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Resumo

O presente estudo ostenta resultados de uma investigacao sobre a estrutura de financiamento
das PMEs do Distrito de castelo Branco. O objetivo principal deste trabalho consiste em
analisar as principais fontes de financiamento das PMEs do distrito de Castela Branco. Para tal
foi realizado um estudo transversal de natureza exploratorio-descritivo, com uma
metodologia de caracter quantitativo. Na metodologia de investigacdo recorreu-se a técnicas
de estatistica multivariada (regressao linear multivariada), que permite uma analise
simultanea de todas as variaveis para a interpretacao de um conjunto de dados obtidos e uma
amostra de 2458 PMEs do distrito de Castelo Branco, para o periodo de 2005 a 2009. Em
concordancia com a literatura e com o intuito de se analisar como as PMEs se financiam a
curto e a longo prazo, selecionou-se como variaveis dependentes: Racio passivo total, Racio
passivo de curto prazo e Racio passivo médio e longo prazo, e como variaveis independentes:
racio capital proprio; racio capital social; racio outros capitais proprios; racio ativo fixo; racio
imobilizado corpoéreo; racio imobilizado incorpéreo; racio ativo circulante; racio

rendibilidade; racio custos financeiros; idade; e nUmero de empregados.

Os resultados obtidos indicam que as PMEs do distrito de Castelo Branco financiam-se pelo
recurso a divida, principalmente de curto prazo. Os resultados obtidos sdo consistentes com a
teoria de Pecking- order, uma vez que as PMEs do distrito de Castelo Branco demonstraram
ter preferéncia pelos seus fundos proprios em vez de recorrerem ao endividamento, e
demostraram ainda que, as PMEs com maior nivel de garantias gozam de maior acesso a

divida.

Palavras-chave

Estrutura de Financiamento, Capital Alheio, Capital Proprio, Pequenas e Médias Empresas.
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Abstract

This study boasts the results of an investigation into the financing structure of the SMEs in the
district of Castelo Branco. The main objective of this study is to analyze the main financing
sources of the SMEs in the district of Castelo Branco. For such, it was conducted an
exploratory-descriptive, cross study with a quantitative methodology. In the research
methodology we used multivariate statistical techniques (multivariate linear regression),
which allows simultaneous analysis of all variables for the interpretation of a data set and a
sample of 2458 SMEs in the district of Castelo Branco, for the period comprised between 2005
and 2009. In agreement with the literature and in order to analyze how the SMEs are financed
in short and long term, we have selected as dependent variables: total liabilities ratio, short-
term liabilities ratio and medium and long term liabilities ratio, and as independent variables:
equity ratio, corporate ratio, other equity ratio, fixed asset ratio, tangible fixed asset ratio,
intangible fixed asset ratio, current asset ratio, profitability ratio, financial costs ratio, age

and number of employees.

The results indicate that SMEs in the district of Castelo Branco are funded using the debt,
especially at short term. The results are consistent with the Pecking-order theory, since the
SMEs in the district of Castelo Branco showed a preference for their own funds instead of
resorting to the indebtedness, and also showed that SMEs with a higher level of guarantees

have a greater access to debt.

Keywords

Financing Structure, Borrowed Capital, Equity Capital, Small and Medium Enterprises.
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1.ENQUADRAMENTO DO PROBLEMA

1.1 Introducao

As Pequenas e Médias Empresas (PMEs) tém um papel bastante importante na economia
portuguesa, pois assumem um peso elevado para a estrutura empresarial nacional. Tendo em
conta os dados facultados pelo INE, relativos a 2008, as PMEs portuguesas representam 99,7%
do tecido empresarial que corresponde a 349 756 PMEs, geram um volume de emprego de
72,5% que representa cerca de 2 178 493 postos de trabalho e realizam um volume de
negocios a nivel nacional de 57,9% que equivale a cerca de 201,7 mil milhdes de euros. E de
salientar que a grande maioria das PMEs em Portugal exercem a sua atividade no sector do
comércio e servicos com um peso de cerca de 64% seguindo-se o sector da construcao com
14%, o sector da indlstria transformadora com 12,5% e o sector do turismo com 9% (INE,
2008).

As PMEs promovem a criacao de postos de trabalho, o desenvolvimento da regiao onde se
encontram instaladas e contribuem para o desenvolvimento do pais. Para isto ser praticavel
as PMEs enfrentam varios problemas, originados por razdes de caracter macroeconémico
nomeadamente a auséncia de incentivos por parte do governo as PMEs, o acesso limitado ao
crédito, as elevadas taxas de juro e a exigéncia de elevadas contrapartidas para a obtencao
de financiamento, (Pehaloza e Oliveira, 2005), assim como a grande crise financeira que se

enfrenta na atualidade.

A crise do sector financeiro iniciou-se apds o colapso do banco Lehma-Brothers, que
aconteceu em Setembro de 2008 (Becerra, 2010; Lopes, 2011; Relatorio do Banco de Portugal,
2011), trouxe condutas totalmente distintas para a realidade econémica. Antes deste periodo,
prevalecia um ambiente econdémico bastante favoravel, pois os prémios de risco que eram
aplicados nas operagdes de crédito eram bastante pequenos e nao eram compativeis com o
risco assumido que se vé nos dias de hoje. A abundancia de liquidez também prevalecia neste
periodo e era patenteado como sendo uma das principais razdes para o relaxamento nos
critérios da concessdao de créditos (BCE, 2008; Becerra, 2010). De facto um fator que
contribuiu para a crise foi o grande problema da liquidez, que comecou a agravar-se com a
queda do banco Lehma-Brothers. A desconfianca comecou a percorrer todo o sistema nédo so
afetando a liquidez das instituices financeiras mas também afetando a sua solvéncia. De fato
com a crise financeira tivera inicio desequilibrios e vulnerabilidades estruturais que implicam
um forte aumento nos prémios de risco e por sua vez esse risco traduz-se em dificuldades
para o acesso ao financiamento nos mercados internacionais por parte dos bancos. O fraco
desempenho economico pelo qual passamos foi acompanhado por uma baixa taxa de

poupanca e por um aumento bastante significativo do endividamento da economia, o que leva



a um dano na posicao do investimento internacional. Em Marco de 2011, as condicdes do
financiamento externo da economia agravaram-se significativamente num contexto de
instabilidade politica e de incertezas quanto aos mecanismos temporarios e permanentes de
assisténcia financeira na Unido Europeia (Becerra, 2010; Relatorio do Banco de Portugal,
2011).

E de salientar também que a estrutura de capital tem um papel importante para a
compreensao do financiamento de qualquer tipo de empresa e é considerado um dos assuntos
mais relevantes na area de financas, ou seja, & importante identificar as fontes de
financiamento para se perceber qual a composicdo de financiamento (capital proprio e
alheio) de uma empresa, nao esquecendo que o seu objetivo principal ndao consiste em
maximizar o seu lucro, mas sim o seu valor de mercado (Gitman, 2002; Penaloza, 2005; Song,
2005).Tendo em consideracao Pefaloza (2005), as empresas podem ser financiadas através de
varias fontes, nomeadamente lucros acumulados e retidos, empréstimos bancarios e emissao
de acdes, entre outras. No caso das PMEs em particular, quando o financiamento através de
lucros acumulados e retidos é limitado, os recursos financeiros adicionais podem ser obtidos

através de fundos de capital de risco ou fundos de private equity.

1.2 Objetivos de Investigacao

Com base nos argumentos expostos anteriormente, no presente estudo formulou-se a

questao: “Como é que as PMEs do distrito de Castelo Branco se financiam e quais as suas

principais fontes de financiamento?”. Definiram-se os seguintes objetivos de investigacao:
Objetivo Geral:

- Analisar quais as principais fontes de financiamento das PMEs do distrito de Castelo Branco;
Objetivos Especificos:

- Analisar, como as empresas financiam o seu ativo fixo e seu ativo corrente, ou seja, como as

empresas se comportam ao nivel do financiamento por capital proprio e por capital alheio;

- Analisar a estrutura de capital alheio, ou seja, a importancia do capital alheio de curto

prazo e do capital alheio de médio e longo prazo para o financiamento das empresas;

- Relacionar os resultados liquidos com o autofinanciamento das empresas;

- Analisar os custos financeiros que sao suportados pelas empresas com a divida.

No que diz respeito a metodologia e tendo em atencdo a questdo de investigacdo e os
respetivos objetivos tracados, foi efetuado um estudo de natureza exploratdrio- descritivo e
utilizado um metodologia de caracter quantitativo. A recolha dos dados feitos a partir da base
de dados Sistema de Balancos Ibéricos- system Analysis of Iberian Balance Sheets (SABI)

fornecida pelo Bureau van Dijk, para o periodo 2005 a 2009.



Parar a execucao deste trabalho recorreu-se a literatura existente e as sugestdes e opinides

da docente orientadora.

2.FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. Principais Teorias de Estrutura de Capitais

Na area de financas, a tematica estrutura de capital, tem sido abordada em varios trabalhos
de natureza tedrica e empirica. Todos os estudos que foram realizados nesta area, tiveram
como alicerce o trabalho de Modigliani e Miller (MM) publicado em 1958, que depois foi
complementado por um outro artigo destes autores e publicado em 1963. Estes dois
grandiosos autores que iniciaram os estudos nesta area, estimularam o surgimento de uma
outra teoria denominada a teoria do trade-off desenvolvida por (Baxter, 1967; Kraus e
Litzenberger, 1973; Scott, 1976; Kim, 1978). Uma outra teoria importante como referencial
tedrico das decisbes de financiamento das empresas é teoria pecking order desenvolvida por
(Myers, 1984; Myers e Majluf, 1984). Outras teorias que tém sido desenvolvidas no ambito do
estudo das decisdes de estrutura de capital sao a teoria da agéncia (Jensen e Meckling, 1976)

e a teoria dos sinais (Ross, 1977).

2.1.1. Modigliani e Miller (1958; 1963)

Tendo em consideracao a moderna teoria financeira, o principal objetivo da gestao financeira
da empresa consiste na maximizacao do valor de mercado da empresa e nao na maximizacao

do seu lucro.

Modigliani e Miller (MM), no seu trabalho The cost of capital, corporate finance and the
theory of Investment (1958), lancaram as bases para o estudo do efeito da estrutura de
capital no valor da empresa. Este trabalho baseou-se nos pressupostos de existéncia de um
mercado de capitais perfeito, nomeadamente: nao existem impostos, custos de transacao e
custos de faléncia, inexisténcia de problemas de agéncia e assimetria de informacao, os
investidores sdo racionais e comportam-se como tal, tém assim um igual acesso sem custos a
todo o tipo de informacdo relevante sobre o preco e outras caracteristicas, e a existéncia de
divisibilidade infinita de todos os titulos; os individuos e as empresas acedem ao mercado de
crédito com a mesma facilidade e a mesma taxa de juros livre de risco. MM (1958),
consideraram o resultado esperado antes de juros e impostos como uma variavel aleatoria,
perante a qual as espectativas dos investimentos eram homogéneas, e por Ultimo
contextualizavam também que todas as empresas podiam ser agrupadas em classes de
“rendimento equivalente” (rendimento de igual ou similar risco econémico), onde o
rendimento esperado dos titulos de uma empresa era proporcional ao rendimento esperado

de uma outra empresa que pertencesse a mesma classe de risco, dai demonstrando que em



equilibrio o custo médio ponderado do capital e do valor da empresa eram independentes da
sua estrutura de capital. Assim, MM (1958) demonstraram a irrelevancia da estrutura de
capital para o valor da empresa (Titman, 2001; Augusto, 2003; Song, 2005; Rogao, 2006;
Nakamura et al., 2007; Favato e Rogers, 2008; Rocha, 2008; Rapdso, 2009).

O principal contributo do trabalho de MM (1958), consistiu em estabelecer as condicdes para
as quais a escolha dos titulos emitidos pela empresa era independente do seu valor de
mercado. MM (1958) apresentaram argumentos convincentes de que a estrutura de capital
nao afetava o valor da empresa ou seja o valor da empresa é independente da sua estrutura
de capital (das suas decisoes de financiamento), negando assim a existéncia de uma estrutura
de capital 6tima definida pelo pensamento econdmico e financeiro tradicional (Titman, 2001;
Augusto, 2003; Song, 2005; Rogao, 2006; Nakamura et al., 2007; Favato e Rogers, 2008;
Raposo, 2009).

Assim com este primeiro trabalho os autores Modigliani e Miller (1958) desenvolveram um
modelo tedrico que mostra que a estrutura de capital de uma empresa € irrelevante, uma vez
que ¢é indiferente uma empresa trabalhar com dividas ou sem dividas pois o seu valor
mantem-se inalterado. Além da irrelevancia das decisdbes de financiamento, os mesmos
autores demonstraram que o valor de mercado de uma empresa cresceria a medida que ela se
endividasse, ou seja, o valor de mercado de uma empresa é diretamente proporcional ao
nivel de endividamento da mesma. Quanto mais endividada € uma empresa, maior tende a ser
o custo de capital prdprio, na medida em que os acionistas da empresa passam a suportar um
maior nivel de risco sobre o investimento que fizeram na propria empresa. Assim sendo, MM
(1958) também estabeleceram a relacado linear e positiva entre o grau de endividamento e a
taxa de retorno esperada pelos acionistas (Augusto, 2003; Nakamura et al., 2007; Favato e
Rogers, 2008; Rocha, 2008).

Em 1963, Modigliani e Miller admitiram a existéncia de impostos sobre o rendimento das
empresas, pelo que o capital alheio permite poupanca fiscal devido a dedutibilidade fiscal dos
encargos financeiros. MM em (1963) mostraram que o valor da empresa e a riqueza dos
acionistas aumenta com o nivel de endividamento, em consequéncia do efeito de
alavancagem e verificaram que o aumento do endividamento origina um crescimento do
rendimento esperado pelos detentores de capital proprio. A medida que o endividamento
aumenta, o valor da empresa e a riqueza dos acionistas também aumentam, pelo que a
politica de endividamento 6tima é aquela em que a empresa € financiada na totalidade por
capitais alheios (Serrasqueiro, 2000; Augusto 2003; Rogao, 2006; Nakamura et al., 2007). MM
(1963) concluiram que as empresas deveriam trabalhar com 100% de capital de terceiros (ou
algo proximo disso), dada a economia fiscal que é gerada pela divida, uma vez que, o juro
que remunera o capital de terceiros é dedutivel para fins do apuramento do imposto sobre o

rendimento da empresa, ou seja, a maximizacao do valor da empresa ocorre quando os ativos



forem financiados na totalidade por capitais alheios (Augusto, 2003; Rogao, 2006; Nakamura
et al., 2007).

2.1.2. Teoria Trade-Off

Varios estudos (Baxter, 1967; Kraus e Litzenberger, 1973; Scott, 1976; Kim, 1978) mostram
que as decisdes de estrutura de capital das empresas sao tomadas com base no trade-off
entre a poupanca fiscal e os custos de faléncia associados ao endividamento (McConnell e
Pettit, 1984; Silva, 1994; Fama e French, 2002). Os gestores da empresa procuram encontrar
uma estrutura otima de capital para maximizar os beneficios fiscais e minimizar os custos
financeiros como as taxas de juro, os custos de faléncia e os custos de agéncia associados ao

recurso a capital alheio (Serrasqueiro, 2000; Rita, 2002; Raposo, 2009).

A existéncia de imposto sobre o rendimento empresarial permite a empresa beneficiar da
poupanca fiscal quando recorre "divida (capital alheio), mas o endividamento aumenta o risco
financeiro ou a probabilidade de faléncia, gerando custos de faléncia. Estas duas vertentes,
poupanca fiscal versus custos de faléncia geram uma combinacdo étima entre capital alheio e
capital proprio que maximiza o valor de mercado da empresa, existindo assim uma estrutura
otima de capital (Serrasqueiro, 2011). Foi entao através da combinacdo de economias fiscais
que decorrem do uso de divida e dos custos de faléncia que resultam do excesso de

endividamento, que se estabeleceu a chamada teoria trade-off (Nakamura et al., 2007).

Assim, segundo a teoria do trade-off, a empresa toma as decisdes de financiamento, visando
alcancar um racio de endividamento que maximize os beneficios fiscais proporcionados pela
divida e que minimize os custos de insolvéncia em que a empresa podera incorrer, ou seja, as
empresas visam obter um nivel de endividamento 6timo (estrutura de capital 6tima) onde os
beneficios marginais sdo iguais aos custos marginais da divida, através do confronto da
poupanca fiscal (beneficio fiscal) e dos custos de faléncia (Rogao, 2006; Favato e Rogers,
2008; Lopez-Garcia e Sogorb-Mira, 2008; Serrasqueiro et al., 2011). Contudo este modelo
enfrenta dificuldades para explicar a razdo pela qual as empresas mais rentaveis expandem as
suas atividades com um nivel de endividamento reduzido (Rogao, 2006; Daskalakis e Psillaki,
2009), pois as empresas que detém um maior risco de negocio tendem a encontrar-se mais
expostas a situacdes de faléncia, deste modo, devendo apresentar menos nivel de

endividamento (Nakamura et al., 2007).

Segundo McMahon et al. (1993) varios estudos demonstraram as limitacoes da teoria do trade-
off estatico na analise da estrutura de capitais das PME, uma vez que esta teoria ndo nega,
mas, também, ndo considera especificamente a existéncia de problemas de agéncia que se
encontram relacionados com as decisdes da estrutura de capital. Problemas esses que
segundo Jensen e Meckling (1976), decorrem dos diferentes interesses entre as partes no que

diz respeito ao desempenho da empresa. Desta forma, varios autores tém procurado teorias



alternativas que podem contribuir para o aprofundamento da analise das decisdes de
financiamento das PMEs, sendo elas: teoria da agéncia, teoria da pecking order e a teoria do

ciclo de vida (Rapéso, 2009).

2.1.3 Teoria da Agéncia

Jensen e Meckling (1976) desenvolveram a teoria da agéncia, que tem como base o
pressuposto de que os agentes sao racionais, egocéntricos e avessos ao risco. Por detras desta
teoria assenta a ideia de que os acionistas da empresa que possuem o poder para tomar
decisdes relativamente aos negocios da prépria empresa podem agir em beneficio préprio,

mas em detrimento dos interesses de terceiros (Raposo, 2009; Serrasqueiro, 2011).

Segundo Serrasqueiro (2007) na teoria da agéncia podem ocorrer diferentes tipos de conflitos:
os conflitos entre os acionistas (proprietarios) versus gestores, os conflitos entre
acionistas/gestores versus financiadores (credores). Além destes conflitos, no quadro da
teoria da agéncia pode ainda verificar-se um problema entre a empresa e o mercado de
capitais (Rapdso, 2009; Serrasqueiro, 2011). Hipoteticamente nao se verificaria qualquer tipo
de conflito entre os acionistas e os gestores, mas na pratica, os conflitos podem ocorrer
devido a existéncia de assimetria de informacdo, uma vez que os gestores estdo melhor
informados sobre a empresa do que os acionistas em geral, e assim podem manipular a
informacao privilegiando os seus interesses pessoais. Os acionistas desejam um excedente de
liquidez (Free Cash Flows) que seja canalizado para a distribuicao de dividendos que
proporcionam a diversificacdo do seu portefolio pessoal. Os gestores da empresa procuram
tomar decisdes de investimento que apresentem como estimativa valores liquidos positivos
(VPLs), deixando de lado os objetivos de crescimento, mas podem ser incentivados a aplicar o
excedente de liquidez (Free Cash Flows) nos projetos de investimento com uma taxa de
rentabilidade baixa ou mesmo nula, com o intuito da expansao da empresa. Este
comportamento dos gestores visa a conquista do poder e a progressao na carreira profissional

(Nakamura et al., 2007; Rapo6so, 2009; Serrasqueiro, 2011).

Uma solucao para os potenciais conflitos entre os acionistas e os gestores da empresa,
provocados pelo excedente de liquidez, pode basear-se na politica de distribuicdo de

dividendos (Serrasqueiro, 2011).

Os potenciais conflitos existentes, que podem ocorrer entre acionistas/gestores e
financiadores, sao originados pelo facto de existir assimetria de informacao, pelo que os
acionistas/gestores melhor informados acerca da empresa podem tomar decisdes que
prejudicam os interesses dos financiadores. Estes antecipam a atuacao dos
acionistas/gestores, tomando medidas para precaverem o0s seus interesses que podem afetar
negativamente o objetivo da maximizacao do valor da empresa. O endividamento pode

provocar conflitos nas relagées entre os acionista e/ou gestores com os financiadores por



capital alheio, uma vez que os acionistas podem obter beneficios relativamente ao previsto

pelos credores (Raposo, 2009; Serrasqueiro, 2011).

Para resolver este tipo de conflitos entre os membros internos da empresa e os credores, é
necessario a adocao de medidas que impecam investimentos subotimos, como garantias sobre
a forma de hipotecas e clausulas juridicas contratuais. Neste caso o uso excessivo de divida
gera custos de agéncia, que por sua vez se manifestam nas clausulas restritivas que estdo
inseridas nos contractos de financiamento e podem manifestar-se também nas decisdes de

investimento subotimos (Nakamura et al., 2007; Serrasqueiro, 2011).

Por Ultimo, no que diz respeito ao problema de agéncia entre a empresa e o mercado de
capitais, pode ocorrer simplesmente para empresas que se encontram cotadas em bolsa.
Neste caso, o mercado bolsista pode nao avaliar corretamente as acées da empresa, por falta
de informacao ou porque nem sempre os investidores reagem a informacao divulgada, nesta

situacao fala-se de falta de eficiéncia do mercado de capitais (Raposo, 2009).

De acordo com Jensen e Meckling (1976), perante este conflito de interesses os que nao
possuem o poder de influenciar na administracdo da empresa tém de se precaver através de
restricdes impostas nos contractos de emissdo de titulos e de financiamento, estas medidas
levam a que haja um reducao nos custos de agéncia cobrados na taxa de retorno e por outro
lado afeta negativamente a capacidade da empresa no caso de aproveitamento de boas
oportunidades de investimento, o que nao deixa de ser um custo devido a relacoes de

agéncia.

2.1.4 Teoria da Pecking Order

Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), sao os autores aos quais se associa a teoria da pecking
order. Devido a assimetria de informacdo, os gestores conhecem o verdadeiro valor da
empresa. Myers e Majluf (1984), apontam que a falta de investimentos poderia ser evitada se
a empresa nao estivesse sujeita ao problema de assimetria de informacao, obtendo o
financiamento necessario para a realizacdo dos seus investimentos (Serrasqueiro, 2000;
Bhaird e Lucey, 2006; Nakamura et al., 2007).

A teoria pecking order baseia-se no conceito de que as empresas seguem uma hierarquia
relativa a selecao de fontes de financiamento, preferindo, como primeira op¢ao, o recurso
aos recursos gerados internamente/ autofinanciamento (lucros retidos) para financiar novos
projetos, seguindo-se o recurso a emissao de novas dividas/ capital alheio (endividamento), e
por Ultimo o recurso a emissao de novas acdes/ abrem o capital social a investidores externos
(Serrasqueiro, 2000; Daskalakis e Psillaki, 2005; Bhaird e Lucey, (2006); Nakamura et al.,
2007; Lopez-Garcia e Sogorb-Mira, 2008; Favato e Rogers, 2008; Rocha, 2008; Rapdso, 2009;

Daskalakis e Psillaki, 2009). Segundo Brealey et al. (2007), as empresas preferem esta



hierarquia das fontes de financiamento devido a necessidade de obter recursos de
financiamento ao menor custo possivel. Uma outra razdo pelo qual seguem esta hierarquia, é
devido ao fato de os recursos que sao gerados internamente nao possuirem custos de
transacdo, e também, porque a emissao de novas dividas tendem a sinalizar uma informacéo
positiva sobre a empresa, enquanto que a emissao de novas acbes tendem a sinalizar
informacao negativa sobre a empresa (Nakamura et al., 2007). Ja segundo Ross et al. (2002),
a teoria da hierarquizacao das fontes de financiamento pode explicar por que razao as
empresas mais lucrativas utilizam menos capital de terceiros, uma vez que essas empresas
dispoem mais facilmente capital gerado internamente, o que lhes reduz a necessidade de
recorrer ao capital externo (Lopez-Garcia e Sogorb-Mira, 2008; Rapdso, 2009; Daskalakis e
Psillaki, 2009).

Daskalakis e Psillaki (2009), salientam que esta teoria é bastante apropriada para as PMEs,
uma vez que este tipo de empresas ndao tém como objetivo um racio de endividamento alvo e
desta forma as suas decisdes de financiamento seguem uma hierarquia preferindo
financiamento interno ao financiamento externo. Fama e Kayo (1997), tendo em conta o
periodo de 1992 e 1996 também obtiveram evidéncias de que as empresas optam pelo maior
uso de capital proprio quando existem boas oportunidades de crescimento, e as empresas de
baixo crescimento tendem a utilizar mais capital de terceiros, o que vai ao encontro desta

teoria.

2.1.5 Teoria do Ciclo de Vida

A teoria do ciclo de vida é fundamental para a analise do crescimento das PME. Os estudos
sobre esta teoria indicam que o crescimento da empresa envolve comportamentos estaveis e
pré-estabelecidos, para cada um dos estadios do ciclo de vida. Segundo Serrasqueiro (2000),
enfatiza que os autores (Davies e Gibb, 1990; Dodge e Robbins, 1992; Peden, 1999)
argumentam que as empresas percorrem diferentes etapas de desenvolvimento nas quais sao
encontrados diversos problemas, independentemente da dimensao ou idade da empresa
(Rapodso, 2009).

Tendo ainda em consideracao Serrasqueiro (2000) que enfatiza a ideia de Walker (1989), que
para além de ter sido um dos primeiros autores a interessar-se pelo acesso as fontes de
financiamento da PMEs ao longo do ciclo de vida da empresa, identificou quatro estadios do
ciclo de vida que contemplam diferentes fontes de financiamento que as PMEs percorrem a
medida que evoluem ao longo do seu ciclo de vida. Este autor delimita os varios estadios do
ciclo de vida com base na idade da empresa, considerando que a medida que as PMEs
avancam nos estadios do ciclo de vida, tornando-se mais velhas, e portanto aumenta o efeito
da reputacdo adquirida e intensificam a diversificacao das fontes de financiamento (Rap0so,

2009). Walker (1989), caracteriza os estadios do ciclo de vida da seguinte forma:



v Estddio | ou estadio do “nascimento/ fase inicial”, neste estagio sao incluidas as
empresas com um periodo de vida entre 0 e 4 anos e o principal objetivo nesta fase consiste
na sobrevivéncia da empresa. Neste estadio a principal fonte de financiamento da empresa

sdo os recursos financeiros dos empresarios, amigos e/ou familia.

v Estddio Il ou estadio de “desenvolvimento/crescimento”, neste estagio as PME
passam a recorrer a fontes de capital externas, como o financiamento proveniente dos fundos
pessoais, dos empresarios e dos lucros retidos. Nesta fase, os bancos sao a principal fonte de
capital alheio a que as empresas recorrem, mas os bancos exigem garantias sobre os ativos da
empresa e/ou sobre o patrimonio pessoal do empresario/proprietario. No que respeita ao
capital proprio externo, as principais fontes de financiamento sdo os investidores informais,
uma vez que, as sociedades de capital de risco e os investidores no mercado bolsista

dificilmente aceitam investir em PME jovens.

v Estadio Ill ou estadio de “consolidacdo”, neste estadio enquadram-se as PME que ja
adquiriram reputacdo junto dos financiadores, as que conquistaram clientes assiduos, e as
que possuem uma certa estabilidade financeira. Nesta fase as empresas possuem um
montante consideravel junto de bancos, que lhes permite realizar a sua primeira oferta
publica de acdes, ou seja, as empresas emitem pela primeira vez acdes no mercado de forma
a adquirirem financiamentos para a sua expansao. Nesta fase, o principal objetivo das

empresas consiste na maximizacao do seu lucro.

v Estddio 1V ou estadio de “maturidade”, neste estadio do ciclo de vida, o principal
objetivo da empresa consiste no crescimento, na expansao da quota de mercado entre outras
que estarao para além da simples maximizacdo de lucros e da taxa de rendibilidade sobre o
investimento. As empresas quando chegam a esta fase, apresentam uma grande estabilidade
financeira, uma vez que se encontram no mercado ha um periodo de tempo consideravel. As
empresas que se encontram nesta fase, tém acesso a quase todos os segmentos do mercado

de capital alheio e do mercado de capital proprio (Raposo, 2009).

2.2. Fontes de Financiamento

Para Hall (1989) o financiamento é um fator chave para garantir que as empresas que
possuem um potencial genuino de crescimento possam expandir-se e, consequentemente,
tornarem-se mais competitivas. As decisoes de investir na empresa sao tomadas pelos seus
proprietarios ou pela direcdo. Ao gestor financeiro cabe o papel de encontrar formas de
captar recursos de curto, médio e longo prazo de acordo com o tipo de financiamento, tendo
em conta as taxas de juro mais adequadas ao plano de negocio, a moeda de referéncia, o
prazo de caréncia, o prazo de amortizacao, as datas de pagamentos, as garantias exigidas

pela entidade financiadora (Rocha, 2008).



Segundo Barbedo et al. (2008) uma das principais causas para o insucesso das PMEs consiste
na falta de capital. Hunsdiek (1985) concluiu que a falta de liquidez é o problema principal na
fase de criacao das PMEs e Barbedo et al. (2008) salienta que este problema pode provocar
grandes entraves no arranque da atividade da empresa, mas sobretudo no seu crescimento.
Na maioria das empresas, os recursos financeiros obtidos com as vendas, nao sao suficientes
para cobrir as suas necessidades de capital, como sao exemplo os eventuais pagamentos a
fornecedores, investimentos em equipamentos e em instalacdes. E notavel que na medida em
que o negocio da empresa se desenvolve existe uma maior necessidade de capital para
acompanhar esse crescimento. Assim a empresa tem de ter como garantia outros tipos de

financiamento para assegurar o seu desenvolvimento e o seu crescimento.

2.2.1 As Principais Fontes de Financiamento das PME

Existem dois tipos de fontes de financiamento que o empresario/gestor pode utilizar para o
financiamento da empresa: fontes externas e fontes internas. Relativamente as fontes
internas (fontes de financiamento a médio e longo prazo), destacam-se o autofinanciamento,
originado pela retencédo dos lucros obtidos. Relativamente, as fontes externas tem de se fazer
a distincao entre o financiamento por capital alheio: fontes de financiamento de curto prazo,
como crédito de fornecedores, empréstimos/crédito bancarios, linhas de crédito, leasing e
factoring, fontes de financiamento de médio e longo prazo. Relativamente ao financiamento
por capitais proprios (fontes financiamento de médio e longo prazo), podemos referir o
aumento de capital, business angels, capital de risco. A grande maioria das PME nao recorre a
aumentos de capital, porque os seus proprietarios ndo querem perder o controlo e a

independéncia da empresa (Rocha, 2008).

2.2.2 A Importancia dos Lucros Retidos no Financiamento das PME

Na fase de arranque das PMEs nao é possivel obter financiamento das instituicdes financeiras,
devido a opacidade da informacdo, para além disso as empresas nao possuem garantias
suficientes para a obtencao de divida junto dos credores (Bhaird e Lucey, 2006). Os custos de
informacao gerados pela selecao adversa podem ser considerados nulos para os fundos
internos mas sdo elevados quando se procede a emissdo de capital, desta forma os recursos
internos possuem uma grande importancia e sao considerados como a principal fonte de
financiamento para as PMEs (Garcia e Mira, 2008). Segundo Wijst (1989) e Ang (1992) podem
ocorrer entre credores e empresarios/gestores conflitos, elevando o custo da divida, razédo

pela qual as empresas preferem os fundos internos para o seu financiamento.

Varios estudos (Dimson, 1978; Hunsdiek, 1985; Peterson e Shulman, 1987; Auken e Carter,
1989; Petersen e Rajan, 1994; Gray et al., 1996; Berger e Udell, 1998), concluem que depois
da fase de criacdo, as PMEs continuam a financiar-se com base nas fontes de capitais
internas, nomeadamente nos fundos pessoais dos proprietarios e, sobretudo, nos lucros

retidos, dado que os recursos internos tornam as empresas menos dependentes de terceiros.
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2.3 As Fontes de Financiamento Externas das PME

2.3.1 As PME e os Obstaculos no Acesso as Fontes de Financiamento

Externas

As PMEs sao empresas que encontram dificuldades em conseguir obter os capitais externos
necessarios para satisfazer as suas necessidades financeiras, devido entre outros fatores a
opacidade da sua informacao e o problema de risco moral (Denis, 2004 e Matias, 2009). O
financiamento das PMEs é considerado demasiado arriscado, sobretudo na fase de arranque,
em que estas empresas possuem uma taxa de rendibilidade baixa, e isso pode provocar um
impedimento de as PMEs atingirem uma dimensao que lhes permita atrair capital para o seu
desenvolvimento, provocando assim uma paralisacdo no seu crescimento (Europa, 2007;
Nersant, 2011; Rahaman, 2011). Os obstaculos que dificultam este acesso ao financiamento,
derivam da fraca informacao que é divulgada acerca da empresa, a incapacidade de prestar

garantias e nao deter um nivel significante de capital proprio (Serrasqueiro, 2000).

O trabalho de Jones et al. (1993) demonstrou que as PME nos seus primeiros anos de vida
(quando ainda jovens) experimentavam maiores dificuldades no acesso a financiamento
bancario, devido a alta probabilidade de incapacidade de reembolso, a impossibilidade de
prestar garantias adequadas, bem como aos fracos capitais proprios e o reduzido montante de
ativos tangiveis, indo também ao encontro deste autor outros estudos como (Hunsdiek, 1985;
Auken e Carter, 1989; Apilado e Millington, 1992; Keasey e Watson, 1993; Harris, 1995;
Harrison e Mason, 1996; Berger e Udell, 1998; Cavalluzzo et al., 1999). Para Justis (1982), as
PMEs que pretendam obter crédito do sector bancario devem apresentar um nivel suficiente
de capitais proprios, para que os bancos lhes concedam capacidade de reembolso e uma

maior probabilidade de tempo de vida.

Beck e Demirguc-Kunt (2006), e Daskalakis e Psillaki (2009), consideram também um entrave
ao acesso financiamento externo, o sistema juridico, uma vez que as empresas que se
encontram em paises que possuem um sistema juridico mais agil e mais desenvolvido possuem
uma maior facilidade no acesso ao crédito quando comparado com paises com um sistema
juridico menos desenvolvido e menos capaz de resolver em tempo Util as necessidades das

empresas nos seus mais diversos ambitos de atuacéo.

Serrasqueiro (2000) referencia ainda que apds a fase de criacdo as PMEs continuam a ter
problemas no acesso a capital de longo prazo. A emissao de obrigacdes é uma fonte de capital
alheio de longo prazo que é quase inacessivel para estas empresas, devido aos altos custos e
ainda devido aos investidores nao se encontrarem dispostos a investir nas PMEs devido ao seu

alto risco de faléncia.
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Varios autores (Peterson e Shulman, 1987; Binks e Ennew, 1993; Hancké e Cieply, 1996;
Caprio e Kunt, 1998), fundamentam que os problemas de informacédo assimétrica entre estas
empresas e os seus credores, pode ser um obstaculo ao acesso do capital alheio. Binks e
Ennew (1993), salientam duas razoes para este problema, como o caso de o banco nao poder
proceder a uma antecipacao relativamente a informacao que € necessaria para procederem a
avaliacao sobre as aptidoes dos individuos e a qualidade dos projetos de investimentos, ou
seja, o problema de selecao adversa é uma outra razao como o problema de acaso moral em
que a empresa nao atua em conformidade com que é estabelecido entre as duas partes.
Perante esta situacao, os bancos no que diz respeito ao financiamento, exigem um maior
numero de garantias, uma maior margem ou mesmo procedem a uma reducdo nos
empréstimos as empresas para fazer face ao elevado risco de incumprimento (Liu et al.,
2011), facultam prazos mais curtos, prémios de risco mais elevados e atribuem um menor
montante de crédito (Matias, 2006).

2.3.1.1 Agravamento dos Obstaculos Face a Crise

A atual crise financeira teve inicio nos Estados Unidos, alastrou-se de uma forma muito rapida
por toda a economia afetando a Europa e contaminando o sistema mundial. Por consequéncia
nos bancos comecou a sentir-se problemas e a registar algumas faléncias, que posteriormente
originaram a chamada “crise de confianca”. Perante um mundo de incertezas, o dinheiro para
de circular e isso provoca algumas consequéncias, como no caso de quem possui recursos
adicionais nao pretende emprestar como fazia anteriormente e 0 mesmo se passa com quem
precisa de angariar dinheiro, nao tendo quem o faculte. A atual crise trouxe um clima de
incerteza, que por sua vez provocou a contracao do crédito que era concedido as empresas,
tornando-o mais caro. Como vivemos numa economia globalizada este agravamento vai afetar
as empresas de todo o mundo. Desta forma se antes as empresas ja possuiam alguma
dificuldade em aceder ao financiamento externo agora torna-se ainda mais dificil financiar os
seus projetos, uma vez que passa a existir menos linhas de crédito disponiveis (Mercal Gestdo

e Marketing Internacional, 2009) e uma vez que o crédito é mais escasso (Oliveira, 2011).

2.3.2 A Importancia de Bancos no Financiamento das PME

Esgotados os capitais proprios dos socios, da propria empresa, da familia dos amigos e dos
conhecidos, as PMEs ficam restringidas ao crédito bancario. Peterson e Shulman (1987) e
Walker (1989), encontram-se em conformidade na medida em que as PMEs ao avancarem nos
estadios do seu ciclo de vida possuem um acesso a um numero mais diversificado de fontes de
capital externas. De entre as fontes de capital externas destacam-se os bancos, que
considerando varios estudos como (Dimson, 1978; Jones, 1979; Peterson e Shulman, 1987;
Auken e Carter, 1989; Keasey e Watson, 1993; Landstrom e Winborg, 1995; Riding e Haines,
1995; Binks e Ennew, 1997; Berger e Udell, 1998; Lund e Wright, 1999; Beck et al., 2008), sao
considerados como principal fonte de financiamento das PMEs, O crédito bancario é portanto

a fonte externa de financiamento prioritaria das PMEs, sendo utilizado com maior
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percentagem do que pelas grandes empresas, sobretudo na vertente de curto prazo,
conforme Lloyd-Reason (1998), Gama (2000), Vilabella e Silvosa (2001) e Teruel e Solano
(2004).

Os bancos comerciais possuem alguns instrumentos como linhas de crédito garantidas pelo
Estado, factoring, que garantem um financiamento que é acessivel as PMEs, uma vez que
enumeras vezes nao conseguem créditos de médio ou longo prazo por ndo possuirem
garantias. Desta forma, o banco é a principal fonte de financiamento no curto prazo. Uma
outra vantagem que se encontra na utilizacao dos bancos para o financiamento, consiste na
relacdo duradoura que a empresa possui com o banco, que por sua vez pode garantir as
empresas um acesso mais facilitado aos fundos no futuro (Petersen e Rajan, 1994; Berger e
Udell, 1995; Cole, 1998; Machado, 2009; Matias, 2009). No entanto, Matias (2006) considera
também que o financiamento bancario é o mais adequado, uma vez que permite ao
empresario manter a autonomia do controlo da empresa, uma remuneracao independente do
sucesso da empresa e uma interferéncia muito limitada por parte dos financiadores externos,

o que ¢é ideal para os empresarios.

0 relacionamento bancario permite reduzir a assimetria de informacdo entre a empresa e o
banco, Baas e Schrooten (2006), e Biekpe e Abor (2007), consideraram que as PMEs estao
dependentes do relacionamento que mantém com os bancos, devido a informacao
contabilistica que é produzida pela empresa nao ser de elevada qualidade, o que por sua vez
pode condicionar o financiamento das suas atividades pois os custos de financiamento passam
a ser superiores para este tipo de empresas. Pezzetti (2004) sumariza os principais elementos
que caracterizam o relacionamento bancario considerando de tratar-se de um processo
personalizado, de longo prazo, que envolve a transferéncia de informacao privada do cliente,
e deve ser rentavel para ambas as partes e tende a ser assimétrico, dado que a qualidade do
relacionamento e a sua eficacia geralmente mantém-se do lado do banco financiador. Matias
(2009), considera que as relagbes entre o banco e as empresas (tomador do crédito)
asseguram um clima de confidencialidade, reduzem os problemas de agéncia através do

aumento do controlo e permitem melhorar a flexibilidade contratual.

2.3.3 A Importancia de Fornecedores no Financiamento das PME

As dificuldades no acesso ao crédito bancario obrigam as PME a procurarem fontes de capital
alternativas a bancos. Os fornecedores constituem uma fonte de financiamento importante
para estas empresas, mesmo apos a sua fase de criacdo (Petersen e Rajan, 1994; Wilson et
al., 1997; Berger e Udell, 1998).

Os beneficios do recurso a fornecedores como fonte de capital, assentam na minima
complexidade em termos dos contractos estabelecidos, e no seu caracter de renovacédo

sistematica, com a subsequente diminuicdo dos problemas de liquidez para as empresas
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(Walker, 1985; Wilson et al., 1997; Berger e Udell, 1998). O recurso a esta fonte de capital
pode ter como intencao, o financiamento de stocks constituidos e/ou de créditos concedidos
a clientes pelas empresas. Chittenden e Bragg (1997) concluiram que as PMEs recorrem a
fornecedores para financiarem as dividas de clientes e ndo para financiarem os seus stocks.
Para estes Ultimos autores, apesar de o recurso a fornecedores poder gerar custos explicitos
para a empresa (resultante da impossibilidade da empresa beneficiar dos descontos de pronto
de pagamento), provavelmente, sdo a fonte mais indicada para o financiamento dos débitos

de clientes, em relacao a outras fontes de financiamento.

Apesar destas vantagens, este tipo de financiamento pode provocar dificuldades
especialmente em periodos de recessdo econdmica, uma vez que as alteracdes do sistema
financeiro ou da politica governamental podem provocar efeitos a nivel do crédito que é
concedido aos clientes e do crédito que é obtido pelos fornecedores. Desta forma, os
fornecedores podem limitar a concessao de crédito e em contraste, os clientes exigem prazos
de pagamento mais alargados, o que tem maior impacto nas PMEs, devido aos problemas de
liquidez com que estas se debatem (Tamari, 1981; Thompson e Leyden, 1983; Levratto, 1990;
Berger e Udell, 1998).

3. ESTUDO EMPIRICO

3.1 Objetivos de Investigacao

No capitulo anterior fez-se referéncia a algumas das teorias mais importantes no ambito da
estrutura de capital de uma empresa, como a teoria pecking order, trade-off e a teoria do
ciclo de vida. Desta forma estas teorias serao consideradas neste capitulo para uma melhor

compreensao do estudo em causa.

Formular um problema de investigacdo consiste em definir o fendmeno de estudo consoante
uma progressao logica de elementos, de relacoes, de argumentos e de fatos (Fortin, 1999).
Assim este estudo tem como base a questao de investigacao: “ Como se financiam as PMEs do

distrito de Castelo Branco e quais sao as suas principais fontes de financiamento?”.

Como é de salientar um estudo tem de deter um objetivo e tendo em conta a autora Fortin
(1999), o objetivo de um estudo indica o porqué da investigacdo. Assim sendo, no presente

estudo definiram-se os seguintes objetivos:

o O objetivo primordial, tem como finalidade analisar a estrutura de financiamento das
PMEs;

o Os objetivos especificos, que consistem:
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> Analisar, como as empresas financiam o seu ativo fixo e seu ativo corrente, ou
seja, como as empresas se comportam ao nivel do financiamento, por capital proprio e por
capital alheio;

> Analisar qual o tipo de capital alheio que as empresas utilizam para se

financiarem (curto prazo ou médio longo prazo);

> Relacionar os resultados liquidos obtidos com o autofinanciamento das
empresas;

> Analisar os custos financeiros que sao suportados pelas empresas com a
divida.

3.2 Metodologia

3.2.1 Tipo de Estudo e Método

Neste estudo em concreto, foi aplicado um estudo transversal de natureza exploratdrio-
descritivo, como instrumento de recolha de dados. Fortin (1999) referencia que neste tipo de
estudo o investigador tenta explorar e determinar a existéncia de relacoes entre as variaveis,
com a finalidade de descrever essas relacdes. Como vantagem deste tipo de estudo tendo em
conta Fortin (1999), pode referir-se a possibilidade, de no decorrer de um mesmo processo,
serem consideradas simultaneamente diversas variaveis com o intuito de explorar as suas
relacoes mutuas. Num estudo deste tipo o investigador devera ter em vista métodos de coleta
de dados estruturados, como é o caso de questionarios, observacoes e entrevistas
estruturadas ou semiestruturadas (Fortin, 1999). Neste estudo, em concreto, para a recolha
de dados utilizamos uma fonte secundaria de dados, concretamente, recorremos a base de
dados Sistema de Analise de Balancos Ibéricos (SABI) fornecida pelo Bureau van Dijk, a partir
da qual obtivemos toda a informacdo necessaria, tendo em conta os objetivos de

investigacao, para posterior tratamento e analise, através de instrumentos estatisticos.

De forma a responder a questdo em analise e tendo em conta os objetivos delineados, foi
utilizado uma metodologia com base numa abordagem quantitativa pois tendo em
consideracao Fortin (1999), o método de investigacdo quantitativo consiste num processo
sistematico de colheita de dados observaveis e quantificaveis e € baseado na observacao de
fatos objetivos, de acontecimentos e de fenomenos. Também Duarte (2008), citado por
Clemente et al. (2010), menciona que o método quantitativo caracteriza-se pelo uso de

instrumentos estatisticos tanto na coleta como no tratamento de dados.
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Tendo em consideracdo Tanaka e Melo (2001), realcam a abordagem quantitativa que tem
como vantagens a possibilidade de analisar diretamente os dados, a forca demonstrativa, a

abstracao da representatividade e a conclusao em outros contextos.

3.2.2 Método de Estimacao

O presente estudo tem como finalidade analisar como se financiam as PMEs do distrito de
Castelo Branco e quais sao as suas principais fontes de financiamento. Para atingirmos o
objetivo de investigacao recorremos a técnicas de estatistica descritiva e de estatistica

multivariada (regressao linear multivariada).

A regressao linear multivariada consiste num conjunto de técnicas estatisticas que permite
uma analise simultanea de todas as variaveis para a interpretacdo do conjunto de dados
obtidos (Reis, 1997; Neto, 2004). No que diz respeito a este tipo de analise de dados é de
referenciar que esta presente a participacdo, a identificacdo e a medicao da variabilidade
num conjunto de variaveis ou entre uma variavel dependente e uma ou mais variaveis

independentes (Hair et al.,1995).

Quando se ajusta um modelo de regressao multipla, pode ocorrer que se justifique
estatisticamente incluir na equacdo de regressao todas as variaveis independentes
(exploratdrias), ou que se incluam apenas algumas dessas variaveis. Essa decisdo é tomada
tendo em conta a significancia do parametro de regressao de cada uma das variaveis, ou pelo
acréscimo do coeficiente de determinacdo, provocado pela inclusdo dessas variaveis
(Ferreira, 1999).

3.2.3 Dados e Amostra de Investigacao

Fortin (1999) salienta que a amostra € um subconjunto de uma populacao ou de um grupo de

sujeitos que fazem parte de uma mesma populacao.

As empresas que constituem a amostra do presente estudo pertencem a regido centro de

Portugal, mais propriamente ao distrito de Castelo Branco.

Neste caso tiveram-se em conta os critérios da Unido Europeia L124/36 (2003/361/CE) para a
selecdo da amostra, assim uma unidade empresarial é considerada PME quando cumpre dois
dos requisitos seguintes:

(i) Menos de 250 trabalhadores;

(i) Menos de 43 milhoes de euros de ativo;

(iii) Menos de 50 milhoes de euros de volume de negocios.
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Desta forma, a amostra é constituida por 2458 PMEs do distrito de Castelo Branco, para as
quais se recolheram dados para o periodo em analise 2005 a 2009, pelo que o nimero total de

observacgoes € 12290.

Tendo em consideracao o objetivo central do estudo, foi necessario efetuar uma pesquisa
aprofundada e consistente, no que diz respeito a informacao que se considera (til para este
estudo e fomentar um processo descritivo que tem em consideracao a estrutura de capital das
PMEs. Neste contexto, adotamos uma abordagem quantitativa (dados secundarios) com o
intuito de responder a questdo central desta investigacdo, “Como se financiam as PMEs no
distrito de Castelo Branco e quais sao as suas principais fontes de financiamento”. Apds
definidos os objetivos, procedeu-se ao tratamento da informacao sobre o referente tema em
causa. Numa primeira fase, fez-se a selecao das empresas tendo em conta a recomendacao da
Uniao Europeia L124/36 (2003/361/CE), obtivemos uma amostra total de 2458 PMEs no
distrito de Castelo Branco. Neste caso em concreto recorremos a base de dados Sistema de
Analise de Balancos Ibéricos (SABI) fornecida pelo Bureau van Dijk, para o periodo 2005 a
2009, de onde foi extraida a informacao de caracter financeiro considerada importante para a

posterior analise.

Depois de reunidos todos os dados correspondentes para o periodo de 2005 a 2009,
procedemos a deflacdo dos valores monetarios. Posteriormente procedeu-se a insercao dos
dados no Statistical Package for Social Sciences (SPSS) 19.0, recorremos a estatistica
descritiva, nomeadamente: medidas de tendéncia central - média (x); medidas de dispersao
ou variabilidade - desvio padrdo (6); minimos (Xmin) e maximos (Xmax). Procedemos a
exclusao das empresas consideradas outliers. Assim o niUmero de observacoes ndo se mantém
constante ao longo do periodo, no que diz respeito as estatisticas descritivas. Procedemos,
ainda as estimacoes de regressdes multivariadas, para analise de possiveis determinantes do

financiamento das empresas.

Na analise estatistica multivariada, ainda recorremos ao teste ANOVA, a analise do teste
Pearson, dependendo das variaveis em estudo e do objetivo em questdo. Posteriormente
procedemos a analise dos resultados obtidos, e procedemos a sua respetiva apresentacao,
recorrendo a tabelas nas quais se oculta a respetiva fonte uma vez que correspondem ao

resultado do trabalho.

3.2.4 Definicao das Variaveis de Investigacao

A escolha das variaveis de investigacao foi feita com base nos trabalhos de Michaelas et al.
(1999); Gama (2000); Miguel e Pindado (2001); Sogorb-Mira (2001; 2005); Fama e French
(2002).

A definicao e operacionalizacédo das variaveis dependentes encontram-se na tabela 1.

17



Tabela 1- Definicéo das Varidveis Dependentes

Variavel Definicao Medida
RCA Racio Passivo Total Passivo Total/ Ativo Total
RPCP Racio Passivo Curto Prazo Passivo Curto Prazo/ Ativo Total
RPMLP Racio passivo Médio Longo Passivo Médio Longo Prazo/ Ativo

Prazo

Total

A definicao e operacionalizacao das variaveis independentes encontram-se na tabela 2.

Tabela 2- Definicdo das Varidveis Independentes

Variavel Definicéo Medida

RCP Racio Capital Proprio Capital Proprio/ Ativo Total

RCS Racio Capital Social Capital Social/ Ativo Total

ROCP Eago‘Outros Capitais Outros Capitais Proprios/ Ativo Total

roprios

RAF Racio Ativo Fixo Ativo Fixo/ Ativo Total

RIC Racio Imobilizado Corporeo Imobilizado Corporeo/ Ativo Total

RIl Racio Imobilizado Incorpéreo  Imobilizado Incorporeo/ Ativo Total

RAC Racio Ativo Circulante Ativo Circulante/ Ativo Total

RCF Racio Custos Financeiros Custos Financeiros/ Passivo Total

RR Racio Rendibilidade Resultados operacionais/ Ativo Total

AGE Idade Logaritmo do numero de anos de vida
da empresa

NE Namero de Empregados Logaritmo dodnumero de empregados

a empresa
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4. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Estatisticas Descritivas (2005-2009)

De forma a responder aos objetivos especificos, calcularam-se as estatisticas descritivas para
o periodo em analise, 2005 a 2009. Procedeu-se a uma analise mais detalhada das decisoes de
financiamento das PMEs do distrito de Castelo Branco analisando o ano em especifico de 2009,

por ser o ultimo ano do periodo em analise.

Tabela 3- Estatistica Descritiva (2005-2009)

Desvio

N Minimo Maximo Média Padrao

RCP 12255 -,2869 1,00 12603 73888
RCS 12117 ,00 1,00 1351 15763
ROCP 12290 -337 1,00 ,1016 87363
RAF 12290 ,00 1,00 2951 25425
RII 12255 ,00 85 ,0107 ,05451
RIC 12255 ,00 1,00 2846 124904
RCA 10722 ,00 1,00 ,5912 ,26494
RPCP 11073 ,00 1,00 ,4929 27422
RPMLP 12115 ,00 1,00 1027 119660
RAC 12290 ,00 1,00 ,7049 25424
RR 12277 571 1,00 ,0056 68175
RCF 12242 ,00 ,96 ,0287 ,04628

N= Numero total de observacoes

No que diz respeito ao periodo de 2005-2009, pode observar-se na respetiva tabela 3, que as
PMEs do distrito de Castelo Branco apresentam um valor médio para o racio passivo total de
0,5912 e desvio padrao de 0,26494. O valor médio que se verifica para o racio passivo total é
considerado um valor relativamente elevado (59,12%), o que significa que em média as PMEs
do distrito de Castelo Branco financiam-se principalmente com endividamento, uma vez que o
racio capital proprio apresenta um valor médio relativamente baixo cerca de 0,2603 que
corresponde a 26,03% e um desvio padrao de 0.73888 para o mesmo periodo. Podemos
verificar que as PMEs do distrito de Castelo Branco se financiam sobretudo com passivo curto
prazo (CP), uma vez que o racio passivo CP apresenta um valor médio superior (0,4929) em
comparacao com o racio passivo médio longo prazo (MLP) que apresenta um valor médio mais
baixo (0,1027). No caso do racio capital proprio, podemos verificar que a variavel racio do
capital social possui um valor médio de 0,1351 e um desvio padrao aproximadamente de

0,15763, contudo a variavel racio outros capitais proprios apresenta um valor médio mais
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baixo de 0,1016 e um desvio padrao de 0,87363. Este valor médio do racio outros capitais
proprios sugere uma fraca capacidade de auto financiamento das PMES do distrito de Castelo
Branco.

Relativamente a variavel racio ativo circulante, podemos verificar que apresenta um valor
médio relativamente elevado (0,7049) e desvio padrao de 0,25424 comparando com o racio
ativo fixo, que apresenta um valor médio de 0,2951 e valor de desvio padrdao de 0,25425.
Assim, no ativo das PMEs do distrito de Castelo Branco, parece predominar a ativo circulante,
sugerindo tratar-se de PMEs com atividades nos sectores do comércio e servicos. Esta
realidade sugere que as PMEs em analise tém menor capacidade de prestar ativos fixos
tangiveis como colaterais, o que pode ser atenuado pela provavel existéncia de inventarios

(stocks) nestas empresas, considerando a relevancia do seu ativo circulante.

Podemos ainda constatar que o racio imobilizado corpdéreo apresenta um valor médio de
0,2846 e desvio padrao de 0,24904 que é superior em comparacdo com o racio imobilizado
incorpéreo que possui um valor médio de 0,0107 e um valor de desvio padrao de 0,05451. A
variavel racio custos financeiros apresenta um valor médio aproximadamente de 0,0287 que
sugere, perante um nivel de endividamento elevado, que as empresas dependem fortemente
de fornecedores e/ou de outras fontes de capital alheio sem custos financeiros explicitos. A
variavel racio rendibilidade evidencia que as empresas apresentam uma fraca rendibilidade,
uma vez que o racio apresenta um valor médio baixo, aproximadamente, de 0,0056 que
corresponde a 0,56%, sugerindo uma fraca capacidade de autofinanciamento das PMEs do

distrito de Castelo Branco.

No que diz respeito a dimensao iremos fazer uma apreciacdo com base no ativo total, volume
de negocios e nUmero de empregados. Podemos verificar na tabela 4, para o periodo 2005 a
2009, que as PMEs do distrito de Castelo Branco possuem, em termos de valor médio, um
ativo total de cerca de 617226,97 euros e um desvio padrao de 1550349,81.

Tabela 4- Dimenséao (2005-2009)

Desvio

N Minimo Maximo Média Padrao
AT 12290 971,00 23231525,7 617226,97 1550349,81
VN 12290 ,00 40433530,0 562160,89 1520812,79
NE 12286 ,00 967,00 6,09 16,43
AGE 12290 0 79 12,53 10,23

N= Numero total de observacoes; AT= Ativo total (milhares de euros); VN= Volume de negocios (milhares

de euros); NE= Numero de empregados; AGE= Idade

As PMEs do distrito de Castelo Branco tal como se pode verificar na tabela 4, e no periodo
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2005 a 2009, usufruem de um volume de negoécios em média, cerca de 562160,89 euros com
um desvio padrdao de 1520812,79, empregam em média 6 trabalhadores e tém uma idade

média cerca de 12,53 anos (12 anos e meio aproximadamente).

Relativamente a volatilidade das variaveis (desvio padrao), podemos constatar também que é
relativamente elevada, uma vez que na maioria das variaveis, o valor correspondente ao
desvio padrao é superior ao valor apresentado pela sua média. Mais especificamente, as
variaveis racio capital proprio, racio capital social, racio outros capitais proprios, racio
imobilizado incorpdreo, racio passivo MLP, racio custos financeiros e racio rendibilidade
apresentam uma volatilidade elevada. As restantes variaveis como racio ativo fixo, racio ativo
circulante, racio imobilizado corpéreo, racio capital alheio e racio passivo de CP, podemos
verificar que os respetivos desvios padroes apresentam valores inferiores as respetivas

médias, sugerindo que a volatilidade destas variaveis nao é consideravel.

4.2 Estatisticas Descritivas 2009

As estatisticas descritivas para as variaveis de investigacdo relativamente ao ano 2009,

apresentam-se na tabela 5.

Tabela 5- Estatistica Descritiva (2009)

N Minimo Maximo Média Desvio Padrao

RCP 2443 -,2869 1,00 , 2341 ,99001

RCS 2413 ,00 ,99 1373 16775
ROCP 2458 -,337 1,00 ,0564 1,25699
RAF 2458 ,00 1,00 ,2771 ,25428
RIl 2443 ,00 73 ,0097 ,05424
RIC 2443 ,00 1,00 12674 ,25002
RCA 2111 ,00 1,00 ,5580 ,26987
RPCP 2178 ,00 1,00 4606 ,27201

RPMLP 2409 ,00 98 ,1049 .19455
RAC 2458 ,00 1,00 ,7229 ,25428
RR 2451 .71 82 -,0460 1,47538
RCF 2441 ,00 77 ,0294 ,04765

N= Numero total de observacoes

Relativamente ao ano especifico de 2009, podemos observar na tabela 5 que as PMEs do
distrito de Castelo Branco apresentam um valor médio do racio passivo total elevado de
0,5580 e um desvio padrdo de 0,26987. O que significa que em média as PMEs financiam-se
com endividamento tendo em consideracdo que o racio capital proprio para estas empresas
apresenta um valor médio de 0,2341 e um desvio padrao de 0,99001 para o0 mesmo ano de

2009. Podemos verificar que as PMEs do distrito de Castelo Branco se financiam sobretudo
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com passivo CP, uma vez que o racio passivo CP apresenta um valor médio elevado (0,4606) e
o racio passivo MLP apresenta um valor médio inferior (0,1049). No caso do racio capital
proprio, podemos verificar que a variavel racio capital social possui um valor médio superior
(0,1373) em comparacao com a variavel racio outros capitais proprios que apresenta um valor
médio inferior (0,0564), indicando uma fraca capacidade de autofinanciamento das PMEs do
distrito de Castelo Branco em 2009 e que é a confirmacao do resultado obtido para o periodo
de 2005 a 2009.

Relativamente a variavel racio ativo circulante, podemos verificar que apresenta um valor
médio relativamente elevado (0,7229) e um desvio padrdao de 0,25428 comparando com o

racio ativo fixo, que possui um valor médio de 0,2771 e um desvio padrao de 0,25428.

Podemos ainda verificar que o racio imobilizado corporeo apresenta um valor médio de
0,2674 e um desvio padrao de 0,25002 e é superior em comparacdo com o racio imobilizado
incorpéreo que apresenta um valor médio de 0,0097 e um desvio padrdao de 0,05424. A
variavel racio custos financeiros apresenta um valor aproximadamente de 0,0307, o que
sugere, face a um nivel de endividamento elevado, que as empresas dependem fortemente de
fornecedores e/ou de outras fontes de capital alheio com menores custos financeiros. A
variavel racio rendibilidade evidencia que as empresas apresentam uma baixa rendibilidade,

uma vez que apresenta um valor médio baixo e negativo de aproximadamente 4,6%.
Relativamente a dimensao das empresas da amostra final, vamos proceder a analise

considerando o ativo total, o volume de negdcios e o nimero de empregados, para o ano

2009. Os resultados apresentam-se na tabela 6.

Tabela 6- Dimenséo (2009)

N Minimo Maximo Média Desvio Padrao
AT 2458 971,00 20768667,00 635103,59  1584770,08
VN 2458 ,00 40433530,00 519903,62  1456121,09
NE 2458 ,00 211,00 7,31 14,37
AGE 2458 2 79 14,52 10,13

N= Numero total de observacoes; AT= Ativo total (milhares de euros); VN= Volume de negocios (milhares

de euros); NE= Numero de empregados; AGE= Idade

As PMEs possuem em média um ativo total cerca de 635103,59 euros e um desvio padrao de
1584770,08, usufruem de um volume de negocios em média cerca de 519903,62 euros e
desvio padrao de 1456121,09, empregam em média 7 trabalhadores e tém uma idade média

cerca de 14,52 anos (14 anos e meio aproximadamente), (tabela 6).

No que concerne a volatilidade das variaveis, podemos verificar que é relativamente elevada,
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uma vez que na maioria das variaveis o valor correspondente ao desvio padrao é superior ao
valor apresentado pela sua média. Mais especificamente as variaveis racio capital proprio,
racio capital social, racio outros capitais proprios, racio imobilizado incorporeo, racio passivo
MLP, racio custos financeiros e o racio rendibilidade apresentam uma volatilidade elevada. Os
desvios padrbes das restantes variaveis, nomeadamente racio ativo fixo, racio imobilizado
corporeo, racio passivo total, racio passivo de CP e racio ativo circulante, apresentam valores

inferiores a sua média pelo que a volatilidade destas variaveis nao é consideravel.

4.3 Regressao Multivariada

Para analisar como as PMEs do distrito de Castelo Branco se financiam a curto e a longo
prazo, recorreu-se a regressao linear multivariada, considerando as variaveis dependentes:
racio passivo total, racio passivo CP e racio passivo MLP. As estimacodes obtidas pelas
regressdes multivariadas dizem respeito ao periodo em analise 2005 a 2009 e utilizou-se o

método Stepwise para a selecdo das variaveis independentes.

4.3.1 Variavel Dependente: Racio Passivo Total

Como variaveis independentes que podem influenciar o racio passivo total consideramos:
racio imobilizado corpdreo; racio imobilizado incorporeo; racio rendibilidade; nimero de
empregados; idade; racio capital proprio do periodo anterior; racio ativo circulante do

periodo anterior; e o racio passivo total do periodo anterior.
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e Matriz das correlacoes

A matriz das correlacdes evidencia a correlacdo entre a variavel dependente passivo total e
as variaveis independentes que fazem parte do estudo e podem influenciar o racio passivo

total- apresenta-se na tabela 7.

Tabela 7: Matriz das correlacbes para varidvel rdcio passivo total

RCA RIC RII RR NE AGE  RCPiry RACiv1 RCA4
RCA 1
RIC .025™ 1
RII .006  -.012 1
RR -3757 -.0347 -.035" 1
NE -.0637 1147 0187 .044” 1
AGE -.047" -1207 -.0757 -.018" .218" 1
RCP;¢y  -.8227 -.0307 -.013 .203" .056" .059" 1
RACi«s -.0327 -.8777 -.185 .020° -.107" .145 .053" 1

RCAi.; .8227 .0307 .013 -.2037 -.056  -.059" -1.000" -,053" 1

N 9638 9638 9638 9638 9638 9638 9638 9638 9638

Nota 1: *** estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 5%

Podemos constatar que a correlagdes entre o racio rendibilidade e racio passivo total, entre o
numero de empregados e racio passivo total, entre a idade da empresa e o racio passivo
total, entre o racio capital proprio do periodo anterior e racio passivo total, entre o racio
ativo circulante do periodo anterior e racio passivo total sdo negativas e estatisticamente
significativas, para um nivel de significancia de 5%, ou seja, o valor de prova (p) é inferior a
0.005 podendo considerar-se que existe correlacdo entre as variaveis. Podemos verificar
também que existe uma correlacdo positiva entre o racio imobilizado incorporeo e racio
passivo total, apesar de nao ser estatisticamente significativa. A correlacao entre o racio
imobilizado corpéreo e racio passivo total e a correlacdo entre o racio passivo total do
periodo anterior e racio passivo total sdo positivas e estatisticamente significativas para um

nivel de significancia de 5%.

Gujarati et al. (2010), referem que quando os coeficientes de correlacdo entre as variaveis
independentes nao sao superiores a 50% os problemas de colineriedade nao sao
particularmente relevantes. Observando os resultados apresentados na matriz de correlacoes
entre as variaveis, verificamos que em nenhuma circunstancia os coeficientes de correlacao
entre as variaveis independentes utilizadas na regressdo nao sao superiores a 50%, exceto
entre as variaveis racio ativo circulante do periodo anterior e racio imobilizado corporeo. Os
resultados da estatistica de colineriedade apresentados nas tabelas das regressdes confirmam

que os problemas de colineriedade entre as variaveis independentes nao serao
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particularmente relevantes.
Com o objetivo de evitar as implicacdoes da existéncia de autocorrelacao de primeira ordem

sobre os resultados estimados, utilizamos como variavel independente adicional o

desfasamento de primeira ordem da variavel dependente.

e Regressao Multivariada: Variavel racio passivo total

Os resultados da regressdao multivariada mostram que as variaveis independentes que
influenciam a variavel dependente racio passivo total sdo o racio capital proprio do periodo
anterior, racio rendibilidade, racio ativo circulante do periodo anterior, e o racio imobilizado

corporeo (Tabela 8).

Tabela 8- Varidvel Dependente: Rdcio passivo total

R R’ R? Ajustado Estimativa de Erro
.845 713 .713 .42272

Conforme a tabela 8, apurou-se um valor para o coeficiente de correlacao (R) de 0.845.Valor
este que revela existir uma relacdo de intensidade forte entre a variavel dependente racio
passivo total e as variaveis independentes: racio capital proprio do periodo anterior; racio

rendibilidade; racio ativo circulante do periodo anterior; e racio ativo imobilizado corporeo.

O coeficiente de determinacao (R?) apresenta um valor de 0.713, o que quer dizer que 71.3%
do racio passivo total é explicado pelo racio capital proprio do periodo anterior, o racio
rendibilidade, o racio ativo circulante do periodo anterior e o racio ativo imobilizado
corpéreo. E um valor bastante elevado, o que quer dizer que neste caso a variavel
dependente racio passivo total é suficientemente bem explicada pelas variaveis
independentes. Na tabela 9 apresentam-se as estimativas dos coeficientes apenas para as

variaveis independentes que influenciam significativamente o racio passivo total.
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Tabela 9: Estimativas dos coeficientes das varidveis independentes

Coeficiente nao Coeficiente Estatistica de
estandardizado estandardizado ¢ Sig colineriedade
B Ero Beta Tolerancia  VIF
padrao

Constante .893 .034 25.994 .000
RCP; ¢.1 -.931 .007 -.783 -140.243 .000 .954 1.048
RR -.654 .018 -.197 -35.405 .000 .957 1.045
RAC; 11 115 .036 .037 3.249 .001 .229 4.364
RIC .087 .036 .027 2.389 .017 .229 4.358

RCA= 0.893 -0.931RCP;..s - 0.654RR + 0.115RAC;., +0.087RIC, onde: RCP;; Racio capital

préprio do periodo anterior; RAC; .1 Racio ativo circulante do periodo anterior.

A variavel racio capital proprio do periodo anterior influencia negativa e significativamente a
variavel racio passivo total, o que significa que quanto maior o nivel de fundos proprios da
empresa menor sera a necessidade de recorrer ao endividamento. A variavel racio
rendibilidade influéncia negativa e significativamente a variavel racio passivo total. Este
resultado esta de acordo com o resultado anterior, mostrando que as empresas mais rentaveis
financiam-se com lucros retidos, o que estd em conformidade com os principios da teoria
pecking- order. A variavel racio ativo circulante do periodo anterior influencia positiva e
significativamente a variavel racio passivo total, assim as PMEs com maior nivel de ativo
circulante no periodo anterior parecem financiar-se através do recurso ao endividamento no
periodo seguinte. A variavel racio imobilizado corporeo influencia positiva e
significativamente a variavel racio passivo total, sugerindo que as empresas com maior nivel
de ativos tangiveis possuem um maior nivel de endividamento, provavelmente consequéncia
de maior necessidade de recorrerem a financiamento externo e/ou da maior possibilidade de

obterem financiamento junto dos credores.

4.3.2 Variavel Dependente: Racio Passivo Curto Prazo

Como variaveis independentes que podem influenciar o racio passivo de curto prazo,
consideramos: racio imobilizado corporeo; racio imobilizado incorporeo; racio rendibilidade;
nimero de empregados; idade; racio capital proprio do periodo anterior; racio ativo

circulante do periodo anterior; e racio do passivo curto prazo do periodo.

e Matriz das correlacoes

A matriz das correlacbes evidencia a correlacdo entre a variavel dependente passivo curto
prazo e as variaveis independentes que fazem parte do estudo em analise, conforme tabela
10.



Tabela 10: Matriz das correlacées para varidvel rdcio passivo de curto prazo

RPCP  RIC RII RR NE AGE  RCP;; RAC.; RPCP;
RPCP 1

RIC -.009 1

RII -.002  -.012 1

RR 3357 -.0347 -.0357 1

NE -.0617 1147 0187 044" 1

AGE -.058" -.1207 -.075 -.0187 .218" 1

RCP; .1  -.7777 -.0307 -.013 .2037 .056 .059" 1

RAC; ¢ 1 .002 -.8777 -85 .0200 -.1077 .145 .053" 1

RPCP;.; .807" -.008 .004 -.211" -.060" -.069  -.886  -.008 1
N 9638 9638 9638 9638 9638 9638 9638 9638 9638

Nota 1: *** estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 5%.

Podemos verificar que as correlacdes entre o racio rendibilidade e racio passivo CP, entre o
numero de empregados e racio passivo CP, entre a idade da empresa e o racio passivo CP e
racio capital proprio do periodo anterior e racio passivo CP sdo negativas e estatisticamente
significativas para um nivel de significancia de 5%, ou seja, o valor de prova (p) é inferior a
0.005 podendo considerar-se que existe correlacdo entre as variaveis. Podemos verificar
também que existe uma correlacao positiva entre o racio ativo circulante e racio passivo CP,
apesar de nao ser estatisticamente significativa para um nivel de significancia de 5%. A
correlacdo entre o racio passivo CP do periodo anterior e racio passivo CP é positiva e
estatisticamente significativa para um nivel de significancia de 5%. E podemos ainda constatar
que a correlacdo entre o racio imobilizado corpdreo e racio passivo CP e a correlacdo entre o
racio imobilizado incorpéreo e racio passivo CP sdo negativas e nao estatisticamente

significativas.

Gujarati et al. (2010), referem que quando os coeficientes de correlacdo entre as variaveis
independentes nao sao superiores a 50% os problemas de colineriedade nao sao
particularmente relevantes. Observando os resultados apresentados na matriz de correlacoes
entre as variaveis, verificamos que os coeficientes de correlacdo entre as variaveis
independentes utilizadas na regressao sao quase sempre inferiores a 50%. Os resultados da
estatistica de colineriedade apresentados nas tabelas das regressdes confirmam que os
problemas de colineriedade entre as variaveis independentes nao serdo particularmente

relevantes.

Com o objetivo de evitar as implicacoes da existéncia de autocorrelacdo de primeira ordem
sobre os resultados estimados, utilizamos como variavel independente adicional o

desfasamento de primeira ordem da variavel dependente.
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e Regressao Multivariada: Variavel racio passivo de curto prazo

As variaveis independentes que explicam significativamente a variavel dependente racio
passivo CP sado racio capital proprio do periodo anterior, racio rendibilidade, racio ativo

circulante do periodo anterior, idade da empresa, e racio passivo CP do periodo anterior.

Tabela 11- Varidvel Dependente: Rdcio passivo curto prazo

R R’ R’ Ajustado Estimativa de Erro
.835 .696 .696 .37191

O coeficiente de correlacao (R) assume o valor de 0.835 que revela existir uma relacao de
intensidade forte entre o racio capital préprio do periodo anterior, o racio rendibilidade, o
racio ativo circulante do periodo anterior, idade da empresa e racio passivo CP do periodo

anterior.

Podemos também verificar que o coeficiente de determinacdo (R°) apresenta um valor de
0.696, o que quer dizer que 69.6% do racio passivo CP é explicado pelo racio capital proprio
do periodo anterior, o racio rendibilidade, o racio ativo circulante do periodo anterior, pela
idade da empresa e pelo racio passivo de CP do periodo anterior. Neste caso verifica-se que é
um valor relativamente elevado, o que significa que a variavel dependente racio passivo CP é
suficientemente bem explicada palas variaveis independentes. Na tabela 12 apresentam-se as
estimativas dos coeficientes apenas para as variaveis independentes que influenciam

significativamente o racio passivo curto prazo.
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Tabela 12: Estimativas dos coeficientes das varidveis independentes

Coeficiente nao Coeficiente Estatistica de
estandardizado  estandardizado ¢ Sig colineriedade
B Erro Beta Tolerancia  VIF
padrao
Constante .323 .018 17.448 .000
RPCP; ¢4 .562 .013 .520 42.670 .000 .212 4.716
RR -.478 .016 -.169 -29.317 .000 .953 1.050
RCPie1 -.287 012 -.282 -23.203 .000 .213 4.701
RAC; ¢ 071 015 .027 4.673  .000 .969 1.032
AGE -.026 .012 -.012 -2.174  .030 .973 1.028

RPCP= 0.323 +0.562RPCP;;.; -0.478RR -0.287RCP; . +0.071RAC; .1 -0.026AGE, onde: RPCP; .
Racio passivo CP do periodo anterior; RR Racio rendibilidade; RCP; ., Racio capital proprio do

periodo anterior; RAC; s Racio ativo circulante do periodo anterior; AGE Idade da empresa.

A variavel racio capital proprio do periodo anterior influencia negativa e significativamente a
variavel racio passivo CP, sugerindo que quanto maior o nivel de fundos proprios da empresa
menor sera a necessidade de recorrer ao endividamento de CP. A variavel racio rendibilidade
influéncia negativa e significativamente a varidvel racio passivo CP, sugerindo que as
empresas mais rentaveis financiam-se com lucros retidos, o que se encontra em concordancia
com os principios da teoria pecking- order. A variavel racio ativo circulante do periodo
anterior influencia positiva e significativamente a variavel racio passivo CP, assim as PMEs
com maior nivel de ativo circulante parecem financiar-se através do recurso ao
endividamento de CP. A variavel idade influéncia negativa e significativamente o racio
passivo CP, mostrando que as empresas numa fase mais avancada do seu ciclo de vida
recorrem com menor frequéncia ao endividamento de CP, uma vez que a retencao dos lucros
tende a aumentar com o aumento da idade da empresa, e desta forma, a empresa nao precisa
de recorrer com tanta frequéncia ao endividamento, o que esta de acordo com os principios
da teoria pecking- order. O racio do passivo CP do periodo anterior influencia positiva e
significativamente o racio passivo CP do periodo atual, sugerindo que, ao longo do tempo, as

empresas tendem a aumentar a sua dependéncia pela divida CP.

4.3.3 Variavel Dependente: Racio Passivo Médio Longo Prazo

As variaveis independentes consideradas como possiveis variaveis explicativas do Passivo MLP
foram: racio imobilizado corporeo; racio imobilizado incorporeo; racio rendibilidade; numeros
de empregados; idade; racio capital proprio do periodo anterior; racio ativo circulante do

periodo anterior; e racio do passivo médio longo prazo do periodo anterior.
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e Matriz das correlacoes

A matriz das correlacoes evidencia a correlacdo entre a variavel dependente passivo médio

longo prazo e as variaveis independentes que fazem parte do estudo em analise (tabela 13).

Tabela 13: Matriz correlagbes para a varidvel passivo médio longo prazo

RPMLP RIC  RIl RR  NE  AGE  RCP,u; RAC., i'jMLP
RPMLP 1 |
RIC .055" 1
RII 014 o012 1
RR - 1187 -.0347  -.035" 1
NE 0197 414" 018" 0447 1
AGE 004 . 120" -.075" -.018" 218" 1

RCP., =265 .030™  -013  .203" .056" .059" 1
RAC,., =057 .877" -.185" .020™ -.107" .145" 053" 1

RPMLP,.; 497 .079™ .020" -.010 .000  .012 -.358" -.097" 1
N 9638 9638 9638 9638 9638 9638 9638 _ 9638 9638

Nota 1: *** estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 5%.

Podemos verificar que a correlacoes entre o racio rendibilidade e racio passivo MLP, entre o
numero de empregados e racio passivo MLP, entre racio capital proprio do periodo anterior e
racio passivo CP e entre racio ativo circulante e racio passivo MLP sdo negativas e
estatisticamente significativas para um nivel de significancia de 5%, ou seja, o valor de prova
(p) é inferior a 0.005 podendo considerar-se que existe correlacdo entre as variaveis.
Podemos verificar também que existe uma correlacdo positiva entre o racio imobilizado
incorporeo e racio passivo MLP e entre idade e racio passivo MLP, apesar de nao ser
estatisticamente significativa. A correlacdao entre racio imobilizado corporeo e racio passivo
MLP e entre o racio passivo MLP do periodo anterior e racio passivo CP é positiva e

estatisticamente significativa para um nivel de significancia de 5%.

Gujarati et al. (2010), referem que quando os coeficientes de correlacdo entre as variaveis
independentes nao sao superiores a 50% os problemas de colineriedade nao sao
particularmente relevantes. Observando os resultados apresentados na matriz de correlacoes
entre as variaveis, verificamos que os coeficientes de correlacdo entre as variaveis
independentes utilizadas na regressao sao quase sempre inferiores a 50%. Os resultados da
estatistica de colineriedade apresentados nas tabelas das regressdes confirmam que os
problemas de colineriedade entre as variaveis independentes nao serdo particularmente

relevantes.
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Com o objetivo de evitar as implicacdes da existéncia de autocorrelacdo de primeira ordem
sobre os resultados estimados, utilizamos como variavel independente adicional o

desfasamento de primeira ordem da variavel dependente.

e Regressao Multivariada: Racio passivo médio e longo prazo

As variaveis independentes que significativamente explicam a variavel dependente racio
passivo MLP sao racio capital proprio do periodo anterior, racio rendibilidade, e racio passivo
MLP do periodo anterior (Tabela 14).

Tabela 14- Varidvel Dependente: Rdcio passivo médio longo prazo

R R° R’ Ajustado Estimativa de Erro
.515 .265 .265 .40371

O coeficiente de correlacao (R) assume o valor 0.515 que revela existir uma relacao de
intensidade relativamente forte entre o racio capital proprio do periodo anterior, o racio

rendibilidade e racio passivo MLP do periodo anterior.

Podemos também verificar que o coeficiente de determinacdo (R®) patenteia um valor de
0.265, o que quer dizer que 26.5% do racio passivo MLP é explicado pelo racio capital proprio
do periodo anterior, o racio rendibilidade e pelo racio passivo MLP do periodo anterior. Neste
caso é um valor bastante reduzido, o que quer dizer que a variavel dependente racio passivo
MLP nao é suficientemente bem explicada pelas respetivas variaveis explicativas. Na tabela
15 apresentam-se as estimativas dos coeficientes apenas para as variaveis independentes que

influenciam significativamente o racio passivo médio e longo prazo.

Tabela 15: Estimativas dos coeficientes das varidveis independentes

Coeficiente nao Coeficiente Estatistica de
estandardizado estandardizado ¢ Sig colineriedade
B Errg Beta Tolerancia  VIF
padrao
Constante .063 .005 12.601 .000
RPMLP; . 711 .014 468 49.966  .000 868 1.152
RR -.192 .018 -.097 -10.892 .000 .954  1.048
RCPi 1 055  .007 -.077 -8.085  .000 832 1.202

RPMLP= 0.063 +0.711RPMLP; .1 -0.192RR -0.055RCP; .1, onde: RPMLP;..; Racio passivo MLP do

periodo anterior; RR Racio rendibilidade; RCP; ;.1 Racio capital proprio do periodo anterior.

A variavel racio capital proprio do periodo anterior influencia negativa e significativamente a
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variavel racio passivo MLP, pelo que quanto maior o nivel de fundos proprios da empresa
menor serd a necessidade de recorrer ao endividamento de MLP. A varidvel racio
rendibilidade influéncia negativa e significativamente a variavel racio passivo MLP, indicando
gue as empresas mais rentaveis financiam-se com lucros retidos, o que esta de acordo com os
principios da teoria pecking- order. A variavel racio passivo MLP do periodo anterior

influéncia positiva e significativamente a variavel racio passivo MLP atual.

4.4 Discussao dos Resultados

Depois de analisados os resultados da tabela 9, constatamos a existéncia de uma relacao
negativa e estatisticamente significativa entre, variavel dependente racio passivo total e a
variavel explicativa racio capital proprio do periodo anterior, assim quanto maior o nivel de
fundos proprios da empresa menor sera a necessidade de recorrer ao endividamento. Este
facto vai ao encontro das previsoes da teoria da pecking order que referencia a aplicacao de
uma hierarquia na escolha das fontes de financiamento. Tendo em conta a teoria pecking
order, as empresas preferem o recurso gerado internamente para se financiarem e sé caso

seja necessario recorrem ao capital externo (Myers, 1984 e Myers e Majluf, 1984).

A variavel racio rendibilidade influéncia negativa e significativamente a variavel racio passivo
total. Este resultado estd de acordo com a anterior, mostrando que as empresas mais
rentaveis financiam-se com lucros retidos, o que esta de acordo com os principios da teoria
pecking- order. Este resultado indica que quanto mais rentavel for a empresa maior sera a sua
capacidade de gerar fundos internamente, e posteriormente, pode utiliza-los para se
financiar, desta forma reduz a sua necessidade de recorrer ao endividamento para financiar
os seus investimentos futuros. Este resultado salienta que as PMEs do distrito de Castelo
Branco preferem recorrer ao financiamento gerado internamente ao invés de recorrerem ao
endividamento, o que vai ao encontro da teoria pecking- order. A relacao negativa entre o
racio rendibilidade e racio passivo total esta de acordo com varios estudos Wijst e Thurik
(1991), Chittenden et al. (1996) e Michaelas et al. (1999), Sogorb-Mira (2005), Ramalho e
Silva (2006) e Gonzalez e Gonzalez (2007).

A variavel racio ativo circulante do periodo anterior influencia positiva e significativamente a
variavel racio passivo total, assim as PMEs com maior nivel de ativo circulante no periodo
anterior parecem financiar-se através do recurso ao endividamento no periodo seguinte. Esta
relacdo positiva observada esta em consonancia com Sen e Ourg, (2010) encontraram

resultados semelhantes no seu estudo.

A variavel racio imobilizado corpoéreo influencia positiva e significativamente a variavel racio
passivo total, sugerindo que as empresas com maior nivel de ativos tangiveis possuem um
maior nivel de endividamento, provavelmente consequéncia de maiores niveis de

endividamento. Além disso este resultado obtido sugere que as empresas que possuem valores
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elevados de ativo tangivel usufruem de um maior acesso ao endividamento, uma vez que os
ativos tangiveis podem ser dados como garantias no caso de faléncia da empresa e assim
torna-se mais facil recorrer ao endividamento, em comparacao com as empresas que detém
de ativos tangiveis de valor reduzido (Michaelas et al., 1999). Os autores como Wijst e Thurik
(1991); Chittenden et al. (1996); Jordan et al. (1998); Michaelas et al. (1999) e Sogorb-Mira

(2005) também constataram os mesmos resultados.

Relativamente a tabela 12 depois de analisada, constatamos que a variavel dependente racio
passivo CP influencia negativa e significativamente a variavel explicativa racio capital proprio
do periodo anterior, sugerindo que quanto maior o nivel de fundos préprios menor sera a
necessidade da empresa em recorrer ao endividamento de CP. Este resultado vai ao encontro
das previsdes da teoria da pecking order que referencia a aplicacao de uma hierarquia na
escolha das fontes de financiamento das PMEs. Tendo em conta a teoria pecking order, as
empresas preferem o recurso ao autofinanciamento (lucros retidos) para se financiarem, e sé
caso seja necessario recorrem aos recursos externos, preferindo a divida sem risco, que

normalmente corresponde a divida de curto prazo (Myers, 1984 e Myers e Majluf, 1984).

A variavel racio rendibilidade influéncia negativa e significativamente a variavel racio passivo
CP, sugerindo que as empresas mais rentaveis financiam-se com lucros retidos, o que se
encontra em concordancia com os principios da teoria pecking- order. Este resultado indica
que quanto mais rentavel for a empresa maior sera a sua capacidade de gerar recursos
internamente que posteriormente sao usados no financiamento da empresa, desta forma
reduz a sua necessidade de recorrer ao endividamento para financiar os seus investimentos
futuros. Esta relacdo negativa entre o racio rendibilidade e racio passivo total esta de acordo
com varios estudos anteriores, nomeadamente Wijst e Thurik (1991); Chittenden et al.
(1996); Michaelas et al. (1999); Sogorb-Mira (2005); Ramalho e Silva (2006) e Gonzalez e
Gonzalez (2007).

A variavel racio ativo circulante do periodo anterior influencia positiva e significativamente a
variavel racio passivo CP, assim as PMEs com maior nivel de ativo circulante parecem
financiar-se através do recurso ao endividamento de CP. Esta relacao positiva observada esta
em consonancia com o trabalho de Sen e Ourg, (2010), que encontraram resultados
semelhantes e constataram que esta relacao positiva salienta que as empresas utilizam o
endividamento de curto prazo como um indicador para refletir as suas expectativas futuras,

uma vez que o passivo CP é utilizado para o financiamento do ativo circulante.

A variavel idade influéncia negativa e significativamente o racio passivo CP, mostrando que as
empresas numa fase mais avancada do seu ciclo de vida recorrem com uma menor frequéncia
ao endividamento de CP, uma vez que a retencao dos lucros tende a aumentar com o

aumento da idade da empresa, e desta forma, a empresa nao precisa de recorrer com tanta
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frequéncia ao endividamento, o que esta de acordo com os principios da teoria pecking-
order. A acumulacao de lucros tende a aumentar consoante o aumento da idade (reputacao)
da empresa, assim ao longo do tempo o endividamento sera reduzido. Este resultado vai ao
encontro dos pressupostos da teoria pecking- order, no que diz respeito as empresas com uma
idade mais elevada possuirem uma capacidade de acumular fundos maior e assim a
necessidade de recorrer a fundos externos sera reduzida. As empresas que se encontram num
estado mais avancado no seu ciclo de vida possuem maior probabilidade de ultrapassar as
varias fases de crescimento com sucesso, assim as PMEs possuem uma maior probabilidade na
retencao de lucros ao longo do tempo o que confere uma utilizacdo do endividamento
reduzida. Michaelas et al. (1999), obtiveram resultados semelhantes para as PMEs do Reino
Unido.

O racio do passivo CP do periodo anterior influencia positiva e significativamente o racio
passivo CP do periodo atual, sugerindo que as empresas tendem a aumentar a sua

dependéncia pela divida CP, no decurso do tempo.

Podemos ainda constatar depois de analisada a tabela 15, que a variavel dependente racio
passivo MLP ¢é influenciada negativa e significativamente pela variavel racio capital proprio do
periodo anterior, pelo que quanto maior o nivel de fundos proprios da empresa menor sera a
necessidade de recorrer ao endividamento de MLP. Este resultado também vai ao encontro
das previsdes da teoria da pecking order que referencia a aplicacao de uma hierarquia na
escolha das fontes de financiamento das PMEs. Tendo em conta a teoria pecking order, as
empresas preferem o recurso ao autofinanciamento (lucros retidos) para se financiarem e sé
caso seja necessario recorrem aos recursos externos, preferencialmente sem risco, ou seja

divida de curto prazo (Myers, 1984 e Myers e Majluf, 1984).

A variavel racio rendibilidade influéncia negativa e significativamente a variavel racio passivo
MLP, indicando que as empresas mais rentaveis financiam-se com lucros retidos, o que esta
de acordo com os principios da teoria pecking- order. Este resultado mostra que quanto mais
rentavel for a empresa maior sera a sua capacidade de gerar fundos internamente e
posteriormente pode utiliza-los para se financiar, desta forma reduz a sua necessidade de
recorrer ao endividamento para financiar os seus investimentos futuros, o que esta em
consonancia com o principio da teoria pecking- order (Myers, 1984 e Myers e Majluf, 1984). A
variavel racio passivo MLP do periodo anterior influencia positiva e significativamente a

variavel racio passivo MLP atual.
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5. CONCLUSOES E LIMITACOES

Com a realizacao deste estudo pretendeu-se analisar as principais fontes de financiamento
das PMEs do distrito de Castelo Branco. Para além deste objetivo pretendeu-se também
analisar como as empresas se comportam ao nivel do seu financiamento (capital proprio e
capital alheio) e principalmente analisar que tipo de capital alheio as PMEs do distrito de
Castelo Branco utilizam para se financiar (Passivo de curto prozo ou passivo de médio longo

prazo).

Utilizou-se uma amostra de 2458 PMEs do distrito de Castelo Branco e recolhidos dados
secundarios para o periodo de 2005 a 2009. As técnicas estatisticas utilizadas foram a

estatistica descritiva e a regressao linear multivariada.

\

Relativamente a analise de como as empresas se comportam ao nivel do financiamento,
verificou-se, que em média as empresas do distrito de Castelo Branco apresentam um racio
passivo total de 0,5912 e um racio de capital proprio de 0,2603, o que significa que se
financiam principalmente com passivo total (endividamento). No que diz respeito ao tipo de
capital alheio que as empresas utilizam para se financiarem, verificou-se que em média as
PMEs do distrito de Castelo Branco apresentam um racio passivo de CP de 0,4929 e um racio
passivo médio longo prazo de 0,1027, o que significa que as PMEs do distrito de Castelo
Branco se financiam principalmente com passivo de curto prazo (CP). Relativamente a relacao
entre resultados liquidos obtidos e o seu autofinanciamento, considerando que o racio capital
social tem um peso francamente superior ao peso do racio outros capitais proprios, podemos
concluir acerca da fraca importancia de lucros retidos, o que sugere uma fraca rendibilidade
das PMEs do distrito de Castelo Branco. Atendendo ao Gltimo objetivo especifico, relacionar
os custos financeiros suportados pela empresa com as fontes de financiamento, verificou-se
que o racio custos financeiros apresenta um valor médio aproximadamente de 0,0287, o que
sugere as PMEs, tendo um elevado nivel de endividamento, sobretudo um elevado nivel de
endividamento de curto prazo, parecem depender fortemente de fornecedores e/ou de

outras fontes de capital alheio sem custos financeiros explicitos.

Apos as estimagoes de trés regressdes multivariadas, Verificamos que a variavel racio capital
proprio do periodo anterior influencia negativa e significativamente: racio passivo total, racio
passivo curto prazo e o racio passivo médio longo prazo. Estas relagdes sugerem que quanto
maior o nivel de fundos proprios, no periodo anterior da empresa menor sera a necessidade
de recorrer ao endividamento, o que se encontra em consonancia com as previsdes da teoria
da pecking order que referéncia a aplicacdo de uma hierarquia na escolha das fontes de
financiamento. Tendo em conta a teoria pecking order, as empresas preferem o recurso a
fundos proprios para se financiarem, e so6 caso seja necessario recorrem ao capital externo,

que normalmente corresponde a divida (Myers, 1984 e Myers e Majluf, 1984).
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Os resultados das trés regressoes multivariadas, mostram que a variavel racio rendibilidade
influencia negativa e significativamente: racio passivo total, racio passivo curto prazo e o
racio passivo médio longo prazo. Esta relacao indica que quanto mais rentavel for a empresa
maior sera a sua capacidade de gerar fundos internamente e posteriormente pode utiliza-los
para se financiar, reduzindo assim a sua necessidade de recorrer ao endividamento para se
financiar. Este resultado sugere que as PMEs do distrito de Castelo Branco preferem recorrer
ao financiamento gerado internamente ao invés de recorrerem ao endividamento, o que vai

ao encontro da teoria pecking- order.

Os resultados das estimacoes de trés regressdes multivariadas mostram que a variavel racio
ativo circulante do periodo anterior uma relacao positiva e significativa com as variaveis racio
passivo total e racio passivo curto prazo. Estes resultados mostram o nivel de ativo circulante
do periodo anterior implicam um maior nivel de endividamento no periodo seguinte,
evidenciando a interdependéncia entre as aplicacbes de curto prazo e a necessidade de

recurso a divida de curto prazo das PMEs do distrito de Castelo Branco.

Verificou-se uma relacdo positiva e significativa entre a variavel independente racio
imobilizado corpodreo e a variavel dependente racio passivo total, incutindo que as empresas
que gozam de valores elevados de ativo tangivel gozam de um maior acesso ao
endividamento, uma vez que os ativos tangiveis podem ser dados como garantias no caso de
faléncia da empresa e assim torna-se mais facil recorrer ao endividamento, em comparagao

com as empresas que detém ativos tangiveis de valor reduzido (Michaelas et al., 1999).

Verificou-se ainda uma relacdo negativa entre a variavel idade e racio endividamento de
curto prazo, mostrando que as empresas com mais idade recorrem com menor frequéncia ao
endividamento de CP, pois a retencdo dos lucros tende a aumentar com o aumento da idade
da empresa e desta forma a empresa diminui a sua necessidade de recorrer ao

endividamento, o que esta de acordo com os principios da teoria pecking- order.

A principal fonte de financiamento das PMEs do distrito de Castelo Branco, sao as fontes

externas, mais concretamente fontes de divida de curto prazo.

Para investigacbes futuras sugerimos o desenvolvimento de um estudo idéntico numa outra
regido do pais, para comparacdo de resultados obtidos. Uma outra linha de investigacao
futura consiste na recolha de dados acerca das fontes de financiamento quer de capital
proprio quer de capital alheio de curto prazo e de capital alheio de médio e longo prazo, para
aprofundar o conhecimento acerca da estrutura de financiamento das PMEs. Sugere-se, ainda,
em futuras investigacoes a inclusdo de variaveis relativas ao proprietario e/ou gestor das
PMEs, para aprofundar o entendimento acerca do processo das decisdes de financiamento

destas empresas.
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Anexo1- Tabela Estatistica Descritiva

Tabela: Estatistica descritiva

Média Desvio Padrao N
RCA .7461 .78953 9638
RIC .2799 .24808 9638
RII .0103 .05383 9638
RR .0082 .23828 9638
NE .6073 .43600 9638
AGE .9989 .32423 9638
RPCP 6111 .67482 9638
RPMLP .1350 .47079 9638
RCF; ;4 .2644 .66399 9638
RAG : .7003 .25330 9638
RCAj ¢y .7356 .66399 9638
RPCR: .6124 .62432 9638
RPMLE;_, 1231 .31007 9638

N= Numero total de observacdes; NE= Nimero de empregados (Logaritmo numero de empregados); AGE=

Idade (Logaritmo Idade da empresa); RCP; ., = Racio Capital proprio da empresa i, no periodo t-1; RAC; ;.

1 = Racio Ativo Circulante da empresa i, no periodo t-1; RCA; .., = Racio Passivo total da empresa i, no

periodo t-1; RPCP; .1 = Racio Passivo Curto Prazo da empresa i, no periodo t-1; RPMLP; ..; = Racio Passivo

Médio Longo Prazo da empresa i, no periodo t-1.
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