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Resumo

A presente dissertacao procurou analisar os determinantes da estrutura de capitais das
pequenas e médias empresas portuguesas do setor industrial, com especial foco na
influéncia do género nas decisdes de financiamento. Para se atingir o objetivo da
presente dissertacao, o estudo recorreu ao estimador Dynamic Panel Fractional para
analisar os dados relativos a uma amostra constituida por 1315 pequenas e médias
empresas portuguesas no periodo de 2018 a 2024. Os resultados indicam que as
pequenas e médias empresas ajustam os seus niveis de endividamento em direcao ao
racio de endividamento alvo, suportando os principios da teoria dinamica do Trade-Off.
Observa-se um impacto positivo das varidveis dimensdao e tangibilidade no
endividamento, e um impacto negativo da variavel rendibilidade no endividamento,
sugerindo a existéncia de uma hierarquia de preferéncias de financiamento adotada
pelas empresas. Relativamente ao género, apesar dos resultados sugerirem que empresas
detidas/geridas por mulheres apresentam racios de endividamento mais baixos, estas

ajustam-se mais rapidamente em dire¢ao ao seu racio de endividamento alvo.
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Abstract

This dissertation aimed to analyze the determinants of capital structure in Portuguese
small and medium-sized enterprises (SMEs) in the industrial sector, with a particular
focus on the influence of gender on financing decisions. To achieve the objective of this
study, the Dynamic Panel Fractional estimator was used to analyze data from a sample
of 1,315 Portuguese SMEs over the period from 2018 to 2024. The results suggest that
SME:s adjust their debt levels toward a target leverage ratio, supporting the assumptions
of the dynamic Trade-Off theory. The findings indicate a positive relationship between
firm size and asset tangibility with leverage, and a negative relationship between
profitability and leverage, which suggests that firms follow a pecking order of financing
preferences. Regarding gender, although the results suggest that female-owned firms
tend to have lower leverage ratios, they adjust their debt levels more quickly toward their

target leverage ratio.
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1 Introducao

O estudo da estrutura de capitais (CS) é um dos objetos de estudo principais das financas. Esta
estrutura procura compreender a combinagdo dos instrumentos financeiros e das fontes de
financiamento utilizadas pelas empresas para suportar os seus investimentos. Desde os primeiros
estudos de Modigliani e Miller (1958) que foram desenvolvidas teorias para explicar as decisoes
de financiamento das empresas, destacando-se a teoria da Pecking Order (Myers e Majluf, 1984)
e a teoria do Trade-Off (Kraus e Litzenberger, 1973; Scott, 1977), nomeadamente em contexto de
pequenas e médias empresas (PME). Estas abordagens procuram compreender os fatores que
influenciam a composicao entre capitais proprios e capitais alheios, com o objetivo de reduzir o

custo de capital e potenciar o valor da empresa.

Relativamente as PME, a CS assume uma relevancia particular. As PME constituem 99% das
empresas na Unido Europeia (Comissao Europeia, 2024), e possuem vdrias caracteristicas que as
distinguem das grandes empresas, como a maior dificuldade no acesso ao financiamento
(Ramalho e Silva, 2009) e a menor diversificagdo de atividades (Degryse et al., 2012). Estas
particularidades fazem com que a analise da CS seja fundamental, nomeadamente em setores
industriais, uma vez que desempenham um papel fundamental no crescimento econémico e na
criacdo de emprego em Portugal. O setor industrial representa 10% das empresas em Portugal,

25% do volume de negdcios das empresas e 24% do emprego (BdP, 2018).

Dos determinantes da CS destacam-se a dimensao, a tangibilidade dos ativos, a rendibilidade e as
oportunidades de crescimento (Titman e Wessels, 1988; Rajan e Zingales, 1995). Porém, mais
recentemente, surgiu um novo campo de investigacao que incide na avaliacdo do impacto do
género do gestor/proprietario da empresa na tomada de decisoes de financiamento nas empresas

(Faccio et al., 2016; Sila et al., 2016).

Diversos estudos sugerem que as mulheres tendem a ser mais prudentes em decisoes financeiras
e mais avessas ao risco (Olsen e Cox, 2001; Adams e Funk, 2012), o que pode originar niveis mais
baixos de endividamento e diferentes SoA em dire¢do ao racio de endividamento alvo das
empresas. Adicionalmente, a literatura enuncia que as empresas detidas/geridas por mulheres
tém maior dificuldade no acesso ao crédito (Roper e Scott, 2009; Mijid, 2009), podendo
condicionar a CS da empresa. Posto isto, torna-se relevante investigar a forma como o género

influencia o nivel de endividamento e a velocidade de ajustamento (SoA) da CS das PME.

De modo a cumprir o objetivo desta dissertacdo, incluimos uma amostra de 1315 PME
portuguesas do setor industrial, abrangendo o periodo de 2018 a 2024. Através da aplicacao do
estimador Dynamic Panel Fractional (DPF), os resultados obtidos evidenciam que as empresas

ajustam os seus niveis de endividamento em direcdo ao seu racio de endividamento alvo,



confirmando as premissas da teoria dinamica do Trade-Off. Os resultados mostram também que,
a dimensao e a tangibilidade apresentam uma relacao positiva com o endividamento, enquanto
que a rendibilidade apresenta uma relacdo negativa. Em relacdo ao efeito do género do
gestor/proprietario nas decisdes de financiamento das PME, verificou-se que empresas
detidas/geridas por mulheres apresentam racios de endividamento mais baixos do que as
detidas/geridas pelos homens. Contudo, os resultados evidenciam que a SoA em dire¢ao ao nivel
de endividamento alvo é mais rapida nas empresas detidas/geridas por mulheres do que nas

empresas detidas/geridas por homens.

Este estudo contribui para a literatura ao considerar a influéncia do género nas decisoes de CS,
uma dimensao ainda pouco explorada na investigagcdo em financas. A analise das PME industriais
portuguesas permite compreender de que forma o género do gestor/proprietario influencia a CS,
nomeadamente em contexto de PME, proporcionando evidéncia adicional sobre o papel da

diversidade do género do gestor/proprietario na dinamica de ajustamento do endividamento.

A estrutura da restante dissertacdo encontra-se organizada por seccdes em: capitulo 2 com a
revisao de literatura; capitulo 3 com a descricdo da metodologia; capitulo 4 com a apresentacao

dos resultados e a sua discussao; e capitulo 5 com a conclusao.



2 Revisao de Literatura

2.1 Teorias da estrutura de capitais

O estudo da estrutura de capitais (Capital Structure — CS) procura compreender a combinacao
dos instrumentos financeiros e das fontes de financiamento utilizadas pelas empresas para
suportar os seus investimentos. A maioria das investigacoes em relacao ao estudo CS em pequenas

e médias empresas (PME) foca-se na proporcao entre a divida e o capital proprio.

Ao longo dos anos, com o intuito de compreender as decisoes de financiamento das empresas,
foram desenvolvidas varias teorias com diferentes perspetivas. Entre as mais influentes
destacam-se a teoria de Modigliani e Miller (1958, 1963), a teoria do Trade-Off, que admite a
possibilidade de uma CS 6tima, e a teoria da Pecking Order, que defende a inexisténcia de tal
estrutura perfeita. Adicionalmente, surgem outras abordagens relevantes, como a teoria da

Agéncia e a teoria dos Sinais.

Embora o foco desta investiga¢ao tenha como base o enquadramento teérico da teoria do Trade-
Off, na analise da CS das PME, é importante destacar a teoria de Modigliani e Miller (1958, 1963)
e a teoria da Pecking Order, pois fornecem perspetivas complementares nas decisoes de

financiamento.

O estudo de Modigliani e Miller, em 1958, impulsionou a investigacao relacionada com a CS. Os
autores sugerem que o custo de capital e o valor de mercado da empresa sao independentes da CS

num mercado de capitais perfeitos.
O modelo proposto por Modigliani e Miller sugere trés proposicoes:

e ProposicaoI - “O valor de mercado de qualquer empresa é independente da sua estrutura
de capital e é dado pela capitalizacdo do seu rendimento esperado a taxa pk apropriada a

sua classe.”, sendo pk a taxa de retorno esperada para qualquer acao na classe k.

e Proposicao II — “O rendimento esperado de uma acao é igual a taxa de capitalizacio
apropriada pk para um fluxo de capital puro na classe, mais um prémio relacionado com
o risco financeiro igual ao racio divida/capital proprio vezes o spread entre pk e r.”, sendo

r a taxa de retorno esperado da divida.

e Proposicao III — “O ponto de decisdo para o investimento na empresa serd, em todos os

casos, pk e ndo sera afetado pelo tipo de titulo utilizado para financiar o investimento.”



No entanto, em 1963, Modigliani e Miller reformularam o seu modelo original, introduzindo os
efeitos fiscais da divida através de um “modelo de correcdo fiscal”, no qual o valor das deducées
fiscais associadas aos juros era descontado a taxa de retorno da divida sem risco, permitindo
ganhos fiscais significativos para as empresas que recorressem a elevados niveis de

endividamento (Kolari e Velez-Pareja, 2010).

Posteriormente surgem teorias que consideram os custos associados as decisoes de financiamento
e as imperfeicdes dos mercados, como é o caso da teoria da Pecking Order e a teoria do Trade-Off
(estatico). A teoria da Pecking Order, de Myers e Majluf (1984), defende a inexisténcia de uma CS
otima e que as empresas na selecdo de fontes de financiamento, de modo a reduzir os custos
associados a assimetria de informacao, seguem uma ordem hierarquica de preferéncia: (i)
autofinanciamento (lucros retidos), (ii) capital alheio (divida) e (iii) capital proprio externo

(emissao de acoes).

Por sua vez, a teoria do Trade-Off (estatico), defende que a CS 6tima corresponde ao nivel de
endividamento em que os beneficios fiscais igualam os custos de faléncia (Kraus e Litzenberger,
1973; Scott, 1977). Segundo esta teoria, as empresas recorrem ao binémio custo-beneficio
aquando da tomada de decisdo relativa a sua CS, sendo o beneficio a vantagem derivada dos
beneficios fiscais associados aos juros da divida, e o custo o aumento do risco de faléncia (Kraus

e Litzenberger, 1973).

Posteriormente, surgiu a teoria dindmica do Trade-Off e que se baseia na premissa de que as
empresas possuem um racio de endividamento alvo (Taggart 1977; Jalilvand e Harris, 1984). Esta
abordagem considera o comportamento de ajustamento da CS, assumindo que tal ajustamento
ocorre sempre que o custo associado ao desvio em relacdo ao nivel de endividamento supera o
custo de realizacao desse ajustamento (Fischer et al. 1989). Contudo, nem todas as empresas
conseguem atingir o seu racio de endividamento alvo a qualquer instante (Heshmati, 2001). O
processo de ajustamento em diregdo a este racio de endividamento objetivo depende tanto das
caracteristicas intrinsecas da empresa (Heshmati, 2001; Drobetz et al., 2015; Castro et al., 2016;
Aybar-Arias et al., 2012; Lopez-Gracia e Sogorb-Mira, 2008) como de fatores legais, institucionais
e financeiros (Oztekin e Flannery, 2012). Por vezes, as empresas podem distanciar-se
temporariamente do racio de endividamento alvo devido aos custos de ajustamento, como custos
de transacao e custos de agéncia da divida (Hovakimian et al., 2001; Flannery e Rangan, 2006;

Oztekin e Flannery, 2012).

Alguns autores (por exemplo, Hovakimian e Tehranian, 2004) sugerem que empresas que
emitem quantidades significativas de divida e capital proprio no mesmo ano tendem a otimizar a
sua CS. Estas conclusoes estdo em linha com a teoria do Trade-Off dinamico, no qual os gestores
permitem que o nivel de endividamento se afaste do racio objetivo no caso dos custos de
ajustamento superarem os beneficios de alcancar a CS 6tima (Fischer et al., 1989; Strebulaev

2007; Leland, 1994; Morellec et al., 2012; Goldstein et al., 2001).



Segundo a perspetiva de que as empresas emitem divida ou capital proprio com base num racio
de endividamento alvo (Graham e Harvey, 2001), o modelo do ajustamento parcial da CS tem
vindo a atrair uma atencao significativa, uma vez que permite as empresas se aproximarem
gradualmente do seu racio alvo considerando os custos e as restricoes suportadas (Hovakimian,
Opler e Titman, 2001; Strebulaev, 2007; Flannery e Rangan, 2006). Flannery e Hankins (2007)
e Drobetz et al. (2015) complementam esta ideia, afirmando que as decisdes sobre CS dependem
nao s6 do racio de endividamento alvo, mas também das implicacoes do ajustamento e do desvio
em relacdo a esse racio. Estes custos de ajustamento estdo associados tanto as transacoes no
mercado de capitais externo quanto as restricoes que as empresas enfrentam na obtencao de

financiamento externo (Oztekin e Flannery, 2012).

Neste contexto, a teoria dinamica do Trade-Off propoe que a velocidade de ajustamento (Speed
of Adjustment - SoA) é um elemento essencial para entender o comportamento das empresas
relativamente ao seu racio de endividamento alvo. A SoA corresponde a percentagem do desvio
em relagdo ao racio alvo de endividamento que a empresa corrige em cada periodo (Abdeljawad
et al, 2013). Apesar de varios estudos sugerirem que a SoA é homogénea entre empresas (Fama e
French, 2002; Ozkan, 2001; Flannery e Rangan, 2006), a teoria dinamica do Trade-Off sugere
que diferentes custos de desvios e de ajustamento resultam em diferentes SoA da CS das
empresas. Estudos recentes indicam que nao existe uma SoA tnica que se aplique a todas as
empresas e, como tal, é mais plausivel admitir a existéncia de multiplas SoA para captar o
verdadeiro comportamento dindmico das empresas (Flannery e Hankins, 2007; Lemmon et al.,

2008).

A heterogeneidade da SoA nao s6 reforca a teoria dinamica do Trade-Off, como também ajuda a
compreender situacoes em que outras teorias podem ter mais influéncia. Quando a SoA é baixa,
as decisoes da CS podem ser mais afetadas por fatores como a subavaliacao ou sobreavaliacao das
acoes ou custos de selecao adversa; quando a SoA é alta, o ajustamento em direcdo ao racio de
endividamento alvo tende a prevalecer, destacando a relevancia da teoria do Trade-Off

(Abdeljawad et al, 2013).



2.2 Determinantes da estrutura de capitais das
PME

Fama e French (2002) sugerem que existe uma relacao positiva entre a dimensao da empresa e o
endividamento, pois empresas de maior dimensao apresentam uma maior diversificacao das suas
atividades e uma menor volatilidade dos cashflows futuros. Uma menor volatilidade nos lucros
reduz os custos indiretos de faléncia, o que facilita a capacidade das empresas de assumirem
maior nivel de endividamento (Degryse et al, 2012). Ramalho e Silva (2009) sugerem que as
empresas de menor dimensao enfrentam maior dificuldade no acesso ao financiamento,
nomeadamente a empréstimos bancarios. Comparativamente as grandes empresas, as empresas
de menor dimensao possuem maiores dificuldades em obter este tipo de financiamento dada a
maior assimetria de informacao entre credores e empresas. A escassa informac¢ao que os credores
possuem acerca do desempenho futuro das empresas (Cassar et al., 2015; Krishnaswami et al.,
1999) pode resultar na recusa dos financiamentos solicitados. Assim, a assimetria de informacao
torna-se um entrave a obtencao de crédito e, consequentemente, as empresas de menor dimensao
tornam-se dependentes do financiamento interno para se financiarem (Lin e Sun, 2006; Nguyet,

2014).
A partir dos argumentos supramencionados, formulamos a primeira hipotese:

Hzi: Existe uma relacio positiva entre a dimensao e o endividamento das PME.

A tangibilidade dos ativos pode determinar a CS, pois estes podem ser utilizados como garantia
quando se solicita um empréstimo. Estas garantias podem reduzir os conflitos de agéncia com os
credores e minimizar o risco de crédito e os custos de faléncia. Autores como De Jong (1999),
Bevan e Danbolt (2004), Michaelas et al. (1999), Degryse et al. (2012), Sogorb-Mira (2005) e
Mateev et al. (2013) sugerem a existéncia de uma relacao positiva entre os ativos tangiveis e o

nivel de endividamento.
A partir dos argumentos acima mencionados, enunciamos a segunda hipotese:

Hz2: Existe uma relacao positiva entre a tangibilidade dos ativos e o endividamento
das PME.

A rendibilidade é um fator que tem um forte impacto na CS das empresas. A teoria do Trade-Off
verifica a existéncia de uma relaco positiva entre a rendibilidade e o endividamento, uma vez que

empresas com elevados niveis de rentabilidade podem usufruir de maiores poupancas fiscais



associadas ao aumento da divida. Em contrapartida, inimeros autores (Titman e Wessels, 1988;
Michaelas et al., 1999; Rajan e Zingales, 1995; Bevan e Danbolt, 2004; Fama e French, 2002;
Lopez-Gracia e Sogorb-Mira, 2008; Sogorb-Mira, 2005; Degryse et al., 2012; Psillaki e
Daskalakis, 2009; Mateev et al., 2013; e Palacin-Sanchez et al., 2013), verificam a existéncia de
uma relacio negativa entre a rendibilidade e o endividamento, quer para as grandes empresas
quer para as empresas de menores dimensoes, estando em conformidade com o sugerido pela

teoria da Pecking Order.

Face aos argumentos acima enumerados, conjeturdmos a terceira hipotese:

H3: Existe uma relacao negativa entre a rendibilidade e o endividamento das PME.

Myers (1977) defendeu que as oportunidades de crescimento constituem um fator que afeta a CS
de uma empresa. Easley e O’Hara (2004) afirmam que as PME se caracterizam pela elevada
concentracao de propriedade, o que reduz a assimetria de informacdo. Esta reducio esta
associada a um custo de capital proprio mais baixo. Os custos mais baixos podem impulsionar as
empresas a financiar investimentos utilizando este recurso e proporcionar racios de
endividamento mais baixo. Adicionalmente, os empresarios/socios das PME optam por recorrer
a fundos pessoais através de injecoes de capital em vez de utilizar financiamentos externos
(empréstimos bancarios), de modo a nao perder o controlo da empresa para terceiros. Autores
como Rajan e Zingales (1995),Titman e Wessels (1988), Fama e French (2002), Graham e Harvey
(2001), Jiraporn e Gleason (2007) e Lopez-Gracia e Sogorb Mira (2008) verificaram uma relagao

negativa entre as oportunidades de crescimento e o endividamento.

Com base nos argumentos acima mencionados, formulamos a quarta hipotese:

H4: Existe uma relacio negativa entre as oportunidades de crescimento e o

endividamento das PME.



2.3 Efeito do género nas decisoes de financiamento
das PME

Nos ultimos anos, a corporate governance tem ganho uma atencio crescente por parte das
empresas, e pode ser definida como o sistema pelo qual as empresas sao dirigidas e controladas
(Cadbury, 1992). Assim, quanto maior for a qualidade da corporate governance, menor vai ser o

grau de assimetria de informacao nas empresas, e vice-versa (Elbadry, 2010).

Dentro da corporate governance, a diversidade de género nos 6rgaos de gestdo, tem vindo a
ganhar um enorme destaque dado que pode influenciar as decisdes das empresas, tanto a nivel
financeiro como estratégico. A inclusao das mulheres em cargos executivos nas empresas pode
representar uma melhor eficiéncia nas decisbes estratégicas da empresa, nomeadamente a
politica de financiamento (Musa et al., 2017). As mulheres, em posicoes de lideranca, podem atuar
como modelos combatendo esteredtipos enraizados que limitam o seu progresso profissional a

mais altos niveis (Minguez-Vera e Martin, 2011).

Vérios autores afirmam que existem diferencas comportamentais entre homens e mulheres em
posicoes de lideranga, argumentando que gestoras do sexo feminino sdo mais avessas ao risco
(Croson e Gneezy, 2009, Faccio et al., 2016) e, substancialmente, menos confiantes (Smith, et al.

2006; Huang e Kisgen, 2013; La Rocca et al., 2010).

Varios estudos mostram que o género esta associado a preferéncia e aversao ao risco, sendo que
as mulheres tendem a adotar comportamentos mais cuidadosos e revelam menor competitividade
e confianca em comparacao com os homens (Barber e Odean, 2001; Bertrand, 2011; Croson e
Gneezy, 2009; Chen et al, 2019; Charness e Gneezy, 2012; Perrin, Bertrand, e Klein, 2023; e Wang
e Fung, 2022). As mulheres, quando comparadas com os homens, sio mais ponderadas em
decisoes que acarretam elevado risco e com possibilidade de perda e incerteza (Olsen e Cox, 2001,
Adams e Funk, 2012). Nao obstante, Sila et al. (2016) sugerem que, nos EUA, independentemente
de as empresas serem detidas/geridas por homens ou por mulheres, nao existe diferenca no que

toca a propensao ao risco.

No caso das PME, onde os gestores sdo muitas vezes os proprietarios das empresas, o perfil
associado ao empreendedor é caracterizado por tragos como a agressividade, competitividade e a
propensao ao risco (Ahl, 2006; McAdam 2012; Jennings e Brush, 2013). Este perfil “ideal” de
empreendedor reflete uma narrativa dominante baseada em competéncias que, tradicionalmente,
estdo associadas ao género masculino e, consequentemente, privilegiando este mesmo género

(Ahl, 2006; Marlow et al., 2008).



Estudos anteriores sobre o impacto do género no acesso ao financiamento apresentam resultados
inconclusivos. Por um lado, autores como Freel et. al (2010) e Mama e Ewoudou (2010) defendem
que o género ndo é um fator determinante no acesso ao crédito. Por outro lado, Roper e Scott
(2009) e Mijid (2009) sugerem que o género € um fator relevante no acesso ao crédito.
Adicionalmente, empresas detidas/geridas por mulheres apresentam niveis de endividamento

inferior e apresentam resultados menos volateis (Marchica e Mura, 2016).

Atendendo aos argumentos acima expostos, foi proposta a seguinte hipotese:

Hs5: Existe um relacionamento entre o género do gestor/proprietario e o
endividamento das PME, sendo este menor no caso do gestor/proprietario do

género feminino.

A SoA é maior em empresas em que os seus racios de endividamento atuais sejam dispares dos
racios de endividamento alvo (Heshmati, 2001). Contudo, se os custos de ajustamento forem
elevados, as PME podem ter uma SoA em dire¢ao ao seu racio de endividamento alvo mais lento

(Aybar-Arias et al., 2012).

No estudo de Sardo, Vieira e Serrasqueiro (2021), ao analisarem uma amostra de PME familiares,
verificaram que o género dos detentores das empresas influencia a SoA. Os autores verificaram
que a SoA em empresas detidas/geridas por mulheres é inferior relativamente a SoA em empresas

detidas/geridas por homens.

Dado aos argumentos supra expostos, elabordmos como sexta hipotese:

H6: PME detidas/geridas por mulheres apresentam uma velocidade de ajustamento

da estrutura de capitais inferior as PME detidas/geridas por homens.



3 Metodologia

3.1 Base de dados

Na presente dissertacao, a amostra é constituida por pequenas e médias empresas (PME) e foram
selecionadas com base na recomendacao (2003/361/CE) da Comissao Europeia. Segundo esta
recomendacdo, uma empresa € considerada uma PME se empregar menos de 250 pessoas, 0
volume de negdcios anual nao exceder 50 milhdes de euros ou o balango total anual nio exceda
0s 43 milhoes de euros. Foram removidas as microempresas, PME com menos de 7 anos de
observacoes consecutivas, empresas com racio de endividamento superiores a 1, e PME para as
quais nao existia informacao codificada pela Orbis relativa ao género do gestor/proprietario.
Adicionalmente, foram apenas consideradas empresas em que o gestor desempenha
simultaneamente o papel de proprietario, garantindo que o género analisado reflete diretamente
o decisor responsavel pelas decisoes de financiamento. O presente estudo inclui apenas PME
portuguesas do setor industrial, que representa 10% das empresas em Portugal e corresponde a
25% do volume de negdcios das empresas nao financeiras (Bdp, 2018). Tendo este critério como
base, esta dissertacao utiliza dados recolhidos da base de dados Orbis, fornecida pelo Bureau van
Dijk, para o periodo de anilise 2018-2024. A base de dados Orbis fornece informacoes
financeiras, corporativas e de propriedade. A partir destes critérios, a amostra final consiste em
1315 empresas que pertencem todas ao setor industrial. De acordo com a base de dados, 197
empresas sao detidas/geridas por mulheres e as restantes 1118 empresas sdo detidas/geridas por

homens.

3.2 Variaveis e métodos de estimacao

Na presente dissertacdo é utilizada uma variavel dummy “Género”, que adquire o valor de 1
quando o género do gestor/proprietario é feminino e de 0 quando o género do gestor/proprietario
€ masculino. Adicionalmente, ¢ utilizada uma variavel interativa, E;,_, * Género;, que resulta da
interacdo entre a variavel endividamento no periodo anterior, E;,_,, e a varidvel género, Género;,

de modo a analisar a influéncia do género na SoA das empresas.

Na Tabela 1. encontram-se definidas e descritas as variaveis de pesquisa dependentes e

independentes.
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Variaveis Termo (designacio) Descricao (mensuracio)

Variavel Dependente:
Endividamento Ei RAcio entre a divida total e o
ativo total

Variavel Independente:

Endividamento no periodo Eir 1 Endividamento total no
anterior periodo anterior
Tangibilidade Tang; . Racio dos ativos fixos

tangiveis e o ativo total

Dimensao Dim;, Logaritmo natural do ativo
total
Oportunidade de crescimento OportCresc;, Racio dos ativos intangiveis e

o ativo total
Rendibilidade Rend;, Racio entre o resultado

liquido do periodo e o ativo

total
Género do Género; Variavel dummy que assume
gestor/proprietario valor 1 se o

gestor/proprietario for do
género feminino e o0 se for do

género masculino

Interacao entre E; i1 * Género; Interacdo entre as variaveis
Endividamento e Género do Género do
gestor/proprietario gestor/proprietario e

Endividamento no periodo

passado

Tabela 1 - Descricdo das varidveis

De modo a analisar a influéncia do género nos comportamentos dindmicos da CS das PME do
setor industrial aplicAimos um modelo de ajustamento parcial tal como Aybar-Arias et al. (2012),
Ozkan (2001), Flannery e Rangan, (2006), Lopez-Gracia e Sogorb-Mira (2008) e Sardo, Vieira e
Serrasqueiro (2021). Para estimar as regressoes, foi utilizado o estimador DPF (Dynamic Panel
Fractional) a semelhanca de Elsas e Florysiak (2015) e Carvalho et al. (2024) devido a sua

consisténcia e eficicia.
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Para alinhar o racio de endividamento atual com o racio alvo, as empresas ajustam os seus niveis
de endividamento, o que conduz a formacao de um mecanismo de ajustamento parcial,

representado da seguinte forma:
Eit—Eiyy = a(Efy —Ejp),0<a<1 Equacio (1)

Onde: E; . apresenta o endividamento da empresa i no ano t; E;,_; corresponde o endividamento
da empresa i no periodo precedente; a traduz a SoA em dire¢do ao nivel de endividamento alvo.

Reestruturando a equacao 1, o modelo abaixo permite determinar o nivel de endividamento atual:
Ep=Q—-a)E; +akj, Equacio (2)

No caso das empresas nao procederem a qualquer ajustamento do endividamento em direcao ao
nivel alvo, o valor de a vai ser igual a o, refletindo a igualdade entre o endividamento atual e o do
periodo precedente, ou seja, E;, = E; ;. Se houver um ajustamento total do endividamento em
direcdo ao nivel alvo (a=1), o endividamento passa a corresponder exatamente ao nivel alvo
definido, ou seja, E;, = E{,. Para situacoes em que as empresas adotam um processo de

ajustamento parcial o coeficiente « ira ter um valor entre 0 e 1.

Segundo Devos et al. (2017), Shyam-Sunder e Myers (1999), Byoun (2008), Sardo et al. (2020) e
Aybar-Arias et al. (2012), o racio de endividamento alvo é calculado em funcao de determinantes

especificos das empresas, e pode ser representado por:
Eiy = Xp=1BpXpic + 9ede + @i + 6y Equagio (3)

Onde: X;, corresponde ao vetor dos determinantes de endividamento; d, é a variavel dummy
temporal, utilizada com a finalidade de captar potenciais efeitos do ciclo econémico; 8 representa
o coeficiente dos determinantes de endividamento; ¢; corresponde aos efeitos individuais que

nao sao observaveis e §; ; representa o termo de erro.

A equacdo 3 representa o modelo que possibilita a estimacdo da SoA da CS, assim como da relagio
entre o nivel de endividamento e os respetivos determinantes. O modelo final de ajustamento

parcial é derivado através da substituicao do modelo (3) em (2).
Eiy=wE; 1+ XP=1 ppXpic + Yide +6; + 0y Equagdo (4)
Onde: w = (1 — a); pp = afp; y1 = a¥;; 0; = a@;; 0;p = ady,

Com vista a estimag¢do do modelo dindmico de ajustamento parcial, de acordo com a equagao (4),
foram utilizados estimadores de painel dindmicos nesta dissertacdo. Estes estimadores
apresentam vantagens relativamente aos métodos tradicionais, tais como: (1) um melhor controlo

da endogeneidade; (2) um melhor controlo em relacao a possivel colinearidade entre variaveis e
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(3) um melhor controlo e eficiéncia no efeito causado em caso de auséncia de variaveis
explicativas (Serrasqueiro et al., 2016). Deste modo, a presente dissertagao recorreu a utilizacao
de um estimador DPF tal como Elsas e Florysiak (2015) de forma a obter resultados com o minimo
de viés possivel (Fitzgerald e Ryan, 2019; Narayan et al., 2021). Segundo os autores, este
estimador é adequado para a analise do modelo dinamico de ajustamento parcial. Além do mais,
estudos recentes mostram que os resultados apresentados sdo enviesados aquando da utilizacao
de métodos econométricos comuns, devido ao facto de nao ser considerada a natureza fracionada
da variavel dependente (Elsas e Florysiak, 2015; Dang et al., 2015; Narayan et al., 2021; Fitzgerald
e Ryan, 2019). Com o intuito de resolver esta questao das variaveis dependentes fracionadas, Elsas

e Florysiak (2015) desenvolveram o estimador DPF fundamentando-se no estudo de Loudermilk

(2007).

O estimador DPF corresponde a uma variante do modelo Tobit, assente no método da méxima
verosimilhanca e na premissa de normalidade da distribuicdo dos efeitos fixos, eliminando
valores que se encontram fora do intervalo de [0,1] e aceitando os valores que se encontram dentro
deste. Tal abordagem possibilita a utilizagdo de variaveis dependentes fracionadas desfasadas
como regressores adicionais, mesmo quando existem efeitos fixos ndo observados em dados de
painel desequilibrados (Fitzgerald e Ryan, 2019). Adicionalmente, o estimador é capaz de
identificar a presenca de reversdes mecanicas da divida, atribuindo-lhes uma estimava nula na

ocorréncia deste cenério.
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4 Resultados

4.1 Estatisticas descritivas e matriz de correlacao

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas da varidvel dependente e das variaveis

independentes para a amostra total

Amostra total
Variaveis Observacoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Eie 9,205 2993747 173753 o 9647181
Tang;; 9,205 .3324031 .1896615 0 .0642414
Dim;, 9,205 6.351305 .5258725 4.368565  8.072748
OportCresc;; 9,205 .0060843 .0250835 0 .5574343
Rend, 9,205 .0338828 .0913397 -3.26314 .5888831

Tabela 2 - Amostra total - Estatistica Descritiva

Na nossa amostra sao consideradas 1315 PME, dos quais 197 sao detidas/geridas por mulheres e
1118 por homens. O racio de endividamento apresenta uma média de aproximadamente 0,30 e o
seu desvio padrao um valor de 0,17. Em relacdo a tangibilidade, esta varia entre 0 e 0,96 e
apresenta uma média de 0,33, significando que aproximadamente um terco dos ativos das
empresas sao tangiveis. A dimensdo média das empresas da amostra é de 573 000 euros. A
variavel oportunidades de crescimento apresenta uma média de 0,006, mas com um desvio
padrio bastante superior a média, indicando de que se trata de uma variavel com elevada
volatilidade na amostra. Por fim, a rendibilidade possui uma média de 0,034, mas com elevada

volatilidade uma vez que o seu desvio padrao é superior, no valor de 0,091.

Os niveis de correlagio entre as variaveis explicativas encontram-se expostos na tabela 3.
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sp s Género; Eitq
Variaveis E;, Tang; Dim;, OportCresc;; Rend;, ' o ]
’ * Género;
E;, 1.0000
Tang; . 0.3453%** 1.0000
Dim;, 0.0432***  0.0802%** 1.0000
OportCresc;, 0.0257 -0.0388***  0.1085%** 1.0000
Rend, ; -0.2426%**  -0.0895%**  0.1652%** 0.0115 1.0000
Género; -0.0346 -0.0564***  -0.1791%** -0.0366%** -0.0756*%% 1.0000
E;c—q * Género;  0.1618*** 0.010 -0.1160%** -0.01 -0.0699%**  0.8310%** 1.0000
,t—1
VIF 1.80

Notas: ***Significancia estatistica ao nivel de 1%

Tabela 3 - Matriz de correlagoes (variaveis)

A tabela 3 evidencia a auséncia de problemas relacionados com a possibilidade de existéncia de

multicolinearidade entre variaveis explicativas, uma vez que as variaveis independentes

apresentam coeficientes de correlacio inferiores a 50% (Gujarati e Porter, 2010; Carvalho et al.,

2024). Adicionalmente, sendo o VIF inferior a 10 (1,80) confirma a inexisténcia de

multicolinearidade no modelo.
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4.2 Estimacoes

A Tabela 4 apresenta os resultados obtidos com o estimador DPF para a equacao (4). O modelo
avalia a relacdo entre os determinantes do endividamento e o endividamento (variavel
dependente), considerando também o efeito do género, Género;, e da variavel interativa E; ;_; *

Género; no endividamento e SoA, respetivamente.

Variaveis Independentes Dynamic Panel Fractional (DPF)
Ei¢eq 0.747*** (0.0219)
Tang; . 0.109*** (0.0129)
Dim;, 0.162*** (0.0108)
OportCresc;, 0.102 (0.0628)
Rend;, -0.263*** (0.0120)
Género; -0.0625*** (0.00699)
E; ;1 * Género; -0.349*** (0.0321)
Constante 0.0412*** (0.0146)
Condigdes Iniciais Sim
Mundlak means Sim
Observagoes 7890
Numero de Empresas 1315
Teste de Wald 16892.62%**
Uncensored 7745
Left-censored 145
Right-censored 0

Notas: Desvios padrio entre parénteses; ***, indica que € estatisticamente significativo ao nivel
de 1%, **, indica que é estatisticamente significativo ao nivel de 5%, *, indica que é
estatisticamente significativo ao nivel de 10%. As estimativas incluem variaveis dummy de tempo,
mas nao sdo mostradas.

Tabela 4 - Determinantes da estrutura de capitais e da velocidade de ajustamento

Na tabela 4 é possivel observar que o coeficiente do endividamento para o momento t-1 apresenta
um valor de 0,75, sendo este estatisticamente significativo. Posto isto, a SoA apresenta um valor
de 0,25 (1-0,75), 0 que significa que as empresas levem aproximadamente 2,41 anos (In(0,5)/In(1-
@)) a reduzir para metade a diferenca entre o seu endividamento atual e o nivel alvo de
endividamento. Estes resultados estao em concordancia com as previsoes da teoria dindmica do
Trade-Off, uma vez que as PME portuguesas do setor industrial ajustam-se em direcao a sua CS

alvo. O valor da SoA obtida esta ligeiramente abaixo do valor observado por Serrasqueiro et al.
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(2012) e Carvalho et al. (2024) que identificaram que as PME portuguesas apresentavam uma

SoA de 0,31 e 0,38, respetivamente.

Concluimos, portanto, que a SoA das PME portuguesas no setor industrial apresentou uma

reducdo significativa em relacdo aos resultados anteriormente observados.

4.3 Determinantes da estrutura de capitais

Na Tabela 4 podemos verificar que existe uma relacdo positiva entre o nivel de endividamento e
a variavel Dim;,, estando de acordo com os pressupostos da teoria do Trade-Off (Kraus e
Litzenberger, 1973; Scott, 1977). Quanto maior for a dimensao da empresa, maior sera a
diversificacao das suas atividades e menor a volatilidade dos seus cashflows futuros (Fama e
French, 2002). A menor volatilidade nos lucros reduz os custos indiretos de faléncia, o que facilita
a capacidade das empresas de assumirem maior nivel de endividamento (Degryse et al, 2012).
Posto isto, ndo podemos rejeitar a Hi, ou seja, verifica-se uma relagio positiva entre a dimensao

e o endividamento das PME.

Em relacdo a variavel Tang; . conseguimos observar que também apresenta uma relacao positiva
em relagdo ao nivel de endividamento, estando de acordo com os resultados de Jong (1999),
Michaelas et al. (1999), Sogorb-Mira (2005), Bevan e Danbolt (2004), Mateev et al. (2013) e
Degryse et al. (2012). Esta relacio reforca a premissa de que as empresas com maior quantidade
de ativos tangiveis possuem um valor de liquidacdo mais elevado e, consequentemente, maior
capacidade de contrair divida (Harris e Raviv, 1991). Assim, os ativos fixos tangiveis
desempenham um papel essencial como garantia de obtencao de empréstimos bancarios (Sardo
e Serrasqueiro, 2017). Pacheco (2016) também encontrou uma relacdo positiva entre o
endividamento total e os ativos fixos tangiveis no contexto das PME portuguesas. Assim, nao
podemos rejeitar a H2, uma vez que se verifica uma relacdo positiva entre a tangibilidade dos

ativos e o endividamento das PME.

A rendibilidade (Rend;,) apresenta uma relacdo negativa com o nivel de endividamento. Tal
evidéncia sugere que as empresas operam segundo uma hierarquia de financiamento,
privilegiando inicialmente a utilizacdo de recursos internos para os seus investimentos, e
recorrendo a divida apenas quando tais recursos se mostram insuficientes. Estes resultados estao
de acordo com a teoria da Pecking Order. Nao obstante, como verificAmos anteriormente, as PME
também ajustam os seus niveis de endividamento para atingir o seu nivel de endividamento alvo
(Byoun, 2008; Degryse et al., 2012; Leary e Roberts, 2010; Serrasqueiro e Nunes, 2014; Pacheco
e Tavares, 2017; Mangafic e Martinovic, 2015; Matias et al., 2018; Barclay e Smith, 2020), pelo

que podemos concluir que ambas as teorias contribuem para a explicacdo das decisdes de
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financiamento das PME. Sendo assim, ndo podemos rejeitar a H3, pois foi documentada que a

rendibilidade apresenta uma relagdo negativa com o endividamento das PME.

Por fim, a variavel OportCresc;, apresenta uma relacdo positiva com o nivel de endividamento,
mas o resultado nao é estatisticamente significativo. Posto isto, podemos rejeitar a H4, pois as
oportunidades de crescimento e o endividamento das PME nao apresentam uma relacio

estatisticamente significativa.

4.4 Determinante género nas decisoes de
financiamento

Na Tabela 4, a variavel Género; apresenta um coeficiente com um valor negativo, mostrando que
empresas detidas/geridas por mulheres apresentam um racio de endividamento inferior
comparativamente a empresas detidas/geridas por homens o que refor¢ca a ideia de que as
mulheres, quando comparadas com os homens, s3o mais ponderadas em decisdes que acarretam
elevado risco e com possibilidade de perda e incerteza (Olsen e Cox, 2001; Adams e Funk, 2012).
Com base nestes resultados ndo podemos rejeitar a Hs, que afirma que o género influencia
negativamente o nivel de endividamento, uma vez que se verificou que as empresas

detidas/geridas por mulheres recorrem menos a divida do que as detidas/geridas por homens.

A variavel interativa E;,_, * Género; demonstra a interagdo entre o racio de endividamento no
periodo anterior e a variavel género do gestor/proprietario. O coeficiente negativo (-0,349)
associado a variavel interativa indica que a SoA em direcdo ao racio de endividamento alvo por
empresas detidas/geridas por mulheres é significativamente mais rapido em relagdo a empresa
detidas/geridas por homens. Posto isto, podemos rejeitar a H6, uma vez que PME detidas/geridas
por mulheres apresentam uma SoA da CS superior. Este resultado vai contra os resultados obtidos
por Sardo et al., (2021) que verificaram que a SoA em empresas detidas/geridas por mulheres é
inferior relativamente a SoA em empresas detidas/geridas por homens numa amostra de PME
familiares. Este resultado pode surgir devido ao facto de os custos de ajustamento serem
inferiores aos custos associados ao desvio existente relativamente ao nivel de endividamento alvo.
Estas caracteristicas resultam em racios de endividamento mais baixos, com um ajustamento

mais rapido em diregao ao seu nivel de endividamento alvo.
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5 Conclusoes

A presente dissertacao procurou analisar os determinantes da estrutura de capitais (CS) das PME
portuguesas do setor industrial, com especial foco na influéncia do género nas decisoes de
financiamento das mesmas. Este estudo avaliou, especificamente, a velocidade de ajustamento
(SoA) das PME em direcdo ao seu racio de endividamento alvo, considerando variaveis como a
dimensao, tangibilidade, rendibilidade, oportunidades de crescimento e o efeito do género do

gestor/proprietario.

Com o recurso ao estimados DPF para a analise de uma amostra de 1315 PME portuguesas entre
2018 e 2024, os resultados obtidos indicam que as empresas ajustam-se em direcao ao seu racio

de endividamento alvo, confirmando os principios da teoria dindmica do Trade-Off.

Os resultados mostram que a dimensao e tangibilidade apresentam uma relacao positiva com o
endividamento, contudo a rendibilidade apresenta uma relagdo negativa, evidenciando que as
empresas seguem uma hierarquia de preferéncias de financiamento, optando primeiramente por
recursos internos antes de recorrer a divida. Estes resultados reforcam a complementaridade

entre a teoria do Trade-Off e da Pecking Order nas decisoes de financiamento das PME.

Relativamente ao efeito do género, verificou-se que empresas detidas/geridas por mulheres
apresentam racios de endividamento mais baixos do que as detidas/geridas pelos homens,
confirmando a ideia de que as mulheres sdo mais ponderadas nas suas decisoes. Adicionalmente,
a variavel interativa entre o género e o endividamento no periodo anterior revelou que a SoA em
direcdo ao nivel de endividamento alvo é mais rapida nas empresas detidas/geridas por mulheres,
contrariando estudos anteriores e sugerindo que estas percecionam desvios mais rapidamente e

ajustam-se de forma mais eficiente.

Do ponto de vista pratico, os resultados desta dissertacdo apresentam implicacGes relevantes
tanto para os decisores politicos como para os gestores das PME. Para os decisores politicos, é
fundamental criar medidas que facilitem o acesso ao financiamento por parte das empresas
detidas/geridas por mulheres, reduzindo potenciais barreiras no acesso ao crédito e promovendo
condicbes mais equitativas entre géneros. A nivel empresarial, os resultados sugerem que os
gestores, em especial das PME industriais, devem estar atentos a importancia da dimensao,
tangibilidade e oportunidades de crescimento no processo de decisao de financiamento, bem
como reconhecer a influéncia do perfil de gestao na SoA da CS. Assim, uma gestao financeira mais
consciente e adaptada as caracteristicas da empresa podera contribuir para um reequilibrio mais

eficiente e sustentdvel da CS.

A principal limitacao desta dissertacao prende-se no foco exclusivo as PME portuguesas do setor

industrial e ao tamanho da sua amostra. Para futuras investigacoes sugerimos alargar a amostra
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a outros setores e paises para comparar o comportamento do ajustamento da CS. Uma outra
sugestdo seria explorar de forma mais aprofundada os efeitos do género, considerando outros
fatores institucionais e de governacao que possam influenciar a tomada de decisoes financeiras.
Adicionalmente, explorar o comportamento do ajustamento da CS em diferentes fases do ciclo
econdémico de modo a obter uma possivel resposta para as variacdes na SoA das empresas e para

as estratégias de endividamento utilizadas.
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