertezas do meio envolvente, o que faz
com que as empresas precisem de avaliar o seu desempenho para assegurar que as decisdes tomadas
estejam direcionadas aos objetivos por elas definidas. Com o aumento da concorréncia entre as
empresas, a performance passou a assumir uma relevincia crescente para assegurar a sobrevivéncia e
a expansao das mesmas (Nunes et al., 2010). No processo de decisdo, a empresa considera qual a
estrutura de capital (EC) que é mais adequada ao negocio, de forma que atenue os seus riscos e

maximize o seu valor.

A importancia da escolha adequada da EC passou a ser considerada nas finangas empresariais a partir
do estudo pioneiro desenvolvido por Modigliani & Miller (M&M) em 1958. Nesse estudo, os autores
assumiam que os mercados de capitais eram perfeitos e que o valor da empresa era independente da
EC. Porém no mundo real, os mercados nao sao perfeitos, pois existem imperfeicoes, o que sugere que

o valor da empresa nao € independente da sua EC.

Assim, ao considerar que a performance reflete o desempenho de uma empresa e a EC mede a
interacdo entre o risco e a criacdo do valor, alguns estudos, identificam a relevancia da EC para
explicar a performance das empresas. Esta analise se apresenta ainda mais relevante quando se aplica
ao universo das pequenas e médias empresas (PMEs), dada as suas especificidades quando
comparadas as grandes empresas, a sua representatividade na economia nacional e internacional e,
por serem reconhecidas como fonte de dinamismo, inovacio e flexibilidade das economias quer em

paises desenvolvidos quer em paises em vias de desenvolvimento (OCDE, 2006).

Em Portugal, as PMEs comp6em um universo de 1.294.037 empresas o que representa cerca de 99,9%
do tecido empresarial, sdo ainda responsaveis por gerarem um valor acrescentado bruto de 65.741,7

milhoes de euros, o que constitui 59,9% da riqueza total gerada (PORDATA, 2018).

Assim, atendendo a relevancia que as PMEs assumem na economia portuguesa, a importancia da
performance para o seu crescimento e expansao e, o impacto que a EC tém na tomada de decisao por
parte das empresas, definem-se como questao de pesquisa: Qual o impacto da EC na performance das

PME:s portuguesas?
1.2 Objetivos de investigacao

Com base na questao de pesquisa supracitada, determinou-se como objetivo de investigacio: Analisar

o impacto da EC na performance das PMEs portuguesas da indtstria transformadora.



Para medir a performance foi selecionado como indicador a variavel retorno dos ativos operacionais
(ROA). A escolha deste indicador justifica-se por ser uma métrica que mede a rentabilidade global da
empresa, considerando a comparacio entre o resultado global gerado pela empresa e os ativos detidos

porela.

Para analise da EC, e com base na literatura selecionou-se as variaveis: (i) o endividamento geral; (ii)
as oportunidades de crescimento; (iii) a volatilidade; (iv) a liquidez; (v) a idade; (vi) a dimensao e (vii)

e atangibilidade.

A escolha das PMEs como objeto de analise do presente estudo justifica-se pelo facto de estas
empresas assumirem um papel relevante na atividade econémica dos paises (Balios et al., 2016). Em
Portugal, mais especificamente, e tendo como referéncia o ano de 2018, esta correspondia a 1.294.037
(99,0%), das quais 1.244.495 (96,17%) eram microempresas, 42.581 (3,29%) eram de pequenas
empresas e 6.961(0,54%) eram de médias empresas (PORDATA, 2018).

O sector da industria transformadora foi escolhido pelo facto de as empresas neste sector possuir
ativos com um valor monetario expressivo, os quais suportam a atividade operacional das empresas
(Babo, 2017), o que garante uma a homogeneidade da amostra, pois ao selecionar empresas de uma s
industria, selecionam-se empresas com perfil similar ao nivel da EC, o que atende, por exemplo, a
relevancia dos ativos tangiveis fixos neste universo de empresas. Adicionalmente, a selecAo deste
sector também se justificou por ser a induastria portuguesa com mais investimentos em 2015,

representando 24% do total de investimentos (Alexandre et al., 2017).
1.3 Contributos

Da revisao de literatura observou-se que a relacio da EC com a performance € escassa, centrando-se os
estudos na EC, dividindo-se em: (i) grandes empresas de paises desenvolvidos (e.g., Semedo, 2015;
Pimentel & Zhao, 2018; Jarallah et al., 2018; Albuquerque et al., 2018; Lisboa, 2019; Diamant &
Winstroem, 2020), (ii) grandes empresas de paises em desenvolvimento ou subdesenvolvidos (e.g.,
Yoshimura & Ambrozini, 2015; Goes et al., 2017; Tripathi, 2019). Os estudos abrangem ainda as PMEs
centrando-se também em: (i) paises desenvolvidos (e.g., Gama, 1999; Hall et al., 2000; Bhaird &
Lucey, 2010; Serrasqueiro et al.,, 2011; Degryse et al., 2012; Alves, 2013; Matias et al., 2015;
Serrasqueiro et al., 2015; Balios et al., 2016; Di Pietro et al., 2017; Kirac1 & Aydin, 2018; Calei, 2019), e
(ii) paises em via de desenvolvimento (e.g., Forte et al., 2013; Piceti, 2017; Al Balushi et al., 2019;
Panova, 2020). Porém, as investigacoes sobre o impacto da EC na performance das empresas sao
escassas, tendo sido identificados os estudos: (i) No universo das PMEs (e.g., Salvado, 2018 e Zubair et
al., 2020), e (ii) em empresas cotadas, isto é, grandes empresas (e.g., Oliveira, 2015; Pamplona et
a.,2017; Saleh et al., 2017 e Westerlund, 2020). Neste contexto, a presente investigacdo visa colmatar
esta lacuna, estudando o impacto da EC na performance das PMEs portuguesas da industria

transformadora, universo de empresas que tens sido mais negligenciado pela literatura.



1.4 Estrutura da tese

A introducio constitui o capitulo 1 desta dissertacdo, a qual apresenta uma visao geral deste estudo,

definindo-se aqui a questao de investigacao, os objetivos e as contribuicdes.

No capitulo 2, apresenta-se a revisao de literatura, iniciando com a fundamentacao teérica que aborda
as principais teorias sobre a EC, o sumario e as especificidades dessas teorias quando aplicadas as
PMEs; ainda nesse capitulo, apresentam-se as evidéncias empiricas de estudos prévios relacionados

com a EC, seus determinantes e a performance das empresas.

No capitulo 3, formulam-se as hipoteses de investigacdo, definem-se as variaveis, caracteriza-se a

amostra e descreve-se a metodologia.
No capitulo 4, apresenta-se os resultados e a discussao dos mesmos.

O capitulo 5, conclui com a sistematizacao das principais conclusoes do trabalho, identificando-se

ainda aslimitacoes do estudo e, apresentando-se as sugestoes para futuras investigacoes.



2. Revisao de literatura

Neste capitulo, sera apresentada a revisao de literatura. O capitulo iniciara a partir dos fundamentos
tedricos que abordam as principais teorias relacionadas a EC. A partir de tais teorias, foi desenvolvido
um sumario com a ideia principal de cada uma delas e como podem ser relacionadas as PMEs. Com
base em evidéncias empiricas de estudos prévios, sera explicada a EC e seus determinantes e a
performance das empresas. Também serdo apresentados quadros resumos dos assuntos que foram

tratados nesta secgao.

2.1 Teorias da estrutura de capital

2.1.1Teoria abordagem tradicional

O artigo desenvolvido por Durand (1952) demonstrou que as fontes de financiamento influenciavam
nas fontes de investimento, consequentemente, no valor da empresa. A partir de duas abordagens,
lucro liquido e lucro operacional, explicitou o calculo de valor de negdcio, que resultou no conceito da
abordagem tradicional (AT) (Semedo, 2015).

Através da abordagem pelo lucro operacional (Net Income Operating Method — NOI Method), Durand
(1952) demonstrou que nao ha uma EC 6tima, pois o valor da empresa nao é determinado pela sua EC,

mas sim pela estrutura dos seus ativos.

Ja na abordagem pelo lucro liquido (Net Income Method - NI Method) sustentou a existéncia de uma
EC 6tima. Nessa abordagem é considerado que o valor total da empresa aumenta a medida que

aumenta a proporc¢ao de divida na EC, devido os custos de capital serem menores.

Em suma, a abordagem tradicional (AT) defende a existéncia de uma EC 6tima através da minimizagao
do custo médio ponderado do capital, o qual maximiza o valor da empresa. Esse ponto 6timo pode ser
atingido pela combinacao proporcional entre os capitais alheio e capitais proprios, considerando um

equilibrio entre o risco e o retorno da empresa (Semedo, 2015).
2.1.2Teoria de M&M

O estudo pioneiro acerca da EC, desenvolvido por M&M em 1958, assumiam que os mercados de
capitas eram perfeitos e que o valor da empresa era independente da EC, sustentando em trés

proposicoes, sdo elas:

Proposic¢ao I: O valor de mercado de qualquer empresa é independente da sua EC. Para M&M, uma

empresa nao alavancada e uma empresa alavancada terdo o mesmo valor de mercado.



A consisténcia do raciocinio de M&M é demonstrada por meio dos mecanismos de arbitragem, no qual
se o valor de duas empresas da mesma classe de risco divergir, os investidores irdo vender as acoes da
empresa sobreavaliada e comprardo as agoes das empresas subavaliadas. Esse processo ocorrera até

que as empresas tenham o mesmo valor.

Proposicao II: A expectativa de retorno sobre o capital de uma empresa aumenta em propor¢ao a
quantidade de alavancagem. Uma EC que opte pelo endividamento com o efeito financeiro de alavanca

ira minimizar o custo médio ponderado do capital e maximizara o valor da empresa.

Proposi¢do III: O investimento em projetos de uma empresa deve oferecer um retorno igual ou

superior ao seu custo de capital.

As proposicoes apresentadas por M&M em teoria sdo verdadeiras, porém a principal questao em
relacdo a essas proposicoes é que dependem de um mercado perfeito e essas suposicoes ndo sao

aplicaveis em um mundo real (Westerlund, 2020).

Em 1963, M&M atualizam o artigo de 1958 e, passam a considerar o efeito dos impostos na EC,
sugerindo que a politica de endividamento comparado ao valor da empresa e ao custo do capital nao é

neutra.

Esse resultado evidencia que as empresas que optassem pela alavancagem podiam beneficiar-se de
dedugoes fiscais, pois seriam tributadas apo6s as despesas com juros, e assim, pagariam menos
impostos, ja as empresas nao alavancadas, eram tributadas em seus rendimentos totais. A partir disso,

uma empresa podia incluir dividas em sua EC para eliminar obrigacdes fiscais (Westerlund, 2020).

Neste contexto, o beneficio da divida somente era justificAvel quando os lucros da empresa superassem
os custos associados a divida, o que os tornavam mais volateis e revertiam em maiores riscos de
faléncia. Pois, as empresas nem sempre conseguem ser rentaveis, devido a incapacidade em lidar com

a divida a depender de fatores nao constantes (Oliveira, 2015).

Isso sugere que, apesar dos juros serem dedutiveis fiscalmente, uma empresa nio se deve endividar
em sua totalidade (Gama, 1999), garantindo graus de flexibilidade que permitam escolher a fonte de

financiamento mais apropriada para cada momento (Oliveira, 2015).

Os resultados obtidos por M&M foram importantes para o desenvolvimento de estudos futuros sob
novas perspetivas na area de financas empresariais. Ao ponderar os pros e contras do uso dos capitais

alheios ha a defesa de que existe uma EC 6tima e a partir disso inicia-se a discussao da teoria do trade-

off.



2.1.3 Teoria trade-off

A teoria Trade-off (TTO) assume, e contrariamente a proposi¢ao I de M&M (1958), que o mundo real
se carateriza pela existéncia de mercados imperfeitos, como por exemplo, a existéncia de impostos e os

custos de faléncia (Kraus & Litzenberger, 1973).

A TTO defende que toda empresa possui uma EC 6tima, orientada no que diz respeito as decisoes de
financiamento da empresa, de forma que maximize o seu valor de mercado e ao mesmo tempo
minimize o custo de capital (Gama, 1999; Balios et al., 2016; Jarallah et al., 2018). Devido aos
beneficios fiscais proporcionados pela divida, a TTO assume como pressuposto que o uso dos recursos
de terceiros envolve custos mais reduzidos, comparativamente ao uso de capitais proprios, (Pamplona
et al. 2017).

A EC ¢ determinada a partir de um trade-off, ou seja, do balanceamento das vantagens fiscais
proporcionadas pelo endividamento e dos custos de insolvéncia (Bhaird & Lucey, 2010; Lisboa, 2019),
logo uma empresa ird emitir mais divida quando as taxas de impostos sdo altas para aproveitar os
beneficios fiscais. Assim, uma empresa nunca deve deixar de lado os beneficios fiscais gerados pela

divida, quando a probabilidade de dificuldades financeiras é baixa (Westerlund, 2020).

Porém, o excesso de divida pode vir a colocar a empresa em dificuldades financeiras devido ao seu
acumulo (Jarallah et al., 2018), isso porque, os beneficios fiscais podem levar a empresa a altos niveis

de capital alheio (Semedo, 2015).

Este trade-off leva a que outros estudos analisem o conceito de informacoes assimétricas entre
gerentes e investidores, o que permitiu o desenvolvimento de outras teorias como: a teoria pecking
order (TPO), a teoria da sinalizacdo (TS) e a teoria da agéncia (TA) e seus custos (Bhaird & Lucey,

2010).
2.1.4 Teoria da agéncia

Com o crescimento e desenvolvimento das empresas, estas necessitam de obter recursos adicionais
(Contreira, 2016). Neste contexto, Jensen & Meckling (1976) desenvolveram um estudo que procura
explicar a divergéncia de interesses entre a propriedade, isto é, proprietarios ou acionistas, e o controlo
detido pelos agentes que exercem o cargo de gestores contratados pela empresa, além, do seu impacto

na tomada de decisoes relacionadas a EC.

A teoria da agéncia (TA) baseia-se em dois tipos de conflitos. O primeiro baseia-se entre o proprietario
e o agente e o segundo entre os proprietarios e os credores (Nunes et al., 2013). Esses conflitos
ocorrem devido aos agentes nao possuirem a mesma informacdo, isso porque a informacado é

imperfeita, assimétrica e nao partilhada de igual forma por todos (Gama, 1999; Contreira, 2016).



Piceti (2017) explica que tais conflitos podem gerar a selecio adversa, ou seja, o agente opta por
decisoes arriscadas de investimentos. HA também, o risco moral, que é o resultado da davida do
desempenho desse agente. Devido ao risco moral, os proprietarios precisam de monitorizar ou
fornecer incentivos que levem os agentes a atingir os resultados esperados pela empresa (Diamant &
Winstroem, 2020; Westerlund, 2020). Tais situacoes geram custos os quais sio denominados como

custos de agéncia.

Os custos de agéncia procuram otimizar os interesses conflituosos entre as partes, no qual as decisoes
dos agentes devem ser condizentes com os interesses dos proprietarios (Oliveira, 2015). Esses custos
sao uma boa razao para que as empresas aumentem o montante da divida (Alves, 2013). A divida pode
mitigar os custos de ageéncia, isso porque, disciplina as agdes dos gestores (Diamant & Winstroem,

2020; Westerlund, 2020).

Em suma, o pressuposto principal da TA sustenta que o agente atue no sentido de maximizar a sua
utilidade/riqueza (Gama, 1999), e os proprietarios utilizem os mecanismos de controlo e vigilancia

para reduzirem o comportamento oportunista dos agentes (Contreira, 2016).

Duas correntes foram originadas a partir da TA, sao elas: teoria da sinalizacdo (TS) e a teoria pecking

order (TPO), e estas, serdo retratadas a seguir.
2.1.5 Teoria dos sinais

A teoria da sinalizacio (signalling theory) ou também conhecida como teoria dos sinais (TS), procura
encontrar um adequado sistema de incentivos que leve os administradores a emitir os sinais corretos
para o mercado. A qualidade e quantidade de informacado, a partir da formulacio de analises e
emissoes de opinides, pode refletir-se no valor da empresa (Gama, 1999). Tendo em conta a forte
competitividade entre as empresas, enviar sinais validos e crediveis para o mercado é uma estratégia

que nao deve ser esquecida (Oliveira, 2015).

De acordo com a TS, sdo emitidos sinais para o mercado através da sua EC (Oliveira, 2015; Semedo,
2015). A partir do balanceamento entre o custo de oportunidade, os beneficios de uma correta
sinalizacdo com os custos das dificuldades financeiras, o nivel 6timo de endividamento financeiro é
alcancado. Assim, a escolha do racio de divida por uma empresa é uma indicacio do seu
tipo/qualidade (Jarallah et al., 2018).

O pilar da TS assente na assimetria da informacao, pois através dos sinais emitidos aos mercados,
validam a qualidade ou nao das empresas para novos investidores (Piceti, 2017). Os sinais que sdo
mais utilizados na area financeira sdo a sinalizacao pelo nivel de endividamento, depois a emissao de

acoes e por fim a politica de dividendos (Gama, 1999; Oliveira, 2015).



2.1.6 Teoria pecking order

Ao contrario da TTO a teoria pecking order (TPO) é uma teoria de EC dindmica. Diamant &
Winstroem (2020) explica que Donaldson em 1961 lancou a base para TPO, pois a partir de sua

pesquisa descobriu que os administradores preferiam usar recursos advindos dos fundos internos.

O termo pecking order foi usado pela primeira vez com Myers & Majluf (1984), no qual informavam
que as escolhas das fontes de financiamento seguiam uma hierarquia de preferéncias, ou seja, as
decisdoes eram tomadas segundo uma hierarquia em que a empresa prefere financiar o seu
crescimento, primeiro pelos fundos gerados internamente, isto é, por meio dos lucros retidos.
Havendo a insuficiéncia de recursos proprios, recorrerem ao financiamento externo, preferindo a

divida, emissao de titulos de divida, e por fim, a emissao de acoes.

Em sintese, a TPO assume uma hierarquia de preferéncias na escolha do financiamento, considerando
assim que, nao existe uma EC 6tima (Piceti, 2017). Na Tabela 1, sera apresentado o suméario por ordem

cronologica de evolugdo das teorias da EC.

Tabela 1: Teorias de estrutura de capital1 — Sua evolucao temporal

Teoria Autor Ano Pontos principais
Abo?d.agem Durand 1952 Defende a existéncia de uma estrutura de capital 6tima.
tradicional
(1) Ovalordaempresa éirrelevante para estrutura de capital.
MaM Modigliani & 8 (2) O patriméniode uma empresaaumenta em propor¢aoao aumento da sua divida.
: 195 . . . .
Miller (3) O investimento em projetos de uma empresa deve oferecer um retorno igual ou
superior ao seu custode capital.
Modigliani & . . . .
M&M Miller 1963 Nesse estudo os autores introduzem o efeito dos impostos nas proposi¢des 1 a 3.
Trade-Off Kraus & 1973 Para determinar uma EC ideal uma empresa avalia o trade-off entre os custos de
Litzenberger faléncia e os beneficios fiscais resultantes da divida.
Essa teoria foca no conflito de interesse entre o agente (acionistas/proprietarios) e o
Jensen & principal (administradores/gestores). O agente deve atuar para maximizar a riqueza da
Agéncia Mecklin 1976 empresa e nio a sua func¢éo utilidade. O principal deve recorrer aos mecanismos de
& controlo e vigilancia para garantir a defesa dos seus interesses. Assim, os custos de
agéncia, resultantes dos conflitos, impactam ovalor da empresa.
Sinai Leland & Devido a assimetria da informacao, a teoria dos sinais, visa enviar para o mercado os
inais 1977 ol
Pyle, Ross sinais corretos.
A EC é determinada por uma hierarquia da preferéncia que considera a ordem de
preferéncia a seguir:
(1) Financiamento interno.
Pecking Myers & (2) Financiamento externo:
d sluf 1984 .
order Majlu (2.1) Divida

(2.2) Emissao de titulos e por fim, acdes.
Essa teoria tem como base a assimetria de informacao que pode influenciar na escolha
dos tipos de financiamentos.

Fonte: AdaptadoWesterlund (2020:11).

1 Com referéncia a teoria do Marketing Timing a mesma nao foi analisada, pois nao se aplica as PMEs.



2.2 Especificidades das teorias quando aplicadas as PMEs

As PMEs normalmente respondem por uma parcela significativa do crescimento econ6mico e emprego
na maioria dos paises. Para assegurar o desenvolvimento, crescimento e sobrevivéncia das PMEs é
necessario que tenham acesso ao crédito (Serrasqueiro et al., 2015). Esse acesso pode ser influenciado
pelo conjunto de especificidades das PMEs. Tais singularidades podem determinar os objetivos
financeiros deste perfil de empresa. Assim, caracterizam-se por: praticas contibeis e financeiras
menos sofisticadas comparadas as grandes empresas (Forte et al., 2013), maior probabilidade de
faléncia, menor transparéncia na prestacao das informacoes junto aos seus credores, menor dimensao

e maior capacidade para mudar a natureza dos seus ativos (Nunes et al., 2013).

Uma pesquisa desenvolvida pela OCDE (2006) explicita que as PMEs se tornam candidatos ao
financiamento da divida ou uma opgao hibrida entre o financiamento por recursos proprios ou de
terceiros, a medida que atingem uma maturidade. Esse acesso é concedido desde que apresentem uma
quantidade moderada de garantias. Assim, o conceito da EC pode auxiliar as empresas a definir quais
os tipos de financiamento que elas devem seguir para que estes estejam alinhados com os seus

objetivos.

Como ja apresentado, a EC possui diversas teorias que tentam explicar as diferentes formas de
financiamento. As mesmas nao foram inicialmente desenvolvidas ponderando as particularidades das
PMEs, o que nos leva a considerar os estudos recentes nesse campo de pesquisa. Balios et al. (2016)
argumenta que a relagao entre diferentes atributos tedricos com as suas especificidades é importante

para elucidar os diferentes padroes de financiamento aplicados por esse perfil de empresa.

A partir disso, como perceber a singularidade dessas teorias quando aplicadas as PMEs? No que tange
a TPO, estudos prévios sustentam que devido a informacdo assimétrica e problemas de agéncia, as
PME:s escolhem as suas fontes de financiamento segundo uma hierarquia de preferéncia (Serrasqueiro

et al., 2011; Panova, 2020; Zubair et al., 2020).

As PMEs normalmente sao empresas muito dependentes de fundos internos para financiar seus
investimentos (Zubair et al,, 2020). Porém ao considerar que fundos internos nem sempre sao
suficientes, este perfil de empresa sente a necessidade em recorrer ao financiamento, sendo esse,
oriundo dos bancos e de outras instituigdes financeiras. Outra explicacio para a adesdo das PMEs a
TPO é o desejo dos proprietarios reterem o controlo da empresa e manter a independéncia (Bhaird &
Lucey, 2010). Observa-se que normalmente ha relutancia dos empresarios em ceder o controlo e diluir
a participacao acionaria através da abertura de capital, preferindo recorrer ao autofinanciamento ou a
divida (OCDE, 2006).

Contrario aos argumentos da TPO e favoravel a TTO, argumenta-se que como parte dos problemas
enfrentados pelas PMEs sao, o baixo investimento (Gama, 1999). Algumas empresas podem optar pelo
uso mais intenso de recursos de terceiros advindos da divida. Com o endividamento, as empresas

podem se favorecer de maiores beneficios fiscais oferecidos pelos juros.
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Em relagdo a TA, os problemas de agéncia nas PMEs agravam-se comparativamente as empresas
maiores e com mais longevidade, devido aos elevados niveis de assimetria da informacdo entre os
proprietarios e credores (Balios et al., 2016), as PMEs nao conseguem fornecer garantias suficientes,
ou a sua atividade apresenta risco substancial, o que sugere maiores dificuldades no acesso a fundos
externos (OCDE, 2006).

Em relacdo a TS é observado que, quando os agentes precisam de partilhar informacgdes com os
intervenientes acerca das condigOes e caracteristicas reais da empresa, eles precisam de enviar sinais

aomercado (Gama, 1999) eisso faz com que a teoria também seja admitida.

Conclui-se assim, pela adequacdo das diferentes teorias da EC, no universo das PMEs, a analise de
qual (ais) teoria (s) melhor se aplicam devera ser avaliada em funcao das especificidades de cada PME.

Na secgao a seguir, serao apresentadas as evidéncias empiricas de estudos prévios acerca da EC.
2.3 Estrutura de capital e seus determinantes

A EC pode ser definida a partir das diferentes fontes de recursos, que podem advir de capitais proprios
e ou de terceiros, escolhidos pela empresa para financiar as suas operacoes. A decisdo sobre o tipo de
financiamento é importante pois, ao combinar de forma eficiente as varias fontes de capital, pode levar

a empresa a reduzir o seu custo de financiamento (Semedo, 2015).

H4 duas correntes opostas acerca da EC: a corrente que defende a existéncia de uma estrutura de
capital 6tima, que maximiza o valor da empresa e minimiza o custo médio ponderado do capital, e a

posicdo de M&M, que assume que o valor da empresa é independente da sua estrutura de capital.

A corrente que defende a existéncia de uma EC 6tima, sustenta que a EC 6tima resulta da ponderacao
entre o capital préoprio e o capital alheio, assim a partir desse nivel 6timo o custo médio ponderado de

capital sera o menor possivel, o que justifica o porque as empresas recorrem a divida para se financiar.

Para perceber de forma mais simples a EC, exemplificamos: a estrutura patrimonial de uma empresa,
é basicamente composta pelos ativos, passivos e o patrimonio liquido. Os ativos (investimentos) sao
financiados por meio dos capitais proprios (patrimonio liquido) e de terceiros (passivos). O custo
médio ponderado de capital reflete o peso que cada uma das fontes de financiamento (proprios ou

terceiros) representam no financiamento das suas operacoes (ativos).

Assim, uma empresa quando opta pelo endividamento, expande os seus investimentos e por
consequéncia aumenta o seu valor (Gama, 1999). Esse aumento de valor pode ainda ser percebido
como um sinal positivo pelo mercado (Semedo, 2015), mas ha um limite ao endividamento, isso

porque o aumento do endividamento também aumenta a probabilidade de faléncia (Gama, 1999).

As PMEs por apresentarem maiores riscos e, consequentemente maior probabilidade de faléncia

(Serrasqueiro et al, 2011), possuem acesso mais restritivo ao crédito (Eggers, 2020). Percebe-se ainda
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que as PMEs normalmente usam os lucros retidos para financiarem os seus investimentos e assim
reduzirem o seu nivel de endividamento, em linha com a TPO (Serrasqueiro et al, 2011; Degryse et al.,
2012; Eggers, 2020).

O ciclo de vida, também explica a EC das PMEs, pois as PMEs mais jovens normalmente sao mais
endividadas, porque apresentam mais oportunidades de crescimento e maior rendibilidade. Ao
atingirem um ciclo de vida mais maduro tendem a ter niveis de endividamentos menores (Alves,

2013).

Degryse et al. (2012) explica ainda que empresas que estdo em fase de crescimento podem aumentar
seu nivel de endividamento. Porém, o uso do endividamento no financiamento da empresa é mais
comum entre grandes empresas em comparacio com as mais pequenas, consequéncia de informacoes
assimétricas (selecao adversa), risco moral, custos de transacao, custos de faléncia e custos de agéncia

(Meshack et al., 2020).

Assim, as decistes sobre a EC sdo extremamente importantes, para manter e implementar novas
decisoes de investimento (Kiract & Aydin, 2018). A combinacio ideal de fundos externos e internos
resulta de diferentes combinacdes aplicadas por cada empresa para alcangar a maximizacido do seu
valor (Kawadkar & Khan, 2020; Westerlund, 2020).

Neste contexto, para explicar a EC, estudos prévios identificaram determinantes. Os determinantes
considerados foram: idade (Saleh et al., 2017; Agyei, 2018), dimensao, crescimento (Saleh et al., 2017;
Westerlund, 2020), risco (Saleh et al., 2017), governanca corporativa, poupanca, investimento (Agyei,

2018) e outros beneficios fiscais para além da divida (Westerlund, 2020) entre outros.

Especificamente, e com referéncia as PMEs, Claudiu et al. (2019) considera que ha indicadores que
podem descrever a performance das PMEs, sao eles seguintes indicadores: reputacio, produtividade,
satisfacdo dos funcionarios, vendas, lucro, capital de giro, eficicia nas operacoes de producio,

cumprimento de metas, qualidade do produto, nimero de cliente, reducao do custo e diversificacao.

No presente estudo foram selecionados como determinantes da EC: alavancagem, oportunidades de
crescimento, volatilidade, liquidez, idade e dimensao. A escolha destes determinantes justifica-se por
captarem as especificidades das PMEs (como por exemplo, Claudiu et al., 2019; Forte et al., 2013;

Balios et al., 2016; Piceti, 2017). De seguida discutimos detalhadamente cada determinante.

Alavancagem: Empresas que usam maior divida, podem beneficiar-se dos beneficios fiscais da
divida, o que acaba por aumentar a lucratividade e performance financeira (Meshack et al., 2020;
Westerlund, 2020), mas também aumenta a probabilidade de faléncia. De referir ainda que o uso da
alavancagem em operacoes financeiras é mais elevado em grandes empresas do que nas pequenas e,
isso ocorre devido a assimetria de informacao, custos de faléncia, custos de transagao e problemas de

agéncia (Meshack et al., 2020), que tipificam as PMEs.
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Oportunidade de crescimento: As oportunidades de crescimento sio um determinante “positivo”,
pois sinaliza elevados investimentos das PMEs (Nunes et al., 2013). O uso dos recursos proprios,
geralmente é insuficiente para empresas que possuam elevadas oportunidades de crescimento, pelo

que procuram a divida para sustentar sua atividade (Lisboa, 2019), em linha com a TTO.

As PMEs mais jovens e de menos dimensdo, com oportunidades de crescimento elevada, estao mais
associadas a elevados riscos, pelo que tém maiores dificuldades no acesso ao financiamento externo

(Serrasqueiro et al., 2011).

Volatilidade: Os elevados niveis de volatilidade sinalizam maiores riscos para as empresas e, com

isso, maior possibilidade de ndo serem capazes de honrar as suas dividas (Westerlund, 2020).

Liquidez: A liquidez resulta da gestdo do ativo circulante, seja por meio de crédito aos clientes, ou
niveis de estoque (Panova, 2020). Uma elevada liquidez pode indicar que uma empresa tenha uma
maior habilidade para usar fundos para financiar os seus investimentos (Westerlund, 2020). Empresas
que com maior liquidez, possuem menor risco de faléncia, assim conseguem um acesso mais facil a

divida delongo prazo (Lisboa, 2019).

Idade: A relacao positiva entre a idade e a divida pode ser explicada pelo fato de que as empresas
mais antigas sdo mais lucrativas, solventes e diversificadas, o que possibilita a aquisicdo de dividas
mais baratas. Essa relacdo positiva também sugere que os custos de dificuldades financeiras sio mais

baixos para empresas mais antigas (Diamant & Winstroem, 2020).

Ao longo do tempo, como as empresas alcancam uma posicao consideravelmente segura em relagdo ao
mercado em que ela atua, os gerentes passam a relutar em arriscar novas expansoes que exponham a
empresa ao fracasso e ao enfraquecimento, o que sugere que quando maior a idade da empresa menor

sera a sua rentabilidade (Robson & Bennett, 2000).

Dimensao: A dimensdo da empresa é geralmente usada como um potencial determinante, pois
influencia as decisoes de financiamento adotadas e fornecidas para uma empresa (Forte et al., 2013;
Meshack et al., 2020; Zubair et al., 2020). Este determinante estd ainda relacionado com
alavancagem, o que significa que grandes empresas tém indices de endividamento mais elevados
(Forte et al., 2013; Balios et al., 2016), pois sdo empresas mais diversificadas (Balios et al., 2016;

Meshacket al., 2020) e apresentam um menor risco de faléncia (Meshack et al., 2020).

Assim uma maior dimensao reflete-se na lucratividade da empresa (Westerlund, 2020), pois,
empresas de maior dimensao, normalmente possuem um fluxo de caixa consistente e diversificado,
podendo contrair empréstimos em montantes maiores e a custos mais baixos (Lisboa, 2019 Panova,

2020; Diamant & Winstroem; 2020).

Tangibilidade: A estrutura dos ativos é muito importante para a escolha das decisdes de

financiamento (Forte et al., 2013), pois constituem garantias para a escolha dos credores. Os ativos
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tangiveis, sdo assim, determinantes dos niveis de alavancagem (Kirac1 & Aydin, 2018; Panova, 2020),
pois estas empresas apresentam capacidade de ceder maior garantias aos credores, reduzindo os
problemas de selecio adversa e de risco moral, assim o que facilita a obtencdo do crédito, em

particular de médio e longo prazo (Piceti, 2017).

A tabela 2, apresenta em ordem cronoldgica, um sumario dos determinantes da EC. Na sele¢io dos
estudos foram considerados os determinantes que melhor explicam as decisoes de financiamento das
PMEs, em linha com o objetivo do presente estudo. Importante ressaltar que o sumario considerou
somente os determinantes mais relevantes para o direcionamento deste trabalho, assim nao foram

apresentadostodos os determinantes de cada estudo.

Tabela 2: Suméario de estudos empiricos sobre a estrutura de capital direcionados paraas PMEs

Determinantes Teorias
Autor Ano Pais Empresa Dependente D C OC L R Re BD V Ta Li S AL Id TTO TA TS TPO
Panova 2020 Russia PME Divida Total - -
Re
Calei 2019 Portugal PME Endividamento - 1 - 1 - %{C D D
1d
Al Balushi et 2019 Omi PME Fuzan'cas I I I I S
al. Islamicas
Divida Total + - - I I + + Ta ocC
i Divida LP I + I - I + + Li L
E":;‘.c‘& 2018 - PME vica i
ydin D
Divida CP I - I + I + I oC
BD
g;dlwdamento I + I + + + BD oC
Piceti 2017  Brasil PME l}\Z/IlL%Mdamento I 1 I I + + \% R
Endividamento
Total + + I + + +
Di Pietro et Estrutura de
al. 2017 Espanha PME Capital + o+ - - - -
Balios etal. 2016  Grécia PME Endividamento + + - I - D L
OoC Ta
Serrasqueiro . L
& Caetano 2015 Portugal PME Divida + 1 - 1 - D d
llzhl}‘d;vndamento . _ _ I 1 . 1 D D D
Matias et al. 2015 Portugal PME —
Endividamento Ta
CP + + + I I - - Ta Re
. Divida Total + o+ - - + - D C
Forte et al. 201; Brasil PME
orteeta 3 Pl Divida LP + - -1 1 v L
Divida Total + I+ - + + - Ta Ta ocC
Alves 2013 Portugal PME Divida CP + I+ - + + - D Ta
Re
Divida MLP + I + I I + I D
1d
Divida Total + o+ +
Degryseetal. 2012 Holanda PME Divida LP + o+ +
Divida CP + 1 +
Divida - PME:
- ~ _ . Ta 1d
PME Servico +/+ +/1 +/ /I -/1 1/+ +/ D oC
. Fab. ede
gte:fasquelro 01 Portugal construcdo +/+ I/- +/- I/- -/~ +/+ +/- 0OC Ta
: Divida - Grandes empresas:
Grandes Servicos +/1 +1 +/- /- -/1 1)+ +/-
Empresas Fab o de B\? D
cons'trucfm +/1 +/- +/- I/- I/- +/+ I/1
Poupanca _ B
pessoal
Bhaird & 2010 Trlanda PME Lucroretido + + D D
Lucey Divida CP + B Id Id
Divida LP + +
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Determinantes Teorias

Autor Ano Pais Empresa Dependente D C OC L R Re BD V Ta Li S AL Id Tro TA TS TPO
: Divida MLP + I I + -
Hall etal. 2000 Reino PME
Unido Divida CP -+ - - -
Endividamento B . _ B . B
Total
Gama 1999  Portugal PME f&‘i’w'dame"m + o+ A
Endividamento
- + - I + -

CP

Legenda: D = Dimensdo/Tamanho; C = Crescimento; OC = Oportunidade de Crescimento; L. = Lucratividade; R = Rentabilidade; Re = Rendibilidade; BD = Outros
beneficios fiscais para além da divida; V = Volatilidade/Risco; Ta = Tangibilidade; Li = Liquidez; S = Sector/Indtstria; AL = Alavancagem; Id = Idade; I =Insignificante;
TTO = Teoria trade-off; TA = Teoria da agéncia; TS = Teoria dos sinais; TPO = Teoria pecking order.

2.4 Performance das empresas e a estrutura de capital

O aumento da concorréncia entre as empresas fez com que a performance assumisse um grau elevado
de importancia de forma que assegurasse a sua sobrevivéncia e sua expansao (Nunes et al., 2010).
Véarios estudos revelam uma interconexao entre financas e estratégia, em particular relacionados a

orientacdo empreendedora e de mercado (Eggers, 2020).

A performance reflete-se no desempenho de uma empresa estando associada as expectativas de
sucesso. Esse desempenho pode ser medido por indicadores financeiros refletindo a satide financeira

da empresa num determinado periodo de tempo (Harash et al., 2014).

Assim, os fatores que podem levar uma empresa ao fracasso estio relacionados com os financiamentos
insuficientes das oportunidades de investimentos (Oliveira, 2015). Em relacao ao desenvolvimento das
PMEs, o acesso aos fundos suficientes (Monika et al., 2020), sejam eles internos ou externos, podem
auxiliar na explicacao da importancia da relacdo entre performance e a EC. Assim, e em particular no
universo das PMEs, uma capacidade de financiamento reduzida, compromete a implementacao da
oportunidade de investimento, pelo que a performance e a EC sdo dois elementos interligados

(Oliveira, 2015; Monika et al., 2020). De seguida discute-se em detalhe esta interligacao.

Com efeito, Monika et al. (2020) salienta que as formas de financiamento estdo relacionadas com a
performance, pois o principal objetivo de uma empresa, é obter uma rentabilidade adequada ao risco

que ela pode suportar com o uso da divida para remunerar os seus investidores.

Assim, a combinacao entre a EC e a performance tem ganhado relevancia entre as empresas, pois o
custo de capital do negdcio esta intrinsecamente relacionado com a EC. De seguida discute-se alguns

estudos que dirimem essa relacao.

Al Balushi et al. (2019) sustenta que a lucratividade de uma empresa influencia significativamente em
suas decisdoes de financiamento. Nesta linha Diamant & Winstroem (2020) e Panova (2020)
argumentam que a opcao de se financiar por meio de recursos proprios ocorre a medida que a empresa

se torna mais lucrativa, pelo que o uso da divida ocorre quando os recursos proprios sao insuficientes.

Para Meshack et al. (2020) ha um efeito positivo e significativo da EC sobre a performance, efeito que

¢é devido ao aumento da alavancagem. Para justificar esse argumento, o autor explica que quando a
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empresa recorre ao capital alheio, apesar de aumentar o risco financeiro, a empresa tem a
possibilidade de gerar poupanca fiscal. Nessa situagao € importante que o gestor encontre um ponto de
equilibrio entre o endividamento e o risco gerado a empresa. Oliveira (2015) complementa, dizendo
que o beneficio fiscal somente é justificavel, quando os lucros da empresa superem os custos
associados a divida, isso porque o compromisso em pagar os juros da divida independe do resultado da

empresa.

A EC das PMEs com oportunidades de crescimento sdo as que possuem mais dividas (Alves, 2013),
isso porque nao possuem recursos internos suficientes (Diamant & Winstroem, 2020), o que também ¢
exposto por Lisboa (2019) quando informa que, as empresas com maiores oportunidades de

crescimento procuram empréstimos bancarios.

O acesso a divida pode ocorrer devido aos credores reconhecerem a existéncia da oportunidade de
crescimento, um determinante do investimento em PMEs, principalmente no ramo de manufatura,

devido aos ativos fixos intangiveis e imobilizado (Nunes et al., 2013).

Nunes et al. (2010) considera que o risco é um determinante restritivo da lucratividade e, do ponto de
vista de liquidez, a divida pode reverter o beneficio fiscal em um maior risco de faléncia (Oliveira,
2015). A confianca do proprietario e acionista também pode acabar por ser afetada, devido ao risco
resultante do aumento dos empréstimos (Kawadkar & Khan, 2020). No caso das PMEs o beneficio
fiscal é menos valioso, pois sdo em regra empresas com niveis baixos de lucratividade (Bhaird & Lucey,
2010).

Pamplona et al. (2017) argumentam que, em momentos de crise, as empresas tendem a operar com
um nivel de atividade de baixo risco, pois assim conseguem maior seguranca e alguma rentabilidade,

mesmo que reduzida.

No que tange a idade, empresas mais jovens apresentam niveis superiores de empréstimos
(Albuquerque et al., 2018), enquanto empresas mais antigas possuem maior autonomia financeira,
principalmente pela acumulag¢ao de resultados (Albuquerque et al., 2018) o que lhe permitem reduzir o

seu nivel de endividamento (Serrasqueiro et al., 2011).

A dimensio da empresa também é um fator explicativo na escolha de recursos, pois quanto maior a
empresa, maior é o poder de negociagdao junto aos credores (Diamant & Winstroem, 2020), possui
assim, um efeito moderador na relacdo entre a EC e a performance (Meshack et al., 2020). Semedo
(2015) salienta que, o aumento da dimensdo representa um sinal positivo para o mercado, e, isso

ocorre devido a sua maior reputacao.

Para Salvado (2018) a medida que as empresas vao ganhando dimensdo ha um aumento de sua
performance, pois o nivel de ativos tem uma influéncia positiva na performance. Esse argumento
também é salientado por Westerlund (2020) que explica que, empresas com maiores dimensoes siao

beneficiadas pela diversificacio e economias de escala, com efeito na lucratividade.
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A tangibilidade e a dimensao sao determinantes para que as PMEs tenham acesso a maiores niveis de
endividamentos. Esta relacao positiva entre a tangibilidade e alavancagem é explicada pelo facto de os

ativos tangiveis constituirem garantias para os credores (Westerlund, 2020).

A literatura demonstra assim que nao ha consenso sobre a direcdo da relacdo entre a EC e a
performance das empresas. Estes resultados inconclusivos, que variam de relagao positiva, negativa ou
nenhuma relacao (Oliveira, 2015) nos motivou a realizacio do presente estudo. Neste contexto, a

Tabela 3, apresenta o sumario dos estudos prévios sobre a relacao entre a performance e a EC.

Tabela 3: Suméario dos estudos que relacionam a performance com a estrutura de capital

Determinantes Teorias
Autor Ano Pais Empresa Dependente D C OC R BD V Ta Li S AL Id TTO TA TPO
Finlandia
Franca Performance + + -/T I/+ Ta C D
Alemanha
Westerlund 2020 [tdlia -
Suécia - BD
Reino Alavancagem -/1 J+/1 +/1 + C
Unido
Zubair et al. 2020 Holanda PME Investimento +/1 I
Agyei 2018 Gana PME Oporl;umdade de + +
Crescimento
Salvado 2018 Portugal PME Performance: Sector + + + -
Brasil:
Performance - ROA I + I I I
Performance - ROE 1 + I 1 1
Pamplona et Brasil Empresas Performance - ROS - I I - I
1 2017 b ieal familiar
ak & listadas
Portugal:
Performance - ROA + + - - 1
Performance - ROE 1 I -1 +
Performance - ROS - + I 1 1
Propiedade familiar - Pré crise:
Performance - ROA 1 + - + 1
Performance - ROE 1 + - + I
Propriedade nao familiar-Pré crise:
Performance - ROA I I I I I
- Empresa Performance - ROE I I 1 I 1
Saleh etal. 2017  Austrilia f_amlhar e nao
familiar listada Propriedade familiar - crise:
Performance - ROA - I - I+
Performance - ROE I I 1 + o+
Propriedade nao familiar- crise:
Performance - ROA 1 1 I + o+
Performance - ROE 1 1 I 1 1
Portugal ~ Performance - ROA - 1
. Franca Empre§as nao
Oliveira 2015 PR financeiras Performance - ROE - 1
Bélgica listadas .
Holanda Performance - Tobin's Q - +
Empresasndo  rpoa 1 + + +
Mwangietal. 2014 Kenya financeiras
listadas ROE -/1
Invest. 2008-2009 I - I
Nunes et al. 2013 Portugal PME de fitness
Invest. 2004-2007 + - I
Nunes et al. 2010 Portugal PME Lucratividade + - + -

Legenda: D = Dimensdo/Tamanho; C = Crescimento; OC = Oportunidade de Crescimento; R = Rentabilidade; BD = Outros beneficios fiscais para além da divida; V =
Volatilidade/Risco; Ta = Tangibilidade; Li = Liquidez; S = Sector/Industria; AL = Alavancagem; Id = Idade; I = Insignificante; ROA = Retorno dos ativos operacionais;
ROE = Retorno sobre patriménio liquido; ROS = Retorno sobre vendas; Tobin's Q = rela¢o entre o valor de mercado e o seu valor contabilistico; TTO = Teoria Trade-Off;
TA = Teoria da agéncia; TS = Teoria dos sinais; TPO = Teoria Pecking Order.
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3. Estudo Empirico

Neste capitulo formulam-se as hipoteses de investigacio, define-se as variaveis, caracteriza-se a

amostra de investigacao e explicita-se a metodologia utilizada.
3.1 Hipéteses de investigacao e variaveis

Com base na revisao da literatura formula-se as seguintes hipoteses de pesquisa:

A performance da empresa impacta a escolha da EC, assim como o endividamento por meio da
alavancagem impacta a performance da empresa. A alavancagem e a performance estdo relacionadas,
visto que, empresas com mais investimentos acumulam mais dividas, mas também sio mais lucrativas.
Essa relacao pode ser reversa quando a alavancagem é muito elevada devido aos custos de agéncia
(Westerlund, 2020). No estudo empirico utiliza-se 0 método dos minimos quadrados em dois estagios

para estudar esta relagao reversa. Neste contexto, formula-se a primeira hipotese de pesquisa (H1):

Hi1i: Existe uma relacao negativa entre alavancagem e a performance das PMEs portuguesas da

industria transformadora.

Ha estudos que mostram que o crescimento esta relacionado com a alavancagem, o que significa que
as empresas com altas taxas de crescimento procuram financiamento externo e sio financiadas com
divida (Balios et al., 2016). No caso das PMEs o comportamento do financiamento destas empresas é
impactado, pois estas tendem a adotar diferentes estratégias de financiamento (Al Balushi et al., 2019),
em consequéncia da sua dificuldade no acesso ao mercado de capitais. Neste contexto, formula-se a

hipétese de pesquisa (H2):

H2: Existe uma relacdo negativa entre oportunidade de crescimento e a performance das PMEs

portuguesas da industria transformadora.

Os elevados niveis de volatilidade indiciam maiores riscos para as empresas, implicando a
possibilidade de elas ndo serem capazes de pagar as suas dividas (Westerlund, 2020), neste contexto,
os acionistas exigem o aumento da rendibilidade (Oliveira, 2015). Porém, no contexto das PMEs, a
grande volatilidade do volume de negébcios, torna-as muito dependente do endividamento de CP o que,
por si s6 constitui o fator de risco (Gama, 1999), compromete a estratégia de investimento da empresa,

e por sua vez, afeta negativamente a performance. Assim, formula-se a hip6tese de pesquisa (H3):

H3: Existe uma relacio negativa entre volatilidade e a performance das PMEs portuguesas da

industria transformadora.

Alguns estudos evidenciam que empresas com elevados niveis de liquidez podem ter elevados niveis de

divida e, consequentemente, aumentando o seu patrimonio uma vez que nao possuem dificuldades em
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cumprir os seus compromissos para com terceiros (Kirac1 & Aydin, 2018). A partir destas evidéncias,

formula-se a hipdtese de pesquisa (H4):

Hg4: Existe uma relacio positiva entre liquidez e a performance das PMEs portuguesas da indastria

transformadora.

No caso das PMEs, o capital alheio é moderado pela idade, isso porque empresas mais jovens
dependem mais do financiamento externo do que empresas mais antigas (Alves, 2013). Maior
longevidade contribui para que as PMEs reduzam o seu nivel de endividamento (Serrasqueiro et al.,
2011), dada a capacidade para se financiarem através do autofinanciamento. Ainda que, empresas
mais antigas, por possuirem uma reputagdo no mercado, permite que a idade sirva de garantia junto
dos credores. Outra caracteristica em particular é que as PMEs mais antigas, sdo mais conservadoras

nas suas opcoes de financiamentos (Forte et al., 2013). Assim, formula-se a hip6tese de pesquisa (H5):

Hjs: Existe uma relagao positiva entre idade e a performance das PMEs portuguesas da industria

transformadora.

Para alguns autores a performance das empresas é em funcao da sua dimensao, isso porque a medida
que as empresas vao ganhando dimensao, observa-se um aumento em sua performance (Salvado,
2018), dada a diversificacdo do seu portfolio de atividades (Semedo, 2015). A dimensido também pode
sugerir acessos mais faceis aos financiamentos, constituindo um sinal positivo para o mercado a partir
da prestacao de informacgoes mais crediveis (Semedo, 2015), reduzindo os problemas com a assimetria
de informacao (Semedo, 2015; Westerlund, 2020; Meshack et al., 2020). Com base nessa

argumentacao, formula-se a hipdtese de pesquisa (H6):

H6: Existe uma relacdo positiva entre dimensao e a performance das PMEs portuguesas da indastria

transformadora.
Formuladas as hipoteses de pesquisa, define-se as variaveis dependente e independentes:
Variavel dependente

Para medir a performance (PERF) utilizou o indicador retorno sobre os ativos operacionais (Degryse,

2012; Di Pietro et al., 2017).
Variaveis independentes
Como variaveis independentes, definiu-se:

i) Alavancagem (AL);

ii) Oportunidades de crescimento (OC);
iii) Volatilidade (V);

iv) Liquidez (Li),
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v) Idade(Id),e;

vi) Dimensao (D).

A tabela 4 apresenta as variaveis, e os indicadores utilizados para a sua operacionalizacao.

Tabela 4: Definicao das variaveis

Variaveis Indicador Operacionalizacio Autores
Dependente ?}?Efl.({);;n ance gg;?«;g%g;iﬁ?&s\) EBITDA2/Ativo total Degryse (2012); DiPietro et al. (2017)
Alavancagem  Endividamento Total . . Serrasqueiro & Caetano (2015); Piceti
(AL) (AL) Passivo total / Ativo total (2017) Westerlund (2020)
Oportunidadesde R L. . Diamant & Winstroem (2020); Nunes et al.
crescimento (OC) Ativos intangiveis / Ativo total (2013); Salvado (2018)
Volatilidade (V) ? (?tsa\ilo padréodo EBIT3/Ativo Pamplonaetal (2017)
Independente Determinantes
da EC Liquidez (Li) Ativo Circulante / Passivo CP Kirac1 & Aydin (2018); Lisboa (2019)
Ano atual — ano de fundacao Di Pietro etal. (2017); Diamant &
Idade (Id) .
daempresa Winstroem (2020)
. - . Semedo (2015); DiPietro etal. (2017);
Dimenséo (D) In (ativo total) Goesetal. (2017); Lisboa (2019)

Fonte: Adaptado Pamplona et al. (2017:46).
3.2 Amostra

Formuladas as hipoteses de pesquisas e definidas as variaveis, caracteriza-se a amostra recolhida e

explicita-se a metodologia a utilizar.

Foi seguida a recomendagdo da Unido Europeia 2003/361/CE, de 6 de maio, que define PMEs como
empresas que empregam menos de 250 pessoas, que tenham um volume anual de negocios que nao

exceda a 50 milhoes de euros ou o valor do seu balanco total anual nao seja superior a 43 milhoes de

euros.

Considerou-se o sector da industria transformadora, CAE-Rev.3, aprovada pelo Decreto-Lei n°
381/2007, de 14 de novembro. A escolha da industria transformadora justifica-se devido ao elevado
valor dos ativos tangiveis, das empresas deste sector, dos quais suportam a atividade operacional
destas (Babo, 2017), o que permita garantir a homogeneidade da amostra. Na tabela 5, representa-se
as diferentes subclasses do CAE-Rev.3, comparando-se a representatividade destas subclasses no

universo de PMEs portuguesas e as PMEs apenas neste sector.

Tabela 5: Sector de atividade

Total de empresas Total %

Sector N°total PMEs PMEs % neste sector

Agricultura, prod ucio animal, caca, silvicultura e pesca 132.871,00 10,27% 132.887,00 10,26%
Ind Gstrias extrativas 1.018,00 0,08% 1.022,00 0,08%
Indtstrias transformadoras 67.850,00 5,24% 68.214,00 5,27%
Eletricid ade, gis e 4gua 5.589,00 0,43% 5.645,00 0,44%

2 EBITDA — Resultado antes de juros, impostos e amortizacoes.
3 EBIT — Resultados antes de juros e impostos.
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Sector N°total PMEs PMEs% 1otaldeempresas .. 0
neste sector

Construcao 85.256,00 6,59% 85.311,00 6,59%
Comércio por grossoe aretalho (...) 217.610,00 16,82% 217.831,00 16,82%
Transporte e armazenagem 25.501,00 1,97% 25.502,00 1,98%
Alojamento, restauracao e similares 113.135,00 8,74% 113.191,00 8,74%
Atividades financeiras e de seguros 17.072,00 1,32% 17.135,00 1,32%
Atividad es imobiliarias 45.507,00 3,52% 45.510,00 3,51%
Educacao 57.884,00 4,47% 57.895,00 4,47%
Atividad es de saidehumana e apoio social 97972,00 7,57% 98 006,00 7,57%
Outros sectores 426 772,00 32,08% 427 060,00 32,97%
Total 1.294.037,00 100% 1.295.299,00 100%

Fonte: PORDATA (2018), dad os recolhidos com referéncia ao ano de 2018.

Em 2018, as PMEs da industria transformadora representavam 99,56% do total de empresas desse
sector. O sector representou 5,27% do total das empresas portuguesas, das quais 5,24% eram PMEs
(PORDATA, 2018).

A indtstria transformadora é descrita por atividades que transformam as matérias-primas, por
qualquer processo (seja ele quimico, mecanico ou outro), oriundas de diversas atividades econémicas

em novos produtos (INE, 2020).

Esse sector possui a caracteristica em ter mais ativos tangiveis e o nivel elevado de ativos pode facilitar
0 acesso ao crédito em condi¢cbes mais favoraveis dada a sua capacidade de prestar garantias

(Serrasqueiro et al., 2011).

Os dados foram obtidos a partir da base de dados SABI (System Analysis of Iberian Balance Sheets).

Da pesquisa resultou em um total de 115.829 empresas para o periodo compreendido de 2015 a 2018.

Para a extracdo desses dados aplicou-se os seguintes filtros: (1) empresas ativas, (2) portuguesas, (3)
com CAE Rev.3 (Seccio C — Industrias transformadoras todas a partir do 10 ao 33), (4) empresas nao
listadas, (5) volume de negdcios até 50 milhoes, (6) balanco nao superior a 43 milhdes e, (7) nimero

de empregados até 250.

Os dados recolhidos foram submetidos a um processo de refinamento e de limpeza dos dados. Esse

processo envolveu as seguintes etapas:

(1) Foram eliminadas as empresas que nao dispunham de informacao para calcular as variaveis e, que
possuiam valores nulos ou negativos relativos as variaveis, valores dos ativos e nimero dos

trabalhadores;

(2) Empresas que mesmo apo6s o primeiro filtro ndo se caracterizavam como PMEs, como por exemplo

volume de negdcios maior do 50 milhoes de euros e balanco total superior a 43 milhoes de euros;
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(3) Foram ainda eliminadas as empresas cuja variaveis dependentes e independentes, apresentavam
observacoes extremas, consideradas como outliers. Para a eliminacdo de tais outliers usou-se como
base o conjunto de indicadores estatisticos fornecidos pelo software estatistico SPSS (como por

exemplo, identificar os outliers através da amplitude de interquartis).

Apoés a depuracao dos dados da amostra e da correcio de quaisquer erros na introducdo de dados,
obteve-se uma amostra final de 3.907 empresas correspondente a um painel balanceado, isto é, com o

mesmo niimero de empresas para o periodo em analise.

Na tabela 6, apresenta-se a composicado da amostra. Considerou-se como tltimo ano, o ano de 2018,

dado que foi para este ano que um maior nimero de empresas que apresentaram as contas encerradas.

Tabela 6: Composi¢ao da amostra

Pais Ano Empresas

2015 3.907
2016 3.907

Portugal
2017 3.907
2018 3.907
Total 15.628

3.3 Metodologia

Esta secdo apresenta a metodologia seguidas neste trabalho, isto é, as equagOes base para o
desenvolvimento dos modelos e, da anilise estatistica e econométrica que serdo desenhadas no

capitulo 4, item 4.2.

A literatura sustenta que ha uma causalidade reversa entre alavancagem e performance das empresas,
isto é, a variavel alavancagem explica a performance e vice e versa. Empresas com maiores
performances possuem mais facilidade no acesso a divida e, consequentemente, maiores niveis de
endividamentos, que permitem maiores niveis de performance dado que a empresa pode empreender
todos os projetos de investimentos, assim, foi necessario o uso de uma metodologia que levasse em

conta este problema de causalidade reversa (Westerlund, 2020).

A causalidade reversa entre a alavancagem e a performance cria um problema de endogeneidade, por
causar simultaneidade entre as variaveis, pelo que é necessario avaliar a existéncia ou nao da presenca
de endogeneidade. Considera-se a equagao (1), se E (u/x) = 0, as variaveis sao exdgenas, mas se este
pressuposto for violado, estaremos presentes de um problema de endogeneidade entre as varaveis (x) e

avariavel (y). O uso do método do minimo quadrado ordinarios (OLS) produzestimadores enviesados.

YV =P+ Bixy + Baxy + - Prxy, H U (q)

E(u) =0 Cﬂv[l'j—,u) =0 j=12, ..,n—1
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Para solucionar o problema de endogeneidade recorre-se as varidveis instrumentais. Segundo

Wooldridge (2012), uma variavel instrumental, variavel z:

(1) Deve estar correlacionada com x;

(2) Masnao estar correlacionada com o erro, isto é, E (u/z) = o.

Com base na literatura, a alavancagem (AL) é identificada como uma potencial variavel endégena
(Westerlund, 2020). Empresas com mais ativos tangiveis tendem a ter maiores acessos a divida
(Diamant & Winstroem, 2020; Panova, 2020) o que possibilita implementar os seus projetos de

investimento, impactando na performance da empresa.

No caso das PMEs, o nivel de ativos tangiveis é um fator que determina o aumento do endividamento
total e LP, diminui o de CP (Alves, 2013). Assim, para controlar o problema de endogeneidade
considerou-se como variavel instrumental a tangibilidade (Ta). Assume-se que a tangibilidade (Ta)
esta correlacionada com a variavel endégena alavancagem (AL), mas nao esta correlacionada com o
termo de erro, respeitando assim, as duas propriedades para ser considerada como um bom
instrumento (Wooldridge, 2012; Westerlund, 2020). Perante a existéncia da endogeneidade, aplica-se
o modelo dos minimos quadrados em dois estagios (2SLS). Seguindo-se os procedimentos do

Wooldridge (2012). A equacao estrutural definida foi:

PERF;; = o+ B1ALit 1 + B20C;t 1 + B3Vie 1 + Baliye 1 + PBsldie 1 + BeDie—q + it (2)

Para testar a existéncia da endogeneidade sera necessario avaliar se os residuos sdo significativos na
equacao estrutural. Assim, a varidvel endogena passa a ser a variavel estimada em funcgao de todas as
variaveis explicativas mais o instrumento. Este processo configura o modelo do 1° estagio e, a equacao
definida é:

ALi,r = Po + B10Cit—1 + BoVie—1 + PaLise—y + Paldir—y + BsDip—1 + PeTir—2 + €it(3)

Os residuos obtidos neste estagio sdo incluidos na equacio (4). Se os residuos forem significativos

valida-se a existéncia da endogeneidade.

PERF;; = o+ B1AL;t 1 + B20Cit 1 + B3Vir—q + Baliyrq + Bsldie 1 + PeDie—q + &ip + i (4)

E por fim, apoés a validade da existéncia de endogeneidade e da qualidade da variavel instrumental,
aplica-se o método 2SLS. Nesse método inclui a variavel instrumental na equacio, que se apresenta na
equacao (5).

PERF;; = Po + P1ALj—1 + B20C 11 + B3Vjr—1 + BaLije—y + Bsldjs—1 + PeDjr—1 + B7T a2 + phyz (5)

Onde: i - corresponde a empresa / t - corresponde ao periodo de tempo
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Dado que a performance da empresa do ano t é funcao dos investimentos do ano anterior, isto é, t-1,
considerou-se o desfasamento de um ano (lag), para todas as variaveis explicativas. Com referéncia a
variavel instrumental optou-se por um desfasamento de dois anos, pois sdo ativos do ano t-2 que
sustentam as negociacoes do contrato de divida em t-1, que por sua vez impactam na performance em

t.
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4. Apresentacao e discussao dos resultados

4.1 Analise univariada

A Tabela 7, apresenta as estatisticas descritivas para o periodo em analise de 2015 a 2018.

Tabela 7: Estatisticas descritivas

Variavel N Média Mediana Desvi~o Minimo Méaximo
Padrio
Performance 15.628 0,068 0,065 0,036 -0,012 0,170
Alavancagem 15.628 0,680 0,697 0,169 0,188 1,059
Oportunidade de Crescimento 15.628 0,005 0,000 0,028 0,000 0,578
Volatilidade 15.628 0,021 0,018 0,016 0,000 0,367
Liquidez 15.628 1,483 1,379 0,588 0,188 3,135
Idade 15.628 26,833 24 15,205 6,000 171,000
Dimensao In (ativo total) 15.628 13,841 13,739 1,454 9,536 17,565
Tangibilidade 15.628 0,298 0,262 0,216 0,000 0,948

Os dados da tabela 7 indicam que a variavel performance (PERF) possui uma média de 0,068, o que
indica que para cada 1 euro investido o percentual médio de rentabilidade das empresas da amostra é
de 6,8%.

Relativamente as variaveis independentes, constata-se que o endividamento total, medido pela
alavancagem (AL) é de 68%, o que mostra que as empresas possuem um valor expressivo de divida
comparativamente ao total do seu ativo. Em termos médios para as PMEs da amostra, o valor da
oportunidade de crescimento (OC) é de 0,5%, o que indica que os valores dos seus ativos intangiveis
sao reduzidos no ativo total, sugerindo oportunidade de crescimento débeis, que potencialmente

poderiam incrementar a performance.

A volatilidade (V) ficou em torno de 2%, o que sugere que nao ha grandes riscos quando se observa o
desempenho operacional da empresa (EBIT) em relacdo aos seus ativos. A média da liquidez (Li) é de
1,48, valor que é maior a 1, indicando que os ativos circulantes sao suficientes para pagar as dividas de
curto prazo. Em relacdo a idade (Id) observou-se que em média as empresas da amostra possuem

cerca de 27 anos.

O resultado da dimensao (D) indica que a média das empresas estao entre as empresas com menores e
maiores dimensoes. Com base na amostra, a dimensao (D) também resulta em empresas que tenham

um volume médio de negdcios de 2.654.392,43 e um ativo total médio de 2.904.274,20.

No que tange face a variavel tangibilidade (Ta), variavel instrumental no presente estudo, o valor

médio foi de 0,30 o que retrata cerca de ¥4 dos ativos correspondentes aos ativos tangiveis.
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A fim de analisar a correlagdo entre as variaveis, utilizou-se as correlagoes de Spearman. A tabela 8

suporta os resultados.

Tabela 8: Matriz de correlaciao das variaveis

Correlacoes de Spearman

Variavel Performance Alavancagem 811'):51(':ti;l1$g:(?e Volatilidade Liquidez Idade Dimensido Tangibilidade
Performance 1,000

Alavancagem -,108" 1,000

83;2:‘:;ﬁfge ,006" -,060" 1,000

Volatilidade ,321° -0,002 -0,011 1,000

Liquidez -,023" -,432" -,068" -0,012 1,000

Idade -,100" -,390" ,110" -,172" ,134" 1,000

Dimensao ,074" -,169" ,321" -,167" -,003" ,301" 1,000
Tangibilidade ,272" -,084" ,153" ,059" -,358" ,000" ,248" 1,000
N 15.628 15.628 15.628 15.628 15.628 15.628 15.628 15.628

*{ndice de significAncia a 1%; ** Indice de significAncia a 5%; *** Indice de significAncia a 10%.

Observa-se que todas as variaveis estdo corelacionadas a nivel de significancia de 1%. Relativamente as
variaveis, alavancagem (AL), liquidez (Li) e idade (Id) estas reportem uma correlacio negativa e
estatisticamente significativa a um nivel de 1%, com a variavel dependente. As variaveis oportunidades
de crescimento (OC), volatilidade (V) e dimensdo (D) possuem um coeficiente de correlacao positivo e
estatisticamente significativo a 1%. Esta significancia das variaveis independentes com a variavel
dependente indica que as varidveis explicativas selecionadas tém um poder explicativo na
performance. Adicionalmente como as correlacGes estdo abaixo de 0,5, os dados ndo indicam

problemas de multicolinearidade (Wooldridge, 2012).
4.2 Analise multivariada

Neste ponto conduz-se a anilise multivariada e a discussdo dos resultados. Como primeiro passo
testou se a variavel alavancagem (AL) € uma variavel exdgena. Para tal seguiu-se a metodologia do
Wooldridge (2012), aplicando-se os conceitos de Hausman (1978), que compara diretamente o modelo
OLS e 0 2SLS para determinar se ha diferencas estatisticamente significativas entre os modelos, se nao
houver diferencas conclui-se que as variaveis sao exogenas. Na sequéncia, avalia-se a qualidade da

variavel instrumental, para depois se aplicar o método 2SLS para estimac¢ao do modelo.

O método 2SLS foi aplicado conforme as equagoes descritas no ponto 3.3. Assim, estimou-se o0 modelo
em que sao consideradas apenas as variaveis explicativas. Numa segunda etapa estimou-se a equacio 3
por forma a obter os residuos, para serem incluidos na equacao 4. Verificou-se por meio da estatistica
t, que os residuos eram estatisticamente significativos a um nivel de significincia de 1%, assim rejeita-
se a hipotese nula (Ho), isto é rejeita-se que a variavel é exdgena e, conclui-se que a variavel

alavancagem é endogena. Osresultados do teste de endogeneidade sdo apresentados na tabela 9.
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Tabela 9: Teste endogeneidade

Performance: Performance + residuos:
Estimacao OLS Estimacao OLS
Painel A: Estimacido OLS
Erro . Erro .
Coef. Padrio t Sig Coef. Padrio t Sig
Alavancagem (t-1) -0,016 0,002 -8,399 . 0,015 0,003 5,841 P
Oportunidade de -0,021 0,010 -2,080 » -0,013 0,010 -1,334
Crescimento (t-1)
Volatilidade (t-1) 0,537 0,018 29,953 e 0,555 0,018 31,219 e
Liquidez (t-1) -0,004 0,001 -7,835 P 0,000 0,001 -0,699
Idade (t-1) 0,000 0,000 -12,586 ik 0,000 0,000 -8,514 ok
Dimenséo (t-1) 0,003 0,000 12,017 xxx 0,003 0,000 15,006 e
Constante 0,043 0,004 11,766 *x 0,008 0,004 2,045 **
N 15.626 15.625
R2 0,076 0,096
Painel B: Teste de endogeneidade Coef. Err(: t Sig
Padriao
resid_PERF -0,044 0,002 18,399 s

X p<1%; ** p<5%; *p<10%.

Para validar a validade da variavel instrumental, procedeu-se do seguinte modo:

(1) estimou-se o modelo considerando apenas a variavel instrumental;

(2) Inclui-se no modelo todas as variaveis, incluindo a variavel instrumental.
Os resultados obtidos indicam que:

(1) O coeficiente da variavel instrumental tangibilidade (Ta) foi positivo e estatisticamente
significativo a 1%, na primeira regressao;
(2) Ao incluir as variaveis independentes, os resultados permaneceram inalterados, pelo que se

conclui que a variavel tangibilidade (Ta) é um bom instrumento.

Estes resultados estao em linha com a literatura, que sustenta que os ativos tangiveis funcionam como

garantia na negociacdo da divida. Na tabela 10 apresenta-se os resultados.
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Tabela 10: Teste da variavel instrumental

e e . . Variaveis independente e
Somente variaveis instrumentais

Performance: instrumental
Estimacao OLS

Coef. Erro Padrao t Sig Coef. Erro Padrao t Sig
Alavancagem (t-1) -0,013 0,002 -6,496 wHEE
Oportunidade de .
Crescimento (t-1) 0,017 0,01 1,722
Volatilidade (t-1) 0,532 0,018 20,737 i
Liquidez (t-1) -0,002 0,001 -4,414 wEE
Idade (t-1) 0 o -12,582 R
Dimensao (t-1) 0,002 0 11,734 e
Tangibilidade (t-2) 0,019 0,001 14,458 wE 0,014 0,001 10,792 i
Constante 0,063 O 120,918 R 0,038 0,004 10,122 R
N 15.625 15.625
R2 0,013 0,083

X p<1%; ** p<5%; *p<10%.

Apos validar a qualidade do instrumento, aplicou-se o 2SLS. Na tabela 11 apresenta-se os resultados da

aplicacao do 2SLS.

Tabela 11: Estimacao pelo método 2SLS

Performance: Coef. Erro Si
Estimacido 2SLS : Padrao 8
Alavancagem (t-1) -0,016 0,002 -8,398 xxx
Oportunidade de 0,021 0,010 -2,080 "
Crescimento (t-1)

Volatilidade (t-1) 0,537 0,018 29,951
Liquidez (t-1) 0,004 0,001 -7,835 *n
Idade (t-1) 0,000 0,000 -12,584 *n
Dimensao (t-1) 0,003 0,000 12,916 2w
Constante 0,043 0,004 11,766 xex
N 15.625

R2 0,076

X p<1%; ** p<5%; *p<10%.

Os coeficientes das variaveis explicativas sdo todas estatisticamente significativos a 1%, exceto a
variavel oportunidade de crescimento (OC) que possui nivel de significincia de 5%. As variaveis,
alavancagem (AL) e oportunidade de crescimento (OC) reportam um coeficiente negativo e sdo
estatisticamente significativas a um nivel de significancia de 1% e 5% respetivamente. Estes resultados

validam as hipoteses1e 2.
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Com referéncia a variavel volatilidade (V), esta reporta um coeficiente positivo e estatisticamente
significativo a 1%, o que nao valida a hipotese 3. Este resultado indica que empresas que tenham mais

risco sdo também aquelas que sao mais rentaveis.

O coeficiente de variacio da liquidez (Li) é negativo e estatisticamente significativo a 1%, e, contrario

ao postulado na hipotese 4.

Em relacio a variavel idade (Id) esta suporta um coeficiente positivo e estatisticamente significativo a
1%. Este resultado suporta a Hs, o que sugere que empresas mais maduras sdo aquelas que suportam

uma rentabilidade superior, capitalizando a sua experiéncia.

Em relacgio a variavel dimensao (D) obteve-se um coeficiente positivo e estatisticamente significativo a
1%, estando assim conforme a H6. Este resultado evidencia que sao as empresas de maior dimensao,
com um portfdlio de atividades mais diversificado que atingem melhores niveis de rentabilidade. A

tabela 12 apresenta a sintese de resultados obtidos.

Tabela 12: Sintese dos resultados

Variaveis Hipoteses Resultados obtidos Validacao das hipéteses Teorias
Alavancagem Hi1 - - Validada TPO / TA
Oportunidadede  ,, - Validada TPO / TTO / TA
Crescimento

Volatilidade H3 - + Rejeitada TPO /TS / TA
Liquidez Hg + - Rejeitada TPO / TTO
Idade Hs + + Validada TPO
Dimenséo H6 + + Validada TPO /TA /TS

Legenda: TTO = Teoriatrade-off, TA =Teoria daagéncia; TS = Teoria dossinais; TPO = Teoria pecking order; N/A = Nao se aplica.
4.3 Discussao dos resultados

Os resultados obtidos indicam que a variavel alavancagem (AL) esta conforme a hip6tese de pesquisa
definida, ou seja, a divida possui uma relacdo negativa, estatisticamente significativa com a
performance. A relacdo negativa entre a alavancagem e a performance, por sua vez, foi identificado por
Forte et al. (2013); Oliveira (2015); Semedo (2015); Pamplona et al. (2017), evidenciando que os niveis

mais elevados de divida comprometem a rentabilidade futura da empresa.

O impacto da alavancagem na performance ndo é consensual na literatura, sugerindo que o
endividamento contraido nem sempre é aplicado em projetos com valor acrescentado positivo. Com
uma relacdo positiva pode-se identificar os resultados em pesquisas prévias Mwangi et al. (2014);

Saleh et al. (2017); Meshack et al. (2020) e Westerlund (2020).

Com efeito o resultado negativo e estatisticamente significativo, a alavancagem (AL) contrapde a teoria

de M&M (1958), que argumentava que a estrutura de capital era independente do valor de mercado.
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Isso sugere que ha uma relacdo entre a estrutura de capital e a performance e, que quanto maior o

endividamento menor a performance da empresa.

Com efeito, para Pamplona et al. (2017) e Salvado (2018) as empresas que se financiam pelo recurso a
divida registam menor performance financeira. Assim, o que explica o aumento da rentabilidade é a
capacidade da empresa de gerar recursos internamente empreendendo oportunidades de investimento
geradores de riqueza (Forte et al., 2013; Semedo, 2015), o que estd em concordancia com a teoria

pecking order.

Observou-se que a teoria da agéncia também se aplica a esta analise. Os resultados apresentados por
Meshack et al. (2020) indicaram que o uso da alavancagem em operacdes financeiras era mais comum
em grandes empresas comparado as pequenas, pois as pequenas empresas registavam maiores

problemas de assimetria de informacao e custos de faléncia elevados.

Avaliou-se pelos resultados negativos e significativos que reduzidas as oportunidades de crescimento
(OC) implicam em uma menor performance, o que estd de acordo com a teoria trade-off. Com efeito,
Diamant & Winstroem (2020) argumentam que empresas com elevadas oportunidades de
crescimento, na falta do financiamento interno para financiar seu crescimento tém de recorrer a
divida, o que os levaria a uma maior alavancagem. Porém empresas que queiram ter melhor
performance consequentemente, nao poderiam recorrer a aumentos sucessivos de divida, em linha
com a teoria pecking order, sustentando a relacao negativa e estatisticamente significativa obtida neste

estudo.

A volatilidade (V) resultou em um efeito positivo e estatisticamente significativo em relacdo a
performance (PERF), o que sugere que empresas que possuem maiores riscos, deverao registar uma
maior performance, isto é, registam maior volatilidade no seu EBIT, em particular em periodos de
estabilidade ou crescimento econémico. Assim, comunicar de forma adequada os riscos pode fazer
com que as empresas apresentem uma sensivel melhora na avaliacio de sua performance (Weigt,
2001), pois ao ser conhecido tais riscos, estes podem ser avaliados e mitigados. Este resultado alinha-
se com a teoria da agéncia e dos sinais, pois ao comunicar corretamente as informacoes ao mercado
em que atua, os efeitos negativos de uma informacgao assimétrica podem ser minimizados por parte
das empresas. Para as PMEs, essa comunicagao pode ser um tanto quanto mais complicada, pois como
as suas contas nao sio auditadas, ndo possuem a obrigatoriedade na divulgacao das suas informagoes
contabilisticas financeiras. A relacio negativa entre a volatilidade e a performance, por sua vez, foi

identificado por Pamplona et al. (2017) e Yoshimura & Ambrozini (2015).

Em relacao a liquidez (Li), este indicador reflete a capacidade da empresa em honrar com as dividas.
De acordo com Lisboa (2019), empresas geradoras de liquidez, possuem menor risco de faléncia, logo,
possuem um acesso mais facil a divida, em linha com a teoria trade-off. Porém, empresas que tenham
fluxos de caixas positivos e também tenham menos necessidades de financiamentos, pois sdo

geradoras de financiamento para se financiarem, como postulado pela teoria do pecking order.
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O resultado negativo e significativo da liquidez (Li) na performance (PERF), indica que quanto maior a
liquidez (Li) menor sera a performance (PERF). Esta relacio negativa pode levar ao impasse de ter que

se considerar um em razao do prejuizo do outro (Pimentel & Casa Nova, 2005).

Com efeito, Matias (2007) mostra que mais liquidez implica menor rentabilidade, pois a seguranca
gerada pela liquidez gera um custo de oportunidade para a empresa, pois os ativos de longo prazo

possuem maior rentabilidade do que os ativos de curto prazo.

Mas, no estudo de Zago & Mello (2015) a relacdo do ROA, métrica para medir a performance, com a
liquidez ndo se mostrou significativa. Esta inconsisténcia de resultados € justificada pelo facto de a
liquidez ser explorado na literatura como determinante da estrutura de capital, mas associa-la a

performance, carece de estudos, o que realca a relevancia deste estudo para clarificar esta relacao.

Aliteratura diverge entre a relacao no efeito da idade (Id) com a performance (PERF) da empresa, pois
h4 estudos que reportam uma relacao positiva e outros com uma relacao negativa e sem significancia
estatistica. Neste estudo, o resultado obtido entre estas duas variaveis foi positivo e estatisticamente

significativo a 1%.

Empresa com idades maiores possuem menor necessidade do capital alheio, pois acumulam resultados
positivos, o que proporciona autonomia financeira, essa afirmacdo estd consistente com a teoria

pecking order (Serrasqueiro et al., 2011; Matias et al., 2015 e Albuquerque et al., 2018).

A relagdo positiva entre a idade e a divida pode ser explicada pelo fato de que as empresas mais antigas
sao mais lucrativas, solventes e diversificadas, sugerindo um impacto positivo no acesso a divida, além
de permitir aquisicao de dividas mais baratas. Essa relacao positiva também sugere que os custos de
dificuldades financeiras sao mais baixos para empresas mais antigas (Lisboa, 2019; Diamant &

Winstroem, 2020).

Contrapondo esse resultado, Salvado (2018), em seu estudo, sugere que a relacio negativa entre a
idade e a performance ocorre, pois, a medida que as PMEs evoluem ao longo do seu ciclo de vida,
demonstram diminui¢ido da performance financeira. Isso normalmente ocorre, pois, as empresas nao
querem expor os frutos do seu sucesso em novos mercados que envolvem a possibilidade do

enfraquecimento da empresa ou ao fracasso (Robson & Bennett, 2000).

A variavel dimensao (D) possui uma relaco positiva e significativa em relacio a performance (PERF),
esse resultado estd conforme os estudos de (Pamplona et al.,2017; Salvado, 2018; Westerlund, 2020),
mas contrario a Oliveira (2015). A relagao positiva é explorada por Salvado (2018) que sustenta que a
medida que a empresa cresca, reflete na sua dimensao e, consequentemente aumenta a performance

financeira das PMEs portuguesas do sector da industria transformadora.

Nesta linha de pensamento Lisboa (2019), argumenta que empresas de grande porte podem ter mais

fluxos de caixa, logo preferem usar fontes internas em vez de divida, para se financiarem, resultado

30



consistente com a teoria pecking order, em linha com os resultados deste trabalho, pois 0 aumento da

divida levaria uma relacdo negativa com a performance (PERF).

Empresas maiores normalmente disponibilizam informagdes com mais qualidade o que permite
reduzir a assimetria da informaco entre o agente interno e externo, em linha com a o que condiz com
a teoria da agéncia e sinais, sustentando Meshack et al. (2020) argumenta que a dimensao pode ter um

efeito moderador na relacao entre estrutura de capital e performance.

Toda a anélise realizada acima foi circundada a partir dos resultados das variaveis desfasadas em um
periodo (t-1), dado que o efeito dos investimentos feito pela empresa na performance é defasado no
tempo. Para efeito de comparacao foi ainda estimado o modelo com os valores contemporaneos das
variaveis. O anexo I suporta os resultados obtidos. Observa-se que nao existem diferencas
significativas entre os resultados obtidos em relacio as variaveis desfasadas das contemporéneas, o

que reforca a robustez dos resultados obtidos.
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5. Principais conclusoes, limitacoes e sugestoes

para estudos futuros

A performance retrata o nivel de desempenho de uma empresa, constituindo uma medida de avaliacao
seja interna ou externa. Sao diversos estudos que avaliam a performance das empresas, mas o estudo
do impacto da EC na performance tem sido negligenciado pela literatura, em particular quanto ao
universo das PMEs. Esta lacuna da literatura justificam a motivacao para o desenvolvimento deste

estudo.

Este estudo teve por objetivo analisar o efeito da EC na performance das PMEs portuguesas operando
na industria transformadora, para tal, recolheu-se informacoes de 3.907 empresas correspondendo
um painel balanceado que abrange o periodo de 2015 a 2018, dado ser par ao ano de 2018 que a

maioria das empresas apresentavam contas “fechadas”.

Para medir a performance utilizou-se a variavel ROA. As variaveis selecionadas para medir a EC
foram: endividamento/alavancagem, as oportunidades de crescimento, a volatilidade, a liquidez, a

idade e a dimensao, pois constituem os principais determinantes de EC no universo das PMEs.

Para solucionar o problema de endogeneidade com referéncia a variavel endividamento, utilizou-se
como variavel instrumental a tangibilidade, pois esta variavel respeita duas propriedades estatisticas:
(1) nao esta correlacionado com erro e (2) estd correlacionado com a variavel endodgena, isto
endividamento/alavancagem. A endogeneidade neste estudo justifica-se pelo facto de o nivel dos

ativos tangiveis determinar o nivel de endividamento, efeito que foi confirmado econometricamente.

Os resultados obtidos foram estatisticamente significativos a 1% e a 5% e variaram entre efeitos
positivos e negativos em funcao dos determinantes considerados. As hipdteses H1, H2, H5 e H6 foram
validadas concernentes aos resultados deste trabalho, ja as hipoteses H3 e H4 foram rejeitadas. Estes
resultados permitem concluir que as teorias que melhor explicam a performance das PMEs
portuguesas da industria transformadora sdo: a teoria pecking order e a teoria da agéncia. De forma
detalhada e pela aplicacio do método de minimos quadrados em dois estigios (2SLS), verificou-se

que:

i) A variavel alavancagem registou um coeficiente estatisticamente significativo e negativo em
relacdo a performance, ou seja, para as PMEs portuguesas da industria transformadora, a medida
que a performance aumenta a alavancagem decresce, o que indicada que a medida que empresa
obtém maiores lucros reduz o nivel de endividamento, optando por este somente quando
necessario, pois quanto maior os recursos internos - autofinanciamento, menor sera a dependéncia
de divida.

ii) As oportunidades de crescimento possuem uma relacdo negativa e estatisticamente significativa

com a performance, indicando que a existéncia de oportunidades de crescimento, pelo menos no
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curto prazo leva a uma reducao da performance, fruto da necessidade de investimentos adicionais
para implementar tais oportunidades e pelo facto de estes investimentos nao terem ainda atingido
uma fase de maturidade no que tange a libertacdo cash flows. Este resultado também foi reportado
por Serrasqueiro et al. (2011), ainda que noutro contexto.

iii) A volatilidade registou um coeficiente positivo e estatisticamente significativo com a performance,
indicando que quanto maior a performance da empresa maior a volatilidade, ou por outras maior o
nivel de risco. Esta relagdo é explicando se com base no facto de quanto maior o risco, maior a
performance da empresa, em cenarios de evolucdo favoravel da atividade da empresa. Porém em
cenarios mais desfavoraveis, o nivel de risco impacta negativamente na performance da empresa.

iv) A liquidez apresenta uma relacio negativa e estatisticamente significativa com a performance,
indicando que elevada liquidez impacta negativamente na performance, pois maior liquidez
significa que a empresa nao possui ou nao esta a empreender novos investimentos.

v) A idade apresentou uma relacao positiva e estatisticamente significativa com a performance, o que
sugere que empresas mais antigas sio empresas mais lucrativas, beneficiando de investimento
implementados no passado. Este resultado reflete ainda uma maior diversificacao do portfolio de
atividades da empresa, pois empresas com uma boa reputacio, a qual vai sendo adquirida ao longo
do tempo, tendem também a gerir melhor o efeito concorréncia.

vi) A variavel dimensdo registou um coeficiente positivo e estatisticamente significativo com a
performance, em linha com Meshack et al. (2020), sugerindo um efeito moderador na relacao entre
a EC e o desempenho financeiro. Empresas de maiores dimensées tendem a reportar maior
lucratividade em comparacao com as empresas de menores dimensées, por serem empresas mais
diversificadas, possuirem maiores economia de escala, conseguir negociacbes mais favoraveis,
resultado da sua reputacao, oque lhes permite gerar maiores fluxos de caixas para financiamento de

novos projetos de investimentos.

Estes resultados revelaram-se robustos, mesmo considerando as variaveis desfasadas, sob o racional

de que o impacto dos determinantes da EC na performance esta desfasado um ano.

Os resultados obtidos deste estudo mostram que a EC impacta na performance, e essa relacio tem em
conta as especificidades das empresas analisadas — PMEs. Com efeito, as PMEs sdo caracterizadas por
préaticas contibeis financeiras menos robustas, menor transparéncia, menor dimensio e
consequentemente maior probabilidade de faléncia, o que compromete a implementagao de novos
projetos de investimentos, consequentemente o acesso a financiamento externo. Em sintese, os
resultados gerais apontam para a preferéncia por fundos internos como sustenta a teoria da pecking

order, pois 0 acesso a fundos externos ocorre quando esgotados os fundos internos, refletindo o efeito.

Como limitacoes identificamos que apesar da dimensao da amostra ser representativa quer quanto a
dimensao quer quanto ao periodo em estudo, o que garante fiabilidade do ponto de vista estatistico
dos resultados, o facto de as contas das PMEs nao terem contas auditadas, as informacoes
contabilisticas-financeiras devem sempre ser vistas com reserva, com reflexo na mensuracio das

variaveis utilizadas neste estudo. A complexidade do tema que envolve varias areas de financas e
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gestao, torna complexa a analise da relacdo entre a EC e a performance, sendo necessario mais estudo

para ser possivel uma generalizagao de resultados.

Como sugestoes para os estudos futuros seria importante utilizar outras medidas de performance
como: retorno sobre o patrimonio liquido (Return on equity — ROE), retorno sobre as vendas (Return
on sales — ROS) e retorno sobre o investimento (Return on investment - ROI), bem como considerar
outras da EC.

Como neste trabalho avaliou-se que a divida, representada pela variavel alavancagem, era uma variavel
endogena que causava simultaneidade (variavel que poderia explicar a performance e a performance
poderia explicar a alavancagem), também ¢é sugerido novos estudos que avaliam a relacao inversa

aplicada a esta pesquisa.
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ANEXOS

Anexol

Teste de endogeneidade das variaveis contemporaneas

Performance: Performance + residuos:
. . » Estimacao OLS Estimacao OLS
Painel A: Estimacao OLS B E
Irro . Irro .
Coef. Padrio t Sig Coef. Padrio t Sig
Alavancagem -0,035 0,002 -18,636 xxx -0,223 0,008 -20,707 wxx
Oportunidade -0,031 0,010 -3,162 .. -0,077 0,010 -7,011 ..
Crescimento
Volatilidade 0,609 0,018 34,635 #xx 0,501 0,018 28,315 xxx
Liquidez -0,004 0,001 -7,365  wxx -0,027 0,001 -26,153 xxx
Idade 0,000 0,000 -17,045 xxx -0,001 0,000 -30,493 w#x
Dimenséo 0,003 0,000 16,361 #xx 0,001 0,000 3,447 #wx
Constante 0,048 0,004 13,147 s 0,261 0,009 209,035 #xx
N 15.627 15.627
R2 0,113 0,149
. . Erro .
Painel B: Teste de endogeneidade Coef. ~ t Sig
Padrao
resid_PERF 0,200 0,008 25,835 wxx
**¥ p<1%; ** p<5%; *p<10%.
Teste da variavel instrumental contemporanea
Somente variaveis Variaveis independente e
Performance: instrumentais instrumental
Estimacédo OLS Erro . Erro .
Coef. Padrio t Sig  Coef. Padrio t Sig
Alavancagem -0,023 0,002 -12,128 **¥
Oportunidade
Crescimento -0,018 0,01 -1,851 *
Volatilidade 0,579 0,017 33,581 ***
Liquidez 0,002 0,001 3,033 ***
Idade 0 0 -16,899 K%K
Dimensio 0,003 0 12,775 ***
Tangibilidade 0,039 0,001 30,398 *** 0,036 0,001 25,835 ***
Constante 0,057 0 120,171 *** 0,031 0,004 8,538 ¥**
N 15.627 15.627
R2 0,056 0,149

*** p<1%; ** p<5%; *p<10%.

41



Anexo I — Continuacao

Estimacao pelo 1° estagio (variaveis contemporineas)

1° estagio - Equacao forma

Alavancagem: reduzida
Estimacao OLS Cocf. Pligll:go . Sig
Oportunidade -0,295 0,040  -7,336
Crescimento
Volatilidade 0,389 0,073 5352 s
Liquidez -0,144 0,002  -70,237 w%x
Idade -0,003 0,000 -31,305 #xx
Dimensio -0,009 0,001 -10,654 xxx
Tangibilidade -0,178 0,006  -31,548 xxx
Constante 1,15 0,012 95,086 ***
N 15.627
R2 0,325

¥ p<1%; ** p<5%; *p<10%.

Resultados da estimacao pelo 2SLS (variaveis contemporineas)

Performance: Coef Erro Si
Estimacéo 2SLS 0¢L padrio 18
-0,035 0,002 -18,636
Alavancagem *x%
Oportunidade -0,031 0,010 -3,162
Crescimento
Volatilidade 0,609 0,018 34,635 xxx
Liquidez -0,004 0,001  -7,365  wxx
Idade 0,000 0,000  -17,045 #xx
Dimensio 0,003 0,000 16,361 %%
Constante 0,048 0,004 13,147 %%
N 15.627
R2 0,113

FEX p<1%; ** p<5%; *p<10%.
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