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Resumo

As pequenas e médias empresas (PME) representam a maior percentagem das empresas na
estrutural empresarial de um grande nimero de economias. As PME assumem um papel
fundamental no crescimento e desenvolvimento econémico de um pais/regido. Em
contrapartida, as PME enfrentam inimeras dificuldades na tomada de decisdes sobre a sua

estrutura de capital.

Neste contexto, o presente estudo tem como objetivo central analisar o nivel de endividamento
e os potenciais fatores determinantes das decisdes de estrutura de capital das PME, bem como
os principais constrangimentos enfrentados palas PME em Cabinda - Angola no acesso ao
financiamento bancario. Para o alcance deste objetivo, utilizou-se uma metodologia mista
(quantitativa e qualitativa). No caso da analise quantitativa, foram utilizados modelos de dados
em painel (pooled OLS, efeitos fixos e efeitos aleatdrios) para tratamento dos dados
respeitantes a uma amostra de 73 PME situadas na Provincia de Cabinda e para o periodo de
2011 a 2016, com vista a analise dos fatores determinantes das decisdes de estrutura da capital.
Na abordagem qualitativa, fez-se uma analise de conteldo direcionada a partir das entrevistas

realizadas aos proprietarios/gestores.

As evidéncias empiricas obtidas apds uma analise das estimativas dos modelos econométricos,
permitem concluir que os principais fatores determinantes com impacto estatisticamente
significativo na tomada de decisdes da estrutura de capital das PME analisadas, sao,
tangibilidade dos ativos, idade, liquidez e beneficios fiscais nao associados a divida. Ainda, com
base na analise de conteldo de entrevistas realizadas, concluiu-se que as PME estudadas

enfrentam varias restricoes no acesso ao financiamento bancario.

Este estudo contribui ndao apenas para a melhoria da compreensao das teorias da estrutura de
capital, mas sobretudo, na compreensao dos potenciais determinantes das decisoes da
estrutura de capital das PME em Angola, em particular, na Provincia de Cabinda, bem como,

dos fatores que restringem as PME no acesso ao financiamento bancario neste contexto.

Palavras-chave

Cabinda - Angola; Constrangimentos Financeiros; Estrutura de Capital; Financiamento Bancario;
Teoria Trade-Off; Teoria Pecking Order; PME
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Abstract

Small and medium-sized companies (SMEs) represent the largest share of companies in
any economy. Also, they play a key role for a country / region's economic growth and
development. Moreover, SMEs face numerous difficulties in making decisions of capital

structure.

In this context, the present study aims to analyze the level of indebtedness and the
potential determinants of the capital structure decisions of SMEs, as well as the main
constraints faced by SMEs in Cabinda - Angola in access to bank financing. To achieve
this goal, a mixed methodology (quantitative and qualitative) was used. In the case of
quantitative analysis, panel data models (pooled OLS, fixed effects and random
effects) were used to process data relating to a sample of 73 SMEs located in Cabinda
-Angola and for the period from 2011 to 2016, seeking to analyze the determinants of
capital structure decisions. In the qualitative approach, a content analysis was

performed based on the interviews conducted with SME owners / managers.

The empirical evidence obtained after an analysis of econometric models an, allows
us to conclude that the main determinant factors with a statistically significant impact
on capital structure decisions of the analyzed SMEs are tangibility of assets, age,
liquidity and tax benefits not associated with debt. Moreover, it was concluded that
SMEs face several restrictions on the access to bank financing, based on content

analysis.

This study contributes not only to improving the understanding of capital structure
theories, but above all, in understanding the potential determinants of the capital
structure decisions of SMEs in Angola, in particular, in Cabinda Province, as well as,

the factors that restrict SMEs in accessing bank finance in that context.

Key words

Cabinda - Angola; Capital Structure; Financial Constraints; Bank Finance; Trade-Off

Theory; Pecking Order Theory; SME
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Capitulo 1 - Introducao

As pequenas e médias empresas (PME) podem ser entendidas como uma entidade que,
independentemente da sua forma juridica, exerce uma atividade econoémica, cujo nimero de
trabalhadores nao excede 200 e com uma faturacdo bruta anual (equivalente em moeda
nacional, Kwanzas) superior a USD 250 mil e até USD 10 milhdes, com base a Lei n°® 30/11 de 13
de setembro, da legislacao angolana. Para o seu funcionamento, dispéem de um conjunto de
recursos que podem ser, naturais, humanos e financeiros. Estes ultimos tém sido uma tematica

bastante discutida em financas empresariais.

As PME tém um papel importante no crescimento e desenvolvimento economico de qualquer
pais em geral e nos paises em desenvolvimento, em particular. Elas contribuem para a reducdo
da pobreza, aumento de oportunidades de emprego, competitividade, entre outros (Erdogan,
2018). Apesar do importante papel que apresentam no cenario economico, as PME, tém
enfrentado enormes dificuldades de financiamento e falta de oportunidades de investimento
a nivel mundial, de modo particular as PME em Africa, onde Cabinda - Angola esta inserida (
Rupeika-Apoga, 2014; Zhao & Jones-Evans, 2016; Fowowe, 2017; Quartey, Turkson, Abor, &
Iddrisu, 2017; Wong, Holmes, & Schaper, 2018).

A problematica da estrutura de capital € um dos assuntos que tem merecido um maior interesse
em financas empresarias ao longo do tempo, tendo sido desenvolvidas varias teorias
orientadores relacionadas com a de estrutura de capital das empresas. Por esta razdo, varias
pesquisas tém sido desenvolvidas, desde os anos cinquenta. Um dos primeiros estudos
realizados sobre a estrutura de capital, foi desenvolvido em 1952 por Durand, a partir do qual
a maior parte dos estudos se focalizou nas empresas de grande dimensao. Todavia, nos Gltimos
anos, os estudos sobre a estrutura de capital das PME tém-se intensificado, tendo em conta a
sua importancia referenciada anteriormente. Neste contexto, é fundamental que se dedique
uma atencao especial as PME, no ambito académico, economico e politico e em contexto dos

paises menos desenvolvidos (Tabuenca, Merino e Rubio, 2002).

Segundo os dados da organizacao International Finance Corporation (IFC), citada no relatério
da empresa Deloitte, fundada em 1845, com sede em Nova lorque’, o nimero de PME a nivel
mundial, em 2010, rondava entre 420 e 510 milhdes, sendo que cerca de 85% das mesmas se

localizavam em paises em desenvolvimento, a regido da Africa subsaariana com cerca 8,6% e

! https://www?2.deloitte.com/ao/pt.html?icid=bottom_globalprofileoffices
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Angola com aproximadamente 2%, respetivamente.? Ainda a mesma fonte revela que, as PME

contribuiram para o produto interno bruto em cerca de 65% em todo mundo, em 2010.

Varias sdo as dificuldades e/ou restricoes com que as PME se deparam no acesso ao
financiamento externo. Alguns autores, como por exemplo, Badulescu (2010), Kaya (2014); Lee,
Sameen, & Cowling (2015) afirmam que uma das restricdes no acesso ao financiamento externo
esta associado ao elevado risco que as PME apresentam e que isto é agravado nos momentos de
crise. Admite-se que esta situacdo nao é diferente no contexto das PME angolanas, que
recorrem a fontes externas de financiamento, nomeadamente, no que se refere a crédito
bancario. Porém, atendendo a sua importancia no que diz respeito a diversificacdo da economia
angolana e na reducao da pobreza, € importante a realizacdo de estudos com o intuito de
determinar quais os principais fatores que determinam a estrutura de capital e de que forma

estao relacionados com o nivel de endividamento.

1.1 - Enquadramento do Problema

Os estudos sobre a estrutura de capital das empresas tiveram como ponto de partida Durand
(1952) e, posteriormente, Modigliani & Miller (1958, 1963). A partir destes trabalhos, os estudos
sobre a estrutura de capital tém vindo a crescer, procurando identificar os principais fatores
determinantes das decisées de financiamento das empresas (Buvanendra, Sridharan, &
Thiyagarajan, 2017). A estrutura de capital constitui um tema de analise complexo, dado que
a empresa procura tomar decisdes de financiamento sob o objetivo de maximizar os beneficios
e/ou satisfacao dos seus stakeholders (Palacin-Sanchez, Ramirez-Herrera, & di Pietro, 2013;
Mota & Moreira, 2017; Maroney, Wang, & Kabir Hassan, 2019).

Os estudos tém analisado varios fatores determinantes da estrutura da capital das empresas,
nomeadamente, referentes as caracteristicas especificas da empresa, as condicoes
macroecondémicas do pais ou regido, as caracteristicas do proprietario/gestor, entre outros
fatores, que podem influenciar o nivel de endividamento das empresas (Palacin-Sanchez et al.,
2013; Balushi, Locke, & Boulanouar, 2018).

Considerando a importancia das PME no cenario econémico mundial, varios estudos tém-se
focalizado nas diferencas existentes entre as PME e as grandes empresas. Por exemplo, as PME
indianas contribuiram em cerca de 45% para a producao nacional e 8% para o produto interno
bruto, 40% para exportacdes e cerca de 59,7 milhdes para o emprego no periodo de 2013 - 2014
(Kulkarni & Chirputkar, 2014).

2 Relatdrio da Deloitte: Observatdrio para a Inclus3o Financeira: Micro, Pequenas e Médias Empresas.
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Em Portugal, o volume de negocios gerado pelas PME em 2015 é de cerca de 201.761,5 milhoes
de euros e um valor acrescentado bruto de 52.423,5 milhoes de euros e em 2017, o volume de
negocios é de aproximadamente 225.485,5 milhdes de euros.? Os dados sobre o volume de
negodcios das PME em Cabinda, em particular e em Angola, em geral, ndo foram obtidos, apos
uma profunda investigacao, mas se presume que as cifras podem nao ser bastante elevadas, ja
que a economia angolana é maioritariamente dependente do setor petrolifero. Segundo o
Instituto Nacional da Apoio as Micro, Pequenas e Médias empresas (INAPEM), até o terceiro
trimestre de 2019, a provincia de Cabinda tem cerca de 1500 PME, deste numero, 780 PME sao

certificadas.

A teoria financeira tem considerado trés teorias basilares no estudo das decisdes da estrutura
de capital das empresas, nomeadamente a teoria de trade-off (Kim, 1978; Scott, 1979;
Serrasqueiro, Nunes & Armada, 2016), a teoria da pecking order (Myers, 1984; Myers & Majluf
1984) e a teoria do market timing, (Baker & Wurgler, 2002).

Para Balushi et al. (2018) os determinantes da estrutura de capital das PME nao dependem
unicamente das caracteristicas especificas, mas também de fatores sociais e comportamentais
dos proprietarios/gestores das mesmas, nomeadamente, formacdo académica, experiéncia

profissional e religiao.

Nos ultimos anos, surgiram varios estudos que abordam o financiamento das empresas, com
maior realce para os paises em vias de desenvolvimento Rahman, Rahman & Belas (2017).
Quartey, et al., (2017) afirmam a necessidade de se apostar no financiamento das PME na regiao
da Africa Subsaariana, para um maior crescimento e desenvolvimento da regido, da qual faz

parte a Provincia de Cabinda-Angola.

1.2. Importéncia do Tema

E notério que os estudos tedricos e empiricos sobre a estrutura de capital tém evoluido desde
os principios da segunda metade do século XX, com maior realce nas empresas de grande
dimensao. Apesar desta evolucdo, a analise das decisdes de estrutura de capital das PME teve

inicio num passado mais recente.

O maior nimero de estudos desenvolvidos situa-se em contexto de paises desenvolvidos, ou
seja, paises do continente americano, por exemplo, Estados Unidos (EUA), Brasil; continente
europeu, por exemplo, Portugal, Espanha, Italia; e continente asiatico, por exemplo, China. O

numero de estudos nos paises em desenvolvimento é ainda bastante incipiente, de modo geral,

3 Dados fornecidos do INE, PORDATA (2018)



Fatores Determinantes da Estrutura de Capital e o nivel de Endividamento das Pequenas e Médias

Empresas (PME): Uma aplicacio em Cabinda — Angola

em Africa, na regido de Africa subsaariana, e de modo particular em Angola. Angola é um pais
que viveu uma intensa guerra civil (1975-2002), que apds esse periodo, tem conhecido alguns
avancos economicos e um ambiente de negécio que se presume como razoavel para as

oportunidades de investimento, sobretudo nos anos mais recentes.

Com a reducao do preco do petréleo, varios paises do mundo suportaram as consequéncias
negativas nas suas economias de modo geral e, em particular, os paises produtores de petroleo.
Sendo a economia angolana dependente em grande medida do sector petrolifero, com a
reducdo do preco de petroleo conheceu consequéncias negativas significativas na sua
economia, desde o final do ano 2013%. Para reduzir essa dependéncia, o governo angolano
tracou varias politicas que visam promover a diversificacdo da economia, estimulando desta
forma o setor empresarial. As PME em Angola representam quase a totalidade das empresas

existentes naquele territorio.

As PME sdao um motor para o crescimento e desenvolvimento econémico, o que suscita a
importancia da identificacdo e analise dos determinantes da estrutura de capital das PME no
contexto angolano, mais concretamente na Provincia de Cabinda localizada no norte do pais,
procurando-se identificar a(s) teoria(s) financeira(s) seguida(s) pelas PME nas decisdes de

estrutura de capital.

0 nUmero de estudos sobre a tematica de estrutura de capital em contexto de PME localizadas
nos paises em vias de desenvolvimento é bastante insuficiente, como € o caso dos estudos sobre
as PME em contexto angolano. Evidencie-se que Angola saiu recentemente de uma guerra civil
de quase trés décadas, isto €, tendo alcancado a paz em 2002. Apos o alcance da paz em 2002,

o pais foi um dos que mais cresceu em termos econdmicos até 2008°.

Angola é considerado como o quarto pais da Africa Subsaariana com a maior percentagem de
PME a nivel da regiao, em 2010°. Grande parte do tecido empresarial angolano e de Cabinda,
em particular € constituido por PME que enfrentam constrangimentos no acesso ao
financiamento externo, justificando a necessidade de o estudo sobre decisoes de estrutura de
capital ter como unidade de analise este tipo de empresas, no contexto da Provincia de
Cabinda-Angola. A escolha da Provincia de Cabinda, deve-se, para além da sua especificidade
geografica, que consiste na descontinuidade territorial a nivel do pais, o facto de esta ser uma
das Provincias que tem contribuido significativamente para o desenvolvimento da economia

angolana, através da producao do petroleo, cujas receitas geradas, no terceiro trimestre de

4 Relatério Econémico de Angola do Centro de estudos e investigacdo cientifica da Universidade Catélica
de Angola (2016)

5> Relatério Econdmico de Angola do Centro de estudos e investigac3o cientifica da Universidade Catdlica
de Angola (2016)

6 Relatdrio da Deloitte: Observatdrio para a Inclus3o Financeira: Micro, Pequenas e Médias Empresas.
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2018, foram de cerca de 6.804 milhdes de kwanzas’, (ver apéndice 2), mas que pode nao se

repercutir significativamente no desenvolvimento do setor empresarial da regiao.

0 presente trabalho pretende contribuir para os estudos com evidéncias empiricas em financas
empresariais, analisando as decisdes de estrutura de capitais das PME sedeadas na Provincia de

Cabinda - Angola.

1.3 - Objetivos e Questdes de Investigacao

1.3.1 - Objetivo do Estudo

O presente estudo tem como objetivo principal analisar o nivel de endividamento e os
potenciais fatores determinantes da estrutura de capital das PME, bem como os principais

constrangimentos de acesso a financiamento bancario das PME na Provincia de Cabinda-Angola.

Para o alcance do objetivo principal proposto no presente estudo, estabeleceram-se os

seguintes objetivos especificos:

e Identificar os determinantes da estrutura de capital das PME sedeadas na Provincia de

Cabinda - Angola.

e Analisar a relacdo entre os determinantes e a estrutura de capital (e, portanto, o nivel

de endividamento) das PME sedeadas na Provincia de Cabinda - Angola.

e Examinar os principais constrangimentos no acesso ao financiamento bancario

enfrentado pelas PME sedeadas na Provincia de Cabinda - Angola.
1.3.2 - Questdes de Investigacao

Para a concretizacdo dos objetivos que se propdem na presente pesquisa, € necessario

responder as seguintes questdes de investigacao:

a) Quais os fatores determinantes da estrutura de capital das PME sedeadas na Provincia de

Cabinda - Angola?

b) As PME sedeadas na Provincia de Cabinda - Angola seguem os principios das teorias

financeiras nas suas decisoes de estrutura de capital?

c) As PME sedeadas na Provincia de Cabinda - Angola sdo financiadas preferencialmente com

endividamento de curto ou endividamento de médio e longo prazo?

7 Relatdrio da execugdo trimestral do OGE do Ministério das Finangas
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d) Considerando as assimetrias em termos de desenvolvimento dos municipios da Provincia de
Cabinda-Angola, a localizacdo geografica das PME é um fator determinante sobre o nivel

endividamento da empresa?

As PME em todo o mundo enfrentam varias barreiras no acesso ao financiamento externo. Essas
barreiras sdo mais acentuadas nos paises em desenvolvimento, em geral, e em particular, em
Africa, devido a dois tipos de risco, tais como, a provisao de financiamento no continentes
africano, em geral, é considerado de alto rico em comparacao com os outro continentes e, o
elevado risco que as PME apresentam em relacao as grandes empresas (Fowowe, 2017; Quartey
et al., 2017).

Varios estudos empiricos (Rupeika-Apoga, 2014; Zhao & Jones-Evans, 2016; Fowowe, 2017;
Quartey et al., 2017; Rahman et al., 2017; Erdogan, 2018; Wong et al., 2018) encontraram
evidéncias de um conjunto de fatores que podem dificultar as PME no acesso de financiamento
externo, como: a corrupcao, as garantias ou colaterais, as taxas de juros, a distancia entre a

sede do banco e a empresa, regulamentacoes, etc.).

Com base no objetivo estabelecido nesta pesquisa sobre o caso especifico relacionado com os
constrangimentos no acesso ao financiamento externo, para melhor percecao, formulou-se a

seguinte pergunta de investigacao:

e) Quais os constrangimentos que as PME sedeadas na Provincia de Cabinda - Angola tém

enfrentado no acesso ao financiamento bancdrio?

Sampieri, Colledo & Lucio (2000) realcam que a formulacao do problema de investigacao em
forma de pergunta tem vantagem por apresenta-lo de maneira direta, minimizando assim uma
possivel distorcao. Neste sentido, procurou-se explorar e descrever os principais
constrangimentos enfrentados pelas PME no acesso ao financiamento externo em Cabinda -

Angola.

1.4 - Estrutura do Estudo

Para alcance dos objetivos de investigacao, o presente estudo foi estruturado em sete (7)

Capitulos que em seguida se apresentam:

Capitulo 1 - Introducado. Neste Capitulo sdo apresentados os aspetos introdutdrios sobre o tema,
nomeadamente, o enquadramento do problema de investigacao, a importancia do topico de
investigacao e finalmente, os objetivos (geral e especificos) e questdes de investigacao a que

Nos propusemaos.
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Capitulo 2 - Referencial tedrico. Este Capitulo foi desenvolvido a partir de uma extensa revisao
da literatura, comecando por abordar as principais teorias sobre a estrutura de capital das PME,
seguido dos determinantes da estrutura de capital e culminando com a fontes de financiamento

das PME, bem como os principais constrangimentos no seu acesso ao financiamento.

Capitulo 3 - Evidéncias empiricas sobre a estrutura de capital na Europa, América, Asia e
Oceéania e na regido de Africa Subsaariana. Trata-se de um Capitulo no qual sdo apresentados
estudos empiricos anteriores sobre a estrutura de capital, nomeadamente na regido de Africa

Subsaariana, em geral, e em Angola em particular.

Capitulo 4 - Caracterizacdo das PME em Angola e do sistema financeiro angolano. O
desenvolvimento de tecido empresarial angolano foi abordado neste Capitulo, para além da

caracterizacao/classificacao das PME em Angola, e por fim, do sistema financeiro angolano.

Capitulo 5 - Metodologia de investigacao. Este é o Capitulo em que se apresenta a metodologia
utilizada neste estudo com vista ao alcance dos objetivos de investigacao delineados, para tal,
comecando pelo tipo de abordagem de investigacdo adotada, isto €, mista, seguindo-se das
hipéteses formuladas, a especificacao da populacao e amostra, fonte de dados e variaveis tidas

em conta e finalmente o método de estimacao.

Capitulo 6 - Apresentacao, analise e discussao dos resultados. Os resultados gerados dos
diferentes modelos apresentam-se e analisam-se neste Capitulo. Apds a apresentacdo, estes
resultados sao discutidos, tendo em conta os estudos empiricos anteriores realizados sobre o
tema, no sentido de se encontrar as possiveis semelhancas ou diferencas em um contexto

angolano.

Capitulo 7 - Conclusoes, limitacdes e linhas de investigacdo futura. Neste Capitulo sdo
apresentadas as conclusdes desta investigacdo, assim com também os contributos da
investigacao, as limitacdes da investigacao e, finalmente as possiveis linhas de investigacao

futura.
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Capitulo 2 - Referencial Teérico

2.1 - Teoria Financeira

Desde os meados do século XX, que a teoria financeira tem vindo a ser desenvolvida e
desempenhando um papel importante, tendo em conta a crescente globalizacao dos mercados
em geral e de forma particular do mercado financeiro (Gomez-Bezares, 2005; Garcia & Garcia,
2012).

Nos primeiros cinquenta anos do século XX, as financas empresariais adotaram um enfoque
tradicional, podendo-se identificar quatro periodos, isto €, de 1901-1920 designado por periodo
de concentracéao industrial, de 1921-1929, periodo de inovacédo tecnologica e novas empresas,
o periodo de 1930-1939 atribuido como periodo da crise economica e o periodo de 1940 até
principios dos anos 50, apontado como periodo de economia da guerra. A partir da segunda
metade do mesmo século, as financas empresariais passaram a ter um enfoque moderno e
podemos identificar em duas fases de expansao econémica. A primeira, decorreu no intervalo
que vai dos principios de anos 50 a 1960 e a segunda, de 1961 a 1973. Nos ultimos anos, ou
seja, desde 1973 que a abordagem das financas tem tido um enfoque contratual, sendo que em
finais do século XX e inicio do século XXI, a énfase se concentra na globalizacdo financeira
(Garcia & Garcia, 2012).

2.2 - Estrutura de Capital

Para o exercicio da atividade econémica, as empresas necessitam de um conjunto de recursos
que podem ser, naturais, humanos e financeiros. Estes Ultimos tém merecido uma especial
atencao em financas empresariais, tendo em conta as limitacdes que as empresas enfrentam
no seu acesso. As empresas necessitam de recursos financeiros para poderem implementar e/ou
executar os seus projetos de investimento. No caso particular das PME que, na sua maioria esta
ausente do mercado bolsista, o financiamento bancario assume fundamental importancia
(Rahman et al., 2017).

A estrutura de capital esta relacionada com a origem dos recursos financeiros que a empresa
necessita para as suas atividades correntes e oportunidades de investimento. Quanto a sua

definicao, ainda existem algumas controvérsias entre varios autores, apesar de ser um tema
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muito debatido nas Ultimas décadas. A estrutura de capital pode ser definida como a
combinacao “eficiente” das diferentes fontes de obtencao de recursos financeiros. O capital
de terceiros (dividas de curto, médio e longo prazos) e capital proprio (capital inicial, lucros
retidos e aumentos de capital consubstanciados pela entrada de capital) que a empresa
necessita para financiar as suas atividades. Segundo a teoria financeira, as empresas tomam
decisdes de financiamento, procurando maximizar o seu valor (Kumar & Rao, 2015; Mota,

Barros, Nunes, Oliveira, Ferreira & Inacio, 2015).

O tema de estrutura de capital, embora bastante pesquisado, ainda é polémico entre varios
autores (Rocca, Rocca & Cariola, 2010). Varias pesquisas importantes foram realizadas e
discutidas sobre a estrutura de capital e maturidade da divida (e.g. Myers, 1977; Titman &
Wessels, 1988; Fama & French, 2002).

Os estudos empiricos sobre a estrutura do capital tém aumentado nos Ultimos anos e em
diferentes contextos, nos quais, os seus resultados mostram que a combinacao ideal entre o
financiamento via divida e o capital proprio € influenciada por varios fatores que podem
aumentar os beneficios e os custos para a empresa (Rocca, et al., 2010; Chen, 2014; Dasilas &
Papasyriopoulos, 2015). Porém, estes estudos auxiliam os empresarios, gestores, entre outros,
na compreensao possivel da combinacao “ideal ou 6tima” de financiamento disponivel para as
empresas e para o desenvolvimento das suas atividades, traduzida numa estrutura de capital

capaz de maximizar o valor da empresa.

0 trabalho de Durand (1952) é um dos trabalhos que representa o enfoque tradicionalista sobre
os estudos da estrutura de capital. O trabalho seminal de Modigliani & Miller (MM, 1958) trouxe
um impulso na investigacao sobre a estrutura de capital e a partir dele, a literatura relacionada
com o tema tem vindo a evoluir, quer do ponto de vista tedrico quer do ponto de vista empirico
com importantes contribuicdes (Brito, Corrar & Batistela, 2007; Campenhout & Caneghem,
2013; Buvanendra et al., 2017). Na sua abordagem, Modigliani & Miller (1958) basearam-se
num conjunto de pressupostos, nomeadamente: a inexisténcia de impostos, de custos de
transacdo, de custos de faléncia, de custos de agéncia, de assimetria de informacéo, ou seja,
0 mercado de capital funciona de maneira perfeita, concluindo que a estrutura de capital da

empresa nao tem influéncia no valor da empresa.

Alguns anos depois, Modigliani & Miller (1963) reconheceram que o modelo anteriormente usado
apresentava falhas, por nao ter considerado o efeito dos impostos nas decisoes de estrutura de
capital da empresa. Com a consideracao dos impostos sobre o rendimento da empresas € com
a possibilidade deste se reduzir na presenca de encargos financeiros decorrentes da divida,
Modigliani & Miller (1963) concluiram que existem beneficios fiscais proporcionados pelo
financiamento com base em capital alheio, o qual deve ser preferido em detrimento dos

capitais proprios, sob o objetivo de aumentar o valor de mercado da empresa. Assim, os
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beneficios fiscais associados a divida incentivam as empresas no recurso a capital alheio para
financiarem os seus ativos. Todavia, a empresa nao pode financiar os seus ativos recorrendo
totalmente a capitais alheios, para evitar custos de faléncia (Brito, et al., 2007; Vergas,

Cerqueira & Brandao, 2015).

Nesta sequéncia, esta abordagem teorica foi desenvolvida por varias investigacées com a
revisdo e/ou critica sucessiva dos pressupostos da existéncia de um mercado de capitais
perfeito. Surgiram diferentes perspetivas tedricas sobre os determinantes de estrutura de
capital das empresas, tendo em conta a imperfeicao do mercado de capitais (Bhaird & Lucey,
2010; Haro-de-rosario, Caba-Pérez & Cazorla-papis, 2015; Kumar & Rao, 2015; Yazdanfar &
Ohman, 2017).

Um aumento do capital alheio, pode provocar uma subida do risco de default da empresa,
tendo em conta a obrigatoriedade do pagamento do valor da divida e de juros. Com isto, pode
ter-se uma nocao de que o recurso ao capital alheio pode ser benéfico para a empresa até ao
ponto em que o risco de default e os custos de faléncia decorrentes sao inferiores aos beneficios
fiscais associados a divida (Rocha, 2014). Neste seguimento surge a teoria do Trade-Off
estatico. Para além desta teoria podemos referir em contexto das teorias da estrutura de
capital, a teoria da Pecking Order, a teoria de custos de Agéncia e a teoria Market Timing

(Haro-de-rosario, et al., 2015; Kumar & Rao, 2015) que em seguida sdo objeto de exposicao.
2.2.1 - Teoria do Trade-Off

Com base na teoria de Modigliani & Miller (1958; 1963) surgem varios desenvolvimentos
tedricos, nomeadamente a teoria trade-off “estatico”. A versdo classica dessa teoria foi
desenvolvida inicialmente em 1973 por Kraus e Litzenberger, com o argumento de que as
empresas escolhem sua estrutura de capital ideal ao avaliar os beneficios e os custos associados
a estrutura de capital (Ezirim, Ezirim & Momodu, 2017). No entanto, alguns autores (Benkraiem
& Gurau, 2013) defendem que a teoria do trade-off leva em consideracao dois elementos
financeiros: beneficios fiscais versus custos de faléncia. Portanto, a referida teoria enfatiza
que a estrutura de capital de uma determinada empresa é 6tima, quando, os beneficios fiscais

igualam os custos de faléncia.

Os custos de faléncia surgem a medida que a empresa recorre a capital alheio para financiar as
suas atividades. Quanto maior for o racio de endividamento da empresa, maior é a sua
probabilidade de faléncia. A empresa esta exposta a custos de faléncia, na medida em que a
mesma se torna incapaz de cumprir as suas obrigacoes de forma eficaz para com os detentores
do capital alheio. Existem dois tipos de custos de faléncia: os custos diretos de faléncia que
sdo aqueles que estao diretamente relacionados com a gestao do processo de faléncia em si,
tais como: despesas legais e contabilisticas, custos de levantamento do patrimdnio da massa

falida, dificuldades na venda de ativos iliquidos, entre outros (Warner, 1977; Benkraiem &
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Gurau, 2013). Estes autores afirmam que os custos de faléncia diretos sao insignificantes em
comparacao com o valor de mercado das grandes empresas, no entanto, podem representar um
custo substancial, considerando a componente fixa dos custos, em contexto das PME. Por outro
lado, os custos indiretos de faléncia (custos de dificuldades financeiras) estao relacionados com
os fatores de ameaca de faléncia de empresa, isto é, antes que esta ocorra, como por exemplo:
perda de fornecedores, clientes e funcionarios, perda de flexibilidade financeira, etc. (Warner,
1977; Brealey, Myers & Allen, 2007).

Como se pode constatar no grafico 1, o ponto Z representa o ponto 6timo no qual o beneficio
fiscal marginal resultante de uma unidade adicional de divida é igual ao custo marginal de uma
unidade adicional, ou seja, € o ponto no qual os beneficios fiscais e os custos de faléncia se
igualam. A teoria do trade-off estatico apresenta a estrutura 6tima de capital da empresa em
um determinado momento. Robichek & Myers (1966), com base nas premissas de MM
relacionadas ao nivel de endividamento, tais como: na auséncia de impostos, o valor da
empresa nao é afetado com o nivel de endividamento e, na presenca de impostos, a empresa
procura maximizar o seu nivel de endividamento, caso seja possivel, até um certo ponto,
concluiram que na auséncia de impostos, nao existe um unico nivel de endividamento 6timo e
no caso de existéncia de impostos, a empresa tera um ponto no qual o nivel de endividamento

€ considerado otimo.

Grafico 1 - Teoria de trade-off estatico

Valor atual dos custos de
faléncia

, Valor atual do beneficio fiscal Valor de uma empresa endividada

Valor de mercado da emprese

Valor da empresa financiada com base
em capital proprio

ANQN
\X

Nivel Otimo Endividamento
Fonte: Robichek e Myers (1966) e Myers (1984)
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No enquadramento da teoria de trade-off dinamico, as empresas ajustam o seu racio de
endividamento real em direcdo ao racio de endividamento 6timo, passando assim a referir-se
um racio de endividamento objetivo, para o qual a empresa se direciona ao longo do tempo
(Hulburt & Scherr, 2003; Serrasqueiro & Caetano, 2015). Nesta abordagem, (Frank & Goyal,
2014; Burgstaller & Wagner, 2015), o carater dinamico das decisdes de estrutura de capital,
deve-se a existéncia dos custos de ajustamento e custos de desvio do nivel de divida corrente

relativamente ao nivel de divida objetivo.

Sardo & Serrasqueiro (2017) destacam que sob o enquadramento da teoria de trade-off
dinamico, as empresas ajustam o seu racio de endividamento atual em relacdo ao racio de
endividamento alvo, ou seja, em determinados periodos de tempo, algumas empresas podem
possuir um racio de endividamento diferente do racio de endividamento alvo, devido a presenca
dos custos de ajustamento, tais como: custos de transacao e os custos de agéncia relacionados
com a divida. Além disso, a empresa esta exposta a custos de desvio por se distanciar da
estrutura de capital objetivo. Em periodos de afastamento, é provavel que empresa opte por
seguir uma ordem hierarquica na selecdo de fontes de financiamento, ou seja, os principios da
teoria da pecking order nas suas decisdes de estrutura de capital (Ahmad & Etudaiye-Muhtar,
2017; Sardo & Serrasqueiro, 2017).

Entretanto, as PME que pretendem ajustar o seu racio de endividamento corrente em direcao
ao racio de endividamento objetivo, para o efeito, necessitam de equilibrar os custos de
ajustamento associados ao financiamento externo em relacdo aos custos do desequilibrio
financeiro, isto é, os custos financeiros associados a penalizacao por parte dos credores devido
ao desequilibrio na estrutura de capital da empresa, sobretudo se apresentar racios de
endividamento muito superiores aos observados pela empresa no passado. Porém, quanto
maiores/menores forem os custos de ajustamento em relacdo aos custos do desequilibrio
financeiro, a velocidade de ajustamento em direcdo ao nivel de divida alvo, tende a ser

menor/maior (Sardo & Serrasqueiro, 2017).

Myers (1984) e Brealey, et al., (2007) afirmam que o grau de endividamento nao ¢ igual para
todas empresas. Por um lado, as empresas com maior risco e com menor proporcao de ativos
tangiveis tendem a ter um nivel de endividamento mais baixo, pelo facto de se depararem com
maiores custos de financiamento. Por outro lado, quanto mais baixo for o risco e maior a
proporcao de ativos tangiveis, maior é o nivel de endividamento da empresa com menores

custos da divida.
2.2.2 - Teoria da Pecking Order

Segundo De Jong, Verbeek & Verwijmeren, (2010) a teoria da pecking order teve o seu inicio
com o trabalho de Donaldson (1961). Anos depois, (Myers & Majluf, 1984; Myers, 1984) baseiam-

se na assimetria de informacao como pilar fundamental da teoria da pecking order. Assim, a
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forma de minimizar os custos associados a assimetria de informacao e outros custos de
financiamento, consiste na utilizacao prioritaria dos lucros acumulados pelas empresas, para o
financiamento das suas necessidades correntes e dos seus projetos de investimento (Burgstaller
& Wagner, 2015).

A teoria da pecking order descarta a possibilidade de existéncia de uma estrutura 6tima de
capital defendida pela teoria de trade-off. Segundo a teoria da pecking order, a estrutura de
capital das empresas é formada obedecendo a uma determinada hierarquia quanto a selecao
das fontes de financiamento: as empresas tém como fonte prioritaria de financiamento os
recursos financeiros internos (lucros retidos) (Dasilas & Papasyriopoulos, 2015). Em caso de
insuficiéncia dos recursos internos, as empresas recorrem ao financiamento externo, partindo
da utilizacdo do capital alheio (em primeiro lugar, preferindo contrair dividas de curto prazo,
ja que apresentam menos risco ou quica sem risco; e somente a posteriori recorrem a divida
com risco) e, finalmente, recorrem a capital proprio externo (emissdo de novas
acoes/aumentos de capital junto de investidores externos) como forma de financiar as suas
oportunidades de crescimento.

Nos paises cujo sistema financeiro é orientado para a banca, os proprietarios das PME optam
pelo financiamento por via bancaria , quando os recursos internos escasseiam, e sao relutantes
no recurso a capital proprio externo, como por exemplo, a capital de investidores privados e
ao capital de risco (Myers, 1984, 2001; Vargas, Milena, Corredor, & Adolfo, 2013; Serrasqueiro
& Caetano, 2015) . Para as PME, o aumento de capital proprio junto de investidores externos
nao € uma forma de financiamento viavel, tendo em conta as dificuldades de acesso ao mercado
de capital, ja que maior parte das PME ndao preenchem os requisitos de admissao ao mercado
bolsista.

Segundo a teoria da pecking order, as empresas com um maior indice de rentabilidade tém um
racio de endividamento menor, ja que os lucros retidos tendem a ser reinvestidos na empresa
(autofinanciamento). Por sua vez, as empresas menos rentaveis nao possuem lucros retidos
suficientes para o autofinanciamento, e para se financiarem recorrem a capital alheio (divida).
Portanto, estas empresas apresentam maior nivel de endividamento. Existe uma relacao inversa
entre a rentabilidade das empresas e o nivel de endividamento, segundo a teoria da pecking

order (Gonzalez & Gonzalez, 2012; Serrasqueiro & Caetano, 2015).

Varios estudos empiricos foram realizados, considerando as teorias trade-off e pecking order
na analise das decisoes de estrutura de capital das PME. A maior parte desses estudos
apresentou fortes indicios de que ha evidéncias que a teoria da pecking order é aquela que as
PME seguem para financiarem as sua oportunidades de investimento (Serrasqueiro, Armada &
Nunes, 2011; Mateev, Poutziouris & Ivanov, 2013). A teoria da pecking order tem sido
enfatizada por varios autores tendo em conta a sua relevancia particular para as PME (Hall,
Hutchinson & Michaelas, 2004; Al-Najjar, 2015).
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Serrasqueiro & Nunes (2012) afirmam que as empresas tém tendéncia para reter de forma
continua os lucros obtidos ao longo de seu ciclo de vida, por forma a evitar o recurso a divida
para financiar os seus projetos de investimento. Porém, as PME recorrem a divida,
provavelmente pelo facto de possuirem recursos financeiros retidos (lucros acumulados)
escassos, para o seu financiamento. As PME tém maior acessibilidade a divida de curto prazo,
0 que as obriga a uma gestdo financeira da sua tesouraria, mais apertada para atender as suas
obrigacdes em funcao do periodo de vencimento da divida (Serrasqueiro & Nunes, 2012; Kumar
& Rao, 2015).

Portanto, tendo em conta as caracteristicas das PME, nomeadamente a sua dimensao, a possivel
escassez de ativos tangiveis que nao permite atenuar os problemas de assimetria de informacao
com os credores, pode registar-se consequéncias negativas no acesso a divida de longo prazo,
ou seja, a divida de maturidade longa com consequéncia no financiamento de ativos fixos de

longa duracao.
2.2.3 - Teoria de Agéncia

A abordagem da teoria da agéncia teve inicio na década de setenta nos Estados Unidos, quando
a economia comecou a funcionar menos bem, sendo a forte dispersao do capital apontada como

causa imediata da ineficacia das grandes empresas americanas (Coelho, 1993).

Varios autores (Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1986) afirmam que a teoria de agéncia se
centra nos potenciais conflitos de interesse entre os detentores de capital proprio (principal)
da empresa os gestores (agente). Os acionistas (principal) contratam e delegam a autoridade a
uma pessoa (agente) para agir e tomar decisdes em nome dos acionistas (principal), a fim de
criar e/ou maximizar o valor da empresa. De acordo com Bosse & Phillips (2016) é impossivel o
conhecimento de forma antecipada por parte do principal, de quanto aquele valor sera
maximizado devido a incerteza em relacdo ao nivel de esforco do agente e a fatores exogenos.
No entanto, do contrato celebrado entre ambas partes, os detentores de capital proprio ficam

na expectativa de que o valor futuro da empresa seja maior que o valor atual.

Jensen & Meckling (1976) afirmam que numa relacdo de agéncia se supbe a existéncia do
objetivo de maximizacao da funcao utilidade, prosseguido por cada uma das partes envolvidas
na relacao de agéncia. Por esta razdo, o agente nao estara agindo no sentido de maximizar os
interesses do principal, ou seja, os gestores das empresas tendem a prosseguir o objetivo da
satisfacdo dos seus proprios interesses (Jensen, 1986), gerando desta forma conflitos entre as
duas partes. Tal pode implicar que o principal nao receba o montante do valor esperado (E (V))
a partir do acordo, mas, em vez disso, algo menos: E (V - C), tendo em conta os custos de
agéncia (C). O padrao dos custos da teoria de agéncia segundo Bosse & Phillips (2016) é

apresentado na Figura 1 abaixo:
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Figura 1 - O padrao da teoria de agéncia
Fonte: Adaptado de Bosse & Phillips (2016)

Onde:
1. Representa o desempenho da empresa sem a existéncia de problema da agéncia;
2. A empresa apresenta o custo de agéncia absoluto (ndo mitigado);

3. Custo do mecanismo de alinhamento de incentivos, ou seja, a contratacao de um agente

pelo principal acarreta custos para a empresa;
4. Beneficio esperado pelo principal do mecanismo de alinhamento de incentivos;

5. Custo do mecanismo de monitorizacao, isto é, o principal contrata uma equipa especializada

para monitorar os servicos prestados pelo agente.
6. Beneficio esperado pelo principal do mecanismo de monitorizacao realizada;
7. Desempenho da empresa ap6s mitigacao do problema da agéncia.

Segundo a teoria da agéncia, uma das partes (agente) detém informacdo completa acerca da
empresa, enquanto os acionistas (principal) possuem informacgao parcial ou incompleta, tendo

em conta os interesses proprios do principal e agente.

Segundo Vergas et al. (2015) os custos de agéncia podem ser de dois tipos. O primeiro tipo de

custos esta associado ao processo de gestdao da empresa, (Al-Najjar & Al-Najjar, 2017), na

15



Fatores Determinantes da Estrutura de Capital e o nivel de Endividamento das Pequenas e Médias

Empresas (PME): Uma aplicacio em Cabinda — Angola

medida em que o proprietario ou principal contrata um agente para que este Ultimo atue com
base nos interesses do principal. Ja o segundo tipo de custos esta relacionado com potenciais

conflitos entre acionistas/gestores e os financiadores externos a empresa.

Uma das formas que obriga o agente, i.e., os gestores a prosseguirem os interesses da
empresa/acionista, consiste no aumento do nivel da divida da empresa. Isto resulta na reducao
dos fundos disponiveis que evita que o agente utilize estes fundos em investimentos nao

rentaveis ou os use para beneficios proprios.

O mecanismo de monitorizacao dos servicos prestados pelos gestores visa a reducao dos custos
de agéncia gerados, tendo em conta a assimetria de informacdo entre os gestores e os
detentores de capital proprio (Fama, 1980; Fama & Jensen, 1983).

Para a reducéo dos custos de agéncia, Jensen & Meckling (1976) propdem o recurso a capital
de terceiros como forma de reduzir a intencao oportunista dos gestores da empresa, tendo em
conta a reducéo dos fluxos de caixa disponiveis para a implementacdo de estratégias a favor
dos interesses os gestores.

A teoria de agéncia tem vindo a ser abordada no contexto das PME por alguns autores (Al-
Najjar, 2015; Al-Najjar & Al-Najjar, 2017), evidenciando-se problemas de assimetria de
informacao, sendo que probabilidade destas empresas se defrontarem com custos de agéncia
resultantes dos conflitos entre empresarios/gestores e credores é maior.

Bhaird & Lucey (2010) e Rocca, et al. (2010) destacam que ao longo do ciclo de vida da empresa,
os problemas de agéncia tendem a diminuir. Os autores defendem que as PME mais jovens
apresentam maiores problemas de omissao de informacao do que as empresas mais velhas, o
que pode influenciar negativamente o acesso ao endividamento das PME jovens. As PME mais
velhas ja alcancaram uma certa reputacdo que, obviamente, atenuara os problemas do risco
moral, maior niUmero de ativos sob a forma de stocks e/ou ativos fixos, ja que ativos podem
servir como garantias dos empréstimos facilitando assim a captacdo de recursos externos para
o financiamento.

Considerando a imperfeicao do mercado de capitais, nomeadamente a existéncia de assimetria
de informacao entre os acionistas e os gestores, no que diz respeito a perspetivas futuras da
empresa, Ross (1977) propos um modelo de sinalizacdo de incentivo, disponibilizando para o
mercado as informacgdes financeiras baseadas nas decisdes relativas a estrutura capital da

empresa. A teoria de Ross (1977) denomina-se teoria de sinal.
2.2.3.1 - Assimetria de Informacéao

A assimetria de informacdo é muito debatida em financas empresariais, tendo em conta o
desequilibrio da posse de informacdo entre os empresarios/gestores (mutuario) e os
fornecedores de capital externo (mutuantes), o que pode condicionar a circulacao do capital e

a possibilidade de as empresas financiarem as suas oportunidades de investimento. Em contexto
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de PME podem surgir problemas de assimetria de informacdo entre os seus
proprietarios/gestores e os bancos (Stiglitz & Weiss, 1981; Myers & Majluf, 1984; Blazy, Martel
& Nigam, 2014; Hong, College & Korea, 2017). Consequentemente, ocorrem problemas de
selecado adversa e risco moral (Garcia-teruel, Martinez-solano & Sanchez-ballesta, 2014). Com
isto, é provavel que os problemas de selecédo adversa e o risco moral influenciem negativamente

a capacidade e as condicdes das PME obterem crédito.

Varios autores afirmam que as instituicdes financeiras, nomeadamente os bancos, sdo mais
eficazes no monitoramento dos mutuarios do que outros credores, , ja que os bancos tém um
maior acesso as informacdes de uma empresa, o que lhes permite possuirem uma estreita
relacdo com as referidas empresas (Diamond, 1991; Chen, Ding & Wu, 2014; Garcia-teruel, et
al., 2014; Hong, et al., 2017). Um monitoramento eficiente das empresas leva a um
ajustamento dos interesses dos gestores da empresa e dos acionistas e consequentemente,
contribuindo para a reducao do risco moral, no que se refere aos investimentos a serem

realizados.

Uma das formas de aumentar a aproximacao das PME aos credores e investidores, visando
facilitar o acesso ao financiamento por divida, consiste num aumento de divulgacdo de
informacao acerca da empresa ou na reducao substancial da omissao da mesma. Estudos
anteriores confirmam o impacto da assimetria de informac&o na possibilidade de acesso das
PME a empréstimos bancarios. Para Garcia-Teruel, et al., (2014) espera-se que em paises onde
o sistema financeiro é baseado na banca, a reducdo da assimetria de informacdo possa
contribuir para melhoria de acesso a fontes de financiamento externas, concretamente aos
empréstimos bancarios. No entanto, o financiamento das oportunidades de investimento
através dos empréstimos bancarios pode variar com a dimensao de oferta informal de capital.
Além disso, quando o recurso a outras fontes de capital é facilitado, por exemplo, através de
amigos e familiares ou outras fontes informais, tal pode reduzir a dependéncia das empresas a

empréstimos bancarios (Hall, et al., 2004).

A informacao assimétrica afeta igualmente as decisdes de investimento das empresas e a sua
relacao com as fontes de financiamento, podendo afetar a reputacao e o valor da empresa
(Myers & Majluf, 1984). Como foi realcado anteriormente a divulgacao de mais informacao
sobre a empresa, por parte dos gestores faz com que os credores/investidores interpretem de
uma forma mais clara as decisoes e acdes da empresa. Shyam-Sunder & Myers (1999) salientam
o problema da informacao assimétrica associado ao financiamento com recurso aos capitais
externos que pode inibir a capacidade de crescimento das empresas. A figura 2 apresenta os

problemas resultantes da assimetria de informacao na relacao Banco-PME.
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Figura 2 - Problemas resultantes da assimetria de informacdo

Fonte: Adaptado de Chrisman, Chua, & Litz, (2004)

A relacao Banco-PME, pressupde a existéncia da selecao adversa na medida em que ha
assimetria de informacao entre as duas partes, ou seja, o banco nao dispée de informacao
suficiente sobre a situacao econdmico-financeira da empresa e o risco moral esta associado
com a nao observancia das acbes praticadas pela outra parte (i.e. empresas) apds o
estabelecimento do contrato, o que pode provocar altos custos de agéncia para os bancos,
obrigando a definir critérios e procedimentos mais eficientes para monitorar o financiamento
concedido com consequéncias negativas nas condicdes concedidas as PME (Chrisman et al.,
2004).

2.2.4 - Teoria do Sinal

A teoria do sinal indica que geralmente, os gestores da empresa estao melhor informados sobre
as perspetivas futuras dos fluxos de caixa, em detrimento dos potenciais investidores externos
no mercado que estao dispostos a investir na empresa na forma de capital proprio (acionistas),
ou divida (credores), estes Ultimos ndo possuem mesmo conhecimento das estimativas
respeitantes aos fluxos financeiros futuros. Todavia, as empresas tém melhor estimativa acerca
dos fluxos futuros de caixa (Myers & Majluf, 1984; Blazy, Martel & Nigam, 2014).

As projecoes futuras da empresa podem ser sinalizadas ao mercado pelos gestores através das
suas decisdes de estrutura de capital. Se as mesmas forem consideradas positivamente pelo

mercado, entdo a empresa pode captar recursos de terceiros em condicdes favoraveis.
2.2.5 - Teoria de Market Timing

Esta teoria € a mais recente das teorias anteriormente apresentadas. Baker & Wurgler (2002)
sdo considerados como os pioneiros da teoria Market Timing, ao aplica-la como uma alternativa
as teorias classicas sobre os determinantes da estrutura de capital. A teoria focaliza-se
fundamentalmente no que diz respeito ao momento das decisdes financeiras, em que os

gestores analisam as condicdoes de mercado de divida e de acdes, optando por aquelas que
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forem mais favoraveis, ou seja, a emissao de novas acoes pelas empresas é feita quando o preco
das mesmas estiver em alta e recompram quando o preco se situar abaixo da média do mercado
(Graham & Harvey, 2001; Baker & Wurgler, 2002; Kumar & Rao, 2015; Vergas, et al., 2015).

No que concerne a emissdao de novas acodes, varios estudos (Frankel & Lee, 1998; La Porta,
Lopez-de-silanes, Shleifer & Vishny, 1998; Mahlophe & Muzindutsi, 2017) evidenciam que os
gestores procuram obter ganhos com base na previsao dos precos futuros das acoes. De igual
modo, alguns estudos apresentam evidéncias acerca da preferéncia pela emissdao de acoes
como fonte de capital, caso em que os retornos esperados sdo altos e recorre-se a divida,
quando se constatar que os retornos das acoes sao baixos (Baker & Wurgler, 2000; Denis & Sarin,
2001; Mahlophe & Muzindutsi, 2017).

Portanto, as empresas tomam as suas decisdes de financiamento em funcao das expectativas
futuras do preco das acdes no mercado, como sendo um dos fatores que nao esta sob controlo
da empresa (exdgeno), isto €, emitindo as novas acées em caso de sobrevalorizacdo no mercado
em relacao ao valor contabilistico e no caso contrario, a aquisicao (Vergas, et al., 2015). Para
os autores, existe uma correlacao inversa entre a divida e a sobreavaliacao do mercado para as

empresas nao financeiras no contexto dos Estados Unidos, segundo a teoria Market timing.

Fazendo um breve resumo das abordagens tedricas ja mencionadas, comecando por Modigliani
& Miller (1958) nesta altura, o foco principal da teoria foi a conclusao que a estrutura de capital
nao influencia o valor da empresa. Mais tarde, e apos a introducao do efeito fiscal por Modigliani
& Miller (1963) nas decisbes de estrutura de capital, surgiu a teoria do trade-off estatico que
considera a existéncia de uma estrutura de capital 6tima que resulta de um trade-off entre os
custos de faléncia e beneficios fiscais associados a divida. Jensen & Meckling (1976)
apresentaram uma nova abordagem, isto é, a teoria de agéncia que se baseia na existéncia de
um nivel 6timo de endividamento, com base na mitigacdo dos conflitos de interesse dos varios

intervenientes.

A abordagem de Myers (1984) e Myers & Majluf (1984), designada por teoria da pecking order,
defende que as empresas seguem uma hierarquia na escolha de fontes de financiamento que
comeca com os lucros retidos e, por Ultimo, com a emissdo de acbes junto de investidores
externos. Finalmente, a teoria market timing proposta por Baker & Wurgler (2002) reincide
sobre as reacdes do mercado das acOes para a tomada das decisdes de financiamento dos
agentes econdmicos, concluindo que as empresas emitem novas acées quando o preco das

mesmas esta em alta e no caso contrario, as empresas procedem a recompra de acao.

As PME desempenham um importante papel de desenvolvimento economico e social de qualquer
regiao. No entanto, as PME ainda enfrentam inUmeras restricoes no acesso a fontes de
financiamento, tornando interessante o estudo dos principais fatores determinantes que podem

afetar a sua estrutura de capital. Em seguida, apresentam-se os varios fatores determinantes
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da estrutura de capital das PME considerados em varios estudos anteriores (Bhaird & Lucey,
2010; Serrasqueiro & Nunes, 2012; Kumar & Rao, 2015; Sardo & Serrasqueiro, 2017).

No presente estudo, foram abordadas as diferentes teorias relacionadas com a estrutura de
capital das empresas em geral, com muita frequéncia a énfase recai em particular sobre as
teorias ligadas as PME, que sao consideradas na literatura: a teoria da trade-off e a teoria da

pecking order.

2.3 - Fatores Determinantes da Estrutura de Capital das PME

Os estudos sobre a estrutura de capital tém aumentado nos Ultimos anos apesar da
complexidade do tema. As decisdes de estrutura de capital afetam o crescimento da empresa

e consequentemente o seu valor.

Um nlmero consideravel de estudos empiricos realizou as suas pesquisas sobre os
determinantes da estrutura de capital concentrando-se em empresas de grande dimensao
cotadas em bolsas de valores (Titman & Twite, 2012; Vatavu, 2012; Correa, Basso & Nakamura,
2013).

Nos ultimos anos, este quadro tem sido alterado, isto &€, aumentando o niUmero de estudos sobre
as PME. Assim sendo, para o estudo dos fatores determinantes da estrutura de capital das PME,
€ necessario ter em atencao um conjunto de especificidades destas empresas. Ang (1992) e
Dwyer & Kotey (2015) defendem que as PME tém um conjunto de caracteristicas e/ou questoes
complexas em relacao as grandes empresas, como por exemplo: a presenca do imposto predial,
as caracteristicas do proprietario, a prevaléncia de contratos implicitos, entre outros. Para
além das caracteristicas da empresa, outros estudos investigaram, especialmente a influéncia
das caracteristicas do pais na estrutura de capital das empresas (De Jong, Kabir, & Nguyen,
2008; Fan, Titman & Twite, 2012; Joéeveer, 2013).

Apresentam-se a seguir, os principais determinantes da estrutura de capital das empresas em

conformidade com varios estudos empiricos anteriores.
Tangibilidade dos ativos

Os ativos tangiveis representam um elemento importante na obtencdo de capital alheio, ou
seja, quanto maior for o valor dos ativos tangiveis, maior é a probabilidade de a empresa ser
financiada com recursos alheios e com custos mais baixos. Varios autores afirmam que por uma
lado, uma empresa com uma elevada quantidade de ativos tangiveis pode ter a possibilidade
de aumentar o seu valor de liquidacao, por outro lado, estes ativos podem servir de garantias

para o reembolso da divida (Benkraiem & Gurau, 2013).

20



Fatores Determinantes da Estrutura de Capital e o nivel de Endividamento das Pequenas e Médias

Empresas (PME): Uma aplicacio em Cabinda — Angola

Para Lim (2012) e Oztekin (2015) a maioria das pesquisas empiricas confirma que a tangibilidade
dos ativos afeta a alavancagem financeira das empresas, ou seja, espera-se que uma empresa
com uma elevada proporcao de ativos fixos apresente elevada capacidade de cumprir com as
suas obrigacdes financeiras junto dos credores aumentando assim as oportunidades de acesso

ao financiamento externo.

Segundo Benkraiem & Gurau (2013) e Ohman & Yazdanfar (2017) existe uma relagcao entre a
tangibilidade dos ativos e a assimetria de informacéao, o risco moral e os custos de agéncia, por
esta razdao pode-se concluir que o grau de ativos tangiveis de uma empresa influencia a sua
estrutura de capital. Desta feita, os ativos tangiveis podem servir de garantia no momento em
que as empresas recorrem ao financiamento através de fontes externas. No caso de divida de
curto prazo, os ativos tangiveis podem ndo assumir importancia, como garantias para obtencao
de divida. Assim sendo, as teorias de trade-off e pecking order estabelecem um relacionamento

positivo entre endividamento e tangibilidade dos ativos (Myers, 1984).

Cassar & Holmes (2003) e Ohman & Yazdanfar (2017), sobre a estrutura de capital das PME,
concluiram que a tangibilidade dos ativos de uma empresa tem uma relacdo positiva com o
endividamento de longo prazo e o endividamento total. Logo, quanto maior for a quantidade
dos ativos tangiveis de uma empresa, maior é a probabilidade dessa empresa recorrer ao
endividamento de longo prazo através das instituicoes financeiras, uma vez que sdo empresas,
geralmente, com capacidade de prestar garantias junto dos credores e assim, obterem
condicoes mais vantajosas no acesso ao crédito (De Jong, et al., 2008; Ohman & Yazdanfar,
2017).

Tamanho ou dimensao

0 tamanho da empresa é considerado em varios estudos (Bhaird & Lucey, 2010; Hendrawan,
2012b) como um dos fatores com maior relevancia para o acesso a divida, especialmente a

empréstimos de longo prazo.

Fama & French (2002) e Haro-de-rosario, et al. (2015) salientam que o tamanho da empresa
esta associada ou se relaciona com o nivel de endividamento, embora nao exista um consenso
acerca do tipo de relacionamento identificando-se uma relacao negativa entre o tamanho das
PME e o nivel de endividamento de curto prazo (Yazdanfar & Odlund, 2010; Ohman & Yazdanfar,
2017) e uma relacao positiva entre a dimensao e a divida de longo prazo (Bhaird & Lucey, 2010).
Por outro lado, alguns estudos realizados nao encontraram evidéncias de que o tamanho esteja
relacionado com o nivel de endividamento da empresa (Penaloza & Figueiredo, 2011; Santos,
Ribeiro, Silva, & Melo, 2016).

De acordo Hendrawan (2012a) quer em contexto de empresas de grande dimensao quer em
contexto de PME, a dimensao relaciona-se positivamente com o nivel do endividamento.

Todavia, Haro-de-rosario et al. (2015) destacam que esta relacao é conflitante em contexto de
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PME, visto que alguns estudos empiricos encontraram uma relacao positiva e outros uma relacao

negativa (Titman & Wessels, 1988).

Vatavu (2012), apoiando-se na teoria do trade-off, existe uma relacao positiva entre tamanho
da empresa e o nivel de endividamento. Os estudos de Al-Najjar & Al-Najjar (2017) e Ohman &
Yazdanfar (2017) argumentam que as grandes empresas, geralmente sao as mais diversificadas,
enfrentam menos problemas de assimetria de informacdo, menos risco moral e de faléncia,
menos dificuldades financeiras e podem ter acesso a uma grande proporcao da divida de longo
prazo, enquanto as PME tendem a usar divida de curto prazo como substituto da divida de longo
prazo, para minimizar o impacto de problemas de assimetria de informacao. As grandes
empresas tém uma reputacao consideravel, o que permite obter uma maior vantagem na

acessibilidade ao endividamento em comparacao com as PME (Youssef & El-Ghonamie, 2015).

No que diz respeito as PME, Hall et al., (2004) afirmam que as PME sao empresas de alto risco,
o que torna dificil o acesso ao financiamento externo, apurando-se uma relacao negativa entre
as duas variaveis (tamanho e nivel de endividamento) e a maior probabilidade de insolvéncia.
Assim sendo, é provavel que as empresas de menor dimensao enfrentem maiores dificuldades
na obtencao de empréstimos de longo prazo, de tal maneira que quanto maior for o tamanho
da empresa, maior € a probabilidade de obtencao de divida de longo prazo. As dificuldades das
PME na obtencéo de divida de longo prazo, podem implicar o recurso frequente a dividas de

curto prazo (Hall et al., 2004; Serrasqueiro, Nunes & Armada, 2016).

Com base na teoria pecking order, Youssef & El-Ghonamie (2015) destacam a existéncia de uma
relacao negativa entre o tamanho da empresa e o nivel de endividamento, ja que quanto maior
a dimensao da empresa menores os problemas de assimetria de informacao, o que possibilita

melhores condicdes no acesso a divida de longo prazo.
Idade

As instituicoes de financiamento, no momento de concessao de crédito, levam em conta a idade
da empresa, a qual se refere ao niUmero de anos que a empresa ja opera no mercado,
dedicando-se a atividade de negdcio que desempenha. Para estas instituicdes, a idade da
empresa permite-lhes avaliar o tempo de permanéncia e persisténcia da empresa, o

posicionamento no setor em que atua, como também as suas projecoes futuras.

A idade de uma empresa, confere-lhe reputacao, notoriedade, credibilidade e as possiveis
quantidades de ativos tangiveis que ela apresenta no mercado em que atua (Vieira & Novo,
2010; Serrasqueiro & Nunes, 2012). O efeito da variavel idade da empresa sobre o seu
endividamento é visto com alguma controvérsia na literatura (Vieira & Novo, 2010; Burgstaller
& Wagner, 2015).
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Alguns estudos, tais como (Serrasqueiro, Nunes & da Silva, 2011; Serrasqueiro & Nunes, 2012;
Burgstaller & Wagner, 2015; Dwyer & Kotey, 2015; Haro-de-rosario et al., 2015) afirmam que
as empresas com maior idade sao vistas como empresas estabilizadas e, consequentemente,
podem optar entre divida de curto e longo prazo, sendo que elas obtém grande parte de
recursos externos com prazos de reembolso maiores para financiar o seu crescimento, em
comparacao com as empresas, cuja idade é inferior, contando que as mais antigas tém um grau
de assimetria de informacéao e do risco de faléncia relativamente menor. A idade da empresa
no mercado pode servir como um mecanismo de sinalizacao, que obviamente pode refletir-se
na imagem da empresa, na sua experiéncia, na gestao otima das relacoes estabelecidas com os

shareholders (Haro-de-rosario et al., 2015).

Portanto, nesta abordagem, Ohman & Yazdanfar (2017) argumentam com base na teoria da
pecking order que as empresas mais antigas tendem a apresentar mais lucros acumulados, com
isto, essas empresas recorrem com menor frequéncia ao financiamento externo. Os autores
corroboram os resultados de outros estudos (Serrasqueiro & Nunes, 2012) ao sugerir que quanto
mais jovem/nova for a empresas, maior é o seu racio de endividamento de curto prazo. Isto
sugere que estas empresas enfrentam maiores dificuldades de financiamento das suas
atividades com recurso a divida de longo prazo em relacao as empresas mais velhas. Vos, Yeh,
Carter & Tagg (2007) destacam que o financiamento das empresas com uma idade até trés anos,
€ propenso a ser feito com o recurso as poupancas pessoais dos proprietarios, membros da
familia e amigos/vizinhos, sendo que o nivel de divida obtido das instituicées financeiras é

menor.
Rentabilidade

A rentabilidade é considerada igualmente como um dos fatores determinantes das decisdes de
estrutura de capital das empresas. A sua relacdo com o nivel de endividamento é contraditoria,
ou seja, algumas evidéncias empiricas verificaram uma relacdo positiva (Chang, Lee, & Lee,
2009; Nunkoo & Boateng, 2010) e outras encontraram uma relacao negativa (Rajan & Zingales,
1995; Titman & Wessels, 1988; Fama & French, 2002; Lopez-Gracia, 2007; Lopez-Gracia &
Sogorb-Mira, 2008; Serrasqueiro & Nunes, 2010; Serrasqueiro et al., 2011; Degryse, Goeij, &
Kappert, 2012; Mateev et al., 2013; Matias & Serrasqueiro, 2017; Mc Namara, Murro &
0’Donohoe, 2017; Ohman & Yazdanfar, 2017).

Segundo a teoria da pecking order, a relacdo entre a rentabilidade e o nivel de endividamento
€ negativa, na medida em que as empresas seguem uma hierarquia na escolha das fontes de
financiamento nas suas decisdes de estrutura de capital, devido a assimetria de informacao,
privilegiando a utilizacdo de fundos internos numa primeira instancia em relacao ao capital
externo (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984; Wijst & Thurik, 1993; Benkraiem & Gurau, 2013;

Proenca, Laureano & Laureano, 2014; Ohman & Yazdanfar, 2017). Dai que Ohman & Yazdanfar
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(2017) argumentem que as empresas com um grau de rentabilidade aceitavel, tendem a reduzir
os seus respetivos custos de agéncia relacionados com a divida e, consequentemente, com a

reducao do racio da divida.

Em contrapartida, a teoria do trade-off pressupde que a relacao entre a rentabilidade e o nivel
de endividamento é positiva, tendo em conta que maiores niveis de rentabilidade permitem
maior capacidade de reembolso da divida, por isso um maior nivel de endividamento é desejavel
com vista a aumentar os beneficios fiscais, As empresas mais lucrativas podem obter mais divida
devido ao menor risco de faléncia (Burgstaller & Wagner, 2015; Dasilas & Papasyriopoulos,
2015). No estudo de Xu (2012) postulado na teoria trade-off, aplicado em contexto dos Estados
Unidos de América, foram encontradas evidéncias de uma relacdo negativa entre a

rentabilidade e o racio de endividamento.
Oportunidades de crescimento

As oportunidades de crescimento sao consideradas por varios autores como um dos fatores
determinantes que pode influenciar as decisées da estrutura de capital (Nunkoo & Boateng,
2010; Dasilas & Papasyriopoulos, 2015). Portanto, a relacao entre as oportunidades de
crescimento e o nivel de endividamento pode ser influenciada pela capacidade de crescimento

da empresa.

Couto & Ferreira (2010) e Sardo & Serrasqueiro (2017) determinam o crescimento da empresa
através da taxa de crescimento do ativo total liquido (ATL) da respetiva empresa, ao passo que
Chang et al., (2009) propéem um conjunto de indicadores que podem ser utilizados na
determinacdo do crescimento das empresas. Ja no estudo de Michaelas, Chittenden, &
Poutziouris, (1999) a determinacdo do crescimento foi baseada no racio entre a diferenca do

ativo total atual e do periodo anterior e o ativo total do periodo anterior.

As empresas que esperam e/ou projetam oportunidades de crescimento futuras, tém maior
probabilidade de possuir um nivel de endividamento menor (Myers, 1977). Esse argumento tem
muito a ver com o risco moral associado as oportunidades de crescimento e,
consequentemente, o aumento de risco. Assim, as empresas com ambicoes de crescimento
podem recorrer com maior frequéncia ao endividamento para sustentar as suas oportunidades
de crescimento, na medida em que é exercida uma pressao sobre os lucros acumulados e
pressionando os proprietarios/gestores das PME ao financiamento externo (Dasilas &

Papasyriopoulos, 2015; Kumar & Rao, 2015).

Em conformidade com a teoria da pecking order, é de esperar que exista uma relacao positiva
entre as oportunidades de crescimento e o racio de endividamento, pelo facto de os fundos
internos serem escassos, exigindo assim, o recurso ao financiamento externo (divida) (Degryse
et al., 2012; Burgstaller & Wagner, 2015; Dasilas & Papasyriopoulos, 2015; Ohman & Yazdanfar,
2017).
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Existe uma diferenca na relacdo entre as oportunidades de crescimento e o racio de
endividamento das PME mais novas e as mais antigas (Matias & Serrasqueiro, 2017). Para os
autores, as PME mais novas recorrem com maior frequéncia ao financiamento externo (divida
de curto prazo) para financiarem o seu crescimento, visto que, presumivelmente, possuem
poucos recursos internos. No entanto, as PME mais velhas recorrem menos ao endividamento
de curto prazo e tendem aumentar o seu racio de divida de longo prazo para financiar o seu

crescimento.

Nas suas hipoteses de pesquisa, Serrasqueiro & Nunes (2012) defendem que as PME mais novas
tendem a ter um volume elevado de empréstimos de curto prazo em relacao as PME mais velhas
e, que estas ultimas, possuem uma maior magnitude de empréstimos de longo prazo em

comparagao com as primeiras.

Abor (2008) na sua pesquisa, encontrou evidéncias estatisticamente significativas acerca de
uma relacao positiva entre as oportunidades de crescimento e o racio da divida de curto prazo.
Ohman & Yazdanfar (2017) defendem uma relacdo positiva entre as oportunidades de
crescimento e o racio da divida, ja que as PME recorrem principalmente ao financiamento de

curto prazo.
Liquidez

Uma empresa tem liquidez, quando o seu ativo corrente supera o passivo corrente, em outras
palavras, quando a empresa tem capacidade para honrar os seus compromissos de curto prazo
nas datas de vencimento. Segundo Vo (2017), o efeito da liquidez nas decisGes de estrutura de
capital pode ser contraditorio, na medida em que se prevé uma relacdo negativa com o
endividamento, no caso das empresas com mais divida. No entanto, também, as empresas que
apresentam um grau de liquidez suficientemente maior podem apresentar uma maior
magnitude da divida, devido a maior capacidade de cumprir as suas obrigacdes de curto prazo
nos prazos de vencimento, fazendo com que a relacdo entre a liquidez e o nivel de

endividamento seja positiva.

Burgstaller & Wagner (2015) argumentam que a teoria do trade-off sugere que a relacao
existente entre a liquidez e o racio de endividamento é positiva. A teoria da pecking order
prevé a existéncia de uma relacdo negativa entre a liquidez e a divida das PME (Ohman &
Yazdanfar, 2017).

Beneficios fiscais ndo associados a divida

Para uma empresa com resultados antes de impostos positivos, o nivel de divida tem impacto
no montante suportado relativamente ao imposto que incide sobre o lucro da empresa (Vatavu,
2012). No entanto, existem outras formas que nao sejam simplesmente os beneficios fiscais

obtidos por outra via que nao seja pelo recurso a divida que gera juros, como € o caso, por
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exemplo, das depreciacoes e amortizacoes que permitem obter beneficios fiscais (Dasilas &
Papasyriopoulos, 2015; Matias, Baptista & Salsa, 2015; Ohman & Yazdanfar, 2017).

Em seu trabalho, Matias et al. (2015) relatam que as empresas com um certo grau de
rentabilidade, mas cujos beneficios fiscais ndo relacionados com a divida sdo menores, tendem

a utilizar mais divida em relacdo as empresas com um menor grau de rentabilidade.

Com base na teoria da trade-off, Ohman & Yazdanfar (2017) preveem uma relacdo negativa
entre os beneficios fiscais nao relacionadas com a divida e o nivel de endividamento das PME,
corroborando os resultados de estudos anteriores (Wald, 1999; Lépez-Gracia & Sogorb-Mira,
2008; Frank & Goyal, 2003).

Existem alguns estudos que identificaram uma relacao positiva entre os beneficios fiscais nao
relacionados com a divida e o nivel de endividamento (Jiraporn & Gleason, 2007). Por sua vez,
Degryse et al., (2012) identificaram uma relacao positiva entre o endividamento de curto prazo
e, negativa entre o endividamento de longo prazo e os beneficios fiscais nao relacionados com

a divida.
Localizacao geografica

Para além das caracteristicas ou fatores especificos/internos da empresa, também as
caracteristicas externas a empresa podem influenciar as decisdes da sua estrutura de capital

(Palacin-Sanchez, et al., 2013; Haro-de-rosario et al., 2015).

Neste ambito, alguns estudos empiricos foram realizados sobre empresas cotadas, em varios
paises em via de desenvolvimento (Booth, Aivazian, & Demirguc-kunt, 2001) e em cinco paises
desenvolvidos, nomeadamente Franca, Estados Unidos, Japao, Alemanha e Reino Unido (Wald,
1999) que concluem que os fatores externos a empresa relacionados com o pais, como por
exemplo, o sistema tributario, o grau de desenvolvimento dos mercados financeiros, podem ter

um efeito na estrutura de capital das empresas.

No contexto das PME europeias, Hall et al. (2004) concluiram que a localizacdo da empresa
influencia as decisoes da estrutura de capital. Haro-de-rosario et al. (2015) encontraram
evidéncias estatisticamente significativas da influéncia da localizacdo da empresa na estrutura
de capital das empresas espanholas. Ja no contexto italiano, que é caracterizado por fortes
diferencas, Russo & Rossi (2001) analisaram 1700 empresas no periodo de 1989-1995, concluindo
que as empresas localizadas em parques industriais tém menores dificuldades de acesso ao
financiamento bancario em relacao as empresas que estao fora, ou seja, existe uma relacao

entre a localizacao da empresa e o seu nivel de endividamento.

Na mesma linha de pensamento, Hendrawan, (2012b) no seu estudo das PME na zona livre de
comércio de Batam, identificou uma relacao positiva e estatisticamente significativa entre a

localizacdo das PME em parques industriais/empresariais e a obtencdo de um empréstimo
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bancario, o que nao se verifica relativamente as empresas localizadas no exterior do parque

industrial, alcancando assim, resultados semelhantes aos de Russo & Rossi (2001).
Industria/setor de atividade

0 setor de atividade da empresa, também tem sido considerado como um dos fatores que pode
ter impacto nas decisdes de estrutura de capital das PME (Kumar & Rao, 2015). Evidéncias
empiricas identificam uma relacdo significativa entre o setor de atividade e o nivel de

endividamento.

Em contexto das PME Suecas, Ohman & Yazdanfar (2017) identificaram uma a relacéo positiva
(negativa) entre setor de atividade e racio de endividamento a curto prazo (longo prazo)
estatisticamente significativa. O estudo de Haro-de-rosario et al. (2015) identificaram uma
relacdo positiva entre o setor de atividade e o racio de divida, sendo que as empresas
inovadoras tendem a obter niveis mais elevados de divida de longo prazo, em relacdo as
empresas dos setores mais tradicionais, como por exemplo, agricultura, pecuaria e pesca,
servico, comércio, indUstria. Finalmente, Hendrawan (2012b) concluiu que existe uma relacao
positiva entre o setor de atividade e o nivel de divida das PME, o estudo empirico foi aplicado

nas PME da zona de livre comércio de Batam.
Risco

O risco afeta negativamente o acesso ao financiamento externo da empresa. As empresas com
um alto grau de risco podem reduzir a volatilidade do lucro liquido, com base na estratégia de
reducao do recurso ao endividamento e, consequentemente, na reducao da probabilidade de
faléncia (Myers, 1984; Haro-de-rosario et al., 2015). Para os autores, as PME apresentam maior
nivel de risco, o que torna dificil a obtencao de divida no mercado de crédito, em particular

divida de longo prazo.

2.4 - Fontes de Financiamento das PME

As decisbes de estrutura de capital das empresas, segundo Copeland, Weston, & Shasttri (2004),
integram duas dimensodes: as fontes de financiamento e a sua maturidade ou duracao. O acesso
ao financiamento pelas PME tem sido um dos principais elementos inibidor do seu

desenvolvimento (Ramcharran, 2017).
2.4.1 - Capital Préoprio e Capital Alheio

O capital proprio trata-se de uma das fontes de financiamento das PME através de contribuicoes

dos proprietarios, lucros acumulados, capital de risco, aumentos de capital assegurados por
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novos investidores. Na fase de arranque, ou seja, as PME mais jovens tém como a principal
fonte de financiamento, o capital proprio, pelo facto de nao possuirem um historico e
patrimdnio que possa conquistar a confianca dos credores (Kumar & Rao, 2015). Os autores
afirmam que esta fonte de financiamento é relativamente mais onerosa para as PME, em

comparacao com outro tipo de fonte de financiamento.

0 financiamento das PME através dos capitais alheios ou das fontes externas, podem classificar-
se em trés grupos, nomeadamente: instituicoes financeiras, instituicbes nao financeiras;

Estado; fontes de financiamento informais ou nao convencionais (Casey & O’Toole, 2014).
Instituicées financeiras

As instituicoes financeiras, concretamente, os bancos sao considerados como a principal fonte
externa de financiamento a qual as PME recorrem para financiar as suas oportunidades de
investimento (Chavis, Klapper, & Love, 2010; Abor, Agbloyor, & Kuipo, 2014; Zhao & Jones-
Evans, 2016; Ramcharran, 2017; Erdogan, 2018).

Apesar de ser considerada a principal fonte externa de financiamento para as PME, existem
varias restricoes para a obtencéo de capital alheio. Alguns autores afirmam que uma das formas
de reducdo das dificuldades na obtencdo de empréstimos bancarios consiste no
estabelecimento de relacionamentos de longo prazo entre as PME e os bancos (Uchida, Udell,
& Yamori, 2012; Loukil & Jarboui, 2016; Lopez-Espinosa, Mayordomo & Moreno, 2017).
Portanto, para estes autores, este relacionamento entre bancos e PME, pode reduzir os
problemas de assimetria de informacao com consequéncias favoraveis nas taxas de juro

cobradas e nas garantias exigidas pelos credores.

Varios estudos afirmam que atendendo a restricoes no acesso ao financiamento bancario e
principalmente em periodos de crise, as empresas, em geral e as PME, em particular, tendem
a aumentar a demanda de alternativas de financiamento aos bancos, como uma das estratégias

para financiamento das suas oportunidades de crescimento.
Fontes informais ou nGo convencionais

0 financiamento das PME através das fontes formais, como € o caso tradicional de empréstimos
bancarios, em geral é feito mediante a apresentacao de garantais suficientes que possa cobrir
o risco de incumprimento, tendo em conta que as PME sao consideradas de alto risco. Kumar &
Rao, (2015) classificam as fontes informais de financiamento em dois tipos, sendo o love
capital, o capital correspondente aos recursos proveniente de familia e amigos e os business
angels. Para os autores, atendendo as dificuldades das PME no que concerne ao numero de
ativos que podem responder pelas garantias exigidas pelos bancos e sobretudo quando estao na
sua fase inicial do ciclo de vida, o recurso aos métodos informais para financiamento tem sido

uma pratica recorrente.
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Allen, Chakrabarti, De, Qian, & Qian, (2012) sobre o financiamento das empresas na india,
concluiram que as fontes de financiamento externas informais sdo utilizadas com frequéncia,
como por exemplo os fundos fornecidos pela familia e amigos, seguido dos empréstimos

bancarios, ou seja, em economias de rapido crescimento.
2.4.2 - Constrangimentos no Acesso ao Financiamento Externo

As PME enfrentam varias restricdes no acesso ao financiamento externo (Serrasqueiro & Nunes,
2012; Holmes & Gupta, 2015). O acesso limitado das PME ao financiamento externo é
considerado por muitos investigadores (Vos, et al, 2007; Serrasqueiro & Nunes, 2012; Zhao &
Jones-Evans, 2016) como consequéncia de varios motivos, como por exemplo, a assimetria de
informacao, problemas de agéncia, o alto risco operacional que se relacionam com a menor
dimensao da empresa. Portanto, a medida que o acesso ao financiamento externo é limitado,
as PME tendem a ter dificuldades financeiras que comprometem o seu crescimento, em
particular, com consequéncias no crescimento economico (Fraser & Wright, 2015; Zhao &
Jones-Evans, 2016).

O interesse sobre o estudo do acesso ao financiamento externo das PME tem sido muito
evidente, considerando o elevado nimero de estudos anteriores. Mas a maioria destes estudos
centrava-se numa abordagem quantitativa, considerando como, por exemplo, as variaveis idade
da empresa, tamanho, rentabilidade, oportunidades de crescimento, como sendo fatores que

possivelmente influenciam as empresas no acesso ao financiamento externo Wong et al. (2018).

As instituicoes bancarias tém sido a principal fonte de endividamento das PME. Abor et al.
(2014) referenciam, que apesar de uma variedade de empréstimos que as instituicdes bancarias
concedem, as PME ainda se deparam com muitos obstaculos na obtencdo de financiamento
bancario para a implementacao dos investimentos pretendidos. Atendendo as dificuldades de
acesso ao financiamento externo das PME, alguns estudos (Liedholm, 2001; Biekpe, 2004)
afirmam que a probabilidade de faléncia da empresas no seu primeiro ano de atividade é

superior a 20%.

As restricoes no acesso ao financiamento sao eventualmente mais elevadas e com um impacto
negativo para as empresas de menor dimensao (Rahman et al., 2017). A maneira de reduzir
estas restricoes segundo varios autores (Beck, Demirgiic-Kunt & Maksimovic, 2006; Abor et al.,
2014) consiste na melhoria incremental do sistema financeiro para permitir acesso ao

financiamento mais facil pelas PME.

Em seguida, identificamos alguns fatores considerados na literatura como determinantes no

acesso ao financiamento bancario pelas PME.
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Relacionamento banco-cliente ou empresa

Uma boa relacao e de longa duracao entre o banco e a empresa, pode ser uma via que para a
entidade bancaria facilitar a concessao de empréstimo bancario a empresa (Cole, 1998; Matias,
2009).

Fanta (2016) considera que o relacionamento entre empresa-banco tem duas caracteristicas
principais, sendo a primeira, a facilidade de o banco possuir mais informacoes detalhadas do
cliente ou empresa e a segunda, refere-se a avaliacdo da informacao obtida pelo banco através

das varias interacoes entre ambas instituicoes.

Os bancos cuja relacdo com os clientes € de longa duracao, tém maiores vantagens em relacdo
aos bancos cujo relacionamento é de curto prazo, tendo em conta que a quantidade de
informacao que o banco possui. Uma relacao de longa duracao pode reduzir os problemas de
assimetria de informacao, proporcionando desta forma uma maior acessibilidade de

financiamento bancario para as PME (Fanta, 2016; Rahman et al., 2017).
Estrutura do ativo

Varios estudos realcam que as PME apresentam ativos tangiveis insuficientes que poderiam
servir como garantias ao solicitarem empréstimos bancarios, o que dificulta e/ou tornando
limitado o acesso ao financiamento bancario as PME (Quartey et al., 2017; Rahman et al.,
2017; Erdogan, 2018).

Fanta, (2016) faz mencao aos problemas de selecao adversa e de risco moral que podem ser
minimizados, caso as empresas possuam garantias suficientes para prestar aos credores. Caso
contrario, os bancos tendem a aplicar taxas de juro elevadas ao conceder o empréstimo, ou a

concessao de empréstimo é quase nula.
Corrupcao

A corrupcao € um fendmeno que esta presente em todas as regides e em todos os setores de
atividade, independentemente do seu grau de desenvolvimento e pode ser visto de diferentes
formas, acarretando consequéncias negativas para o crescimento e/ou desenvolvimento
economico de varias maneiras (Blackburn & Sarmah, 2008). Os autores realcam que existe uma
relacdo causal inversa entre a corrupcao e o desenvolvimento econémico. De Chiara & Livio,
(2017) classificam a corrupcao nas organizacoes em duas faces, sendo a primeira, constituida

por um complo e a segundo, CoOmo uma usurpagao.

Falando concretamente no acesso ao financiamento Atkins, Dou, & Ng (2015); Galli, Mascia &
Ross, (2017) entre outros, fazem mencédo de que a corrupcao no setor bancario tem sido um
dos problemas na concessao de empréstimos bancarios, ja que em alguns casos, os responsaveis
de crédito e outros elementos da instituicao bancaria, pretendem obter alguns beneficios

pessoais, através do suborno, com os empréstimos concedidos aos seus clientes.
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Concentracao bancaria

Abor et al., (2014) e Rahman et al., (2017) referem que os fatores institucionais e outros
contribuem na acessibilidade ao crédito por parte das PME, mas reforcam que o nivel de
concentracao bancaria numa determinada regido, pode afetar o acesso ao financiamento
bancario pelas PME, ou seja, quanto maior for a concentracao das instituicoes e/ou as decisoes
bancarias, as dificuldades de acesso ao crédito tendem a ser maiores para os clientes que estao

mais afastados dos centros de decisao.
Taxa de Juro

Rahman et al., (2017) entre outros, afirmam que as altas taxas de juro praticadas pelos bancos
na concessao de empréstimos, tém estado a restringir as PME no acesso ao crédito. Altas taxas
de juro de empréstimos podem comprometer as PME no cumprimento das suas obrigacoes

financeiras, tendo em conta ao peso da divida das mesmas.

No entanto, Fanta (2016) e Erdogan (2018) realcam que, quanto maior for a omissao de
informacdo por parte das PME, menor é a possibilidade de obtencdo de crédito bancario,
nomeadamente, em termos da taxa de juro aplicada ao empréstimo bancario ser elevada ou

exigéncia de garantias com o objetivo de minimizar o risco.
Localizacao geografica

A localizacado geografica das PME também é considerada uma das barreiras enfrentadas quando
se trata de recurso a fontes de financiamento externo. O estudo de Zhao & Jones-Evans (2016)
no qual tiveram em conta 11 regides econdmicas do Reino Unido, com base em mais de 65.000
entrevistas realizadas, encontraram resultados que sugerem que a localizacao das PME pode

ser um dos elementos que influencia o acesso ao financiamento bancario.

As dificuldades enfrentadas pela PME sdao mais acentuadas nos paises em desenvolvimento do
que nos paises desenvolvidos, visto que, as instituicoes destes Ultimos adotam varias estratégias
que visam minimizar o risco ao concederem empréstimos. Os paises africanos sdo os paises que
possuem sistemas financeiros menos desenvolvidos no grupo dos paises em desenvolvimento
(Allen, Otchere, & Senbet, 2011; Fowowe, 2017). No caso particular dos paises da regiao da
Africa Subsaariana, Berg & Fuchs (2013) concluiram que o acesso ao financiamento bancario
das PME, em termos globais, representa cerca de 20% das PME tém o acesso ao financiamento

bancario, com isto, implicando restricdes para as PME da regiao.

Gelb, Ramachandran, Shah, & Turner (2007) realizaram um estudo em 26 paises africanos,
analisando os principais fatores que podem afetar o desenvolvimento das empresas, utilizando
17 fatores/indicadores e, constatou-se que o acesso ao financiamento externo ser o principal

entrave, seguindo-se o fator relacionado com a eletricidade.
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O fator corrupcao € um dos elementos que ainda € pouco considerado na literatura, como sendo
influente do financiamento bancario, segundo varios estudos (Atkins et al., 2015; Galli et al.,
2017). Para estes autores, existem evidéncias de que num ambiente altamente corrupto, os
subornos afetam o acesso ao financiamento bancario, principalmente para as micro, pequenas

e médias empresas.

A reducao dos problemas de assimetria de informacao entre os bancos e as PME pode ser
alcancada nas constantes e permanentes transacoes realizadas ao longo do tempo entre as
partes e na divulgacao das informacodes financeiras da empresa, minimizando desta forma o
risco do banco na concessdo de crédito (Athavale & Edmister, 1999; Matias, Serrasqueiro &
Costa, 2009).

Para Garcia-Teruel, et al., (2014) espera-se que em paises, onde o sistema financeiro é baseado
na banca, a reducao da assimetria de informacao possa contribuir para a melhoria no acesso a

fontes de financiamento externas, concretamente a empréstimos bancarios.

Varios estudos empiricos realizados realcaram que o alto nUmero de garantias solicitadas as
PME e as altas taxas de juro praticadas pelos bancos tém sido obstaculos no acesso ao

financiamento externo (Bernini & Montagnoli, 2017; Rahman et al., 2017).

Num estudo realizado com banqueiros turcos, Erdogan (2018) concluiu que o relacionamento e
o setor de atividade influenciam o acesso ao financiamento bancario das PME. Para os autores,
quanto maior for o tempo de relacionamento entre a PME e o banco, maior é a possibilidade de
o0 banco conceder o crédito. No seu estudo, usou-se a técnica de analise tematica para analisar

as entrevistas que permitiu a identificacao e codificacao em oito temas ou categorias.

Zhao & Jones-Evans (2016) testaram a possibilidade de a localizacdo geografica das PME ter
uma implicacdo no acesso ao financiamento bancario. Neste sentido, os autores encontraram
evidéncias empiricas ao estudarem 11 regides do Reino Unido de que a regido economica na
qual a PME esta instalada em relacao a regidao onde o banco esta sediado constitui uma das
restricdes no acesso ao financiamento bancario. A concentracao bancaria no que se refere a
tomada de decisdoes em contexto angolano, isto é, sua capital Luanda, pode ser considerada

como uma das dificuldades que as PME enfrentam no acesso ao financiamento.

Galli et al. (2017) realizaram um estudo, com base em 68.115 observacoes respeitantes a
Micro, Pequenas e Médias empresas de 11 paises europeus para o periodo de 2009-2014, no qual
evidenciam que o grau de corrupcao associado aos empréstimos bancarios varia de acordo com
o0 pais, destacando que nos paises com alto grau de corrupgao, as pequenas empresas enfrentam
maiores restricoes no acesso ao financiamento bancario do que em paises com menor

corrupcao.
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2.5 - Estrutura da Propriedade do Capital e Estrutura de Capital
das PME

Sun, Ding, Guo & Li (2016) afirmam que, na gestdao de qualquer empresa, a estrutura de
propriedade desempenha um papel fundamental para a reducao dos problemas de conflitos de
agéncia e, consequentemente, o seu impacto no desempenho da empresa. Para os autores, a
estrutura proprietaria da empresa tem uma influéncia positiva sobre o nivel de endividamento
da empresa, “embora um alto grau de estrutura de propriedade diminua a probabilidade de
emissdo de titulo sobre o capital proprio, ou seja, quanto maior for o grau de estrutura

proprietaria, maior é o incentivo para emitir mais titulos e menos capital”.

No contexto das PME, estas sao frequentemente caracterizadas por uma propriedade do capital
concentrada num pequeno nimero de empresarios que sao também os gestores das mesmas.
Desta forma, os problemas de agéncias em contexto das PME, sdao os problemas entre

proprietarios/gestores e credores.

Chakraborty & To (2018) revelam que as empresas indianas sao caracterizadas por uma
estrutura proprietaria concentrada maioritariamente pelos proprietarios e/ou seus membros
familiares, para garantir o comando de gestao e controlo da empresa. Para eles, este tipo de
estrutura proprietaria, podem gerar problemas de conflitos de agéncia entre os proprietarios e
credores externos. Afirmam ainda que, os problemas de conflito de agéncia diferem entre as
economias desenvolvidas e as economias em desenvolvimento. Estas ultimas, segundo os
autores, sao dominadas pelas empresas cuja estrutura proprietaria € concentrada ou dominante

maioritariamente pelos proprietarios.
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Capitulo 3 - Evidéncias Empiricas Sobre a Estrutura
de Capital -Europa, América, Asia, Ocednia e Africa

Subsaariana

No presente capitulo apresentam-se alguns estudos anteriores realizados em diferentes
contextos, partindo inicialmente dos estudos desenvolvidos em alguns paises da Europa,
América e Asia e, posteriormente, para os de alguns paises da regido da Africa Subsaariana. O
interesse sobre a tematica de estrutura de capital tem evoluido significativamente em todo

mundo, fazendo com que o nimero de pesquisadores aumente.
3.1 - Estudos Empiricos na Europa, América, Asia e Ocednia

Os estudos empiricos sobre a estrutura de capital das empresas, em geral e, em particular das
PME datam de algumas décadas, tendo em conta a sua importancia no cenario econémico e
social em qualquer pais. Para o efeito, apresentam-se resumidamente alguns aspetos de alguns
estudos prévios, nomeadamente a metodologia empregada, conclusdes, entre outros. A seguir,

sdo apresentados os estudos por continente e pais.
3.1.1 - Estudos Empiricos no Continente Europeu

Nesta secao sao apresentados alguns estudos empiricos sobre a estrutura de capital levados a

cabo nos paises do continente europeu.
Alemanha

O estudo de Ampenberger, Schmid, Achleitner & Kaserer (2013) teve como objetivo analisar
como as decisdes de estrutura de capital sdo influenciadas pelas familias proprietarios e/ou
familiares dos fundadores das empresas, com base um conjunto de dados em painel de 660
empresas industrias listadas composta por 5.135 observacoes no periodo de 1995-2006. Utilizou-
se um modelo de regressao estimado por minimos quadrados ordinarios e concluiram que as
empresas geridas pelos familiares apresentam uma menor taxa de alavancagem de forma
significativa em comparacdao com outros fatores, um CEO fundador tem um grande impacto
negativo na alavancagem da empresa, a existéncia de uma relacdo negativa entre as

caracteristicas das empresas familiar e o nivel de alavancagem e finalmente, as empresas
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familiares tém niveis de alavancagem relativamente baixos em relacdao as empresas nao

familiares.

Com o objetivo analisar as decisdes dos fundadores e suas familias relativas a estrutura de
capital das empresas familiares nao financeiras, Schmid (2013) considerou 695 empresas que
totalizou um conjunto de 5.638 observacoes de 1995 a 2009, obtidas a partir da Composite DAX
(CDAX) de Alemanha. O método de estimacao aplicado é a analise de regressdao mdltipla e o

método dos minimos quadrados ordinarios. Algumas conclusdes dos estudos sao as seguintes:

> As empresas familiares naquele pais tém taxas de alavancagem reduzidas em
comparagao com as empresas de outros paises;

> A taxa de recorréncia ao endividamento das empresas familiares na Alemanha tende a
ser menor;

> Os fundadores e suas familias influenciam as decisdes de estrutura de capital como

forma de otimizar o controlo da empresa.
Bélgica

Com a introducao de subsidio de capital de risco na Bélgica, Campenhout & Caneghem (2013)
realizaram um estudo com o intuito de analisar o impacto desse medida no fortalecimento da
solvéncia das PME. Os dados foram obtidos de um inquérito realizado em 2008 sobre o
financiamento das PME a partir do centro designador por Kenniscentrum voor de Financiering
van KMO, com a sigla KeFiK, sendo considerada uma amostra de 614 PME belgas. As estimativas

foram obtidas através de um modelo de regressao logistica.

O estudo concluiu que quanto mais conhecimentos adquiridos sobre a deducao de juros
nacionais, maior sera a probabilidade da sua adocao; a introducao de subsidios de risco com
vista a reducao de juros nacionais nao teve um impacto significativo na alavancagem nas PME
aderentes em comparacdo com as ndo aderentes no curto prazo; existéncia de algumas duvidas
sobre a eficacia desta medida como estimulo fiscal para melhorar a solvéncia das PME no curto

prazo.
Espanha

Haro-de-rosario et al. (2015) através de uma regressao linear multivariada a 506 empresas
obtidas na base de dados do Sistema Ibérico de Analise de Demonstracdes Financeiras (SABI) no
periodo de 2009 a 2011, com o objetivo de examinar o impacto dos investidores de capital de
risco na estrutura financeira e os fatores relevantes para a sua estrutura de capital. Os dados
foram analisados com o apoio dos softwares SPSS e STATA, apds os resultados gerados, os

autores chegaram as seguintes conclusoes:
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» As empresas financiadas pelos investidores de capital de risco recorrem com menos
frequéncia a divida de curto prazo, em contrapartida tém um racio elevado de divida
de longo prazo;

> Existe uma relacao significativa entre as variaveis oportunidades de crescimento, setor
de atividade, localizacao geografica e ano de entrada do investidor de capital de risco
com o nivel de divida de longo prazo;

> As estruturas de capital das empresas do mesmo setor se assemelham;

> Algumas empresas escolhem a sua localizacdo com base as possiveis oportunidades

financeiras e as vantagens que a regiao pode oferecer.

Palacin-Sanchez et al. (2013) testaram se existe diferencas regionais de um mesmo pais entre
os determinantes (fatores das empresas) e a estrutura de capital das PME. A amostra
considerada na pesquisa foi de 13.838 PME que totalizou 55.352 observacgdes no periodo de 2004
a 2007, nas 17 comunidades autonomas ou regides de Espanha, obtidos na basa de dados Sistema
Ibérico de Analise de Demonstracoes Financeiras (SABI), recorrendo a metodologia de dados em
painel. As variaveis dependentes consideradas como proxies da estrutura de capital sdo, a
divida total, divida de longo prazo e divida de curto prazo e cinco fatores da empresa

nomeadamente, o tamanho, estrutura de ativos, lucros, crescimento e idade.

Os resultados obtidos das diferentes regressdes, apresentam um coeficiente de determinacao
ajustado (R?) em média, maior na regressao cuja variavel dependente é a divida de curto prazo.
0 tamanho da empresa tem uma significancia reduzida na estrutura de capital das PME em
todas as regides. As variaveis, estrutura de ativos, rentabilidade e idade tém um impacto

significativo na estrutura de capital nas 17 comunidades.

Quanto as conclusbes, os autores realcam que ha diferencas significativas na estrutura de
capital das PME tendo em conta a sua localizacdo; quase a totalidade das variaveis
independentes levadas a cabo na analise tém um alto grau significancia nas trés regressoes,

com excecao do tamanho.
Franca

Adair & Adaskou (2015) utilizaram uma analise de dados em painel de 2.370 PME francesas que
corresponde a 21.330 observacoes no periodo entre 2002 e 2010 para testar os pressupostos da
teoria do trade-off e teoria da pecking order em relacao a alavancagem da empresa, sendo a
origem de dados, a base de dados DIANE. Os autores consideraram o indice de endividamento
da empresa como a variavel dependente e o tamanho, idade, industria, lucratividade,

oportunidades de crescimento, crédito comercial e garantias como variaveis explicativas.

Os resultados obtidos apds analise indicam que as varidveis idade e lucratividade sao

significativas com uma relacao negativa com o indice de endividamento da empresa, ao passo
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que as variaveis, industria, oportunidade de crescimento, crédito comercial e garantias sao

igualmente significantes, mas relacionadas positivamente com o indice de endividamento.
As conclusdes que o estudo alcancou sao as seguintes:

> As teorias trade-off e pecking order explicam o comportamento das PME no que tange
ao financiamento externo;

> As empresas mais antigas tém maior probabilidade de aumentar o seu fluxo de caixa e
menos propensos ao endividamento;

» As empresas com um elevado grau de financiamento interno, recorrem com pouca
frequéncia ao financiamento externo;

> Quanto maior for as oportunidades de crescimento da empresa, maior sera a
necessidade de financiamento externo (empréstimo bancario);

> O crédito comercial é visto como um complemento do empréstimo bancario;

» As garantias representam um fator fundamental para o acesso ao financiamento

externo e desempenham um papel importante na reducao dos custos de agéncia.

Benkraiem & Gurau (2013) centram o seu estudo na analise da influéncia que as caracteristicas
da empresa podem gerar na estrutura de capital das PME na realidade francesa. Os dados
analisados foram obtidos da base de dados DIANE, no periodo entre 2003 e 2006, que
totalizaram 2.222 PME, sendo 36% sao médias empresas e 64% sao pequenas empresas do total.
Mais de 50% das empresas na amostra sao do setor comercial. Para testar a influéncia, os
autores adotaram uma metodologia que se baseia em regressodes lineares multivariadas com

efeitos fixo.

As variaveis caracteristicas da empresa levadas a cabo para analisar a sua influéncia na
estrutura de capital das PME como sendo as varidveis independentes sdo: tamanho,
lucratividade, crescimento, tangibilidade e volatilidade dos lucros e as variaveis dependentes

sdo, divida total, divida de longo prazo e divida de curto prazo.

Os resultados obtidos realcam que as variaveis tamanho e tangibilidade dos ativos estdo
relacionadas negativamente com a divida total e de curto prazo e positivamente com a divida
de longo prazo. As oportunidades de crescimento tém um impacto significativamente positivo
nas variaveis dependentes (divida total e divida de longo prazo) e sem efeito na divida de curto
prazo. A Unica variavel que se relaciona com as trés variaveis de forma semelhante é a variavel

rentabilidade, isto é, uma relacdo negativa.

De a cordo com os resultados obtidos, os autores concluiram que o tamanho e a estrutura de
capital da empresa desempenham um papel fundamental para o seu crescimento e a sua
longevidade; a alavancagem das médias empresas € maior em comparacao com as pequenas
empresas; as oportunidades de crescimento sao financiadas com frequéncia pelos recursos

externo, sendo a divida de longo prazo, a prioritaria.
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Grécia

0 estudo de Dasilas & Papasyriopoulos (2015) realizado no contexto das PME e grandes empresas
listadas na Grécia, teve como objetivo, analisar as relacoes entre a governanca corporativa,
ratings de crédito e a estrutura de capital entre 2005 e 2010, com base a metodologia de
regressao com dados em painel de 130 PME e 101 empresas de grande porte, que totaliza uma
amostra de 231 empresas, das quais 29% € do setor de mineracéo e construcao, 22,94% pertence
ao setor do comércio a grosso e a retalho, 14,72% sao empresas de manufatura, 12,55% é do

setor de prestacao de servicos e 10, 39% da agricultura, silvicultura e pesca.

Os dados da amostra foram recolhidos de duas fontes, sendo a base de dados Amadeus para as
variaveis especificas da estrutura de capital e dos ratings de crédito e dos relatorios financeiros

para as variaveis de governanca corporativa.

0 estudo levou em consideracao trés tipos de proxies da estrutura de capital, nomeadamente,
o racio de divida total, o racio de divida de longo prazo e o racio de divida de curto prazo que
sdo as variaveis dependentes do modelo e as variaveis independente foram subdivididas em
dois grupos (as variaveis de governanca corporativa e as variaveis especificas da empresa). O
primeiro grupo é composto pelas variaveis tamanho do conselho, a corporacdo de membros
independentes e nao executivos e duas variaveis dummy (CEO e auditor), ja o segundo grupo
compdem as variaveis, tamanho da empresa, tangibilidade dos ativos, rentabilidade, idade da

empresa, oportunidades de crescimento e beneficios fiscais ndo relacionados com a divida.

Os autores relatam nas suas conclusdes que as variaveis de governanca corporativa podem ter
um impacto na alavancagem da empresa; existéncia de diferencas significativas na estrutura
da divida entre as PME e grandes empresas; a estrutura da governanca corporativa tem maior
impacto na estrutura de capital das grandes empresas; a imagem dos auditores e as agéncias
de classificacdo/avaliacdo de crédito podem influenciar as empresas na obtencdao de mais

crédito.

Daskalakis, Nikos & Psillaki (2017) efetuaram um estudo com duas finalidades fundamentais,
que visam, numa primeira fase identificar os principais determinantes da estrutura de capital
das PME para o mercado grego e francés, e finalmente, indagar se existe algumas diferencas
nos dois mercados. A amostra foi subdividida em dois grupos de empresas, sendo 1.252
empresas gregas e 2.006 empresas francesas, recolhidas nas bases de dados ICAP e DIANE,
respetivamente, no mesmo periodo (1997-2002), com o recurso a metodologia de dados em

painel.
Para a analise, consideraram-se as seguintes variaveis:
Dependente: racio de endividamento.

Independentes: estrutura de ativos, tamanho, rentabilidade e o crescimento.
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Os resultados obtidos suportam a ideia de que as PME gregas sao as mais endividadas e lucrativas
que as PME francesas; com o tempo, as PME dos dois paises tendem a ser maiores; as taxas de
crescimento das empresas gregas e francesas tém uma variacdo bastante alta; 96,54% de
variacao da variavel dependente é explicada pelas variaveis independentes na Grécia, ao passo
que para a Franca, a explicacao é de 94,46%; o comportamento das variaveis € semelhante nos

dois paises.

A principal conclusdo que os autores acharam esta associado com o comportamento das PME
nos dois paises que mostra uma certa semelhanca, tendo em conta a relacao individual das

variaveis independentes com a variavel dependente.
Irlanda

Bhaird & Lucey (2010), para uma amostra de 299 PME nao financeiras irlandesas que possuiam
os limites minimo e maximo de funcionarios de 20 e 250, respetivamente, estudaram os fatores
que influenciam a sua estrutura de capital. Para a concretizacao do objetivo do estudo, os
autores levaram em conta as seguintes variaveis, dependentes, poupanca fiscal, lucros retidos,
capital externo, divida de longo prazo e divida de curto prazo e independentes, idade, tamanho
da empresa, pesquisa e desenvolvimento, propriedade propria, garantia interna e garantia do
proprietario. Para a estimacao dos efeitos das variaveis, adotou-se um modelo de regressao

multipla, estimada por método de minimos quadrados ordinarios.

Os resultados obtidos revelam que os cinco modelos sao estatisticamente significativos; os
diferentes setores que compdem a amostra financiam-se de formas diferentes; existéncia de
uma relacao positiva (negativa) entre as despesas de pesquisa e desenvolvimento e capital
externo (lucros retidos); os bens pessoais do proprietario da empresa tém uma importancia
fundamental ao longo de toda vida da empresa e com maior realce nas empresas de pequeno

porte.

O estudo concluiu que uma das formas de reduzir a assimetria de informacao e
consequentemente a facilidade para o acesso ao financiamento externo, consiste em prestacao
de maiores garantias capaz de convencer os credores; a confirmacao da teoria da pecking order,
tendo em conta a importancia dos recursos internos no financiamento das empresas; quanto
maior for as despesas com a pesquisa e desenvolvimento, maior é o recurso ao financiamento

externo.
Portugal

Existe uma série de estudos anteriores sobre a estrutura de capital das empresas,
implementadas no contexto portugués, dos quais destacam-se alguns destes (Serrasqueiro et
al., 2011; Proenca et al., 2014; Matias et al., 2015; Pacheco & Tavares, 2015; Serrasqueiro,

Nunes, & Silva, 2016; Sardo & Serrasqueiro, 2017; Matias & Serrasqueiro, 2017).
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A partir de uma amostra de 1.488 PME do setor da industria transformadora, Matias et al. (2015)
investigaram os principais determinantes que podem ter um impacto na estrutura de capital,
através de um conjunto de dados em painel recolhido na base de dados Amadeus, considerando
o intervalo de tempo de 2004 a 2011. O modelo adotado para analisar a relacao entre as

variaveis é a regressao linear mdltipla e as variaveis empregues sao:
Dependentes: racio de endividamento de curto prazo e o de médio e longo prazo.

Independentes: dimensao, tangibilidade, rentabilidade, oportunidades de crescimento,
poupanca fiscal ndao associada ao endividamento, volatilidade dos resultados, idade da
empresa, especificidade e crise, esta Ultima sendo uma varavel dummy, com valor 1 para os

Ultimos 4 anos (2008-2011) e 0 para os restantes anos do periodo em analise.

Apos a analise e discussao dos resultados, os autores concluiram que, cerca de 60% da variancia
das variaveis dependentes, no modelo de efeitos fixos, sdo explicadas pelas variaveis
independentes nesse setor; a relacdo entre as variaveis dimensao, tangibilidade e crise com o
endividamento de médio e longo prazo é positiva, e negativa com a rendibilidade e as
oportunidades de crescimento. O endividamento de curto prazo € positivamente
(negativamente) relacionado com as variaveis, dimensao, rendibilidade, oportunidades de
crescimento e especificidade, (tangibilidade, idade, crise); os problemas de agéncia entre os
gestores e os credores tém influenciado negativamente para o crescimento e desempenho das
PME do setor; as empresas consideradas mais pequenas e menos rentaveis enfrentam maiores

dificuldades em termos de investimento.

Pacheco & Tavares (2015) debrucaram-se em uma amostra de 70 PME da industria de calcados
com a finalidade de identificar os determinantes da estrutura de capital, considerando os dados
em painel do periodo entre 2010 e 2013. Portanto, nesse estudo foi observado que as principais
variaveis que influenciam as decisdes de estrutura de capital das PME sao, a lucratividade, a
liquidez total, oportunidades de crescimento, o risco € a presenca no mercado externo.
Confirmou-se também que as PME da indUstria de calcados em Portugal, seguem a teoria da

pecking order na sua estrutura de capital.

Com a finalidade de pesquisar os determinantes da estrutura de capital das PME portuguesas,
por um lado e por outro, identificar qual foi o impacto que a crise financeira de 2008 provocou
na estrutura de capital desta classe empresarial em Portugal, Proenca et al. (2014) basearam-
se em uma amostra de 12.857 PME industriais, considerando o periodo 2007-2010, que foi
recolhida na base de dados Amadeus. Naquele estudo considerou-se trés variaveis dependentes
(divida total, divida de longo prazo e divida de curto prazo) e as variaveis independentes
(tamanho da empresa, oportunidades de crescimento, estrutura de ativos, liquidez, beneficios
fiscais nao relacionados com a divida, retornos em ativos, fluxo de caixa, forma juridica e

tamanho de acordo com os novos limites da Unidao Europeia) com o auxilio de um modelo de
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regressao linear multivariada de um painel de dados, estimado por minimos quadrados

ordinarios.

Os resultados obtidos no estudo revelam que 66% da variacdo da divida de curto prazo é
explicada pelos determinantes da estrutura de capital das PME da indUstria portuguesa, ao
passo que 27% e 35% da variacdo da divida de longo prazo e divida total, respetivamente;
constatou-se uma diminuicdo nos racios de endividamento total e de curto prazo, em

contrapartida, uma ligeira subida no racio de divida de longo prazo.

As conclusdes do estudo sugerem que os determinantes afetam mais significativamente a
estrutura de capital das PME industriais em Portugal sao, a liquidez, estrutura de ativos e
lucratividade; quanto mais alto for a tangibilidade dos ativos, maior é a emissao da divida; ouve

uma diminuicado da divida apos a crise financeira.

Com base em uma amostra global de 2.188 PME portuguesas, subdividida em dois grupos, 1.377
e 811 empresas de pequeno e de médio porte, respetivamente, recolhida na base de dados
Amadeus no periodo 2007-2011, Sardo & Serrasqueiro (2017) desenvolveram um estudo com o
objetivo de analisar a probabilidade de existir alguma concordancia das decisoes de estrutura
de capital das PME portuguesas com a teoria trade-off dinamico nos racios de divida de curto
e longo prazo em relacdo ao racio de divida desejada. Utilizaram-se estimadores dinamicos

para o alcance do objetivo pretendido.

As variaveis dependentes adotadas no estudo sao o racio de divida de curto prazo e o racio de
divida de longo prazo e as variaveis independentes sdo a lucratividade, tamanho, idade, risco
oportunidades de crescimento, tangibilidade dos ativos, beneficios fiscais ndo associados a

divida e as variaveis dependentes do periodo anterior.

Os resultados obtidos no estudo realcam a constatacdo do racio de divida de curto prazo das
empresas de médio porte relativamente superior em comparacao com o racio das empresas de
pequeno porte e, para o racio de divida de longo prazo, verificou-se o contrario, em termos
médios; a rentabilidade, a idade e a tangibilidade dos ativos sdao os determinantes
negativamente significativos no racio de divida de curto prazo para as empresas de pequeno
porte e os que apresentam uma relacao positiva sao o tamanho da empresa, o crescimento, os
beneficios fiscais e o risco; a tendéncia do recurso ao endividamento é reduzida para as PME
com maior grau de lucratividade; a velocidade de ajustamento do racio de divida de curto prazo
para o nivel desejado das empresas de pequeno porte € menor em relacdo as empresas de

médio porte e para a racio de divida de longo prazo, € o contrario.

Em relacdo as conclusoes, os autores enfatizam que existe uma concordancia da estrutura de
capital das PME portuguesas com as previsoes da teoria do trade-off dinamico; a velocidade de

ajustamento dos racios de divida de curto e longo prazo pode ser influenciada pelos custos de

41



Fatores Determinantes da Estrutura de Capital e o nivel de Endividamento das Pequenas e Médias

Empresas (PME): Uma aplicacio em Cabinda — Angola

obtencao de divida, custos de transacéo, e das restricdes financeiras; existe uma tendéncia de

que as PME seguem a teoria da pecking order, entre outras.

Serrasqueiro et al. (2011) indagaram sobre a possibilidade de existéncia ou nao de alguma
diferenca nas decisoes de estrutura de capital das PME do setor de servicos com as empresas
dos restantes setores. Para o efeito a amostra selecionada foi subdividida em quatro grupos,
sendo 610 PME do setor de servicos, 126 empresas de grande porte do setor de servicos, 679
PME de manufatura e construcao e 132 empresas de grande porte de manufatura e construcao,
considerando o periodo 1999-2006, a partir da base de dados SABI. A metodologia usada
comporta um conjunto de modelos de regressao de um painel de dados estaticos, este estimado
em duas etapas, sendo na primeira etapa, estimacao de uma regressao probit e na segunda

etapa, estimacdo de uma regressao por minimos quadrados ordinarios.

Os resultados da pesquisa afirmam que o déficit financeiro é um dos problemas que pode levar
as PME de servico e de outros setores a faléncia; existéncia de uma relacao positiva entre o
déficit financeiro e as variacoes de divida em todas as empresas da amostra; o efeito entre o
déficit financeiro e as variacoes da divida € maior nas PME de servicos em comparacao com as
empresas de outros setores; o fluxo de caixa exerce um papel fundamental na sobrevivéncia
das empresas; o nivel de endividamento pode ser reduzido quanto maior for o fluxo de caixa,
maior idade, baixas oportunidades de crescimento para as PME de servicos e outras empresas;

a lucratividade garante a sobrevivéncia das PME de setor de servico.

Finalmente, os autores concluiram no seu estudo dizendo que existe diferencas nas decisdes de
estrutura de capital das PME do setor de servicos com os outros setores estudados por trés
razdes que tem haver com as variacdes da divida, velocidade de ajuste e do tamanho e a

tangibilidade dos ativos.

Serrasqueiro & Caetano (2015) investigaram as hipoteses das teorias da trade-off e da pecking
order com a finalidade de identificar qual dessas hipoteses se aproxima das decisbes de
estrutura de capital das PME localizadas no interior de Portugal (Beira Interior). Para o alcance
deste objetivo, considerou-se uma amostra de 53 PME, sendo o periodo entre 1998-2005,
recolhida na base de dados SABI, tendo em conta a recomendacao da Unidao Europeia L124/36
(2003/361/CE).As variaveis tidas em conta no estudo, dependente, o nivel de divida e
independentes, tangibilidade dos ativos, oportunidades de crescimento, rentabilidade,
tamanho, idade, risco, taxa efetiva de imposto e beneficios fiscais ndo relacionados a divida.
A metodologia de estimacdo adotado no estudo, esta associada ao estimador LSDVC. Os
resultados gerados pela pesquisa indicam que as PME analisadas recorrem principalmente ao
financiamento externo, tendo em conta os valores minimo e maximo de 0,02378 e 0,97002,

respetivamente; a preferéncia dos gestores/proprietarios das PME pelo recurso ao maior nivel
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de endividamento esta associado com o aumento dos possiveis beneficios fiscais por parte das
PME.

No tocante as principais conclusdes, os autores sugerem que os resultados corroboram as
previsdes da teoria da pecking order; ambas teorias nao sao mutuamente exclusivas para

explicar as decisoes de estrutura de capital das PME.

Num outro estudo que visa o objetivo analisar as relacdes entre os determinantes das decisoes
de estrutura de capital e o nivel de endividamento das PME portuguesas em diferentes regides
(NUTS 1), Matias & Serrasqueiro (2017) selecionaram uma amostra de 11.016 PME no periodo

entre 2007 e 2011 que totalizou 55.080 observacoes, a partir da base de dados Amadeus.

Para levar a cabo o estudo, consideraram-se trés variaveis dependentes, designadamente,
divida de curto prazo, divida de médio e longo prazo e divida total e cinco variaveis
independentes, tais como, tamanho da empresa, idade, tangibilidade de ativos, oportunidades
de crescimento e rentabilidade. Para testar essa relacdo, foram utilizados varios modelos de

regressao linear multipla de dados em painel.

Os resultados obtidos revelam um maior nivel de endividamento de curto prazo em relacao ao
endividamento de médio e longo prazo das PME portuguesas, pelo que o primeiro tipo de
financiamento foi a principal forma de financiamento das suas atividades; existe uma
semelhanca em termos de idade em todas as regides de aproximadamente 16 anos; ndo ha

semelhancas regionais em relacao ao crescimento.

Os autores concluem que existem diferencas estatisticamente significativas nas variaveis
dependentes em todas as regides portuguesas. As regides mais endividadas sao, Lisboa, Norte
e Centro; as variaveis, tamanho, idade, tangibilidade de ativos e lucratividade explicam melhor
as decisoes de estrutura de capital das PME portuguesas; a teoria da pecking order se apresenta

como a mais proxima no que tange as decisdes de estrutura de capital das PME portuguesas.
Reino Unido

Lee, Sameen, & Cowling (2015) analisaram os efeitos da crise financeira de 2008 no
financiamento das PME inovadoras do Reino Unidos. Para o efeito, consideraram uma amostra
de 10.708 PME, subdividida em 1.381 PME inovadoras e 9.327 PME nao inovadoras no periodo
entre 2007 e 2012. O estudo foi analisado em duas abordagens, sendo a analise quantitativa e

a analise econdmica com recurso aos modelos de regressao probit.

A aplicacdo ou o sucesso da aplicacdo para o financiamento é a variavel dependente
considerada no estudo e, o tamanho da empresa, a idade, o setor de atividade, o género, a
etnia e as qualificacbes da administracdo, o nimero de diretores e as mudancas recentes na

rotatividade da empresa, sao as variaveis independentes.
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Apos a analise e discussao dos resultados obtidos no estudo, concluiu-se que as PME inovadoras
do Reino Unido enfrentam maiores dificuldades para financiar as suas atividades, quando
recorrem ao capital externo; durante o periodo de crise, houve uma reducao de financiamento
das PME inovadoras e nao inovadoras, mas com maior grau nas PME inovadoras; a solicitacao de
financiamento externo por parte das PME inovadoras parece ser maior no presente em relacao

ao periodo antes da crise; existéncia de problemas no sistema financeiro.
Roménia

O estudo de Sumedrea (2015) procurou testar os determinantes de estrutura de capital das
empresas romenas € o comportamento por elas apresentada durante o periodo da crise
financeira de 2008, considerando uma amostra de 66 empresas nao financeiras listadas no
intervalo de tempo entre 2006 e 2011. Para testar as empresas romenas comportaram-se na
sua estrutura de capital no periodo de crise, a autora levou em consideracao as seguintes
variaveis: nivel de endividamento como variavel dependente, retorno sobre o capital, lucro por
acao, oportunidades de crescimento, tangibilidade de ativos, politica de dividendos, tamanho
da empresa e politica tributaria como variaveis independentes do modelo de regressao linear

multipla.

Os resultados do estudo revelam que entre finais de 2009 e finais de 2011, a obtencao de crédito
bancario era mais dificil, tendo em conta algumas medidas de resisténcia apresentadas pelos
bancos. Em face desta situacao, as empresas de grande porte adotaram a estratégia do recurso

ao crédito comercial e retendo os lucros para o reinvestimento.

Em conclusao, a autora realca que as empresas romenas conseguiram ultrapassar a fase da crise
através do recurso a fontes alternativas do crédito e do crédito comercial. Concluiu-se que
estrutura de capital das empresas segue a teoria da pecking order nas suas decisoes de

financiamento.

Suécia

Ohman & Yazdanfar (2017) investigaram em uma amostra de 15.897 PME nao listada e nao
financeiras suecas no periodo de 4 anos (2009-2012), os determinantes da estrutura de capital
e se existe ou nao alguma diferenca em termos do impacto desses determinantes nas variaveis
proxies da estrutura de capital. Os dados foram extraidos da base de dados comercial,
Affarsdata, e para a estimacao das possiveis relacdes existentes entre as variaveis dependentes

e as variaveis explicativas, recorreu-se aos modelos de regressao linear multipla de efeitos fixos

de um painel de dados, por minimos quadrados ordinarios.

O racio de divida de curto prazo e o racio de divida de longo prazo sdo as variaveis proxies da
estrutura de capital levadas em consideracdao no estudo e as variaveis independentes sédo, o

tamanho da empresa, idade, oportunidades de crescimento, tangibilidade dos ativos, liquidez,
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rentabilidade, setor de atividade, beneficios fiscais ndo associadas a divida. Os resultados
regados mostraram que ambas variaveis dependentes nos dois modelos sao estatisticamente

significativas ao nivel de 1% de significancia.

Os autores relatam nas suas conclusdes que as PME suecas seguem a teoria da pecking order
quanto ao financiamento; as PME analisadas recorrem mais a divida de curto prazo; oito

variaveis consideradas como principais determinantes da estrutura de capital das PME suecas.
3.1.2 - Estudos Empiricos no Continente Americano

Os estudos em contexto do continente americano aqui apresentados circunscrevem-se ao Brasil

e Colémbia.
Brasil

Zeidan, Galil, & Shapir (2018) investigaram de que forma as empresas brasileiras escolhem a
sua estrutura de capital com base a utilizacao de resultados de pesquisas exclusivas, ou seja,
se as empresas seguem a hierarquia de fontes de financiamento. O estudo usou uma abordagem
de propensity score matching (PSM) para comparar as empresas com restricoes e sem restricoes
de endividamento ja que que maior parte das empresas recorrem aos lucros acumuladas para
financiar as suas oportunidades de crescimento. Para o efeito de analise, foram utilizados 53
pares de empresas restritas e nao restritas de endividamento por tamanho e setor de atividade.

Os autores chegaram as seguintes conclusoes:

> Quer as empresas restritas e sem restricao de divida, nao tém diferencas em termos
de escolha de fontes de financiamento;

> Mais de metade das PME/proprietarios preferem financiar as suas oportunidades de
crescimento em primeira instancia com lucros acumulados, independentemente das
restricoes, o que vai de encontro com a teoria da pecking order;

> O recurso ao financiamento das oportunidades de crescimento através de lucros
retidos serve de mecanismo para otimizar o controlo da empresa.

> As empresas nao preferem financiar-se por meio dos empréstimos subsidiados.
Colémbia

Com o objetivo de avaliar a aplicabilidade os modelos utilizados em outros contextos sobre a
estrutura de capital, Mejia Amaya (2015) estudaram as PME do departamento de Boyaca,
localizado na regiao andina, no centro-leste da Colombia. O modelo de regressao linear mdltipla
foi o que se utilizou para analisar as relagdes entre as variaveis das 24 empresas que constituem

a amostra. As conclusdes alcancadas no estudo referem que:

» Cerca de 25% das empresas analisadas cumprem com a teoria da pecking order no que

tange as fontes de financiamento;
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> Existe uma relacao significativa entre a estrutura de capital e o risco, crescimento das
vendas, ativos tangiveis e o retorno sobre o capital proprio;
> As empresas com maiores probabilidades de variacao de rentabilidade sao as mais

propensas ao endividamento.
3.1.3 - Estudos Empiricos no Continente Asiatico

Alguns estudos desenvolvidos em contexto do continente asiatico sao apresentados a seguir:
China

Huang, Boateng, & Newman (2016) testaram de que forma os mecanismos de governanca
corporativa podem influenciar o nivel de endividamento das PME listadas no Mercado
Empresarial de Crescimento (GEM) na China. Os dados foram obtidos da base de dados da Bolsa
de Valores e Pesquisa Contabilistica (CSMAR) no periodo entre 2009-2013, que congregou um
conjunto de 397 PME da amostra. Adotaram uma metodologia de um painel de dados dinamicos

de duas etapas com efeitos fixos.

As variaveis proxies da estrutura de capital considerado no estudo sao, o racio de divida (valor
de mercado) e a relacao divida-ativo (valor contabilistico) em logaritmos e um conjunto de
variaveis independentes como por exemplo, CEO, percentagem de divida de longo prazo,
percentual total de agdes por acionista, nimero total de acdes do executivo, o racio de retorno

de ativos, taxa de imposto, a percentagem de acoes negociadas, entre outras.

Os resultados da pesquisa revelam que o envolvimento de acionistas na equipa de gestao das
PME chinesas esta associado a maior frequéncia ao financiamento de divida; o envolvimento
acionario da gestao parece nao ser a solucdo para mitigar o conflito de interesse nas PME

chinesas; quanto maior for a compensagao em excesso de caixa, maior é a divida externa.

Os autores referem na sua conclusao que existe uma relacao positiva entre o envolvimento dos
acionistas na gestao e a alavancagem financeira das empresas chinesas; a concentracao de
propriedade pode influenciar negativamente a alavancagem; a participacao dos investidores

institucionais nao afeta o racio da divida.
Coreia do Sul

Liang, Huang, Liao, & Gao (2017) pesquisaram, de que forma os empréstimos e a garantia de
crédito das PME afetam a eficiéncia dos bancos coreanos. Foi tida em conta uma amostra de 14
bancos, no periodo de 2001-2010. Utilizaram um modelo proposto em 1995, que forneceu
algumas evidéncias de eficiéncia no que diz respeito as variaveis que influenciam os efeitos da
empresa. Os autores concluiram que as PME dependem com frequéncia do sistema bancario
para minimizar os problemas de acesso ao financiamento; a reducao da eficiéncia dos custos
do banco esta relacionada com uma maior taxa de empréstimos para PME; o problema de

assimetria de informacao constatadas nas PME d&o lugar a selecdo adversa e/ou ao risco moral
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0 que pode provocar altos riscos de crédito para os bancos; Inexisténcia de uma relacdo
significativa entre a rentabilidade e a eficiéncia dos custos; quanto maior a relacdo custo-
beneficio, menor é a eficiéncia operacional do banco; os bancos regionais podem aumentar a
eficiéncia bancaria através do relacionamento bancario e finalmente, para eles a crise
financeira de 2008-2009 nao teve um grande impacto na desestabilizacao no mercado financeiro

coreano tendo em conta as medidas adotadas pelo governo.
Indonésia

Para analisar a diferenca de estrutura de capital das empresas de telecomunicacdes da
Indonésia com base nas variaveis indice de endividamento, estrutura da propriedade e mudanca
tecnologica, Maruli Tua Sitorus, Priyarsono, Manurung, & Maulana, (2014) apoiaram-se na
analise de variancia e um modelo de regressao com ajuste parcial de dados em painel de 2006
a 2011, extraidos da bolsa de valores do mesmo pais, totalizando um conjunto de 120
observacoes. Apos a analise dos resultados, os autores tiveram como conclusao, que a estrutura
de propriedade e mudanca tecnologica nao geram diferencas na estrutura de capital das
empresas de telecomunicacdes na Indonésia; 74,89% da velocidade de ajuste da estrutura de
capital alvo em 3 meses; a lucratividade é o Unico fator que afeta significativamente a estrutura

de capital.
Japao

Iwaki (2014) investigou sobre o impacto que os distirbios do mercado financeiro podem causar
nas empresas japonesas, concretamente na estrutura de capital e no investimento, com base a
uma amostra de 13.855 observac¢oes obtidas da base de dados da Nikkei Needs Financial Quest.
As estimacdes foram obtidas por meio de um modelo de regressao na forma de diferenca-em-
diferencas, ou seja, considerando o periodo antes da crise (2004-2007) e o periodo pos-crise
(2008-2011).

Utilizou-se um conjunto de variaveis independentes tais como a idade, oportunidades de
crescimento, tangibilidade de ativos, rentabilidade, ativos contabilisticos, para além de outras
duas de controlo. As principais conclusdes da pesquisa relatam evidéncias de diferencas de
efeito nas estruturas de capital, estruturas da divida e investimentos, tendo em conta a fonte
de divida ou do acesso ao mercado de divida plblica; a segmentacao do mercado de capital de
divida, proporciona desequilibrio ao processo de financiamento e investimento para as
empresas com dificuldades de acesso ao mercado de divida plblica; as empresas financiadas
pelo sistema bancario tende a ter maiores dificuldades financeiras apos a situacoes

catastroficas vividas pelos bancos.
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Malasia

Com a finalidade de testar os determinantes da estrutura de capital das empresas de micro
franchising na Malasia, Anuar & Chin (2016) empregaram como variavel dependente o racio da
divida e as variaveis independentes, oportunidades de crescimento, tangibilidade,
rentabilidade, tamanho da empresa, liquidez e idade. A fonte dos dados era o relatorio anual
fornecido pelas empresas em analise e a relacéo foi testada com o apoio do modelo de regressao
multivariada de dados em painel. A conclusao apontada no estudo, diz respeito ao
desenvolvimento de um modelo adequado para servir da melhor maneira as empresas de micro
franchinsing no que toca ao financiamento, na reducao do risco global e no surgimento de novas

empresas do ramo.
Viethname

Vo (2017) investigou sobre os determinantes da estrutura de capital nos mercados emergentes
no sentido de indagar se existe diferencas nos referidos mercados, recorrendo a dados de
empresas pUblicas nao financeiras cotadas na bolsa de valores da cidade de Ho Chi Minh, com
mais de 300 empresas cotadas, no periodo de 2006 a 2015. O autor utilizou o estimador GMM
no modelo de regressdao dinamico para estimar as relagdes entre as variaveis dependentes
(divida de curto prazo, divida de longo prazo e divida total) e as variaveis independentes

(oportunidades de crescimento, tangibilidade de ativos, tamanho, liquidez e rentabilidade).

As conclusoes sustentadas na pesquisa, a existéncia de poucos estudos empiricos voltados para

os paises emergentes; diferencas dos determinantes na alavancagem de curto e de longo prazo.

Alguns estudos levaram em conta um conjunto de paises no sentido de investigar os efeitos das
diferencas regionais, culturais, entre outros fatores que podem afetar a estrutura de capital
das empresas (Mateev et al., 2013; Bhaird & Lucey, 2014; Mc Namara et al., 2017).

Mc Namara et al. (2017) a partir de uma amostra de 34.564 observacdes de PME em 9 paises
europeus (Austria, Bélgica, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia, Italia, Portugal e Reino Unido)
extraido no periodo de 2005-2011, analisaram o impacto das infraestruturas de crédito na
estrutura de capital das PME. As variaveis proxies da estrutura de capital sao, o indice de divida
de curto prazo, o indice de divida de longo prazo e o indice de divida total e consideraram um
conjunto de variaveis independentes como por exemplo, de infraestrutura de crédito,
caracteristicas da empresa, macroeconémicas, fornecimento de crédito, obtidas dos bancos de

dados Amadeus e Banco Mundial.

Os autores concluem que as variaveis da infraestrutura de crédito de cada pais tém um impacto
significativo nas decisoes de estrutura de capital das PME; constataram diferencas nos

determinantes do racio de curto prazo com os de racio de longo prazo.
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Bhaird & Lucey (2014) investigaram para além das variaveis caracteristicas da empresa, o
impacto das diferencas culturais, institucionais e sectérias na estrutura de capital das PME ndo
financeiras de 13 paises europeus (Finlandia, Noruega, Suécia, Franca, Alemanha, Bélgica,
Suica, Espanha, Portugal, Grécia, Irlanda, Roménia e Reino Unido) no intervalo de tempo entre
2002 e 2008, com um total de 90.000 observacoes, obtido da base de dados Amadeus. A
metodologia adotada para estimar os efeitos das variaveis, trata-se de um modelo de regressao

linear generaliza de efeitos aleatorios.

Os resultados obtidos revelam que as variaveis culturais sao estatisticamente significativas o
que mostra a sua importancia nas decisbes da estrutura de capital das PME; os coeficientes das
variaveis institucionais em alguns modelos da pesquisa nao sao estatisticamente significantes;
quanto maior for a porcao dos homens na propriedade das PME, maior é a tendéncia de recurso
ao financiamento externo. Por fim, as conclusdes relatadas pelos autores dizem respeito a
maior importancia das variaveis culturais em relacao as variaveis institucionais, caracteristicas
empresarias, e sectorias, pelo facto destas apresentarem maiores efeitos (coeficientes) na
estrutura de capital das PME; as variaveis institucionais podem afetar a estrutura de capital das
PME, tendo em conta as diferencas de sistemas e estrutura financeira adotado em cada pais;
os racios de endividamento de curto e longo prazo diferem significativamente de um setor para

outro.

Mateev et al. (2013) realizaram um estudo com o objetivo de investigar a relacao existente
entre as caracteristicas especificas da empresa e a estrutura de capital das PME de 7 paises
europeus. A amostra estudada é de 3175 PME perfazendo deste modo 13059 observacdes no
periodo compreendido entre 2001 e 2005. A fonte dos dados é a base de dados Amadeus. No
sentido de estimar os efeitos das variaveis, o painel de dados foi tratado com recurso ao modelo

de regressao dinamica.

Apds a analise dos resultados, as conclusdes alcancadas pelos autores sugerem que a
alavancagem das empresas nao depende unicamente pelos seus recursos gerados, porém de
outras variaveis; a estrutura de ativos pode ter um impacto positivo ou negativo ao racio de
endividamento (longo ou curto prazo); quanto mais ativos tangiveis a empresa tiver maior tende
a ser o nivel de endividamento da mesma; o tamanho é uma fator importante nas decisdes da
estrutura de capital; os determinantes da estrutura de capital da empresa provavelmente seja
diferentes, tendo em conta o tamanho e a idade da empresa; os efeitos dos determinantes da

estrutura de capital das PME varia de pais para pais.
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3.1.4 - Estudos Empiricos na Oceénia

Neste subponto analisou-se um dos estudos efetuado no contexto australiano, que faz parte da

Oceania.
Australia

No contexto australiano, Li & Stathis (2017) investigaram sobre os fatores que afetam as
decisoes de alavancagem das empresas de capital aberto e a sua ralacao, em uma amostra de
1.368 empresas no periodo entre 1984-2007. Os dados foram obtidos da base de dados Thomson
Reuters Data Stream. Usou-se uma metodologia econométrica que consiste em um painel de
dados secundarios e para analisar a relacao entre os diferentes fatores e a alavancagem, optou-
se por um conjunto de regressdes lineares multiplas. O estudo concluiu que as empresas que
apresentam indices de lucratividade maiores, parecem ter um grau de alavancagem reduzido;
as empresas mais endividadas sao menos alavancadas; as empresas pertencentes a setores com
uma tendéncia de crescimento recorrem menos ao endividamento; em setores cuja a
alavancagem média é alta, as empresas desses setores tendem a ter igualmente uma maior
alavancagem; a lucratividade é considerada como o determinante mais importante das decisoes
de estrutura de capital e a confirmacao da teoria da Pecking order na medida em que a relacao

entre a lucratividade e a alavancagem é negativa.

Burgstaller & Wagner (2015) analisaram uma amostra de 470 PME austriacas no periodo de 2005-
2010, com o objetivo de estudar o comportamento de financiamento das empresas familiares
tendo em conta a diferenca nas decisoes de estrutura de capital com as empresas nao
familiares, através de um painel de dados dinamicos de 1.557 observacdes. Os dados foram

obtidos na base de dados Amadeus. Os autores concluiram o seguinte:

> As empresas familiares apresentam um racio de endividamento mais elevado em
relacao as empresas nao familiares, porém, incorrem a altos custos de financiamento;

» As decisoes de estrutura de capital das empresas familiares sao orientadas tendo em
conta a sua natureza, caracteristicas e motivos;

> Tendo em conta ao seu tamanho e niveis de endividamento, sdo empresas com um
maior grau de faléncia e maiores dificuldades em caso de choques externos;

> Em caso de aumento de lucros, as PME tendem a reduzir o nivel de endividamento e

recorrem ao empréstimo bancario para financiar as suas oportunidades de crescimento.
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3.2 - Estudos Empiricos na Regido de Africa Subsaariana

Dos mais de 40 paises que compdem a regido, existe um nimero bastante reduzido que tem
vindo realizar estudos empiricos sobre a tematica de estrutura de capital das empresas.
Presume-se que os paises de Africa do Sul e Nigéria lideram a frequéncia dos estudos empiricos
desenvolvidos na regido, para além dos estudos que incluem uma analise conjunta de varios

paises da regido.

No contexto de Africa do Sul, Muazeib, Chairiri, & Ghozali (2015) investigaram, para além de
outros fatores, os efeitos da governanca corporativa na estrutura de capital de 71 empresas
cotadas na Bolsa de Valores de Johannesburg em 2010, obtidos a partir do site da respetiva
Bolsa de Valores e dos sites das referidas empresas. A variavel proxy da estrutura de capital
das empresas considerada no estudo ¢ o racio de endividamento. A governanca corporativa é
representada pelos fatores, propriedade institucionais, independéncia do comité de auditoria
e o tamanho da auditoria externa e, finamento duas variaveis de controlo (rentabilidade e

tamanho da empresa).

Para a estimacdo do impacto das variaveis na estrutura de capital das empresas, os autores
apoiaram-se no modelo de regressao multipla. As conclusoes do estudo mostram que os fatores
relacionados com o governo da sociedade estao relacionados negativamente com a estrutura
de capital das empresas analisadas. Além disso, as variaveis de controlo tém um impacto

significativo na estrutura de capital das empresas.

Na mesma sequéncia, De Wet & Gossel (2016) pesquisaram os fatores que podem estar
correlacionados com as decisdes de estrutura de capital das empresas cotadas na Bolsa de
Valores de Johannesburg Stock Exchange, na Africa do Sul, com base nas opinides dos diretores
financeiros das respetivas empresas. Foram recolhidos dados de 33 diretores financeiros, por

meio de um questionario/entrevista subdividido em duas partes, respetivamente.

Na sua conclusdo, os autores revelam que tendo em conta a divida desejada, as teorias da
pecking order e do trade-off estatico, apresentam um suporte moderado na estrutura de
capital; as pequenas empresas tendem a seguir a teoria da pecking order e as grandes empresas
tendem a seguir a teoria do trade-off estatico; ha uma maior tendéncia das empresas estudadas
seguirem a teoria da pecking order; os fatores mais relevantes nas decisées de endividamento
da amostra analisada, estdo associados com o nivel dos fluxos de caixa, volatilidade dos lucros
e flexibilidade financeira; os determinantes das decisdes do capital proprio sao, lucros por
acao, lucros retidos e o indice de endividamento; em comparacao com os restantes paises
emergentes, as empresas sul-africanas apresentam a maior probabilidade de possuir um racio

de endividamento mais elevado.
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Rungani & Fatoki, (2010) levaram a cabo uma investigacao sobre os determinantes da estrutura
de capital das PME no municipio sul africano de Buffalo. As principais conclusdées do estudo
referem que os determinantes das decisoes da estrutura de capital das PME analisadas naquele
contexto sao idade da empresa, tamanho e rentabilidade, mas realca que podem nao ser os
Unicos determinantes, ou seja, a tangibilidade dos ativos, o risco, a cultura, entre outros,
podem ter implicacoes nas decisdes da estrutura de capital. Finalmente, a teoria da pecking
order ¢é a teoria que predomina na explicacao das decisdes de estrutura de capital. Os autores

afirmam que existem poucos estudos sobre o topico, envolvendo PME no contexto sul africano.

No contexto da Etidpia, Takele & Beshir (2017) pesquisaram de que forma os determinantes
especificos da empresa podem afetar as decisdes de estrutura de capital das empresas do setor
de seguros, com base em uma amostra de 8 empresas seguradoras, no periodo de 2005-2014. A
metodologia utilizada para estimar os efeitos das variaveis, trata-se de um modelo de efeitos
fixos (painel de dados equilibrado). A variavel empregue como proxy da estrutura de capital é
o racio de endividamento e um conjunto de fatores especificos da empresa como variaveis

independentes.

As conclusdes do estudo dizem respeito a significancia estatistica das variaveis rentabilidade,
liquidez, tangibilidade dos ativos e oportunidades de crescimento, nas decisoes de estrutura de
capital das empresas seguradoras na Etiopia; as variaveis risco de negocio e tamanho da
empresa nao afetaram significativamente as decisdes da estrutura de capital das mesmas
empresas; a divida de curto prazo é que mais prevalece nas empresas do setor de seguros na
Etiopia; a teoria da pecking order é a que mais predomina na explicacao da estrutura de capital

das empresas seguradoras etiopes.

No caso queniano e mais concretamente na cidade de Kisii, Nyanamba, Nyangweso & Omari
(2013) investigaram os fatores que podem afetar a estrutura de capital das microempresas da
regido, recorrendo a uma amostra de 80 microempresas de varios setores de atividade
econdémica. Os dados foram obtidos através de um questionario de perguntas abertas e
fechadas, utilizando uma escala de Likert, dirigido aos proprietarios das microempresas. O
estudo concluiu que o acesso a fontes externas de financiamento, das microempresas na cidade
de Kisii, sao influenciadas por varios fatores nas suas decisoes de estrutura de capital, como

por exemplo, o tamanho, a lucratividade, a atitude dos credores para com a empresa.

Ainda no contexto queniano, Mwangi, Makau, & Kosimbei (2014) utilizaram modelos de dados
em painel, com base em 42 empresas nao financeiras listadas na Nairobi Securities Exchange
para o periodo 2006-2012, para analisar a relacao entre a estrutura de capital e o desempenho
das mesmas empresas. Para o estudo desta relacao, recorreu-se a uma regressao linear multipla

de efeitos aleatorios estimados por minimos quadrados generalizados.
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As conclusées do estudo sugerem que existe uma relacao negativa entre a estrutura de capital
e o desempenho das empresas; a teoria de agéncia nao tem sido levada a cabo nas empresas
em estudo; presume-se que a divida de curto prazo tenha um custo inferior em relacado a divida

de longo prazo.

Utilizando uma amostra de 150 PME de Malawi, Mulaga (2013) averiguou se as variaveis
especificas da empresa influenciam o acesso ao financiamento externo das PME e se existem
diferencas relativamente ao setor de atividade e tamanho da empresa no acesso aos recursos
externos. Para analisar a possivel influéncia, o autor adotou um modelo de regressao logistica.
Apés a analise dos resultados, concluiu-se que o tamanho da empresa influencia
significativamente o acesso a capital externo; as empresas de grande dimensdo tém um maior
racio de endividamento; existéncia de diferencas setoriais no acesso aos recursos externos.
Adicionalmente, concluiu-se que as oportunidades de crescimento, e 0 acesso ao financiamento
externo estao positivamente relacionados; a reducao da assimetria de informacao facilita o

acesso ao financiamento externo.

No ambito das empresas nigerianas, Ahmad & Etudaiye-Muhtar (2017) estudaram como é feito
o ajustamento da estrutura de capital das empresas nao financeiras cotadas na Bolsa de Valor
da Nigéria, a partir de uma amostra de 59 empresas de diferentes setores que proporcionou
369 observagdes, para o periodo de 2003 a 2012. Os dados em painel foram extraidos das bases
de dados de Datastream e Banco Mundial e, a estimacao dos coeficientes baseou-se no modelo

de regressao multipla com o uso de two-step sys-GMM.

Levou em consideracdo, para além das caracteristicas especificas da empresa, as variaveis
macroecondémicas, tais como a inflacdo e o produto interno bruto (PIB), como variaveis
explicativas e trés racios de endividamento como proxies da estrutura de capital. O estudo
concluiu que as variaveis especificas da empresa e a inflacdo tém um impacto importante na
estrutura de capital ideal; a existéncia de custos de ajustamento nas empresas analisadas.
Assim a teoria do trade-off dinamico parece ser seguida pelas empresas nigerianas nas decisoes

de estrutura de capital.

Ezirim et al. (2017) testaram o impacto da estrutura de capital no valor das empresas cotadas
na Bolsa de Valores da Nigéria. Para a consecucdo do objetivo estabelecido, utilizou-se um
modelo de regressao linear generalizado. As conclusdes alcancadas no estudo referem-se a
existéncia de um impacto significativo da estrutura de capital no valor da empresa; as variacoes
da estrutura de capital influenciam contemporaneamente as variacées do valor da empresa;

existe uma relacao entre o valor anterior e o atual da empresa.

Chechet, Garba & Odudu (2013) investigaram os determinantes da estrutura de capital das
empresas da indUstria quimica nigeriana cotadas na Bolsa de Valor do pais, no periodo entre

2005-2009. A amostra em estudo é constituida por 12 empresas do setor. Os efeitos foram
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estimados através do modelo de regressao linear multipla, , sendo o racio da divida a variavel
dependente e o tamanho da empresa, idade, lucratividade, tangibilidade dos ativos e as
oportunidades de crescimento, as variaveis explicativas. O estudo concluiu que todas as
variaveis explicativas do modelo sdo potenciais determinantes da estrutura de capital das
empresas do setor; as variaveis explicativas tém um poder explicativo de cerca de 50% das

variacoes da variavel dependente.

Anarfo (2015) testou se existe alguma relacao entre a estrutura de capital e o desempenho
bancario em 37 paises da regido da Africa Subsaariana, considerando dados do intervalo de

tempo entre 2000-2006. Com base um modelo de regressao multivariada de efeitos fixos.

As conclusodes do estudo fazem mencao de que a estrutura de capital nao tem impacto no
desempenho dos bancos na regido da Africa Subsaariana, ou seja, o que se verificou é que o
desempenho bancario afeta a estrutura de capital, no entanto a estrutura de capital nao afeta

o desempenho bancario.

Khémiri & Noubbigh (2018) investigaram os determinantes da estrutura de capital das empresas
ndo financeiras em cinco paises da regido da Africa Subsaariana, nomeadamente, Africa do Sul,
Gana, Quénia, Nigéria e Zimbabue. Consideraram o periodo entre 2006 e 2016, totalizando uma
amostra de 206 empresas cotadas, nas diferentes Bolsas de Valores dos respetivos paises, cuja
obtencado dos dados ORBIS através do Bureau van Dijk. O estudo levou em conta para além das
variaveis caracteristicas da empresa, variaveis macroeconoémicas. O modelo de dados em painel
utilizado no estudo foi subdividido em duas etapas, na primeira etapa, faz mencao as diferentes
abordagens dos determinantes da estrutura de capital e a segunda etapa trata da analise da

relacao entre rentabilidade e estrutura de capital.

Os autores concluem que o estimador dinamico GMM (1998) é o mais apropriado dos
estimadores; verificando-se significancia estatistica das variaveis de controlo; e ainda, a
lucratividade nao se relaciona de forma linear com a estrutura de capital das empresas da

regido da Africa Subsaariana.

Munisi (2017) desenvolveu uma pesquisa que incluiu 12 paises da regido da Africa Subsaariana,
com o objetivo de analisar os determinantes de estrutura de capital das empresas nao
financeiras cotadas em Bolsas de Valores dos paises em referéncia no periodo de 2005-2009. O
autor refere nas suas conclusdes, que identificou relacées negativas entre a lucratividade, a
tangibilidade dos ativos e a estrutura de capital das empresas; porém, identificou
relacionamentos positivos entre o free cash flow e o crescimento e a estrutura de capital das

empresas.
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Capitulo 4 - Caracterizacdo das PME em Angola e o

Sistema Financeiro Angolano

No presente capitulo apresenta-se a caracterizacdo das pequenas e médias empresas no
contexto angolano, partindo de uma breve caracterizacdo do pais e, posteriormente, da

Provincia de Cabinda e uma analise evolutiva do tecido empresarial.
4.1 - Caracterizacao do Sistema Financeiro Angolano

0 sistema financeiro angolano tem vindo a conhecer uma tendéncia de crescimento nos Gltimos
anos. Este facto é ilustrado na Tabela 1, onde se pode constatar as Instituicdes financeiras
autorizadas a funcionar no Sistema Financeiro em Angola (SFA) anos 2011 e até o primeiro

semestre de 2016, respetivamente. O Banco Nacional de Angola (BNA) é o 6rgao que regular e

supervisiona o SFA.

Tabela 1 - Instituices financeiras autorizadas a funcionar no SFA

2011 2016
Publico 3 Publico 3
Nacio Nacio
s o . 12 s . 20
Instituicdes nais Instituicées nais
Financeiras |Privado Filiais 23 |Financeiras |Privado Filiais 30
bancarias estran| 7 bancarias estran| 7
geiros geiros
Mistos 1 Mistos -
C?sas_de 30 C?sas_de 66
cambio cambio
Sociedades Sociedades
de i de 10
microcrédit microcrédit
e e o] e e
petgte? [socedade petugtes [socedades
3o de remessas -1 30 n3o de remessas 7| 86
bancarias de valores bancarias de valores
Sociedades Sociedades
cooperativa - cooperativa 2
de crédito de crédito
Sociedades Sociedades
de alocacao - de alocacao 1
financeira financeira

Fonte: Adaptado de Banco Nacional de Angola (BNA) - Relatorio de Estabilidade Financeira (2016)
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Até ao primeiro semestre de 2016, em Angola existia um total de 157 agéncias e dependéncias
de casas de cambio, 19 agéncias e dependéncias de sociedades de microcrédito, 31 agéncias e
dependéncias de sociedades de remessas de valores e finalmente, 2 agéncias de cooperativas

de crédito.

Relativamente ao setor bancario angolano, em particular, pode-se afirmar que o mesmo tem
apresentado um comportamento de crescimento ao longo do tempo. No periodo em referéncia
(primeiro semestre de 2016), o pais contava com um total de 1515 agéncias e dependéncias

bancarias.

Destas agéncias e dependéncias, as Provincias de Luanda, Benguela e Huila, sdo as detém
maiores percentagens, sendo 52,6%, 8,33% e 5,48%, respetivamente®. A Provincia de Cabinda

tem cerca de 3% do total.

Com base nos Relatorios de Contas do BNA, o setor bancario angolano tem vindo a registar uma
tendéncia crescente no créditos total concedido a economia nacional, no intervalo de tempo
de 2011 a 2016. O crédito correspondente neste periodo é de aproximadamente em Kzs
2.155,20 mil milhées em 2011, Kzs 2.673,64 mil milhdes em 2012, Kzs 2.926,43 mil milhoes em
2013, Kzs 2.946,70 mil milhoes em 2014, Kzs 3.469,35 mil milhées em 2015 e um total de Kz
3.436,63 mil milhdes em 2016. De realcar que no ano 2016 houve uma reducdo de crédito
concedido na ordem de 0,94% em relacdo ao ano anterior. Do total do crédito concedido a
economia, mais de 94% do mesmo foi concedido ao setor privado. O Grafico 2 ilustra o

comportamento do crédito total concedido a economia ao longo dos Gltimos anos.

Grafico 2 - Crédito concedido a economia e ao setor privado (mil milhdes de Kzs)
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Fonte: Adaptado do BNA

& Relatdrio de estabilidade financeira do BNA (2016)
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De acordo com os relatérios analisados e como se pode ver no grafico 2, o crédito total
concedido a economia apresenta uma tendéncia crescente até 2015, reduzindo-se ligeiramente
em 2016. Todavia, o crédito vencido no mesmo periodo, foi-se agravando ao longo do tempo,
entre 117,20 mil milhoes, 286,03 mil milhoes, 328,9 mil milhoes, 465,64 mil milhoes e 599,2
mil milhoes nos anos de 2011, 2012, 2013, 2014 e 2015, respetivamente.

A distribuicdo do crédito por setor de atividade pode ser observada nos graficos 3 e 4, fazendo

mencao ao quarto trimestre dos anos 2011, 2015 e 2016.

Grafico 3 - Distribuicao do crédito por setor de atividade, 2011 (% do crédito Total)
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Fonte: Banco Nacional de Angola (BNA)

Observando o grafico 4, isto é, o primeiro histograma e/ou barra do quarto trimestre de 2011,
pode-se constatar que a maior percentagem do crédito foi concedido ao setor de comércio,
com cerca de 17% do total, seguido do crédito concedido aos particulares com cerca de 16%,
aproximadamente, 15% para as outras atividades de servicos coletivos, as atividades
imobiliarias, aluguer e servicos prestados as empresas com cerca de 14%, a industria
transformadora e a construcao, com cerca 8% e 7%, respetivamente, e o restante para outros

setores.

0 grafico seguinte apresenta a distribuicao do crédito total no quarto trimestre dos dois Gltimos

anos do em analise.
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Grafico 4 - Distribuicao do crédito por setor de atividade, 2015 e 2016 (% do crédito Total)
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Fonte: Banco Nacional de Angola (BNA)

A partir do grafico 4, pode-se observar que houve um aumento do peso do crédito nos setores
atividades, tais como, comércio, construcdo, agricultura e pecuaria, indUstria extrativa,
alojamento e restauracao e transportes, e uma reducao em alguns setores, como por exemplo,
industria transformadora e crédito a particulares, relativamente ao periodo homoélogo de 2015
e 2016.

Dada a importancia das PME para a economia de Angola, sob objetivo de auxiliar, no ambito de
promocao e desenvolvimento das PME em Angola, o Governo angolano tem vindo a implementar
varios programas, com a finalidade de facilitar as PME o acesso ao crédito, como é o caso do
programa Angola Investe e o mais recente, que surgiu em 2017, o programa Projovem, entre

outros.

O programa Angola Investe, visa fundamentalmente, auxiliar o processo de financiamento das
PME para o investimento em ativos fixos e o reforco do fundo de maneio das empresas de quatro
setores prioritarios: Agricultura, Pecuaria e Pescas; Materiais de Construcao; Servicos de Apoio
ao Setor Produtivo e Industria Transformadora, Geologia e Minas, com taxas de juros
bonificadas pelo Ministério da Economia. Através de um acordo estabelecido com os Ministérios
de Economia e Financas, o Banco Internacional de Comércio (BIC), na qualidade de banco
comercial, € o banco que ficou encarregue de conceder o crédito as PME, certificadas pelo
INAPEM a uma taxa de juro de 5%, situando-se a taxa de juro normal do crédito entre 17% e
25%,
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O programa Projovem é uma linha de crédito de apoio ao empreendedorismo jovem, com o
objetivo de promover o espirito empreendedor no seio da juventude, entre 18 e 40 anos de
idade, na criacdo efetiva de negocios sustentaveis. As empresas que concorrem ao acesso ao
crédito deste programa através do Banco de Comércio e Industria em que foram estabelecidos
os acordos para o efeito, sdao as pertencentes areas aos setores de agropecuaria, pesca e
silvicultura, indlstria transformadora, comércio e servico e infraestruturas, com as seguintes
taxas de juro :7%,12%, 8,27% e 9,43%, respetivamente, e um valor maximo de Kz 40 milhdes,
desde que a empresa seja certificada pelo INAPEM. No sentido de auxiliar as empresas no
processo de candidatura ao crédito e na minimizacao das dificuldades burocraticas, o INAPEM

e o Banco de desenvolvimento de Angola (BDA), sao as instituicdes autorizadas neste ambito.

4.2 - Caracterizacao do Tecido Empresarial em Angola

Angola é um dos 54 paises que compdem o continente africano, localizado na costa ocidental,
constituido por um conjunto de 18 Provincias, cuja capital é Luanda. A superficie territorial de
Angola é de cerca de 1.246.700 km?, com uma populacao estimada de 30.774.205 habitantes.
0 pais faz fronteira a norte e a nordeste com a RepUblica do Congo e a RepUblica Democratica
do Congo, a leste com a Republica da Zambia, a sul com a Republica da Namibia e a oeste com

o Oceano Atlantico, tendo como moeda nacional o Kwanza, com o codigo internacional (AOA)°.

Apos a independéncia em 11 de novembro de 1975, o pais mergulhou numa guerra civil que
durou quase trés décadas, tendo a sua economia sido bastante afetada neste periodo. A partir
de 1975, a economia angolana pode-se dividir em trés periodos de desenvolvimento e/ou
mudanca, sendo o primeiro periodo, de 1975 a 1988, designado como o periodo da
predominancia de uma economia centralizada, comecando com a fase de transicdo para uma
economia centralizada. O segundo periodo, entre 1989 e 2001, caracteriza-se como sendo um
periodo de economia de mercado e neoliberalismo, e o terceiro periodo, entre 2002 e 2010, é
qualificado como periodo de uma maior intervencao estatal na economia, depois do alcance da
paz em 2002 (Filho & Chimbulo, 2014).

Nos primeiros 15 anos apo6s a independéncia, a economia angolana apresentava um numero
bastante restrito de empresas. No intervalo de 1994 a 2001, registava-se a existéncia de cerca
de 13.636 empresas na economia angolana, distribuidas pelos setores de comércio, agricultura,

producao animal e silvicultura, industria transformadora e construcao (Andrade, 2002).

9 https://www.sport-histoire.fr/pt/Geografia/Africa/Angola.php
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Em 2015, o tecido empresarial angolano registou um total de 41.507 empresas ativas, e em
2016 houve uma ligeira subida do nimero de empresas em plena atividade, situando-se na
ordem de 46.096, distribuidas pelos seguintes ramos de atividade economica: 50% no ramo de
comércio, 9% nas atividades relacionadas a reparacao de veiculos automoveis e motociclos, 6%
no setor de alojamento e restauracdo, 6% no ramo de construcdo, 6% no setor da indistria
transformadora e 4% nas atividades administrativas e servicos de apoio, segundo o Instituto
Nacional de Estatistica-Angola, (INE), (2017). O Grafico 5 apresenta a tendéncia do tecido

empresarial em Angola no intervalo de tempo de 2013 a 2016.

Grafico 5 - Empresas registadas no periodo 2013-2016
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica - Angola, (2017)

Até 2016, verificou-se que mais de 50 % das empresas em atividade estavam instaladas na
capital do pais, Luanda, como se pode observar no Grafico 6 a seguir, que apresenta a

distribuicdao das empresas por Provincia.

Tendo em conta que os dados obtidos do Instituto Nacional de Estatistica ndo apresentam uma
distribuicao das empresas de grande dimensao e das pequenas e médias empresas, e com base
o Despacho n° 316/17 de 17 de julho do Ministério das Financas, publicado em Diario da
Replblica, no qual se apresenta a lista atualizada dos grandes contribuintes, com
aproximadamente 400 empresas, pode-se deduzir que o nimero de pequenas e médias

empresas pode ser superior a 45.000 empresas, segundo as duas fontes.
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Grafico 6 - Distribuicao de empresas em atividade por Provincia em 2016
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica - Angola, (2017)

A classificacao das PME no contexto angolano, é estabelecida de acordo a Lei n° 30/11 de 13
de setembro, a qual estabelece as normas relativas ao tratamento diferenciado que devem

merecer as PME, bem como as condicdes de acesso aos respetivos incentivos e facilidades.

Na tabela 2, é apresentada a classificacdo das PME tendo em conta os critérios definidos pela
referida Lei, que sdo nomeadamente, o nimero de trabalhadores e o volume de faturacéo total
anual.

Tabela 2 - Classificacdo das PME

Tipo de

o =
Empresa N° de trabalhadores Faturacao

Empregam mais de 10 e | Faturacao bruta anual (equivalente em Kz)
Pequenas | 3t¢ 100 trabalhadores superior a USD 250 mil até USD 3 milhdes

Empresas

Médias Empregam mais de 100 e | Faturacao bruta anual (equivalente em Kz)
Empresas |até 200 trabalhadores superior a USD 3 milhdes e até USD 10 milhdes
Kz: Kwanza

A Lein° 30/11 de 13 de setembro, estabelece alguns programas de incentivos e facilidades, tais
como, incentivos fiscais e financeiros, organizacionais, de criacdo de competéncias, de
capacitacao tecnoldgica, cursos de formacao e/ou superacao profissional, criacdo de linhas de
crédito bonificadas, simplificacdo de procedimentos para a constituicido de empresas e de
licenciamentos da sua atividade econdmica, entre outros, a serem proporcionados pelo
Executivo angolano. Para além desses incentivos, a mesma Lei estabelece uma percentagem

minima de 25% do orcamento do Estado e demais entidades pUblicas, a destinar-se a aquisicao
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de bens e servicos pelas PME e igual percentagem minima para os concursos de adjudicacao de
empreitadas de obras publicas, como estratégias que visam a promocdo das PME para

contribuirem da melhor maneira para o desenvolvimento econémico-social do pais.

No ambito do acompanhamento do desempenho e contributo das empresas em Angola, foram
criados diversos 6rgaos governamentais encarregues para o efeito. Por exemplo, o Instituto de
Fomento Empresarial (IFE), em 2011, que no quadro da sua adequacao estatutaria, através do
Decreto Presidencial n° 56/16 de marco de 2016, publicado em Diario da RepuUblica, foi indicado
como sendo o 6rgdo da administracao indireta do Estado, ao qual compete genericamente a
implementacao das politicas e estratégias do fomento empresarial para as grandes empresas,

sob tutela do Ministério da Economia.

Para cuidar das questoes ligadas as PME, foi criado ha mais de 20 anos, um organismo designado
por Instituto Nacional de Apoio as Micros, Pequenas e Médias empresas (INAPEM), tutelado
igualmente pelo Ministério da Economia, cuja missao é fomentar o desenvolvimento das PME,
a implementacéao das politicas e estratégias no dominio da formacao/capacitacdo empresarial
e financiamento, assisténcia técnica e consultoria, apoiar o fortalecimento e modernizacao da
estrutura empresarial do pais e administrar os fundos pUblicos, orcamentos e outros recursos
postos a disposicado com a finalidade de apoio as PME. Este 6rgao € responsavel pela
classificacdo e/ou certificacdo das PME nas trés diferentes categorias de empresas (micro,
pequenas e médias empresas). Portanto, as empresas certificadas pelo INAPEM tém a
possibilidade de usufruir de varios beneficios tais como, o apoio ao crédito, beneficios fiscais,

fornecedor privilegiado do Estado, etc.

Para dotar as PME de conhecimentos e habilidades a vida empresarial, o INAPEM construiu
incubadoras em algumas Provincias, em 2013, com vista a disponibilizar, sobretudo para as

empresas em fase inicial, uma gama de servicos, para além da formacdo dos empreendedores.

A Provincia de Cabinda é uma das 18 Provincias que compde a Republica de Angola, localizada
mais ao norte do pais, com uma superficie territorial de 7.283 km? e uma populacido estimada
de 801.374 habitantes'®. Cabinda é uma Provincia constituida por 4 Municipios, a saber:
Cabinda, Cacongo, Buco-Zau e Belize, sendo a capital da provincia com o mesmo nome. A
provincia faz fronteira ao norte com a Republica do Congo, a leste e ao sul com a RepUblica

Democratica do Congo e a oeste com o Oceano Atlantico.

Segundo o Instituto Nacional de Estatistica (INE) de Angola, em 2011 a Provincia de Cabinda
apresentava um numero de 1.294 empresas em atividade. No entanto, o Instituto Nacional de

Apoio as Micro, Pequenas e Médias Empresas de Angola (INAPEM), certificou um total de 7.631

10 Instituto Nacional de Estatistica de Angola (2014)
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empresas, isto é, nos anos entre 2012 e 2017, sendo que apenas 9% do total das empresas estao

sedeadas na Provincia de Cabinda.

Capitulo 5 - Metodologia de Investigacao

No presente capitulo é apresentada a metodologia usada neste estudo, comecando por fazer
mencao aos objetivos de investigacao e ao tipo de abordagem de investigacao, seguindo-se a
apresentacao de estudos empiricos realizados em Angola, as hipoteses formuladas, populacao

e amostra, fonte de dados e variaveis tidas em conta e, finalmente o método de estimacao.

5.1 - Objetivos e Hipoteses de Investigacao

5.1.1 - Objetivos de Investigacao

O principal objetivo desta investigacao consiste em analisar os fatores determinantes da
estrutura de capital das PME, bem como os principais constrangimentos de acesso ao

financiamento bancario das PME na Provincia de Cabinda, situada a norte de Angola.

Para o alcance do objetivo principal proposto no presente estudo, estabeleceram-se os

seguintes objetivos especificos:

e Identificar os determinantes da estrutura de capital das PME sedeadas na Provincia de
Cabinda - Angola.

e Analisar a relacao entre os determinantes e a estrutura de capital das PME sedeadas na

Provincia de Cabinda - Angola.

e Examinar os principais constrangimentos no acesso ao financiamento bancario

enfrentados pelas PME sedeadas na Provincia de Cabinda - Angola.
Abordagem de Investigacdo

Segundo Borch & Arthur, (1995) a investigacao empirica pode ser realizada com base em trés
tipos de abordagens: abordagem quantitativa, abordagem qualitativa e abordagem que propde

uma ponte entre ambas ou seja, abordagem mista. Cada uma das abordagens é constituida por
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um conjunto de técnicas, critérios e métodos que visam melhorar a percecdo dos fendmenos

ou factos reais em diferentes contextos mais ou menos complexos.

Marconi & Lakatos, (2011) caracterizam a investigacao qualitativa, como sendo a tentativa que
visa compreender de maneira detalhada os significados e caracteristicas situacionais
apresentados pelos entrevistados, ou a compreensao mais aprofundada sobre o fenémeno ou
situacao em estudo, visto que se exige um maior rigor ao investigador, devido sua interacao
direta na situacédo estudada, partindo da recolha de dados até as conclusdes. Para os autores,
a investigacao quantitativa é aquela que requer a recolha de informacao quantitativa e o

recurso a modelos econométricos para tratamento dos dados obtidos.

Segundo Vilelas (2017, p.161,163), por um lado, “os estudos quantitativos admitem que tudo
pode ser quantificavel, isto &, que é possivel traduzir em nimeros as opinides e as informacoes
para, em seguida, poderem ser classificadas e analisadas, requerendo o recurso a técnicas
estatisticas. Por outro lado, os estudos qualitativos consideram que ha uma relacdo dinamica
entre o mundo real e o sujeito, isto €, um vinculo indissociavel entre o mundo objetivo e a
subjetividade do sujeito, que ndo pode ser traduzido em nimeros e, nao se requer o uso de
métodos econométricas nem de técnicas estatisticas”. Para o autor, a investigacado qualitativa

é baseada na abordagem interpretativa da realidade social.

O alcance dos objetivos da investigacao, passa necessariamente pela obtencao das informacoes
necessarias e/ou suficientes, sendo elas dependentes dos métodos a serem empregues na

pesquisa e, consequentemente, com impacto no sucesso ou insucesso do estudo.

Deste modo, no que se refere a abordagem de investigacdo adotada neste estudo, utilizou-se
uma abordagem mista, isto €, quantitativa e qualitativa. No entanto, o estudo realizou, na
primeira fase, uma analise quantitativa a partir das informacdes extraidas das demonstracoes
financeiras das PME em Cabinda. Nesta fase da investigacao, procurou-se analisar os

determinantes da estrutura de capital das PME através da utilizacao de modelos econométricos.

A publicacao de pesquisas com uma abordagem qualitativa tem aumentado nas Ultimas décadas
nas principais revistas internacionais na area de Gestao (Cornelissen, 2016). Para este autor,
esta abordagem (qualitativa) tem seguido a direcao de pesquisas quantitativas, nao apenas
olhando como esta Ultima é relatada, mas também procurando imitar o estilo de teorizacao,
tipicamente associado a abordagem quantitativa. Gioia, Corley & Hamilton, (2012) afirmam
que a pesquisa qualitativa esta direcionada para o rigor qualitativo, desta forma ndo apenas

em busca de novos conceitos, mas também para formulacao de novas teorias.

Elaborou-se um guido de entrevista com perguntas tematicas, com maior realce na terceira
parte, com vista a obtencao de informacgodes especificas sobre os constrangimentos no acesso
ao financiamento externo, isto é, a empréstimos bancarios (ver apéndice 3). Este guido das

entrevistas foi submetido a um pré-teste junto de trés PME das 15 PME selecionadas para a
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amostra de investigacdo, com o objetivo de se ter uma percecdo dos entrevistados quanto a
compreensao harmoniosa das questdes. Apos o pré-teste, identificaram-se algumas dificuldades
ou duvidas na compreensao de alguns termos que mereceram de uma revisao e reajuste para

permitir uma melhor compreensao dos entrevistados.

A entrevista semiestruturada é composta por um conjunto de questdes abertas, para permitir
que os intervenientes exprimam livremente as suas opinides e obter uma ideia mais detalhada

da realidade, com base na experiéncia vivida por eles (Fortin, 2006).

Em seguida, fez-se a analise e interpretacao da informacéo obtida. Na abordagem qualitativa,
a informacao submetida a analise pode ser, por exemplo, textos, documentos, comunicacao.
Este estudo baseou-se nas transcricoes das entrevistas dos proprietarios/gestores, sobre os
principais constrangimentos no acesso ao financiamento externo enfrentados pelas PME. Apos
a transcricao das entrevistas, aplicou-se a técnica de analise de contelido ou analise tematica,
tal como sugerido por Erdogan, (2018) que serviu de base desta pesquisa na vertente
qualitativa. Sampieri et al., (2000) afirmam que acerca da técnica de analise de conteldo,
“trata-se de uma técnica para estudar e analisar a comunicacdo de uma maneira objetiva,
sistematica e quantitativa”. Por sua vez, Krippendorff, (2004) acrescenta que a técnica de
analise de conteldo permite fazer inferéncias validas, confiaveis e replicaveis dos dados com

respeito ao seu contexto.

A técnica de analise de conteudo é feita por meio de uma codificacdo, o processo pelo qual as
caracteristicas relevantes do conteldo de uma mensagem sao transformadas a unidades que
permitem a sua descricao e analise preciso (Sampieri et al., 2000). Para os autores, as unidades
de analise constituem segmentos de contelido das mensagens que sdo caracterizados e devem
inserirem-se numa categoria, que podem ser a palavra, o tema, o item, a personagem, medidas

espaco-tempo. Estas unidades sdo introduzidas em categorias e estas Ultimas em subcategorias.

No entanto, Bardin, (2009) aborda que a analise de dados qualitativos com o recurso a técnica
de analise de conteldo, obedece um conjunto de quatro fases, tais como: categorizacao,
considerada como sendo a primeira fase que consiste geralmente na descricao; a segunda fase,
€ a avaliacdo, que procura comparar ou avaliar a postura do respondente com o propodsito da
pesquisa; a terceira é a enunciacido, que consiste na compreensdo da entrevista como um
processo, centrando-se a analise nos conteludos e finalmente, a quarta fase, expressao, voltada
concretamente para a analise formal e linguistica e levada a cabo para indagar a veracidade

dos documentos.

Hsieh & Shannon, (2005) classificam a técnica de analise de conteldo em trés abordagens:
analise de conteldo convencional, analise de conteldo direcionada e analise de conteldo
sumativa, tendo as trés abordagens a mesma finalidade que consiste em interpretar o

significado do conteldo dos textos. As principais diferencas existentes entre elas, estdo
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associadas com a forma para iniciar a codificacdo e também das fontes de cddigos. Na
abordagem convencional, o estudo comeca com a observacao e a definicao dos codigos é feita
a partir dos dados do texto durante a analise; na abordagem direcionada, o estudo parte de
teoria ou de estudos anteriores relevantes dos quais derivam os codigos antes e durante a
analise e na abordagem sumativa, inicia-se através da identificacao das palavras-chave pelo
pesquisador ou de pesquisas anteriores, antes e durante a analise de dados (Hsieh & Shannon,
2005).

Relativamente a parte qualitativa deste estudo, para o tratamento de dados, aplicou-se uma
abordagem de analise de conteldo direcionada, tendo em conta que o processo de codificacao
teve como base alguns estudos relevantes (Erdogan, 2018). O processo de codificacao realizado
neste estudo foi feito com o apoio do software MAXQDA 2018 e, seguido, da interpretacao,
tendo em conta a questao de investigacdo. Este software, para além de auxiliar o processo de
codificacao dos dados, exerce outras funcées, como por exemplo, organizacao dos dados,
elaboracao de relatorios a partir de dados importados de entrevistas, questionarios, audios,

videos e imagens.

Segundo Vilelas (2017) a analise de conteldo propriamente dito, apesar das trés abordagens
descritas anteriormente, depende fundamentalmente do tipo de investigacao, do problema de
investigacao e do corpo teodrico adotado pelo investigador. Para o autor, a promocéo do alcance
e da compreensao dos significados manifestos e latentes no material da comunicacao, podem
ser realizadas por diferentes técnicas: analise tematica ou categorial, analise da avaliacdo ou

representacional, analise da expressao, analise das relacbes e analise da enunciacao.

Para o efeito, na presente pesquisa adotou-se a analise tematica ou categorial que “consiste
em operacodes de desmembramento do texto em unidades (categorias) segundo reagrupamentos
logicos. Estas operacdes visam descobrir os nlcleos de sentido que compdem uma comunicacao,
preocupando-se com a frequéncia destes nucleos, sob a forma de dados segmentaveis e

comparaveis” (Vilelas, 2017, p. 94).

Segundo Amado, (2014) a categorizacao, consiste no processo que visa transformar os dados
brutos em agrupamentos de unidades mais especificas, com caracteristicas relevantes do

conteldo para uma melhor descricao.

A analise de conteldo é realizada em diferentes fases. Segundo Bardin, (2016) e Vilelas, (2017)
a analise de conteldo obedece a trés fases: a pré-analise, a exploracdo do material e,
finalmente, o tratamento dos resultados, a inferéncia e a interpretacao. Por outro lado, Afonso
(2014) sugere a aplicacdo de seis fases para a realizacdo de analise de conteldo: organizacdo
dos dados, producao de categorias, codificacao de dados, testagem das interpretacdes, busca

de explicacles alternativas e producao do texto final.
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Segundo Bardin, (2016) e Vilelas, (2017), na primeira fase (pré-andlise), realizam-se,
essencialmente, as leituras e a escolha dos documentos para a analise e a organizacdo dos
mesmos. Ou seja, “a pré-analise tem por objetivo a organizacao, embora ela propria seja
composta por atividades ndo estruturadas, por oposicdo a exploracdo sistematica dos
documentos” (Bardin, 2016, p. 96).

Na segunda fase (exploracao do material), é realizada a “aplicacao sistematica das decisoes
tomadas, quer se trate de procedimentos aplicados manualmente ou de operacées efetuadas
por computador, o decorrer do programa completa-se mecanicamente” (Bardin, 2016, p. 101).
E a fase pela qual sio feitas as operacdes de codificacdo, decomposicao dos dados em unidades

especificas em funcao de regras formuladas a priori (Vilelas, 2017).

Na terceira fase (tratamento dos resultados, a inferéncia e a interpretacao), “os dados brutos
sdo submetidos a operacdes estatisticas, a fim de se investigar a sua significancia estatistica e
de evidenciarem as informacoes obtidas”, e o “investigador faz as suas inferéncias e realiza as
suas interpretacées, de acordo o quadro teorico e os objetivos propostos” (Vilelas, 2017, p.
394).

As primeiras trés fases sugeridas por Afonso, (2014) sdo resumidas nas primeiras duas fases
propostas por Bardin, (2016) e Vilelas, (2017).

Segundo Afonso, (2014), na quarta fase (teste das interpretac¢ées), procede-se uma analise
légica e analitica da informacdo, com vista a estabelecer as possiveis relacdes de conformidade

da informacao obtida com a base teorica.

Na quinta fase (busca de explicacdes alternativas), “o investigador deve desafiar a coeréncia
e solidez da sua construcao interpretativa procurando deliberadamente os dados que possam
enfraquecé-la ou contradizé-la” (Afonso, 2014, p. 130). Para tal, € necessaria uma analise
exaustiva do material elaborado anteriormente, para obter uma maior visao dos possiveis
indicadores considerados na interpretacao anterior, para a busca de possiveis explicacoes

alternativas.

Na sexta fase (producao de texto final), é a fase pela qual é produzido o texto interpretativo
final, que tem por objetivo responder com a maior clareza possivel a(s) questao(s) levantada(s)

na pesquisa.
5.1.2 - Hipoéteses de Investigacao

As hipoteses formuladas neste estudo estdao associadas aos determinantes de estrutura de
capital considerados neste estudo, tais como: tangibilidade dos ativos, tamanho ou dimensao,
idade, rentabilidade, oportunidades de crescimento, liquidez, beneficios fiscais extra divida,

localizacao, esta Ultima, sendo uma variavel dummy.

Tangibilidade dos ativos
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Partindo de varios estudos que consideraram a tangibilidade dos ativos, mencionados na secao
2.3, obtiveram-se evidencias empiricas significativas de existéncia de um relacionamentos com
o nivel de endividamento das PME (Cassar & Holmes, 2003; Benkraiem & Gurau, 2013; Matias &
Serrasqueiro, 2017; Ohman & Yazdanfar, 2017).

Tendo em conta o exposto anteriormente, formularam-se as seguintes hipoteses:

H..: Existe uma relacdo negativa entre os ativos tangiveis e o endividamento de curto prazo
das PME;

Hqp: Existe uma relacao positiva entre os ativos tangiveis e o endividamento de médio e longo

prazo das PME;
Hi.: Existe uma relacao positiva entre os ativos tangiveis e o endividamento total das PME.
Dimensdo

De acordo com Michaelas, Chittenden, & Poutziouris, (1999) Youssef & El-Ghonamie, (2015),
Serrasqueiro, Nunes, & Silva, (2016), Matias & Serrasqueiro, (2017) a dimensao da empresa
afeta o nivel de endividamento da mesma. Varios outros autores corroboram a existéncia de
uma relacao entre a dimensao e o endividamento, como foi abordado, anteriormente na secao

2.3. Apoiando-se nestes estudos, formularam-se as seguintes hipoteses:

H,.: Existe uma relacao positiva entre a dimensao da empresa e o endividamento de curto prazo
das PME;

H,,: Existe uma relacédo positiva entre a dimensdo da empresa e o endividamento de médio e

longo prazo das PME;
H,.: Existe uma relacao positiva entre a dimensao da empresa e o endividamento total das PME.
Idade

A teoria da pecking order sugere que as empresas mais jovens tendem a recorrer mais ao
financiamento externo em relacao as empresas mais velhas. Partido desta teoria, Ohman &
Yazdanfar (2017) afirmaram que as empresas mais antigas recorrem menos ao endividamento,
pressupondo que estas possuem lucros acumulados que podem ser usados para financiar as suas

atividades.

Seguindo estes e outros autores, formularam-se- as seguintes hipdteses acerca do

relacionamento entre a idade e o nivel de endividamento:
Hs,: Existe uma relacdo negativa entre a idade e o endividamento de curto prazo das PME;

Hsp: Existe uma relacdo negativa entre a idade e o endividamento de médio e longo prazo das
PME;

H;.: Existe uma relacao negativa entre a idade e o endividamento total das PME.
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Rentabilidade

Na secao 2.3, foram analisados varios estudos empiricos que investigaram a relacdo entre a
rentabilidade e o endividamento das empresas, uns encontraram evidéncias positivas e outros
negativas. Porém, a teoria da pecking order admite uma relacdo negativa entre a rentabilidade

e o endividamento.
Tendo em conta os principios da teoria da pecking order, formularam-se as hipoteses seguintes:

H4a: Existe uma relacao negativa entre a rentabilidade e o endividamento de curto prazo das
PME;

H,,: Existe uma relacdo negativa entre a rentabilidade e o endividamento de médio e longo

prazo das PME;
H,4c: Existe uma relacdo negativa entre a rentabilidade e o endividamento total das PME.
Oportunidades de crescimento,

A teoria do trade-off sugere que as oportunidades de crescimento estao relacionadas
negativamente com o endividamento da empresa, na medida em que as empresas com maiores
possibilidades de crescimento tendem a incorrer maiores custos de faléncia e de agéncia. A
teoria da pecking order sugere uma relacao positiva entre aquelas duas variaveis (Degryse et

al., 2012; Proenca et al., 2014; Dasilas & Papasyriopoulos, 2015).

Em contextos diferentes, Brito et al., (2007) no Brasil e Abor & Biekpe, (2009) no Gana,

determinaram a variavel crescimento da empresa a partir do crescimento das vendas.

Autores como Haro-de-rosario et al. (2015) argumentam que as oportunidades de crescimento
podem ser estimadas por referéncia as despesas de pesquisa e desenvolvimento, ou ao nivel de
ativos intangiveis. O nivel dos ativos intangiveis tem sido utilizado com bastante frequéncia nos
estudos sobre a estrutura de capital das empresas de grande porte e das pequenas e médias
empresas. No estudo de Adair & Adaskou, (2015) no contexto das PME francesas, as
oportunidades de crescimento sao medidas a partir do quociente entre os ativos intangiveis e

o total do ativo, tendo encontrado uma relacao positiva com a divida.

Nesta conformidade, na medida em que a proxy a ter em conta para estimar as oportunidades
de crescimento sao os ativos intangiveis, espera-se que as PME possam financiar o seu
crescimento futuro com recurso a divida de longo prazo (Degryse et al., 2012; Haro-de-rosario
et al., 2015).

Assim sendo, formulam-se as seguintes hipoteses acerca da relacdo entre as oportunidades de

crescimento e o endividamento:

Hs,: Existe uma relacdo positiva entre as oportunidades de crescimento e o endividamento de

curto prazo das PME;
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Hsp: Existe uma relacao positiva entre as oportunidades de crescimento e o endividamento de

médio e longo prazo das PME;

Hs.: Existe uma relacao positiva entre as oportunidades de crescimento e o endividamento total
das PME.

Liquidez

Ohman & Yazdanfar (2017) concluem, com base a teoria da pecking order, que a liquidez esta
negativamente relacionada com o endividamento nas PME, levando-nos a propor as seguintes

hipéteses de investigacao:
Hea: Existe uma relacao negativa entre a liquidez e o endividamento de curto prazo das PME;

Hep: Existe uma relacao negativa entre a liquidez e o endividamento de médio e longo prazo
das PME;

Hec: Existe uma relacao negativa entre a liquidez e o endividamento total das PME.
Beneficios fiscais ndo associados a divida,

De acordo com Ahmad & Etudaiye-Muhtar (2017), os beneficios fiscais extra divida tém um
efeito significativo na estrutura de capital das PME, verificando-se um relacionamento positivo
com o endividamento de curto prazo e uma relacao negativa com o endividamento de longo
prazo. Seguindo os autores e com base nos argumentos apresentados anteriormente na secao

2.3, formularam-se as seguintes hipoteses:

H.: Existe uma relacao positiva entre os beneficios fiscais extra divida e o endividamento de

curto prazo das PME;

Hzp: Existe uma relacdo negativa entre os beneficios fiscais extra divida e o endividamento de

médio e longo prazo das PME;

H;.: Existe uma relacdo positiva entre os beneficios fiscais extra divida e o endividamento total
das PME.

Localizacdo

Alguns estudos tém analisado se a variavel localizacao geografica pode influenciar a estrutura
de capital da empresa (Russo & Rossi, 2001; Hendrawan, 2012b). Algumas evidéncias empiricas
concluiram a existéncia de uma relagao positiva entre a localizacédo e o nivel de endividamento
das PME.

A variavel localizacdo € uma variavel dummy, nesta pesquisa, assumindo o valor 1, caso a
empresa se localize na capital da Provincia (Cabinda) e 0, caso contrario, isto €, nos municipios

de interior (Cacongo, Buco-Zau e Belize).
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Deste modo, espera-se uma relacao (que pode ser negativa ou positiva) entre a localizacao da

empresa e o nivel de endividamento da empresa, sugerindo-se assim as seguintes hipoteses:
Hs.: Existe uma relacao entre a localizacao e o nivel de endividamento de curto prazo das PME;

Hgp: Existe uma relacdo entre a localizacao e o nivel de endividamento de médio e longo prazo
das PME";

Hs.: Existe uma relacdo entre a localizacao e o nivel de endividamento total das PME.

5.2 - Populacdao e Amostra

Neste subponto sao apresentadas de uma forma sucinta a populacao e a amostra consideradas
nesta investigacao. Para tal, comecou-se por abordar alguns aspetos da populacao estudada e
seguidamente, é apresentada a amostra levada em consideracdo, tendo em conta a

disponibilidade dos dados.

A populacdo considerada como objeto de investigacdo neste estudo é relacionada as PME
sedeadas em Cabinda - Angola. A escolha da Provincia de Cabinda deve-se a sua especificidade
geografica, que consiste na descontinuidade territorial com o resto do pais, o que permitiu que
a provincia beneficiasse de um regime aduaneiro especial para as mercadorias importadas por
sociedades comerciais com sede na Provincia'’. A Provincia de Cabinda tem um total de 11
instituicdes bancarias comerciais e cerca de 1500 PME, das quais 780 PME obtiveram

certificacdo até ao terceiro trimestre de 20192,

Como foi relatado anteriormente, as PME representam a maior forca do tecido empresarial de
qualquer economia. Angola nao foge a regra, com uma representacao de mais de 90% de

empresas.

No presente estudo, devido a insuficiéncia de varios recursos, foi impossivel trabalhar com a
populacao na integra, por esta razdo, é necessario limitar a investigacdo em termos temporais

e a uma amostra retirada da populacao total.

Tracados os objetivos e formuladas as hipoteses de investigacao, o presente estudo tem como
unidade de analise as PME nao financeiras sedeadas na Provincia de Cabinda - Angola, com base
os pontos 1 e 2, as alineas a), b) e c) do ponto 2 do artigo 5° da lei n° 30/11 de 13 de setembro,

como se fez mencao anteriormente.

11 Dirio da Republica. Decreto Legislativo Presidencial n2 3/18 de 9 de maio, sec3o Il, artigo 1302.
12 INAPEM: Instituto nacional de apoio as Micro, Pequenas e Médias Empresas.
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A amostra final considerada é constituida por 73 PME de diferentes setores de atividade
economica, tendo sido obtida a partir de alguns critérios, como se explica a seguir. A amostra
minima que se pretendia alcancar inicialmente era de cerca de 100 PME, mas por questdes
relacionadas, fundamentalmente, a insuficiéncia de dados c para o periodo em analise (2011-
2016) e a violacao dos critérios de classificacdo das PME, obtiveram-se dados apenas para 73
PME. As PME consideradas no presente estudo satisfazem as condicoes estabelecidas na Lei n°
30/11 de 13 de setembro, isto &, o nimero de trabalhadores nao inferior a 10 e ndo superior a
200 e um volume de faturacdo entre 250 mil ddlares a 10 milhdes de doélares, equivalentes em

Kwanzas (moeda nacional). A Tabela 3, abaixo, apresenta a distribuicao da amostra por setor

de atividade.
Tabela 3 - Distribuicdo da amostra final
Setor de atividade N° de PME Percentagem N° de Observacées
Hotelaria 6 8 36
Comércio 24 33 144
Construcao civil 11 15 66
IndUstria 8 11 48
Prestacao de servicos 11 15 66
Educacao (privado) 6 8 36
Transportes 2 3 12
Outros 5 7 30
Total 73 100 438

Na amostra final o setor de comércio é o mais representativo, com 33% de PME, os setores de
construcao civil e prestacao de servicos, com 15%, cada, o setor de industria, com 11%, os
setores de educacao e hotelaria com 8%, cada, e os restantes setores, com menos de 8% de
PME.

Na Tabela 4, é apresentada a distribuicao das PME por intervalos de idade, onde se pode
constatar que mais de 50% das PME se situam no intervalo de 11 a 20 anos de idade, 13% das
PME tém idade compreendida entre 21 e 30 anos e as restantes tém menos de 10 anos de
idade.

Tabela 4 - Distribuicao das PME segundo a idade

Idade de PME N° de PME Percentagem
1-10 22 30
11-20 41 56
21-30 10 14
Total 73 100
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Com o intuito de investigar os principais constrangimentos no acesso ao financiamento bancario
na Provincia de Cabinda, foi selecionada uma subamostra por conveniéncia da amostra final,
constituida por 15 PME, tendo sido realizadas entrevistas semiestruturadas aos
proprietarios/gestores das referidas PME. A opcao da amostragem por conveniéncia tem a ver
com facilidade de obtencao de informacdes dos proprietarios/gestores e relevantes para o
estudo . Alguns proprietarios/gestores apresentam alguma resisténcia na cedéncia de

informacdes para o exterior, e em especial acerca das informacdes financeiras da empresa.

Na Tabela 5 sao apresentadas algumas caracteristicas das PME da subamostra, para uma melhor

compreensao das mesmas.

Tabela 5 - Caracterizacao das empresas

Setor Cod. da empresa Anos de existéncia N° de Trabalhadores
Educacao E1 8 27
(privado) E2 11 42
E3 6 39
E4 15 68
Saude S1 12 15
(privado) S2 11 12
S3 7 10
Inddstria 11 26 46
12 9 110
13 6 39
14 6 36
Comércio C1 10 10
C2 7 14
Cc3 7 11
C4 13 15

Como se pode observar na Tabela 5, as 15 PME que compéem a subamostra, pertencem a quatro
setores de atividades, sendo os setores de educacao e saude consideradas neste estudo, estdo
associadas ao setor privado. Mais a diante, apresentam-se igualmente, algumas caracteristicas

dos proprietarios/gerentes desta subamostra e aos quais se dirigiram as entrevistas.
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5.3 - Determinantes de estrutura de capital (evidéncias empiricas

em Angola)

Ainda existe um grande défice de trabalhos de investigacdo na area de financas, mais
concretamente sobre a estrutura de capital das empresas no geral, e em particular, das PME
no contexto angolano e de Cabinda, em particular. Da pesquisa realizada, tanto quanto sabemos
até ao momento, n&o existem artigos cientificos, existindo algumas dissertacoes de mestrado
que abordam a tematica, sobre empresas localizadas em Angola. A Tabela 6 apresenta o resumo

dos trabalhos desenvolvidos.

Tabela 6 - Evidéncias empiricas em Angola

Autor Objetivo Amostra Variaveis Conclusao
Dependente:
Identificar os Endividamento
determinar da total -
. As relacoes dos
estrutura de Independentes: .
. . determinantes da
capital das Estrutura de ativos, .
Mota & s estrutura de capital das
: empresas 26 Tangibilidade,
Moreira, L empresas portuguesas em
portuguesas Empresas Idade, Liquidez, .
(2017) - Angola se assemelham a
com Rentabilidade, .
. . dos estudos empiricos
investimento Intangibilidade e .
- Y . __._ | anteriores
direto em Beneficios fiscais
Angola ndo associados a
divida
Dependente:
Endividamento
total o . ~
As variaveis Dimensao e
. Independentes: s ~
Analisar 0s . Rentabilidade sdao as
. Crescimento, . N
. determinantes o s unicas que tem uma
Caluvi, Tangibilidade, s A AT
da estrutura | 56 PME . = | significancia estatistica; a
(2016) : Idade, Dimensao
de capital das - PME estudas seguem a
Rentabilidade, . .
PME angolanas : teoria da pecking order na
Investimento e .
. . .| sua estrutura de capital.
Beneficios fiscais
nao associados a
divida
Dependente: Existéncia de uma relacao
Endividamento de | positiva entre os custos
Investigar  os curto, médio e | financeiros e dimensao
determinantes longo prazo e total | com a estrutura de
B da estrutura | 9 De controlo: Risco | capital; efeito negativo
arros, - o . k ~
(2014) de capital das |nSt1tILI](;O€S de negocio, volume | dos Iat1vos nao correntes
empresas do | bancarias de negocio, custos | tangiveis e o
setor bancario financeiros, endividamento; 0]
em Angola dimensao, endividamento de médio e
rendimento, taxa | longo prazo esta
de crescimento, | relacionado positivamente
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reputacao, ativos
tangiveis, etc.

(negativamente) com o
risco de negocio (taxa
efetiva de imposto), ja
com o endividamento de
curto prazo, as relacoes
com as duas variaveis sao
opostas.

Sousa, a estrutura de

(2011) | capital
empresas
portuguesas

Angola

Indagar sobre
0s  principais
fatores

podem afetar

que

das

com filiais em

26 empresas

Dependente: Racio
de endividamento
Independentes:
Crescimento  das
vendas, liquidez,
distribuicao de
dividendos,
rentabilidade das
vendas, do capital
proprio, do ativo,
tamanho, idade,
estrutura de ativos,
ativos tangiveis.

Existe uma diferenca nos
fatores que afetam o Debt
to Equity e o]
endividamento; 0]
crescimento das vendas,
liquidez, rentabilidade
das vendas se relacionam
positivamente com Debt
to Equity; a estrutura de
ativos, ativos intangiveis e
a rentabilidade do capital
proprio influenciam
positivamente o]
endividamento

A Tabela 7 apresenta um conjunto de estudos empiricos, realizados em varios contextos

geograficos, sobre a estrutura de capital das empresas, no qual se pode observar as relacoes

estatisticamente significativas entre o endividamento e os diferentes determinantes, bem como

os principais indicadores ou a forma de calculo desses determinantes, levados em consideracao

nas suas analises.

Tabela 7 - Relacao entre os determinantes da estrutura de capital e o grau de endividamento dos
estudos anteriores

Relacdo com endividamento

Estudo Determinante Formula de calculo Curto Longo
Total
Prazo Prazo
Ohman & Yazdanfar, Ln do n° de anos da
(2017) empresa Negativa
Matias e Serrasqueiro Ln do n°® de anos da
(2017) empresa Negativa |Positiva |Negativa
A diferenca entre o
Idade primeiro ano de
Adair e Adaskou (2015) observacao (2002) e a Negativa
data de registo da
empresa
Dasilas e N° de anos da
Papasyriopoulos (2015) empresa Negativa | Positiva
Ohman & Yazdanfar, Variacao percentual
(2017) das vendas Positiva | Positiva
(Ahmad & Etudaiye- Despesas de
Muhtar, 2017) Crescimento capital/ativo total Negativa |Negativa |Negativa
Variacao percentual
das vendas/variacao
(Guner, 2016) percentual de ativos Negativa
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Ativos
intangiveis/ativo

Adair & Adaskou, (2015) total Positiva
Variacao percentual
Rajan e Zingales (1995) do ativo total Negativa
Variacao das
vendas/vendas do
Proenca et al (2014) periodo anterior Positiva | Positiva | Positiva
Michaelas, Chittenden e Variacao percentual
Poutziouris (1999) do ativo total Positiva | Positiva |Positiva
Lucro apos juros e
Ohman & Yazdanfar, imposto sobre o ativo
(2017) total Negativa | Negativa
Matias e Serrasqueiro
(2017) RAJI/ativo total Negativa | Negativa |Negativa
Proporcao de
Huang et al (2016) Rentabilidade |retorno/ativo Negativa | Negativa |Negativa
Tong e Green (2005) Lucro/ativo total Negativa
Lucro antes de juros
e impostos / ativo
Mc Namara et al (2017) total Negativa |Negativa |Negativa
Lucro liquido/ativo
Proenca et al (2014) total Negativa |Negativa |Negativa
Ohman & Yazdanfar, Ativos
(2017) circulante/ativo total | Negativa |Negativa
Ativo
circulante/Passivo
Proenca et al (2014) circulante Negativa |Positiva |Negativa
Liquidez Ativo
circulante/Passivo
Vo (2017) circulante Negativa
Ativo
circulante/Passivo
Takele e Beshir (2017) circulante Negativa
Ohman & Yazdanfar, Ativos tangiveis/ativo
(2017) total Negativa | Positiva
Matias e Serrasqueiro Ativos tangiveis/ativo
(2017) total Negativa |Positiva |Positiva
Brenkraiem e Gurau Ativos fixos/ativo
(2013) Tangibilidade | total Negativa |Positiva |Negativa
Imobilizado/ativo
Rajan e Zingales (1995) total Positiva
Despesas de
depreciacao/ativo
Amaya (2015) total Negativa
Ohman & Yazdanfar, Depreciacdo/ativo
(2017) total Negativa
Depreciacao/ativo
Michaelas et al (1999) Beneficios fiscais total Negativa
Ahmad e Etudaiye- Depreciacao/ativo
Muhtar (2017) total Positiva |Negativa |Negativa
Serrasqueiro e Nunes Depreciacao/ativo
(2014) total Negativa
Matias e Serrasqueiro Dimensio
(2017) Log de ativo total Positiva | Positiva |Positiva
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Frank e Goyal (2007) Log de ativo total Positiva
Log de vendas

Titman e Wessels (1988) liquidas Positiva

Michaelas et al (1999) Log de ativo total Negativa |Positiva |Positiva

Fonte: Adaptacao propria

5.4 - Fonte de Dados e Variaveis

5.4.1 - Fonte de Dados

Os dados utilizados nesta investigacao sao de natureza secundaria e foram obtidos com base
nas informacbes financeiras das PME de Cabinda - Angola. as PME com demonstracoes
financeiras referentes ao término de cada exercicio econdémico, ou seja, com uma
contabilidade organizada para fins do cumprimento das suas obrigacdes fiscais e que

apresentaram as informacdes completas no periodo em analise.

A recolha das informacdes constantes nas demonstracdes financeiras foi feita pessoalmente, a
partir de algumas listas das empresas que prestam a sua contribuicdo fiscal, apos se ter
solicitado autorizacdo, por escrito, a Administracao Geral Tributaria (AGT) da primeira regiao

que engloba as Provincias de Cabinda e Zaire..

A inexisténcia de uma base de dados estruturada que servisse de fonte de dados para a
realizacdo da investigacdo neste ambito, pode ter implicagées no nimero de empresas da
amostra e no limite temporal (2011-2016). Contactaram-se por escrito, os proprietarios e/ou
gestores das empresas e os técnicos de contas no sentido de fornecerem as informacoes

financeiras necessarias para a realizacao da investigacao.
5.4.2 - Variaveis - Determinantes da Estrutura de Capital

As variaveis consideradas nesta investigacdo sao classificadas em dois grupos, sendo o primeiro,
as variaveis dependentes e o segundo, as variaveis independentes. A definicao destas variaveis
baseou-se em estudos empiricos realizados e conforme mencionados anteriormente, que
consideram entre outras, estas variaveis no estudo sobre os determinantes da estrutura de

capital das empresas.
Variaveis dependentes

As variaveis dependentes levadas em consideracao neste estudo sdo: endividamento de curto
prazo, endividamento de médio e longo prazo e endividamento total, e as suas respetivas

formas de calculo, como se pode observar na Tabela 8.
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Tabela 8 - Calculo das variaveis dependentes

Variaveis

Forma de calculo

Endividamento de curto prazo (EndCP)

Capital alheio de curto prazo
Total do Ativo

Endividamento de médio e longo prazo
(EndMLP)

Capital alheio de longo prazo
Total do Ativo

Endividamento total (EndT)

Capital alheio total
Total do Ativo

Variaveis independentes

As variaveis independentes consideradas no

presente estudo, representam os potenciais

determinantes da estrutura de capital das PME. A forma de operacionalizacdo destas variaveis

difere de varios estudos.

Nesta investigacao, as variaveis utilizadas como determinantes de estrutura de capital sao:

tangibilidade (TANG), oportunidades de crescimento (OpCr), rentabilidade (RENT), dimensao
(DIM), idade (IDADE), liquidez (LIQ), beneficios fiscais extra divida (BFEx) e localizacdo (LOC).

A forma de calculo das variaveis independentes consta na Tabela 9.

Tabela 9 - Calculo das variaveis independentes

Variaveis

Forma de calculo

Tangibilidade (TANG)

Ativos Fixos
Total do Ativo

Oportunidades de Crescimento (OpCr)

Ativos intangiveis
Total do Ativo

Rentabilidade (RENT)

Resultados operacionais
Total do Ativo

Dimensao (DIM)

Log vendas

Idade (IDADE)

Log n° de anos de vida da empresa
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Liquidez (LIQ) Ativo corrente

Passivo corrente

AmortizagOes
Beneficios fiscais extra divida (BFEx) Total do Ativo

Dummy (sendo: 1 = Municipio sede e 0 =

Localizacao (LOC . SV . .
Gao ( ) caso contrario ou Municipios de interior)

5.5 - Método de Estimacao

0 método de estimacdao adotado nesta investigacdo esta relacionado com o tipo de dados
recolhidos para a amostra considerada. Ou seja, a amostra € constituida por um conjunto
multiplo de observacdes de varias empresas como unidade de analise. Esta amostra engloba a
combinacao de dados de séries temporais e de corte transversal que, em conjunto, constituem

um painel de dados.

Considerando que a amostra é constituida por dados em painel, assim sendo, o método de
estimacdo escolhido para analisar as relacées entre o nivel de endividamento e os
determinantes de estrutura de capital das PME no contexto angolano, esta relacionado com os

modelos de dados em painel.

Os dados em painel apresentam muitas vantagens, em comparacao com os dados de corte
transversal ou de séries temporais. Segundo Gujarati & Porter, (2011) as vantagens da utilizacao
dos dados em painel tém a ver com a consideracao da heterogeneidade que possa existir entre
os diferentes elementos que compdem a unidade de analise, possibilidade de obtencado de dados
mais informativos, maior variabilidade, menor colinearidade entre as variaveis, maiores graus

de liberdade, aumento da eficiéncia, etc.

Os dados em painel podem ser utilizados recorrendo a dois tipos de modelos. O primeiro tipo

refere-se aos modelos estaticos e o segundo tipo integra os modelos dinamicos.

Os modelos estaticos de dados em painel utilizados com maior frequéncia sdao: modelos de
dados empilhados (pooled data), modelos de efeitos fixos e modelos de efeitos aleatorios. Ja
os modelos dinamicos de dados em painel podem ser, GMM (Generalized Method of Moments)
(1991), GMM system (1998) e LSDVC (Least Squares Dummy Variable Corrected) (2005).

A aplicacdo de modelos dinamicos ou estimadores dinamicos de dados em painel sdo mais

adequados quando o numero de corte transversal é relativamente maior, ou seja, quando o
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numero de observacoes é considerado elevado, tendo em conta ao nimero de instrumentos
gerados, que pode provocar uma distorcao/enviesamento dos parametros estimados (Bruno,
2005). No presente estudo nao serao aplicados os modelos dinamicos de dados em painel, por

razoes relacionadas com o nimero reduzido de observacoes disponiveis.

Nesta perspetiva, os modelos ou estimadores estaticos de dados em painel sao os que vao ser
aplicados nesta investigacao, para estimar os efeitos das relacdes existentes entre os niveis de
endividamento das PME e os respetivos fatores determinantes de estrutura de capital, através
do método de minimos quadrados ordinario (MQO) e método de minimos quadrados

generalizados (MQG).

Entende-se como um painel de dados, a combinacao de uma unidade de corte transversal (para
esta investigacdo, refere-se as PME), recolhidas ao mesmo instante de tempo e uma série
temporal, tratando-se de um conjunto de valores de uma ou mais variaveis em um determinado
periodo de tempo (para o presente estudo, 2011-2016), como um total de 456 observacoes,

como se fez mencao na Tabela 3.
Modelo Pooled data

O modelo Pooled data, segundo Gujarati & Porter, (2011) trata-se de um modelo extensivo do
método de minimos quadrados que nao leva em consideracdo a natureza de corte transversal e
de série temporal, isto é, considerando apenas o conjunto de observacées da amostra para a
sua analise, menosprezando o problema de heterogeneidade ou efeito nao observado, que possa
existir no corte transversal e que pode fazer com que os termos de erro se correlacionem com

algumas variaveis explanatorias do modelo.
Modelo de Efeitos Fixos

Para Gujarati & Porter, (2011) nos modelos de efeitos fixos, o intercepto de cada elemento de
corte transversal (no caso PME) é fixo ao longo do tempo, ou seja, os coeficientes angulares
das variaveis explicativas nao variam entre os elementos (PME) nem com o tempo. Para que o
termo de intercepto varie entre as empresas, os autores sugerem a utilizacao da técnica das
variaveis dummies de intercepto diferencial, para captar as possiveis diferencas nao observadas
ou heterogeneidade, existente entre as empresas. Porém, quanto maior o nimero de variaveis
dummies introduzidas no modelo, menor tendera a ser os graus de liberdade, o que pode
provocar problemas de multicolinearidade e, consequentemente a reducao da eficiéncia das

estimacdes do modelo.
Modelo de Efeitos Aleatérios

0 modelo de efeitos aleatoérios, também chamado modelo de componente dos erros, assume
que o termo de erro consiste em duas componentes, uma dos quais, esta associada ao corte

transversal ou especifico dos elementos (no caso as PME) e a outra, relacionada com a série
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temporal e o corte transversal, este Gltimo, chamado termo idiossincratico, pelo fato de variar
aleatoriamente para todos os elementos e no tempo (Gujarati & Porter, 2011). As duas
componentes de erro mencionadas, nao se correlacionam, por um lado, e nao estao
correlacionadas com os elementos de corte transversal e da série temporal, por outro. Nestes
modelos, a variacdo entre os individuos é considerada aleatéria e nao correlacionada com as

variaveis explicativas incluidas no modelo.

Para a escolha do modelo de estimacao adequado, recorrer-se-a a alguns testes, como é o caso
do teste de Multiplicador de Lagrange (ML), no qual se considera a hipotese nula de que os
efeitos entre as unidades individuais nao observadas sao insignificantes no painel
(homocedasticidade) e a hipdtese alternativa, de que existe uma significancia de efeitos

individuais ndo observados no painel (heterocedasticidade).

Ao rejeitar a hipotese nula pode-se concluir que o modelo regressdao agrupado estimado por
MQO, néo é o melhor modelo, caso contrario (ndo rejeicao), conclui-se que o modelo é o mais
adequado para realizar as analises requeridas, assim sendo, recorre-se aos modelos de

estimacao de efeitos fixos ou aleatorios.

0 modelo de efeitos fixos considera que o parametro constante, ou interceto, como um valor
fixo no painel de dados. No modelo de efeitos aleatoérios, o termo constante é considerado
como valor médio de todos os intercetos individuais e o termo de erro representa o desvio

aleatorio de cada interceto em relacao ao valor médio.

Para a tomada de decisao acerca do modelo adequado, i.e., para a escolha entre o modelo de
efeitos fixos e o0 modelo de efeitos aleatorios, recorrer-se-a aos testes de Hausman e/ou de
Breusch e Pagan (BP), sendo as hipoteses subjacentes: a hipotese nula do teste de Hausman
considera que os efeitos individuais da unidade em analise nao se correlacionam com as
respetivas variaveis explanatorias; como hipotese alternativa, existe uma correlacao entre os

efeitos individuais da unidade em analise e as variaveis explicativas.

Se a hipotese nula for rejeitada, pode-se concluir que ha uma correlacao relevante entre os
efeitos individuais da unidade em analise e as variaveis explicativas. Assim, o modelo mais
adequado para estimar a relacdo entre os niveis de endividamento e os determinantes de
estrutura de capital € o modelo de efeitos fixos e caso contrario (ndo rejeicao), presume-se
que ha inexisténcia de uma correlacdo, dando lugar ao modelo de efeitos aleatorios como o

mais adequado para estimar a relacao.

Para estimar as relacdes existentes entre os niveis de endividamento e os determinantes
selecionados no presente estudo, aplicaram-se os modelos de regressao linear multipla,
constituidos por trés regressdoes, tendo em conta os trés niveis de endividamento que
representam as variaveis dependentes do modelo. Assim sendo, as trés regressoes sao as

seguintes:

81



Fatores Determinantes da Estrutura de Capital e o nivel de Endividamento das Pequenas e Médias

Empresas (PME): Uma aplicacio em Cabinda — Angola

EndCP;; = By + B;TANG;; + B,0pCr;; + B3sRENT;; + B.DIM;; + B5IDADE;; + B4LIQ;; +
+ B;BFEX;: + BgLOC; + ujy (1)
EndMLP;; = By + B;TANG;; + B,0pCr;; + B3RENT;; + B,DIM;; + BsIDADE;; + BeLIQ;; +
+ B;BFEX;; + BgLOC; + uj; (2)
EndT;; = By + B;TANG;; + B,0pCr;; + B3RENT;; + B,DIM;; + BsIDADE;; + B¢LIQ;; +

+ B,BFEx;, + BgLOC; + Uy 3)

Onde:

EndCP;: Endividamento de curto prazo da empresa i no periodo t;
EndMLP;;: Endividamento de médio e longo prazo da empresa i no periodo t;
EndT;.: Endividamento total da empresa i no periodo t;

Bo: Interceto

B;: Parametros estimados, j =1, 2, ..., k;

TANG;: Tangibilidade da empresa i no periodo t;

OpCr;:: Oportunidades de crescimento da empresa i no periodo t;
RENT;:: Rentabilidade da empresa i no periodo t;

DIM;;: Dimensao da empresa i no periodo t;

IDADE;;: Idade da empresa i no periodo t;

LIQ;: Liquidez da empresa i no periodo t;

BFEx;.: Beneficios fiscais extra divida da empresa i no periodo t;
LOC;: Localizacao da empresa i (dummy);

ui: O termo do erro da empresa i no periodo t;

A metodologia adotada neste estudo tem sido aplicada em varias pesquisas em diferentes
contextos, para testar o relacionamento entre os fatores determinantes e a estrutura de capital
da empresa, como por exemplo:, Palacin-Sanchez et al., 2013; Matias & Serrasqueiro, 2017; Li
& Islam, 2019.
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Capitulo 6 - Apresentacdo, Analise e Discussao dos

Resultados

O presente capitulo trata de apresentar, analisar e discutir os resultados empiricos obtidos
nesta investigacao sobre a estrutura de capital das PME angolanas e sobre os principais
constrangimentos no acesso ao financiamento bancario na Provincia de Cabinda, situada mais

ao norte de Angola.

De realcar que os dados analisados foram obtidos em unidade monetaria angolana, Kwanzas,
com o simbolo internacional “AOA”, cuja taxa de cambio médio oficial em doélar (USD)
correspondente em 2016, 1 USD = 165,903 AOA'3.

Os resultados obtidos e apresentados nas Tabelas seguintes neste estudo, foram gerados com o

apoio do software Stata 14.0.

Nesta sequéncia, apresentam-se em primeiro lugar, as estatisticas descritivas, em segundo

lugar, as correlacdes, os resultados estimados e por ultimo, discussao dos resultados.

6.1 - Determinantes da Estrutura de Capital

6.1.1 - Estatisticas Descritivas

Na Tabela 10 sao apresentadas as estatisticas descritivas da amostra considerada neste estudo,
que é constituida por 73 PME, no periodo de 2011 a 2016, das variaveis dependentes e
explanatorias, isto €, as médias e medianas (medidas de tendéncia central), desvio-padrao e

amplitude (dispersao).

Relativamente as variaveis dependentes, constata-se que, em termos médios, o endividamento
de curto prazo e de médio e longo prazo das PME angolanas sao de aproximadamente 0.21 e
0.07, respetivamente. Com estes valores, pode-se concluir que as PME angolanas dependem
muito mais do endividamento de curto prazo do que do endividamento de longo prazo para

financiarem as suas necessidades.

3 Informacdes obtidas a partir do Banco Nacinal de Angola
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Tabela 10 - Estatisticas descritivas

Variaveis Observacbées Média Desvio-Padrao  Minimo Maximo
EndCP;, 438 .21318 .29618 0 .99401
EndMLP;, 438 .07040 .16144 0 .95457
EndT;, 438 .27544 .32621 0 .99667
TANG;; 438 .61184 .28128 .00825 .98891
OpCr;; 438 .01607 .04720 0 .28834
RENT;; 438 .25462 .29730 -.06783 1.44446
DIM;; 438 17.78410 1.54972 13.04399 21.15483
IDADE;; 438 11.00685 5.21022 1 25.00000
LIQs 313 3.02699 3.10336 .05795 9.95038
BFEX; 438 .06519 .07837 .00003 .39858

Fonte: Elaboracao propria, a partir dos dados analisados no Stata 14.

As trés variaveis dependentes (endividamento de curto prazo, endividamento de longo prazo e
endividamento total) apresentam um alto grau de volatilidade, ja que os seus desvios-padrao

estao acima dos respetivos valores médios.

Analisando as variaveis explicativas, observa-se que a maioria das mesmas (oportunidades de
crescimento, rentabilidade, liquidez e beneficios fiscais nao ligados a divida) sdo mais volateis
na medida em que apresentam os desvios-padrao superiores em relacdo as suas médias, ao
passo que as variaveis tangibilidade, dimensao e idade, sdo as consideradas menos volateis,

pois os seus desvios-padrao sao relativamente menores do que as respetivas médias.

Na Tabela 11 é apresentada a analise das frequéncias da variavel localizacdo, separadamente,
pois por se tratar de uma variavel dummy, tomando o valor 1, caso a empresa esteja localizada

em uma zona urbana e 0, caso contrario.

Tabela 11 - Analise das Frequéncias da variavel localizacdo

Localizacao Frequéncia Percentagem Perc. Acumulada
0 60 13.7 13.7
1 378 86.3 100.00
Total 438 100.00

Fonte: Elaboracao propria, a partir dos dados tratados no Stata 14

Conforme a Tabela 11, 63 PME da amostra estao localizadas no Municipio sede de Cabinda, com

378 observacdes das 438, que representa cerca de 86% e apenas 10 PME estdo situadas nos
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Municipios do interior, com 60 observacdes das 438, fazendo um total de aproximadamente
14%.

6.1.2 - Matriz de Correlacdes

A Tabela 12 apresenta os resultados referentes as correlagdes entre as variaveis dependentes

e explicativas utilizadas no presente estudo.

Observando a tabela da matriz de correlacdes, pode-se constatar que existe um grau de
correlacao muito fraco entre as variaveis explicativas, pois, todos os valores das correlacoes se
situam abaixo de 50%. Assim, o problema de multicolinearidade entre a variaveis independentes

pode ser considerado insignificante .

Analisando a correlacdo entre as variaveis dependentes e as variaveis independentes, verifica-
se que algumas correlacbes se ajustam aos sinais esperados e sao estatisticamente
significativos, como é o caso das variaveis tangibilidade (TANG), idade (IDADE), rentabilidade
(RENT) e beneficios fiscais extra divida (BFEXx), estatisticamente significativas ao nivel de 1%,
com o endividamento de curto prazo (EndCP).ldade (IDADE) e oportunidades de crescimento
(0OpCr), estatisticamente significativas ao nivel de 1% com o endividamento de médio e longo
prazo (EndMLP). Idade (IDADE), oportunidades de crescimento (OpCr), liquidez (LIQ) e
beneficios fiscais extra divida (BFEx), estatisticamente significativas ao nivel de 1% com o

endividamento total (EndT).
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Tabela 12 - Matriz de correlacao

EndCP,-t EndMLP,-t EndT,-t TANG"; OpCr,-t RENT;; DIM;¢ |DADE1t LlQit BFEX;; L0C1
EndCP;; 1.0000
EndMLP;; 0.0101 1.0000
(0.8329)
EndT;; 0.8933**  0.4045*** 1.0000
(0.0000) (0.0000)
TANG;;, -0.2450*** -0.0370 -0.2380*** 1.0000
(0.0000)  (0.4401)  (0.0000)
OpCry;  0.1809**  -0.0711 0.1362** -0.1019* 1.0000
(0.0001)  (0.1372)  (0.0043)  (0.0330)
RENT;, -0.1646*** 0.0754 -0.0952* -0.0700 -0.0752 1.0000
(0.0005)  (0.1152)  (0.0464)  (0.1438)  (0.1159)
DIM;; -0.2259***  0.1326**  -0.1218** 0.0962** -0.4135***  0.3117*** 1.0000
(0.0000)  (0.0055)  (0.0107)  (0.0442)  (0.0000)  (0.0000)
IDADE;; -0.2591***  0.0122 -0.2229*** 0.0160 -0.2207** 0.1353**  0.4079*** 1.0000
(0.0000)  (0.7994)  (0.0000)  (0.7389)  (0.0000)  (0.0046)  (0.0000)
LIQ;; -0.4731***  -0.0315 -0.4036***  -0.2623***  -0.2417*** 0.2861**  0.3269*** 0.2103*** 1.0000
(0.0000) (0.3861) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0004)
BFEx;;  0.1898* 0.2306** 0.2841* 0.1967*** -0.0228 0.0214 -0.0434 -0.1200**  -0.3615*** 1.0000
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.6343)  (0.6558)  (0.3648) (0.0119)  (0.0000)
LOC; -0.1438***  0.0360 -0.1227* -0.1858***  0.0334 0.1325** 0.2950** 0.3751*** 0.2345*** -0.2159*** 1.0000
(0.0026)  (0.4520)  (0.0102)  (0.0001)  (0.4854)  (0.0055)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000) (0.0000)

Nota: *** indica um nivel de significancia estatistica de 1%, ** indica um nivel de significancia de 5% e * indica um nivel de significancia de 10%
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Para reforcar a conclusdo retirada a partir da matriz de correlagdes sobre a inexisténcia de
problemas de multicolinearidade, realizou-se o teste de fatores de inflacdo da variancia (VIF),
onde pode-se verificar que os valores de VIF e da tolerancia (1/VIF) para todas as variaveis
independentes se situam muito abaixo do valor 10 e proximo de 1, respetivamente, que muitos
autores consideram como valor minimo, no caso de VIF, para se considerar a existéncia de

problemas de multicolinearidade, conforme a Tabela 13.

Tabela 13 - Fatores de Inflagao da Variancia

Variaveis VIF 1/VIF
TANG;, 1.22 0.8166
OpCrij; 1.43 0.6987
RENT;; 1.14 0.8793
DIM; 1.57 0.6378
IDADE;; 1.30 0.7697
LIQ; 1.41 0.7088
BFEx;; 1.32 0.7556
LOG; 1.28 0.7828

6.1.3- Modelos de Dados em Painel

Com base na aplicacdo de uma regressao OLS, e modelos de painel estaticos de efeitos fixos e
efeitos aleatorios, nesta secao sao apresentados os resultados obtidos, com base nas estimacoes
dos trés modelos, sendo o primeiro, relativo ao endividamento de curto prazo (EndCP;), o
segundo e terceiro, aos endividamentos de médio e longo prazo (EndMLP;) e total (EndTy),

respetivamente..

Os resultados da Tabela 14 referem-se as estimacdes dos modelos mencionados, considerando

como variavel dependente, o endividamento de curto prazo (EndCP) das PME.
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Tabela 14 - Determinantes do endividamento de curto prazo (EndCP)

Variaveis (1 (2) 3)
independentes Pooled OLS Efeitos fixos Efeitos aleatorios
TANG; -0.389*** -0.455%*+* -0.427**+*
(-9.57) (-5.22) (-7.32)
OpCr;; 0.120 -0.866 -0.246
(0.43) (-1.46) (-0.66)
RENT;; -0.0515 -0.106 -0.0859
(-1.33) (-1.42) (-1.59)
DIM;; -0.0055 0.0121 0.0013
(-0.50) (0.59) (0.09)
IDADE;; -0.0259 -0.102** -0.0732**
(-1.21) (-3.08) (-2.74)
LIQ; -0.0693*** -0.0505*** -0.0560***
(-16.37) (-10.45) (-13.15)
BFEXx;: 0.103 0.452 0.396*
(0.65) (1.96) (2.16)
LOC; -0.150*** -0.127
(-3.93) (-1.82)
Constante 1.062*** 0.761* 0.992%**
(5.69) (2.11) (3.89)
Observacoes 313 313 313
R? 0.6178 0.5141 0.5938
Wald chi? 262.09***
F (8,304) (7,248)
61.41%** 23.64***

Nota: *** indica um nivel de significancia estatistica de 1%, ** indica um nivel de significancia estatistica
de 5% e * indica um nivel de significancia estatistica de 10%.

Uma primeira analise pode ser feita com base nos valores dos testes F e Wald, podendo-se
afirmar que os determinantes considerados, no seu conjunto, explicam a variavel dependente,
ao nivel de significancia estatistica de 1%. Portanto, os valores do coeficiente de determinacao
(R?) dos modelos podem ser considerados como relevantes, isto &, acima de 50%, concluindo-

se, desta forma, que as variaveis explicativas tém impacto na variavel dependente.

No sentido de identificar o modelo mais adequado a ser utilizado entre o de Pooled OLS e o de
efeitos aleatodrios, realizou-se o teste de Breusch e Pagan Lagrangian Multiplier (LM),

apresentado na Tabela 19 (ver apéndice 1).

O teste LM é estatisticamente significativo ao nivel de significancia estatistica de 1%, com as
variancias do efeito individual (u) e do termo de erro (e) de 0,02302 e 0,01630, respetivamente,
pelo que, a hipétese nula de que o modelo Pooled OLS é o mais adequado, é rejeitada. Conclui-

se que o modelo de efeitos aleatorios € o mais adequado do que o modelo Pooled.

Seguidamente, realizou-se o teste de Hausman com o objetivo de se tomar a decisao acerca do
modelo mais adequado entre o modelo de efeitos aleatdrios e o modelo de efeitos fixos. Os

resultados do teste de Hausman (Prob>chi2 = 0.0896), nao sao estatisticamente significativos
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ao nivel de significancia estatistica de 5%, nao se rejeitando desta forma a hipétese nula de
que os efeitos individuais ndo se correlacionam com as respetivas variaveis explicativas. Assim
sendo, pode-se concluir que o modelo mais apropriado para estimar as relacdes entre o

endividamento de curto prazo e os determinantes € o de efeitos aleatorios.

Relativamente a relacdao entre o endividamento de curto prazo (EndCP;) e os seus
determinantes, pode verificar-se que as variaveis, tangibilidade (TANG), liquidez (LIQ) e idade
(IDADE), estao relacionadas negativamente com o endividamento de curto prazo, confirmando
as hipoteses H;,, Hq, € Hi,, respetivamente. A variavel beneficios fiscais extra divida (BFEx) tem

uma relacdo positiva com o endividamento de curto prazo, confirmando a hipotese Hy..

Na Tabela 15, apresentam-se os resultados das estimacdes dos modelos, tendo como variavel
dependente o endividamento de médio e longo prazo (EndMLP;;), em funcédo dos determinantes

considerados neste estudo.

Tabela 15 - Determinantes do endividamento de médio e longo prazo (EndMLP)

Variaveis (1) (2) (3)
independentes Pooled OLS Efeitos fixos Efeitos aleatorios
TANG;; -0.0744* 0.0228 -0.0357
(2.20) (0.26) (-0.79)
OpCr;; -0.262 0.321 -0.149
(-1.11) (0.53) (-0.51)
RENT;; -0.0099 -0.0793 -0.0282
(-0.31) (-1.05) (-0.66)
DIM;; 0.0019 -0.0155 0.0036
(0.22) (-0.74) (0.31)
IDADE;; -0.0023 0.0199 0.0152
(-0.13) (1.59) (0.68)
LIQ; 0.0002 0.0089 0.0011
(0.08) (1.82) (0.30)
BFEX;; 0.661*** -0.649** 0.261
(4.97) (-2.76) (1.66)
LOC; 0.0056 -0.0160
(0.18) (-0.35)
Constante 0.0448 0.324 -0.0010
(0.29) (0.88) (-0.01)
Observacoes 313 313 313
R2 0.0908 0.0619 0.0641
Wald chi? 4.29
F (8,304) (7,248)
3.79*** 2.19**

Nota: *** indica um nivel de significancia estatistica de 1%, ** indica um nivel de significancia estatistica
de 5% e * indica um nivel de significancia estatistica de 10%.

Observando os resultados da Tabela 15 pode-se fazer a seguinte analise: relativamente ao teste
F, verifica-se que apenas o modelo pooled (1) é estatisticamente significativo ao nivel de

significancia de 1%, ao passo que o modelo de efeitos fixos (2) é estatisticamente significativo
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ao nivel de significancia de 5% e, finalmente, o modelo de efeitos aleatorios (3), apresenta um

teste Wald estatisticamente nao significativo.

O teste LM produziu um valor de 54.14, como se pode observar na Tabela 20 (ver apéndice 1).
Este resultado é estatisticamente significativo ao nivel de significancia estatistica de 1%, sendo
rejeitada a hipotese nula de que o modelo Pooled OLS é o mais adequado, ou seja, aceita-se a

hipotese alternativa de que o modelo de efeitos aleatdrios € o mais adequado.

A decisao entre o modelo de efeitos aleatorios e o modelo de efeitos fixos baseou-se no teste
Hausman que apresentou um valor de 44.65, que é estatisticamente significativo a 1% de
significancia. Com isto, a hipotese nula de que o modelo de efeitos aleatorios é o mais
adequado, para a analise das relacdes entre o endividamento de médio e longo prazo e os seus
determinantes, é rejeitada, por isso, o modelo de efeitos fixos apresenta-se como sendo o mais

adequado.

A hipdtese Hy, foi confirmada no modelo respeitante ao endividamento de médio e longo prazo.
As restantes variaveis do modelo, apresentam relacdes contrarias e estatisticamente nao
significativas, isto €, pode-se dizer que as variaveis, para além dos beneficios fiscais ndo

associadas a divida, ndo tém influéncia no endividamento de médio e longo prazo.

Na Tabela 16 sao espelhados os resultados das estimacdes dos modelos, considerando o

endividamento total (EndT) das PME como a variavel dependente.

Os trés modelos apresentam os testes F e Wald estatisticamente significativos ao nivel de
significancia estatistica de 1%, o que implica que ao se analisar, conjuntamente, as variaveis
explicativas, pode-se deduzir que todas elas, em cada um dos modelos, explicam a variacao do

endividamento total das PME angolanas.

Os testes LM, Tabela 21 (ver apéndice 1) e Hausman permitiram identificar, entre os trés
modelos, o mais apropriado para a estimacao das relacoes entre o endividamento total e os
determinantes tidos em conta. Neste sentido, o valor obtido pelo teste LM é de 125.82, com
um P-valor de 0.000, isto &, estatisticamente significativo ao nivel de significancia de 1%, o que
nos leva a rejeitar a hipdtese nula de que o modelo pooled OLS é o mais apropriado em relacao
ao modelo de efeitos aleatorios. O teste de Hausman revelou-nos que o modelo de efeitos fixos
€ 0 mais apropriado em comparacao com o modelo de efeitos aleatorios, na medida em que o
valor da estatistica Chi? € de 19.46 e P-valor de 0.0069, é estatisticamente significativo ao nivel
de significancia de 1%, rejeitando assim, a hipotese nula de que o modelo de efeitos aleatorios

€ 0 mais apropriado.
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Tabela 16 - Determinantes do endividamento total (EndT)

Variaveis )] (2) 3)
independentes Pooled OLS Efeitos fixos Efeitos aleatorios
TANG;; -0.466*** -0.423*** -0.450***
(-10.06) (-3.85) (-6.61)
OpCrj 0.109 -0.777 -0.186
(0.34) (-1.04) (-0.43)
RENT;; -0.0524 -0.126 -0.104
(-1.19) (-1.35) (-1.63)
DIM;¢ 0.0023 0.0009 0.0005
(0.19) (0.03) (0.03)
IDADE;; -0.0243 -0.115* -0.0596
(-0.99) (-2.74) (-1.86)
LIQ;: -0.0644*** -0.0367*** -0.0486***
(-13.32) (-6.02) (-9.31)
BFEXx;; 0.808*** -0.0026 0.536*
(4.45) (-0.01) (2.43)
LOC; -0.177*** -0.175*
(-4.05) (-2.29)
Constante 0.986*** 1.021* 1.056***
(4.63) (2.24) (3.54)
Observacoes 313 313 313
R? 0.5723 0.3953 0.5507
Wald chi? 159.51%**
F (8,304) (7,248)
50.85*** 9.67***

Nota: *** indica um nivel de significancia de 1%, ** indica um nivel de significancia de 5% e * indica um
nivel de significancia de 10%.

As relacoes dos determinantes relevantes no modelo de efeitos fixos, como € o caso da liquidez
(LIQ) e idade (IDADE), estao negativamente relacionados com o endividamento total (EndT) e
estatisticamente significativos aos niveis de significancia de 1% e 5%. Tendo em conta a relacéo
apresentada por cada uma das variaveis com o endividamento total, as hipoteses He. e Hs,
respetivamente, sao confirmadas. A variavel tangibilidade é estatisticamente significativa a 1%
de significancia, mas, ndo confirma a hipotese H;. em termos da relacdo proposta nesta

pesquisa.
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6.1.4 - Discussao dos Resultados sobre os Determinantes da

estrutura de capital

Neste ponto é apresentada a discussao dos resultados, confrontando os resultados obtidos com
os resultados dos estudos empiricos anteriores sobre a estrutura de capital das PME aplicados
em diferentes contextos.

A Tabela 17 apresenta a sintese dos determinantes dos trés modelos mais adequados deste
estudo, tendo em conta os testes LM e Hausman, para os racios de endividamento de curto
prazo, endividamento de médio e longo prazo e endividamento total das PME em Cabinda -

Angola.

Tabela 17 - Sintese dos determinantes do endividamento de curto prazo, médio e longo prazo e total

Variaveis (EndCP) (EndLP) (EndT)
independentes Efeitos aleatodrios Efeitos fixos Efeitos fixos
TANG;; -0.427%+* 0.0228 -0.423**
(-7.32) (0.26) (-3.85)
OpCr;; -0.246 0.321 -0.777
(-0.66) (0.53) (-1.04)
RENT;; -0.0859 -0.0793 -0.126
(-1.59) (-1.05) (-1.35)
DIM;; 0.0013 -0.0155 0.0009
(0.09) (-0.74) (0.03)
IDADE;; -0.0732** 0.0199 -0.115*
(-2.74) (1.59) (-2.74)
LIQ; -0.0560*** 0.0089 -0.0367***
(-13.15) (1.82) (-6.02)
BFEXx;; 0.396* -0.0649** -0.0026
(2.16) (-2.76) (-0.01)
LOC; -0.127
(-1.82)
Constante 0.992%** 0.324 1.021*
(3.89) (0.88) (2.24)
Observacoes 313 313 313
R2 0.5938 0.0619 0.3953
Wald chi? 262.09***
F (7,248) (7,248)
2.19* 9.67***

Nota: *** indica um nivel de significancia estatistica de 1%, ** indica um nivel de significancia estatistica
de 5% e * indica um nivel de significancia estatistica de 10%.

A partir da Tabela 17, pode-se verificar que, o determinante, tangibilidade (TANG) tem uma
relacdo negativa e estatisticamente significativa a 1% de significancia com o endividamento de
curto prazo (EndCP) e endividamento total (EndT) e uma relacdo positiva e estatisticamente

nao significativa com o endividamento de longo prazo (EndMLP).
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As relacdes obtidas neste estudo também foram identificadas em varios estudos empiricos
anteriores, por exemplo, Vo (2017) que em contexto do Vietnam, encontrou uma relacao
negativa e estatisticamente significativa entre a tangibilidade e o endividamento de curto prazo
e uma relacao positiva e estatisticamente significativa com o endividamento de longo prazo.
Sbeiti (2010) encontrou evidéncias empiricas de uma relacao negativa entre a tangibilidade e

o endividamento em trés paises.

Benkraiem & Gurau (2013) no seu estudo sobre as PME francesas, encontraram evidéncias de
que a tangibilidade se relaciona negativamente com o endividamento de curto prazo e

endividamento total e, positivamente relacionado com o endividamento de longo prazo.

Relativamente a variavel oportunidades de crescimento (OpCr), os resultados gerados neste
estudo, indicam que a relacao entre as oportunidades de crescimento e o endividamento de
curto prazo (EndCP) e total (EndT) é negativa, em contra partida, uma relacao positiva com o
endividamento de médio e longo prazo (EndMLP), porém, os resultados ndo tém uma
significancia estatistica, o que nos leva a ndo afirmar de existéncia de uma relacao entre as
oportunidades de crescimentos e os diferentes niveis de endividamento. Com esta variavel, se
pretendia entender, entre as diferentes fontes de financiamento da estrutura de capital das
empresas, qual delas as PME tém preferido para financiar as suas oportunidades de

crescimento, entre o recurso as fontes externas ou internas da empresa.

Campenhout & Caneghem (2013), no contexto das PME belgas, a partir de um painel de 1998-
2007 obtiveram uma relacao negativa e estatisticamente significativa com o endividamento de

curto prazo.

O estudo de Vo (2017) realizado em economias emergentes, mais concretamente em Vietnam,
evidenciou uma relagcdo negativa e estatisticamente significativa entre a rentabilidade e a

divida de curto prazo.

Varios outros estudos (Benkraiem & Gurau, 2013; Proenca et al. 2014; Sardo & Serrasqueiro,
2017; Mc Namara et al. 2017) encontraram evidéncias de uma relacdo negativa e
estatisticamente significativa da rentabilidade com a divida de curto prazo, divida de longo

prazo e divida total.

No contexto espanhol, Palacin-Sanchez et al. (2013) encontraram evidéncias de uma relacao
positiva/negativa e estatisticamente significativa entre a dimensao e o endividamento de curto
prazo, endividamento de médio e longo prazo e endividamento total, respetivamente, em
algumas regides do pais. Ao analisar a amostra completa, a relacdo obtida € positiva e
estatisticamente significativa entre a dimensao e o endividamento de médio e longo prazo e
uma relacao negativa e estatisticamente significativa entre a dimensao e o endividamento de

curto prazo.
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Matias & Serrasqueiro (2017) investigaram os determinantes de estrutura de capital nas
diferentes regides de Portugal e encontraram evidéncias de uma relacdo positiva e
estatisticamente significativa entre a dimensao e a divida total e todas as regides, igualmente
uma relacao positiva e estatisticamente significativa com a divida de curto prazo e de longo
prazo em algumas regides de Portugal. Campenhout & Caneghem (2013) obtiveram resultados
que evidenciam uma relacao positiva e estatisticamente significativa entre a dimensao e a

divida de longo prazo para as PME belgas.

No contexto das empresas indianas, Handoo & Sharma (2014) confirmaram uma relacao negativa
nos seus resultados, entre a dimensao e o endividamento de curto prazo, de longo prazo e no
endividamento total, sendo esta relacao, estatisticamente significativa com o endividamento

de curto prazo e o endividamento total.

Num estudo comparativo de empresas de Sri Lanka e da india no periodo 2003/2004 a
2012/2013, Buvanendra et al. (2017) encontraram uma relacao oposta entre os dois Paises, em
que para as empresas da Sri Lanka, a relacdo entre a dimenséo e o racio de endividamento é
positiva, ja no caso das empresas indianas, verificou-se uma relacdo negativa e
estatisticamente significativa ao nivel de 5% de significancia para ambos Paises, isto é, com

base os modelos de efeitos fixos.

No que diz respeito a variavel idade (IDADE), os resultados apurados neste estudo sugerem uma
relacdo negativa da idade da empresa com o nivel de endividamento de curto prazo e o nivel
de endividamento total e estatisticamente significativo e uma relacao positiva com o

endividamento de médio e longo prazo, porém, estatisticamente n&o significativa.

No contexto das diferentes regides de Portugal, os resultados obtidos revelam uma relacao
negativa e estatisticamente significativa entre a idade e as dividas de curto prazo e total em
todas a regides e, uma relacao positiva e estatisticamente significativa entre a idade e a divida

de longo prazo em apenas duas regides das 7 regioes estudadas (Matias & Serrasqueiro, 2017).

No contexto das PME espanholas, Palacin-Sanchez et al. (2013) encontraram evidéncias de uma
relacdo negativa entre a idade de empresa e a divida de curto prazo, em 16 regides das 17,
sendo, estatisticamente significativa em todas as regides, uma relacao positiva e
estatisticamente significativa com a divida de longo prazo em 4 regides e finalmente, uma
relacdo negativa e estatisticamente significativa com a divida total em todas as regides. Os
resultados obtidos por Mc Namara et al. (2017) com base uma amostra de PME europeias,
realcam uma relacao negativa e estatisticamente significativa entre a idade das PME e os
diferentes niveis de divida (curto prazo, longo prazo e total). Segundo Bhaird & Lucey (2014),
com base um painel de dados de 13 paises obtiveram uma relacao negativa e estatisticamente

significativa entre a idade das PME e o endividamento de curto prazo e de longo prazo.
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Quanto a variavel liquidez (LIQ) os resultados encontrados neste estudo, revelam uma relacdo
negativa e estatisticamente significativa entre a liquidez e o nivel de endividamento de curto
prazo e o nivel de endividamento total ao nivel 1% de significancia, ao passo que com o nivel
de endividamento de médio e longo prazo, a relacdo é positiva e estatisticamente nado
significativa. A relacao apurada, permite-nos validar as hipdteses propostas (He, € Hec), tal como
se esperava. Assim sendo, as PME angolanas recorrem com menor frequéncia aos fundos externo
de curto prazo e total, quanto maior for o grau de liquidez da empresa, tal como sugere a

teoria da pecking order.

Vo (2017) investigou sobre a estrutura de capital das PME em mercados emergentes,
concretamente, no contexto do Vietnam, tendo obtido como resultados a existéncia de uma
relacao negativa e estatisticamente significativa entre a liquidez e o endividamento de curto

prazo.

No contexto das PME portuguesas, Proenca et al. (2014) obtiveram resultados cuja relacéo é
negativa e estatisticamente significativa ao nivel de 10% de significancia entre a liquidez e o
endividamento de curto prazo e o endividamento total e uma relacao positiva e
estatisticamente significante ao nivel de 10% de significancia entre a liquidez e o endividamento

de longo prazo.

Em consonancia com os resultados deste estudo, Ohman & Yazdanfar (2017) no contexto das
PME suecas, encontraram evidéncias de uma relacdo negativa e estatisticamente significativa
entre a liquidez e o endividamento de curto prazo e o endividamento de longo prazo ao nivel

de significancia de 1%.

No tocante a variavel beneficios fiscais extra divida (BFEx), os resultados deste estudo
evidenciam que a relagao entre os beneficios fiscais extra divida e o endividamento de curto
prazo como sendo positiva e negativamente relacionada com o endividamento de médio e longo
prazo e o endividamento total. Porém, a significancia estatistica da relacdo foi verificada
simplesmente com o nivel de endividamento de curto prazo, ao nivel de 10% de significancia e
ao nivel de 5% de significAncia com o endividamento de médio e longo prazo e,
consequentemente, corresponde com a relacao esperada, ja a relacdo com o endividamento
total é contraria a esperada. Estas evidéncias indicam que as PME estudadas aumentam o seu
nivel de endividamento de curto prazo a medida que os beneficios fiscais extra divida, tendem

a aumentar, o que ja nao acontece com o nivel de endividamento de médio e longo prazo.

Sardo & Serrasqueiro (2017) analisaram de forma separada, o impacto dos beneficios fiscais
extra divida sobre nivel de endividamento de curto prazo e de longo prazo das pequenas
empresas € médias empresas portuguesas. As evidéncias obtidas revelam uma relacao positiva
e estatisticamente significativa ao nivel de 1% de significancia entre os beneficios fiscais extra

divida e a divida de curto prazo, para o grupo das pequenas empresas e uma relacao positiva e
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significativa a 1% de significancia entre beneficios fiscais extra divida e a divida de curto prazo

e a divida de longo prazo, respetivamente, para o grupo das médias empresas.

Burgstaller & Wagner (2015) concluiram a existéncia de uma relacao positiva e estatisticamente
significativa ao nivel de 5% de significancia, isto €, nas empresas nao familiares numa economia

baseada no sistema bancario.

Alguns estudos (Jiraporn & Gleason, 2007; Proenca et al. 2014) evidenciaram que a relacao
entre os beneficios fiscais extra divida e o endividamento total é positiva e estatisticamente
significativa, mas a relacdo € negativa e estatisticamente significativa com o endividamento de

curto e longo prazos.

No que se refere a variavel localizacao (LOC), os resultados obtidos no presente estudo,
mostram uma relacido negativa e estatisticamente nao significativa entre a variavel localizacao
e o endividamento de curto prazo. Com esta variavel, pretendeu-se identificar se o fato de uma
PME estar localizada no Municipio sede de Cabinda, pudesse servir de um elemento facilitador
para acesso ao financiamento externo. Tendo em conta aos resultados gerados, pode-se
concluir que a variavel localizacao nao tem influéncia no acesso ao financiamento externo das
PME em Cabinda - Angola, embora, em alguns estudos afirmam o contrario, (Zhao & Jones-
Evans, 2016).

Hendrawan (2012b) ao investigar as PME na zona livre de comércio de Batam, encontraram uma
relacdo positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 5% de significancia entre a

localizacéo e o nivel de endividamento.

No entanto, presume-se que as PME usam com mais frequéncia a divida de curto prazo, tendo
em conta que o modelo cujo a variavel dependente, o endividamento de curto prazo, apresenta
um maior numero de variaveis que podem influenciar significativamente o nivel de
endividamento, sendo que as relacdes evidenciadas no estudo estdao em concordancia com as

esperadas.

Os resultados acima analisados, foram obtidos considerando todas as variaveis, incluindo a
variavel liquidez (LIQ) que apresenta um nimero de observacdes reduzido (313). Ao se eliminar
esta variavel no modelo de estimacéo, os resultados obtidos nos trés niveis de endividamento

sao semelhantes (ver apéndice 4).

6.2 - Resultados - Constrangimentos no Acesso ao Financiamento

Neste ponto apresentam-se os resultados obtidos com base na analise de conteldo das

entrevistas realizadas aos proprietarios/gestores das PME selecionadas e localizadas na
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Provincia de Cabinda-Angola. A caracterizacdo dos proprietarios/gestores das 15 PME que

constituem a amostra de investigacdo é apresentada na Tabela 18.

Tabela 18 - Caracteristicas dos proprietarios/gestores entrevistados

Caracteristicas Frequéncia Percentagem

Idade

30-40 anos 2 13,3
40-50 anos 5 33,3
50-60 anos 7 46,7

> 60 anos 1 6,7
Género

Masculino 14 93,3
Feminino 1 6,7

Nivel académico

Médio 2 13,3
Bacharelato 5 33,3
Licenciatura 6 40,0
Mestrado 2 13,3
Funcao

Proprietario 1 6,7
Proprietario/Gestor 9 60,0
Gerente 5 33,3

De acordo a Tabela 18, pode-se constatar que mais de 90% dos proprietarios/gestores

entrevistados sao do sexo masculino e em 60% das PME sao proprietarios/gestores.

Apos a analise dos dados, foram identificadas trés dimensdes ou unidades de analise, cada uma
agrupada em trés categorias. A primeira dimensao (variaveis especificas da empresa), composta
pelas seguintes categorias: analise financeira, garantias e idade da empresa; a segunda
dimensao (variaveis institucionais), agrega as categorias relacionadas as taxas de juro,
concentracao bancaria e setor de atividade da empresa e, a terceira dimensao (variaveis
contextuais), € constituidas pelas seguintes categorias: corrupcao, relacdo banco-empresa e

historico/confianca da empresa, como pode ser observado na Tabela 22 (ver apéndice 1).
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Analise financeira

Erdogan(2018) afirma que as PME apresentam uma contabilidade pouco adequada a realidade
ou pouco confiavel . Consequentemente, as PME sao consideradas empresas com um alto risco
perante os credores. A falta de credibilidade das suas informacées financeiras, torna mais
complicado aos credores, e em particular aos bancos concederem empréstimos a esta classe de

empresas. As intervencoes dos entrevistados sao as seguintes:

Os bancos querem sempre saber como a empresa estd em termos financeiros, mesmo
com as demonstracées do exercicio anterior positivas, ndo se convencem desses

resultados, pensando que sdo falsos (...). (Representante 13)

No6s apresentamos o que nos solicitem (...), uma das coisas é a nossa situac@o financeira
(...) e nds ndo sabemos porque ndo acreditam nessas informacées, mas é o que temos.

(Representante C2)

Os intervenientes destacaram que apesar de existir um nimero reduzido de contabilistas sénior
inscritos na ordem dos contabilistas, tem se recorrido aos recém-formados na area para a

realizacao dos registos e, posteriormente, verificados por um contabilista sénior.
Garantias/Ativos

Os ativos que as empresas detém podem-se refletir na possibilidade de acesso ao financiamento
bancario. Um nimero consideravel de estudos sobre o financiamento das empresas (Abor et al.,
2014; Bernini & Montagnoli, 2017; Erdogan, 2018; Quartey et al., 2017; Rahman et al., 2017)
realca que os bancos sdo bastante exigentes no processo de concessao de crédito. Para estes
autores, a exigéncia de garantias por parte dos bancos , deve-se ao elevado risco atribuido as
PME. A questado sobre as garantias para o acesso ao financiamento bancario foi unanime entre

os entrevistados.

Uma das primeiras questdes que o banco faz é o que a empresa tem como garantia
diante do empréstimo que pretende (...) logo para quem estd a comecar, quase que

nada tem. (Representante C4)

(...) as garantias ndo faltam quando solicitamos um empréstimo, mas os bancos querem
mais. O que muita das vezes nds apresentamos como garantias, o banco considera que

é insuficiente (...). (Representante I1)

(...) as garantias existem, como por exemplo, terrenos, casas, mas o banco avalia o
preco dos bens declarados como garantia e o valor necessdrio de crédito. Eles
normalmente dizem que a Unica forma para a concessdo do crédito passa pela reducéo

do valor e do prazo de vencimento (...). (Representante E2)
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De acordo Rahman et al., (2017) para o acesso ao financiamento bancario, as garantias
apresentadas pelas PME aos bancos sao avaliadas, como uma forma de prevencao ao risco de
inadimplemento das PME. A quantidade de garantias que podem ser prestadas aos bancos
parece estar diretamente relacionada com o tamanho da empresa, ou seja, as grandes
empresas, provavelmente estao em melhores condicdes de prestar as garantias necessarias do
que as PME (Quartey et al., 2017; Erdogan, 2018).

Idade da empresa

Varios estudos (Bhaird & Lucey, 2010; Rocca, et al., 2010) apontam que as PME mais jovens
carecem de experiéncia e de reputacao e, consequentemente, tém maior probabilidade de
omitir as informacgdes em relacao as PME mais antigas. Este facto, pode também contribuir para
a impossibilidade ou a dificuldade no acesso ao financiamento. Um dos intervenientes disse o

seguinte:

Olha, uma empresa é como uma pessoa. Quando a pessoa é ainda uma crianca, claro
que necessita de ajuda dos mais velho. Uma empresa nova dificilmente pode obter um
crédito e, assim como pode crescer? E com isso que vai ganhando a experiéncia (...)

(Representante E4)
Taxas de Juro

Varios estudos, sobre o financiamento externo das empresas, consideram que as altas taxas de
juro praticadas pelos credores sdao um dos principais obstaculos no acesso ao financiamento e
particularmente para as PME, o que gera uma certa desmotivacdo no recurso a empréstimos
bancarios (Zhao & Jones-Evans, 2016; Rahman et al., 2017; Erdogan, 2018). No entanto, os
entrevistados declararam que as taxas de juro praticadas nao sao atrativas para o recurso ao

crédito bancario.

Na minha opinido pessoal, as taxas de juro cobradas pelos bancos sGo muito altas (...)

é dificil desenvolvermos. (Representante S2)

A situacdo é complicada ndés que queremos expandir o negdcio (..) com essas taxas
altas, claro que isso se vai repercutir também no preco dos produtos (...).

(Representante 13)

A crise que estamos a viver e a escassez de divisas nos bancos fez com que as taxas de
juro sofressem um aumento (...) os penalizados, neste caso, somos os empresdrios ou

as empresas (...). (Representante C2)

Ndo tem como ndo dizer que as taxas s@o altas (...) se queremos que a nossa economia
cresca, essas taxas deveriam ser reduzidas, assim a economia pode ser diversificada

como o governo pretende. (Representante E2)
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As elevadas taxas de juro cobradas no processo de financiamento bancario as empresas e em
particular as PME, sao vistos como um grande constrangimento no acesso ao crédito bancario,
desencorajando significativamente o recurso a esse tipo de financiamento (bancario) e/ou
aumentando a probabilidade do nao reembolso da divida, recorrendo a outras fontes
alternativas nao formais, como por exemplo a familiares e amigos (Beck, Demirglic-Kunt, &
Peria, 2011; Rahman et al., 2017; Erdogan, 2018).

Concentragao bancaria

As assimetrias regionais que podem verificar-se no ambito das infraestruturas ou no préprio
desenvolvimento do sistema bancario, afetam de certa forma o mercado de crédito. Quanto
mais concentrado for o mercado de crédito bancario e menos competitivo, menor é a
probabilidade de obtencao de empréstimos por parte das PME (Abor et al. 2014). Neste ambito,

os entrevistados realcaram o seguinte:

Mesmo com bons rendimentos que a empresa teve nos anos anteriores (...) a nivel de
Cabinda, ndo foi possivel obter um crédito. Tivemos que ir para Luanda (capital), (...)

ai é onde conseguimos o crédito. (Representante C3)

Temos poucas alternativas, visto que o proprio sistema bancdrio e/ou mercado de
crédito ndo ajuda (...) hd poucos bancos mesmo com poucas empresas. (Representante
S1)

Setor de atividade da empresa

O setor de atividade em que as PME estao enquadradas pode viabilizar o acesso ou nao ao
financiamento (Erdogan, 2018). Para o autor, as empresas do setor de manufatura, em geral,
sdo mais crediveis e, por conseguinte, tém maior facilidade de obtencao de um empréstimo.

Assim disse um dos intervenientes:

Eu acho que os bancos querem emprestar dinheiro as empresas que eles sabem que
tém quase sempre boas receitas didrias ou mensais, por exemplo, as empresas que

produzem e/ou vendem bens alimentares (...). (Representante I1)
Corrupgao

Alguns estudos afirmam que a corrupcao tem um efeito negativo no crescimento econémico de
qualquer pais (Blackburn & Sarmah, 2008; Galli et al. 2017). A existéncia dos subornos no
sistema bancario é visto como uma das barreiras para as PME no acesso ao financiamento
bancario (Galli et al., 2017). Nessa linha sobre a corrupcao e/ou suborno, os entrevistados

referem:

(...) existem aqui alguns bancos, na pessoa do gestor bancdrio e/ou gestor de crédito

do banco, pedirem uma certa comissd@o em caso de a empresa beneficiar de um crédito.
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Portanto, se aceitar o pagamento da comiss@o “suborno” o crédito pode ser facilitado.

(Representante S3)

(...) uma mdo lava a outra. Se assim néo for, dificilmente terds o empréstimo (...) é o
tipo de pais que vivemos (...) meu irmdo, se ndo largar a “gasosa”, ficas com as mdos

atadas. (Representante E1)

Atkins et al. (2015) realcam que a corrupc¢ao no processo de financiamento das empresas reduz
a eficiéncia do sistema bancario na distribuicao do capital escasso e, portanto, pode ser visto
como um problema de agéncia, através do qual o agente de crédito procura obter beneficios
pessoais, tornando desta forma, como um obstaculo para as oportunidades de crescimento das

empresas.
Relacao banco-empresa

Para alguns autores (Berger & Udell, 1995; Cole, 1998; Matias, 2009) uma relacao considerada
eficiente e duravel entre o banco e a empresa pode trazer vantagens competitivas, no acesso
ao crédito e na reducao da taxa de juro em comparacdo com a outra empresa, cuja relacao é

diminuta e de pouca duracao. Quanto a esse indicador os entrevistados expressaram o seguinte:

Ndo podemos negar que ndo temos relacées com os bancos, alids, nos somos clientes
deles (...), mas, quando se fala de solicitacéo de crédito, na minha opinido, ndo vejo

uma facilitacdo (...). (Representante E3)

Hd uma coisa que se tem verificado muitas das vezes (...), para além de ser um cliente
do banco de longa data, se ndo tiver uma relacdo de amizade com o regente ou um
funciondrio do banco préximo do regente, o seu processo é quase esquecido (...).

(Representante C1)

Ja tivemos alguns empréstimos (...), mas, ndo beneficiamos de alguma reducdo da taxa
de juro. A unica coisa que beneficiamos é o aumento do prazo de vencimento.

(Representante 12)

O relacionamento banco-empresa reduz o grau de assimetria de informacao e com isto, é
possivel que os termos dos contratos de empréstimo sejam mais favoraveis nas transacoes
financeiras (Lopez-Espinosa, et al., 2017). Loukil & Jarboui (2016) realcam que, embora a
acessibilidade a informacao por parte do banco, a solvabilidade da empresa e a capacidade de
influenciar o gestor do banco sejam fatores relevantes no acesso ao financiamento bancario, a
duracéo do relacionamento e a exclusividade, nao tém grande influéncia na obtencao do crédito
bancario. De acordo com Uchida, et al., (2012) no caso concreto das PME, o acesso ao
empréstimo bancario esta fortemente ligado a relacdo entre o gestor do banco e

proprietario/gestor da PME, e ndo da relacdo banco-empresa.
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Histoérico/Confianca

Se a empresa tiver um historico aceitavel ao longo do tempo, em diferentes aspetos, como por
exemplo, no cumprimento atempado das suas obrigacoes, nomeadamente relativamente aos
empréstimos anteriores, pagamento de impostos, relacdo com os fornecedores, pode ser uma
via para facilitar o acesso ao financiamento (Erdogan, 2018). As opinides dos intervenientes sao

as seguintes:

E mais fdcil voltar a receber um empréstimo num banco onde jd havias recebido
anteriormente, mas desde que o banco saiba que é um cliente que cumpriu os prazos
no passado, porque a partir dai, o banco tem maior confianca neste cliente (...).

(Representante E1)

(...) quando a empresa ndo tem um empréstimo neste momento obtido de qualquer
outro banco, ou se tiver mesmo um empréstimo e que ndo existe nenhum problema no
reembolso do valor (...) e nGo haver problemas com os fornecedores, podes ainda sonhar

receber um novo empréstimo. (Representante C4)

Estes constrangimentos, entre outros, dificultam o acesso ao financiamento bancario pelas PME
da Provincia de Cabinda e, consequentemente, inibem o seu crescimento, como afirma o
Representante 14 “a subida permanente dos precos da matéria-prima sem a revisGo do preco
do produto acabado” ainda realca que “o fornecimento de energia elétrica de forma
deficiente, recorrendo a fontes alternativas (geradores)”, afetam ao crescimento das

empresas.

Apos a analise e descrigao do texto em cada uma das categorias, pode-se dizer que os principais
constrangimentos no acesso ao financiamento bancario das PME em Cabinda - Angola foram
identificados: problemas associados a falta de fiabilidade dos elementos contabilisticos, as
garantias elevadas, a performance da empresa, as altas taxas de juro praticadas pelos bancos,
o numero reduzido de bancos na regido, o tipo de atividade desenvolvida, a corrupcao, a
longevidade da relacao e o historico da empresa, embora, possam existir outros fatores menos

relevantes, o que tem contribuido para o fraco crescimento das mesmas.
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Capitulo 7 - Conclusdes, Limitacdes do estudo e

Sugestdes de investigacao futura

7.1 - Conclusoes

Nos ultimos anos, os estudos sobre os determinantes de estrutura de capital das PME tém
merecido uma atencdo crescente, pela importancia destas empresas para o crescimento e
desenvolvimento econdmico de qualquer regiao/pais. Este grupo de empresas representa mais

de 90% do tecido empresarial nas diferentes economias de todo mundo.

Neste contexto, o principal objetivo deste estudo visou analisar os potenciais fatores
determinantes da estrutura de capital e o nivel de endividamento das PME em Cabinda - Angola
e, os principais constrangimentos enfrentados no acesso ao financiamento bancario. Assim,
para o alcance desde objetivo recorreu-se a investigacao quantitativa e qualitativa, sendo que
a primeira (quantitativa) permitiu-nos identificar os fatores determinantes da estrutura de
capital e a segunda (qualitativa) ajudou-nos ter uma percecao dos principais constrangimentos

no acesso ao financiamento bancario.

0 estudo empirico assumiu duas etapas: investigacdo quantitativa cujo desenvolvimento se
baseou nos dados obtidos para uma amostra de 73 PME pertencentes a diferentes setores de
atividade econdémica, sedeadas na Provincia de Cabinda-Angola e para o periodo entre 2011 e
2016; investigacdo qualitativa, cujo desenvolvimento levou a constituicdo de uma amostra
formada por 15 PME retiradas da amostra referida na etapa anterior. Realizaram-se entrevistas
aos empresarios/gestores destas empresas, para compreensao dos principais constrangimentos,
no acesso ao financiamento bancario enfrentados pelas PME em Cabinda-Angola. Na parte da
investigacdo qualitativa, recorreu-se a analise de conteldo para tratamento da informacao

obtida com base nas entrevistas realizadas.

A analise das estatisticas descritivas evidencia que as PME apresentam um nivel de
endividamento total médio de 27%. O financiamento destas empresas é feito
fundamentalmente pelo recurso ao endividamento de curto prazo, que representa em média,
cerca de 21% e o endividamento de médio e longo prazo, em média, apenas 7% do financiamento
total.

Os resultados empiricos obtidos no presente estudo revelam que alguns fatores analisados
podem ter impacto nas decisoes de estrutura de capital das PME na Provincia de Cabinda -

Angola.
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As evidéncias empiricas encontradas permitem concluir que as variaveis que podem ser
consideradas como determinantes, com significancia estatistica, do endividamento de curto
prazo sdo: a tangibilidade de ativos, a idade, a liquidez e os beneficios fiscais para além da
divida. No que diz respeito ao endividamento de médio e longo prazo, as evidéncias empiricas
obtidas indicam que a variavel os beneficios fiscais extra divida corresponde ao Unico
determinante estatisticamente significativo é. Finalmente, as evidéncias empiricas mostram
que as variaveis que se relacionam, com significancia estatistica, com o endividamento total

sao: a tangibilidade de ativos, a idade e a liquidez, ambos relacionados negativamente.

Os resultados obtidos neste estudo mostram que existe uma relacao negativa entre o
endividamento de curto prazo e as variaveis, tangibilidade de ativos, idade e liquidez e, uma

relacdo positiva com a variavel beneficios fiscais extra divida.

A relacao negativa da variavel tangibilidade de ativos com o endividamento de curto prazo,
permite concluir que, provavelmente, as PME com um nUmero significativo de ativos tangiveis,
tendem a fontes de retorno suficientes para gerar lucros retidos, que podem fazer com que a
empresa prefira financiar-se com fundos internos. Além disso, o endividamento de curto prazo
€ acessivel pelas PME sem a exigéncia, por parte dos credores, de colaterais, o que pode

explicar esta relacao negativa.

A idade ao relacionar-se negativamente com o endividamento de curto prazo e o endividamento
total, permite concluir que a medida que a empresa se torna mais velha é possivel que a
empresa acumule lucros para se autofinanciar, reduzindo desta forma o recurso ao
endividamento. Esta relacao negativa esta de acordo com os principios da teoria da Pecking
Order.

A relacao negativa entre a liquidez e o endividamento de curto prazo e o endividamento total,
pode ser explicada, igualmente, pela teoria da pecking order. Nesta condicao, as PME estudadas
preferem, inicialmente, financiar os seus investimentos com os recursos retidos pela empresa
até que estes se esgotem, para posteriormente recorrerem ao endividamento externo.
Contrariamente, os beneficios fiscais extra divida cuja relacao é positiva com o endividamento
de curto prazo, indica que as investem mais em ativos tangiveis que podem ter niveis de

depreciacao elevados.

As evidéncias obtidas indicam uma relacdo negativa entre os beneficios fiscais para além da
divida e o nivel de endividamento de médio e longo prazo, isto implica que para as PME em
estudo, quanto  as poupancas fiscais extra divida tém um efeito negativo no nivel de

endividamento. Esta relacao corrobora os principios da teoria do trade-off.

Tendo em conta as evidéncias empiricas obtidas no presente estudo, pode-se concluir que as

PME na Provincia de Cabinda - Angola, tém como fonte primaria de financiamento, os fundos
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internos, seguindo-se o recurso a emissao da divida, isto é, seguem fundamentalmente os

preceitos da teoria da pecking order.

Um outro objetivo deste estudo foi identificar os principais constrangimentos no acesso ao
financiamento bancario das PME na Provincia de Cabinda - Angola, sob a perspetiva dos

proprietarios/gestores.

Os resultados obtidos através da analise de conteldo das entrevistas realizadas, permitem
concluir que os constrangimentos enfrentados pelas PME em Cabinda estao, principalmente,
associados com o relacionamento de proximidade entre a empresa e o gestor do banco, as altas
taxas de juro praticadas nos empréstimos bancarios, a solicitacdo de garantias elevadas, a
corrupcao e concentracdo bancaria, a idade da empresa, a informacdo financeira pouco
credivel, o setor da atividade da empresa e o histérico da empresa. Assim, as PME tém

enfrentado varios constrangimentos no acesso ao financiamento bancario.

Os resultados deste estudo permitem evidenciar a importancia das teorias financeiras,
nomeadamente das teorias trade-off e pecking order, na explicacao das decisdes de estrutura

de capital das PME sedeadas na Provincia de Cabinda - Angola.

7.2 - Limita¢des do Estudo

Na realizacao deste estudo, identificaram-se varias limitacdes, das quais passamos a citar as

mais relevantes:

A inexisténcia de bases de dados ja elaboradas com as informagdes financeiras das PME em
Angola condicionou o estudo a PME localizadas na provincia de Cabinda. Além disso, obteve-se

um numero restrito de PME que compde a amostra de investigacao

A indisponibilidade das PME para fornecerem as informacodes financeiras aos pesquisadores, por

se tratar de informacoes sigilosas por parte de algumas delas, constitui também uma limitacao.

7.3 - Sugestdes para investigacao futura

Para investigacao futura e tendo em conta o reduzido nimero de PME, sugerimos o alargamento
da amostra de investigacao, assim como o estudo dos determinantes de estrutura de capital em
diferentes setores de atividade econdémica. Para investigacdo futura, sugerimos, ainda, a

inclusao das seguintes variaveis:
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A inclusdo de outras variaveis, como variaveis macroeconomicas, e variaveis relacionadas
com as caracteristicas do proprietario/gestor da empresa;

A consideracao de varios paises da regido da Comunidade de Desenvolvimento da Africa
Austral (em inglés, Southern Africa Development Community, SADC), de Africa
Subsaariana e de Africa em geral para a realizacdo de estudos comparativos;

A aplicacao de modelos mais complexos, como por exemplo, Generalized Method of
Moments (GMM), e os modelos de equacodes estruturais;

Analise dos determinantes de estrutura de capital das empresas de grande dimensao em
Angola, ja que podem apresentar um maior e melhor conjunto de informacgao para o
efeito;

A identificacdo dos constrangimentos para a concessdao de empréstimos bancarios, na

perspetiva dos bancos.
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Apéndices

Apéndice 1 - Tabelas

Tabela 19 - Teste LM de endividamento de curto prazo

Variancia Desvio-Padrao
EndCP;; .09739 .31207
e .01630 12770
u .02302 .15172

Test: Var(u) =0
chibar2(01) = 205.79
Prob > chibar2 = 0.0000

Tabela 20 - Teste LM de endividamento de médio e longo prazo

Variancia Desvio-Padrao
EndMLP;; .02847 .16874
e .01694 .13018
u .00644 .08025

Test: Var(u) =0
chibar2(01) = 54.14
Prob > chibar2 = 0.0000

Tabela 21 - Teste LM de endividamento total

Variancia Desvio-Padréao
EndT;; .11344 .33681
e .02597 .16115
u .02527 .15897

Test: Var(u)=0
chibar2(01) = 125.82
Prob > chibar2 = 0.0000
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Tabela 22 - Dimensdes, categorias e intervencoes representativas

Dimensao Categoria Cotacgao representativa
Variaveis  especificas da | Analise financeira “Os bancos querem sempre
empresa saber como a empresa esta

em termos financeiros,
mesmo com as
demonstracoes do exercicio
anterior positivos, nao se
convencem desses resultas,
pensando que sao falsos”
(Representante 13)

Garantias

“Na verdade, isso nos tem
prejudicado muito, mas nao
significa que nao temos
absolutamente algo para
assegurar o empréstimo,
embora em quantidades que
o banco acha que é
insuficiente” (Representante
E3)

Idade da empresa

“Olha, uma empresa € como
uma pessoa. Quando a pessoa
€ ainda uma crianca, claro
que necessita de ajuda dos
mais velho. Para uma
empresa nova dificilmente
pode obter um crédito e,
assim como pode crescer? E
com isso que vai ganhando a
experiéncia” (Representante
E4)

Variaveis institucionais

Taxa de juros

“As taxas de juros sempre a
subirem. O que os bancos nos
cobrem eu considero que é
muito alto. E isso torna com
que o banco esteja com
davidas de que se a empresa
tera capacidade do
reembolso do valor
emprestado” (Representante
S2)

Concentracao bancaria

“O numero de bancos que
temos em Cabinda é muito
pouco, se compararmos com
Luanda. Entao ficamos com
poucas alternativas e a
dificuldade de nao receber
um empréstimo é maior”
(Representante 14)

Setor/atividade da empresa

“Eu acho que os bancos
querem emprestar dinheiros
naquelas empresas que eles
sabem que tém quase sempre
boas receitas diarias ou
mensais, por exemplo, as
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empresas que produzem
e/ou vendem bens
alimentares” (Representante
1)

Variaveis contextuais Suborno/corrupcao “Muita gente solicita
empréstimo bancario e os
processos morrem la, porque
um dos impasses que muita
das vezes vao te colocar é
que que se queres receber
rapidamente um
empréstimo, tens de se
comprometer em pagar uma
percentagem de comissao
logo que o valor for colocado
na sua conta e, com certeza
ninguém quer isso porque é
um dinheiro que eu terei que

devolver” (Representante
S3)
Relacao banco-empresa “A relacdo existe, alias so

nao existiria se nao féssemos
seus clientes, ai sim. Mas
uma coisa, somos clientes
desses bancos, que nem
sempre isso nos tem ajudado
para receber um
empréstimo. Uma das
melhores formas, talvez, se
tiveres alguma aproximacao
com alguém do banco que
pode influenciar ou mesmo
uma amizade com o préprio
gerente” (Representante C1)
Historico/Confianca “E mais facil voltar a receber
um empréstimo num banco
onde ja havias recebido
anteriormente, mas desde
que o banco sabe que é um
cliente que cumpriu os
prazos no passado, porque a
partir dai, o banco tem maior
confianca com este cliente”
(Representante E1)
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Apéndice 2. Mapa de Angola

Luanda
357250

<xs 200
<xs 1.000
<x¢ 2000
<xt 3.000
<xs 10,000

<xXs

*Valores em milhdes de Kwanzas

Fonte: MINFIN.

Figura 3 - Receitas arrecadadas por Provincia (milhées de kwasnzas)
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Apéndice 3 - Guiao de entrevista semiestruturada

1. DADOS DO EMPRESARIO/GESTOR
. Qual é a sua idade
. Género
. Qual é a sua experiéncia profissional?
. Quais as suas habilitacées literarias?
. Em que area se formou?
. Ha quanto tempo ja trabalha na empresa?
. Que funcao ocupa na empresa?
. Trabalhou antes numa outra empresa e que funcdées desempenhou?
2. DADOS DA EMPRESA
2.1. Em que setor de atividade esta enquadrada a empresa?
2.2. Em que ano a empresa foi fundada?
2.3. Qual a dimensao da empresa?
2.4. Quantos colaboradores a empresa teve nos ultimos 5 anos?
3. CAPITAL SOCIAL
3.1. Qual é a principal fonte de financiamento da empresa?
3.2. Tem sido facil obter um empréstimo bancario?
3.3. Ha muitas exigéncias quando se solicita um empréstimo bancario?
3.4
3

o|Njov|un W=

.4. O que tem dificultado a empresa em obter um empréstimo bancario?
.5. 0 que é preciso fazer para facilitar a possibilidade de obtencao de
empréstimo bancario?
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Apéndice 4 - Modelos estimados sem a variavel liquidez

Estatisticas descritivas

Varidveis Observacdoes Média Desvio-Padrao  Minimo Maximo
EndCP;; 438 .21318 .29618 0 .99401
EndMLP;, 438 .07040 .16144 0 .95457
EndT;; 438 .27544 .32621 0 .99667
TANG; 438 .61184 .28128 .00825 .98891
OpCrj 438 .01607 .04720 0 .28834
RENT;, 438 .25462 .29730 -.06783 1.44446
DIM; 438 17.78410 1.54972 13.04399 21.15483
IDADE;, 438 11.00685 5.21022 1 25.00000
BFEXt 438 .06519 .07837 .00003 .39858
Endividamento de curto prazo
Variaveis (1) (2) (3)
independentes Pooled OLS Efeitos fixos Efeitos aleatorios
TANG;, -0.313*** -0.288*** -0.321%**
(-6.60) (-3.42) (-4.89)
OpCrjt 0.679* -0.776 0.039
(2.24) (-1.25) (0.09)
RENT; -0.147** -0.116 -0.127*
(-3.24) (-1.78) (-2.28)
DIM; -0.0025 0.025 0.011
(-0.25) (1.47) (0.86)
IDADE;; -0.078** -0.091** -0.077**
(-3.03) (-3.00) (-2.84)
BFEX; 0.103 0.452 0.396*
(0.65) (1.96) (2.16)
LOG; -0.065 -0.115
(-3.03) (-1.33)
Constante 0.657** 0.180 0.489*
(3.86) (0.60) (2.04)
Observacoes 438 438 438
R? 0.2112 0.0660 0.1658
Wald chi? 41.06***
F (7,430) (6,359)
16.45* 4.65*
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Endividamento de médio e longo prazo

Variaveis )] (2) 3)
independentes Pooled OLS Efeitos fixos Efeitos aleatorios
TANG;; -0.0537 -0.0475 -0.0421
(-1.93) (-0.61) (-1.05)
OpCr;; -0.089 0.232 -0.103
(-0.50) (0.41) (-0.39)
RENT;; -0.0093 -0.0631 -0.0291
(-0.35) (-1.06) (-0.79)
DIM;; 0.0144* -0.0159 0.0095
(2.36) (-1.01) (1.09)
IDADE;; -0.0105 0.0133 0.0034
(-0.69) (0.48) (0.18)
BFEXx;; 0.535%** -0.387* 0.215
(5.40) (-2.04) (1.66)
LOC; 0.0218 0.0034
(0.87) (0.09)
Constante -0.183 0.358 -0.104
(-1.84) (1.30) (-0.72)
Observacoes 438 438 438
R? 0.0860 0.0363 0.0670
Wald chi? 7.04
F (7,430) (6,359)
5.78*** 1.21
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Endividamento total

Variaveis )] (2) 3)
independentes Pooled OLS Efeitos fixos Efeitos aleatorios
TANG; -0.367*** -0.324* -0.356***
(-7.08) (-3.27) (-4.78)
OpCr;; 0.737* -0.791 0.023
(2.23) (-1.08) (0.05)
RENT;: -0.124* -0.0005 -0.040
(-2.50) (-0.01) (-0.63)
DIM;; 0.017 0.015 0.015
(1.54) (0.76) (0.97)
IDADE;; -0.085** 0.107* -0.087**
(-3.01) (-3.00) (-2.76)
BFEXx;: 1.340*** 0.074 0.279
(7.27) (-0.31) (1.32)
LOC; -0.065 -0.118
(-1.41) (-1.29)
Constante 0.371* 0.460 0.513
(2.00) (1.30) (1.90)
Observacoes 438 438 438
R? 0.2236 0.0559 0.1500
Wald chi? 36.92%**
F (7,430) (6,359)
17.69*** 4.26%**
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Anexos
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Primeira Regido Tributaria

A
Regiao Académica lll
Universidade 11 de Novembro

Cabinda

Ref: 125 DAMRT JAGTHT

Assunto: Resposta a Solicitagdo de Dados |

Respeitosos cumprimentos

Serve o presente para informar que este Servigo Regional recepcionou o vosso oficio C/ Ref.n°
112/GD/UONJ/2017, datado de 09 de Agosto do ano em curso, no qual solicitam-nos autorizagéo para
recolha de dados que deverdo sustentar a elaboragdo da defesa de tese com o tema «Factores
Determinantes da Estruturas de capital das Pequenas e Médias Empresasy, por se julgar ser requisito
indispensaveis para conclusao do curso de Doutoramento em Gestéo.

Relativamente a solicitag&o; vimos informar que a mesma foi Deferida, para o efeito deveréo contactar o
Departamento dos Servgos Fiscias da 12 Regido Tributaria, que prestara todo suporte que se julgar
necessario, tendo-se em atencgdo a sensibilidade da informacao de que se reveste este sector.

Sem outro, subscrevemo-nos com estima e consideragéo. |

Primeira Regiéo Tributaria, em Cabinda, aos 29 de Agosto de 2017 -

Hermenegilda Nzau/DA/17 Sede da 12 Regiao Tributaria
Rua do Comércio (Recinto Portuario), Cabinda
Telefone:231222421 Fax: 2312233
www.aqt.minfin.gov.ao E-mail: info@agt minfin.gv.ao
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DIARIO DA REPUBLICA

ASSEMBLEIA NACIONAL
Lei n.” 30/11
de 13 de Setembro

Tradicionalmente, as Micro, Pequenas e Médias Empre-
sas (MPME) tém sido dos principais instrumentos de susten-
tacdo das economias modernas, incluindo as dos paises mais
desenvolvidos, ndo apenas por participarem na reducio do
desemprego, mas também por se ajustarem as necessidades
das comunidades e, com isso, contribuirem, significativa-

mente para a reducdo da informalidade e da pobreza.

Em Angola, a adop¢@o e implementagdo de uma ambi-
ciosa estratégia de fomento das MPME recomendam a adop-
¢do de um amplo programa de simplificagdo de praticas
administrativas, de regulamentacio e de facilitagdo do acesso
aos mercados e a novas oportunidades de negdcios, bem
como de formalizacdo de parcerias visando o desenvolvi-

mento de novos produtos e servicos em geral.

Assim, para a formulagdo da estratégia e estruturacdo das
politicas e programas dirigidos as referidas empresas, bem
como a criacdo ou potencia¢do de organismos e instituicdes
com autoridade publica para coordenacio e avaliagdo per-
manentes do alcance das politicas a implementar, torna-se
necessdrio estabelecer o quadro legislativo, de apoio ao Poder
Executivo na sua ac¢do de promocdo do desenvolvimento

econdmico e social do Pais.

A Assembleia Nacional aprova, por mandato do povo,
nos termos do n.° 2 do artigo 165.° e da alinea b) do n.° 2 do
artigo 166.°, ambos da Constitui¢do da Republica de Angola,

a seguinte:

LEI DAS MICRO, PEQUENAS E MEDIAS
EMPRESAS

CAPITULO 1
Disposicoes Gerais

ARTIGO 1.°
(Objecto)

A presente lei estabelece as normas relativas ao trata-
mento diferenciado que devem merecer as Micro, Pequenas
e Médias Empresas (MPME), bem como as condicdes de

acesso aos respectivos incentivos e facilidades.

ARTIGO 2°
(Ambito)

A presente lei e a regulamentacdo dela decorrente sdo
aplicdveis as MPME, constituidas e registadas no territério
nacional, enquanto instrumentos de fomento do empresariado
privado nacional e de formaliza¢do da economia, de promo-
¢do do emprego, da competitividade e da redugdo da pobreza,

nos termos a seguir definidos.

ARTIGO 3-°

(Bases da politica de apoio)

A politica de apoio as MPME deve ser prosseguida de

acordo com 0s seguintes pressupostos:

a) tratamento diferenciado das MPME pelo Poder
Executivo, com a adop¢do de medidas concretas,
a nivel legal e regulamentar, nos diversos secto-
res da administra¢do publica, para a criacdo de
um ambiente de negdcios que favorega a consti-
tuicdo e desenvolvimento dessas empresas;

b) integracdo das medidas a adoptar, num conjunto
coerente e eficaz que permita alcancar os objec-
tivos de fomento das MPME;

¢) adaptacdo da administracdo publica as necessida-
des e especificidades das MPME;

d) desburocratiza¢do de procedimentos que consti-
tuem entraves administrativos desnecessdrios e a
adop¢ao de medidas que reduzam os custos de
contexto para a actividade desenvolvida pelas
MPME, facilitando os actos inerentes a sua
criagdo e desenvolvimento;

e) promoc¢ao, através da criagdo de programas de
incentivos mediante contrapartidas ajustadas a
realidade das MPME em Angola e ao tipo de
negdcios que desenvolvem;

/) preferéncia nas contratagdes publicas por meio da
fixacdo de uma quota restrita as MPME para o
fornecimento de bens e servigos;

g) facilitar a participag@o directa em concursos de
empreitadas de obras ptiblicas de pequena e
média dimensdo e, por via da subcontrata¢do ou
subempreitada, a participagdo em concursos de
empreitadas de obras publicas de grande enver-
gadura;

h) participacdo activa dos 6rgdos da Administrag@o
Local do Estado e das autarquias, na organiza¢ao

e enquadramento das MPME, na economia local;
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i) auscultag@o das associagcdes empresariais e profis-
sionais nacionais reconhecidas, na defini¢do dos
programas de fomento e de apoio a formagdo e
superagdo profissional necessdrios as MPME,;

J) asseguramento de politicas favoraveis as MPME,
cuja maioria ou totalidade do capital social seja

detida por cidaddos angolanos.

CAPITULO TI
Classificacio das Micro, Pequenas e Médias Empresas

ARTIGO 4°
(Empresa e tipo de sociedade)

1. Para efeitos da presente lei, entende-se por empresa, as
sociedades que, independentemente da sua forma juridica,

tenham por objecto o exercicio de uma actividade econémica.

2. Sédo classificadas como MPME as sociedades comer-
ciais que tenham adoptado um dos tipos previstos nas
alineas a) e b) do artigo 2.° da Lei n.° 1/04, de 13 de Feve-
reiro — Lei das Sociedades Comerciais, bem como outros

tipos societdrios que venham a ser criados por lei.

3. O exercicio de actividade econdmica por pessoa
singular, é nos termos desta lei, classificada de acordo com a

tipologia definida no artigo 5.° da presente lei.

ARTIGO 5°
(Tipologia de MPME e critérios identificadores)

1. As MPME, distinguem-se por dois critérios, nomeada-
mente, o ndmero de trabalhadores efectivos ¢ o volume
de facturacdo total anual sendo esta dltima a prevalecente
sempre que for necessario decidir sobre a classificagcdo das

mesmas.

2. Para efeitos da presente lei, consideram-se:

a) Micro empresas abreviadamente MC, aquelas que
empreguem até 10 trabalhadores e/ou tenham
uma facturagdo bruta anual nido superior em
Kz ao equivalente a USD 250 mil;

b) Pequenas empresas abreviadamente PQ, aquelas
que empreguem mais de 10 e até 100 trabalha-
dores e/ou tenham uma facturagdo bruta anual
em Kz superior ao equivalente a USD 250 mil e

igual ou inferior a USD 3 milhdes;

¢) Médias empresas abreviadamente MD, aquelas que
empreguem mais de 100 até 200 trabalhadores
e/ou tenham uma facturagdo bruta anual em Kz
superior ao equivalente a USD 3 milhdes e igual

ou inferior a USD 10 milhdes.

3. Para efeitos de enquadramento das categorias de
MPME, previstas no presente artigo, os dados a serem
considerados para o cilculo dos trabalhadores e limites de
facturacdo anual bruta sdo os do dltimo exercicio contabi-

listico encerrado.

4. A empresa que, a data de encerramento das contas,
verificar que ultrapassou ou diminuiu o nimero de trabalha-
dores ou o volume de facturacdo indicado no n.° 1 do
presente artigo, mantém o enquadramento na mesma catego-

ria, devendo alterd-lo no ano fiscal seguinte.

5. Sem prejuizo da adop¢do do duplo critério para a
classificacao das MPME, considera-se, sempre que necessa-
rio, como critério prevalente, o do volume de facturagdo,
documentado nas suas demonstracdes financeiras, assinadas
por contabilista regularmente inscrito no organismo de

representacao de classes.

6. As MPME que tenham, no decurso do exercicio eco-
némico, excedido o volume de facturacdo ou nimero
de trabalhadores previstos neste artigo, ficam excluidas,
no exercicio econémico seguinte, do regime diferenciado

previsto na presente lei.

ARTIGO 6.°
(Trabalhadores)

1. Sao considerados trabalhadores, para efeitos da
presente lei, as pessoas que tenham trabalhado na empresa
durante seis meses corridos, sujeitos a um contrato de traba-
lho, e registados na Seguranca Social, que devem acompa-

nhar o processo de classificaco.

2. Sao ainda considerados, para o cdlculo do nimero de
trabalhadores, os sécios que exercam uma actividade regular

na empresa, ainda que apenas de gestdo.

ARTIGO 7.°
(Exclusio)

1. Nédo sdo enquadradas como MPME nem destinatdrias
do tratamento diferenciado previsto na presente lei as

seguintes entidades:
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a) em cujo capital participe, independentemente da
percentagem, o Estado ou outras entidades
publicas, excepto universidades e centros de
investigacdo, nestes casos com o limite maximo
de 25 % do capital social;

b) em cujo capital participe outra empresa que nao seja
MPME, independentemente do tipo societdrio
em causa;

¢) que participe no capital de outras empresas que nao
sejam MPME independentemente do tipo socie-
tario em causa;

d) que seja filial ou sucursal, no Pais, de uma empresa
com sede no exterior do pais;

e) que exerca a actividade no sector financeiro banca-

rio e nao bancario.

2. Ficam, igualmente, excluidas do ambito da presente
lei, as MPME cujo sécio maioritdrio detenha participagdes
noutras empresas, sempre que a facturacdo bruta anual

exceda o limite mais elevado previsto no artigo 5.°

CAPITULO 111

Estrutura Institucional de Apoio

ARTIGO 8.°

(Instituicao de apoio)

1. O Executivo ¢é responsavel pela criagdo dos procedi-
mentos sistemdticos de regulamentacdo e coordenacgdo, para
a efectiva concretizac¢@o dos objectivos de promogao e apoio
as MPME.

2. O 6rgao competente de apoio as Pequenas e Médias
Empresas € a instituicdo da administra¢do indirecta do
Estado incumbida de acompanhar e certificar a constituicdo

das MPME.

3. Cabe ao Titular do Poder Executivo ou a quem este
delegar, regular o 6rgio da administracdo indirecta do Estado
de apoio as MPME.

ARTIGO 9.°
(Classificacio)

1. Sem prejuizo dos procedimentos de constitui¢do e
registo comercial previstos na Lei n.° 1/04, de 13 de Feve-
reiro — Lei das Sociedades Comerciais e demais legislagdo
aplicdvel, o reconhecimento do estatuto de MPME ¢ feito por

certificac@o, a realizar, nos termos da presente lei.

2. A certificacdo das MPME faz-se apresentando os
documentos que provam a existéncia da sociedade comercial
ou da actividade empresarial, no caso de pessoa singular,
para fins de reconhecimento do estatuto de Micro, Pequena

e Média empresas.

3. Para efeitos de prova do estatuto de MPME devem ser
apresentados os comprovativos da regularidade da situacdo
fiscal do perfodo anterior, os estatutos da empresa, o nimero

de contribuinte e o alvara da actividade econdmica.

4. A certificagdo ¢ feita por um selo auto-colante para a
fixacdo no estabelecimento do operador econdmico € com o
respectivo nimero de ordem repartido por provincias e acom-
panhada de um cartdo de identificacdo, a regular em diploma
proéprio.

ARTIGO 10.°

(Objectivos da classificacao)

A classificacdo prevista na presente lei visa, nomea-

damente:

a) conferir o estatuto de MPME através de tramites
especiais, caracterizados pela simplificacdo e
celeridade, a empresas que necessitem de com-
provar o referido estatuto perante entidades
publicas e privadas, no ambito dos programas
de incentivo e apoio a actividade;

b) permitir que a afectacdo de fundos puiblicos desti-
nados a promog¢ao das MPME se realize com a
maxima transparéncia e rigor;

¢) instituir uma base de dados fidvel de MPME, aces-
sivel as entidades interessadas, para efeitos de
contratagdo, parcerias e outras finalidades;

d) melhoria de dados estatisticos e de gestao de infor-
macdo para a criacdo de politicas publicas de
combate a pobreza, promog¢do do emprego e
empreendedorismo e desenvolvimento econé-
mico e social, dotando o Instituto Nacional de
Estatistica, dos meios humanos e materiais

necessdrios a prossecucio deste fim.

CAPITULO 1V
Programas de Apoio as MPME

ARTIGO 11.°

(Programas de incentivos)

1. A politica de apoio as MPME integra programas de

incentivos fiscais e financeiros, organizacionais, de criagdo
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de competéncias, de inovagdo e de capacitacio tecnoldgica,
a criar pelo Executivo, formulados mediante a auscultacdo
das associacdes empresariais e ou profissionais nacionais

reconhecidas.

2. O Executivo deve estruturar programas de incentivos
fiscais, financeiros e organizacionais especificos para
mulheres e jovens, incluindo cursos de formacao e/ou supe-
racdo profissional com o envolvimento das associacdes

empresariais e/ou profissionais nacionais reconhecidas.

3. Criar linhas de crédito bonificadas, politicas de leasing
ou quaisquer outros mecanismos financeiros que facilitem a
afirmacao na economia das empresas de capital angolano
igual ou superior a 75% e enquadradas neste sistema das
MPME.
ARTIGO 12°

(Acesso aos apoios e incentivos)

1. O acesso aos apoios e incentivos constantes do pre-
sente capitulo estd reservado as MPME que, comprova-
damente, demonstrem possuir as suas obrigacdes fiscais
totalmente regularizadas, através da instru¢cdo do processo
de classificacdo com as competentes certidoes de inexis-

téncia de dividas fiscais emitidas pela administragdo fiscal.

2. As MPME que tenham acordado com o Estado ou
autoridade fiscal, um plano de amortizagao de dividas fiscais

gozam, igualmente, dos apoios constantes da presente lei.

SECCAO 1
Apoios Institucionais

ARTIGO 13.°
(Constituicao, registo e licenciamento de MPME)

1. O Executivo deve proceder a implementagdo de um
sistema simplificado de formalidades de procedimentos para
a constituicdo de empresas e de licenciamento da sua activi-
dade.

2. Os procedimentos referidos no nimero anterior devem

incluir:

a) amanutencdo de forma integrada, consolidada e de
facil acesso, de informagdes e orientagdes que
permitam pesquisas prévias as etapas de consti-
tuicdo, registo e licenciamento das entidades

empresariais. As pesquisas prévias a elaboragdo

de acto constitutivo devem bastar para que os
promotores empresariais sejam informados pelos

6rgdos e entidades competentes:

i) da possibilidade de uso da denominagio social
pretendida e da possibilidade de exercicio da
actividade desejada no local escolhido;

i) de todos os requisitos a serem cumpridos para
a obtencdo das licencas de autorizacdo de
funcionamento, segundo a actividade preten-

dida, dimensdo da empresa e grau de risco.

b) a entrada, em guichet tinico, de documentos e dados

de registo e licenciamento.

ARTIGO 14.°
(Medidas de apoio institucional)

O Executivo, no ambito das suas competéncias, deve
desenvolver outras medidas de apoio de cardcter funcional,
devendo, para o efeito, orientar os departamentos ministe-
riais ligados ao sector produtivo para a criacdo de programas

anuais especificos de apoio as MPME.

ARTIGO 15°

(Participacio das entidades piblicas e privadas)

1. O Estado e demais entidades publicas devem destinar,
no minimo, 25% do seu or¢amento, relativo a aquisi¢ao de
bens e servigos, para as MPME, como tal qualificadas pela

presente lei.

2. As empresas privadas de grande dimensdo, nos con-
tratos de fornecimento de bens e servicos ao Estado, obtidos
por meio de concursos, devem, reservar, no minimo, 10% do
valor dos contratos para as MPME, a adjudicar por consulta
publica a praca e em regime de concurso publico e com

supervisdo do adjudicatério.

3. Nos concursos para adjudicacdo de empreitadas de
obras publicas, € obrigatoria a reserva , no minimo, 25%, para
as MPME e em regime de concurso publico a ser fiscalizado

pelo adjudicatério.

4. Para efeitos do disposto nos n.> 1 e 2, as entidades
adjudicatarias devem consultar a base de dados de MPME a
ser elaborada pelo organismo do Estado responsdvel pela
classificacao das MPME.
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5. As empresas que incumprirem o disposto no n.° 2,
ficam impedidas de participar em quaisquer concursos
publicos promovidos pelo Estado e demais entidades publi-

cas, por um periodo ndo inferior a dois anos.

6. As empresas publicas de grande dimensao ficam obri-
gadas a integrar nos seus 6rgdos de estrutura, gabinetes
ou servicos de facilitacdo a contratacio de bens ou servicos
disponibilizados por MPME, ou atribuir tais competéncias a

unidades organicas ja existentes.

7. O departamento ministerial responsavel pelo apoio
as MPME em colabora¢do com o departamento ministerial
responsdvel pelas financas publicas, deve fiscalizar o cum-

primento do disposto, nos nimeros anteriores.

ARTIGO 16.°
(Aquisicoes piblicas)

1. Nao obstante o disposto na Lei n.° 20/10, de 7 de
Setembro — Lei da Contratagdo Publica, em caso de empate
nos concursos publicos e de subcontrata¢do, deve ser dada

preferéncia as MPME.

2. Para efeitos do disposto no nimero anterior, entende-
-se por empate, aquelas situagdes em que as propostas apre-
sentadas pelas MPME, sao iguais ou até 10% superiores a
proposta mais bem qualificada das empresas que ndo sejam

MPME.
ARTIGO 17.°
(Pagamentos por servicos prestados)

1. Os pagamentos a efectuar pelo Estado ou quaisquer
outros entes piblicos as MPME, pelos bens e servigos forne-
cidos nos termos da presente lei, devem ser processados no
prazo maximo de quarenta e cinco dias, contados a partir da

data da recepgdo da respectiva factura.

2. A violagdo do disposto no nimero anterior, por causas
imputdveis ao contratante, obriga ao pagamento automatico

de uma indemnizacdo correspondente a taxa de juro legal.

SECCAO 1II
Apoios Fiscais e Financeiros

ARTIGO 18.°
(Medidas de apoio fiscal e financeiro)

Sem prejuizo de outras medidas a considerar nos progra-
mas referidos no artigo 20.°, na sua elaborag@o o Executivo

deve ter em conta:

a) simplificacdo dos actos e procedimentos de tribu-
tacao;

b) subvengdes diferenciadas, consoante o tipo de
actividade, as taxas de juros praticadas pelas ins-
tituigdes financeiras bancdrias nas actividades
ligadas ao micro crédito;

¢) disponibilizagdo de programas dirigidos ao finan-
ciamento das MPME através de linhas de crédito
com juros bonificados, a serem disponibilizadas

pelas instituicdes financeiras bancdrias.

ARTIGO 19.°
(Emolumentos)

O acto de aumento do capital social das sociedades abran-
gidas pela presente lei estd isento de quaisquer emolumen-

tos e encargos legais.

ARTIGO 20.°

(Incentivos fiscais)

1. Com a presente lei, as MPME abrangidas, beneficiam,
nos primeiros cinco anos para as da Zona A, trés anos para as
da Zona B e dois anos para as das Zonas C e D, de reducao

das taxas previstas no Cédigo do Imposto Industrial.

2. Os incentivos fiscais a aplicar obedecem a uma divisdao

do Pais em quatro zonas, nomeadamente:

a) Zona A, compreendendo as Provincias de Cabinda,
Zaire, Uige, Bengo, Cuanza-Norte, Malanje,
Cuando Cubango, Cunene e Namibe;

b) Zona B, compreendendo as Provincias de Cuanza-
-Sul, Huambo e Bié;

¢) Zona C, compreendendo a Provincia de Benguela,
exceptuando os Municipios do Lobito e de Ben-
guela e a Provincia da Huila exceptuando o
Municipio do Lubango;

d) Zona D, compreendendo a Provincia de Luanda,
e os Municipios de Benguela, do Lobito e do
Lubango.

3. De acordo com os n.s 1 e 2 deste artigo, as MPME
abrangidas e desde que possuam contabilidade ou registo,
nos termos dos n.> 4, 5, 6 e 7 seguintes, beneficiam de redu-
¢ao das taxas previstas no Cédigo do Imposto Industrial,

de modo seguinte:
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a) Micro Empresas: pagamento por recurso a Imposto
Especial por Conta, incidindo a taxa de 2% sobre
as vendas brutas independentemente da zona a
que se situem. O imposto é calculado mensal-
mente sobre as vendas brutas do periodo e pago
até ao 10.° dia dtil do més seguinte;

b) Pequenas e Médias Empresas: beneficio de 50%
para as empresas da Zona A, 35% para as
empresas da Zona B, 20% para as empresas

da Zona C e 10% para as empresas da Zona D.

4. As micro empresas, no caso de ndo possuirem conta-
bilidade, devem utilizar um livro de registo de compras e
vendas de servicos prestados.

5. As pequenas empresas devem ter no minimo, um
modelo de contabilidade simplificada.

6. As médias empresas devem possuir, pelo menos,
contabilidade geral.

7. As MPME com capital estrangeiro devem possuir
contabilidade geral.

8. Compete ao departamento ministerial responsdvel
pelas finangas publicas definir os livros de registo, bem
como, o modelo de contabilidade simplificada.

9. As Micro, Pequenas e Médias Empresas industriais
gozam, ainda, de isen¢do do imposto de consumo sobre as
matérias-primas e subsididrias.

ARTIGO 21.-°

(Administracao do sistema de incentivos)

1. A gestdo do sistema de incentivos e beneficios fiscais,
cabe ao Poder Executivo, que a executa através do depar-

tamento ministerial responsdvel pelas financas publicas.

2. As MPME que prestarem falsas declaracdes ou frau-
darem a presente lei no que tange a aplicacdo do artigo 20.°,
perdem automdtica e definitivamente o direito de beneficiar
dos incentivos fiscais nele previstos, devendo ainda, cumprir
retroactivamente com as suas obrigacdes fiscais, nos termos

gerais.

3. Compete a Reparticdo de Financas onde se encontra
registada a empresa, dar cumprimento do disposto no nimero

anterior.

ARTIGO 22.°

(Apoio das instituicoes bancarias piblicas)

1. As institui¢cdes financeiras bancdrias publicas devem
manter linhas de crédito especificas para MPME devendo o
montante disponivel e as condi¢cdes de acesso ser expresso

nos respectivos orcamentos e amplamente divulgadas.

2. As entidades referidas no nimero anterior devem
publicar juntamente com os seus balancos um relatério
circunstanciado dos recursos alocados as linhas de crédito
acima referidas e aquelas efectivamente utilizadas com a

respectiva justificagdo.

SECCAO 1III
Apoios na Criacdo de Competéncias

ARTIGO 23.°
(Accoes de formacio profissional)

1. O Estado, através do or¢camento do departamento
ministerial responsdvel pela formacdo profissional deve,
anualmente, afectar uma verba para subsidios a atribuir
as entidades ligadas a formagdo profissional de pessoal e
proprietarios das MPME.

2. Para poderem beneficiar dos subsidios mencionados
no nimero anterior, as entidades formadoras devem apre-
sentar ao departamento ministerial encarregue da formacao
profissional até Julho do ano precedente, as suas propostas
de programas de formacdo acompanhadas das respectivas

estimativas orcamentais.

3. Os subsidios a atribuir pela formacao, devem ser pagos
directamente as entidades formadoras referidas no nimero

anterior, em percentagem a determinar pelo Poder Executivo.

4. O departamento ministerial responsdvel pela formagao
profissional, deve acompanhar e verificar a correspondéncia
entre os valores atribuidos e o nimero de formandos
que tiverem frequentado com aproveitamento as accdes
de formagdo.

ARTIGO 24.°

(Cursos profissionais)

1. O departamento ministerial responsdvel pelo apoio
as MPME, deve desenvolver um programa de formacio
e certificagdo profissional, através de cursos de curta dura-

¢do.
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2. Os cursos a que se refere o nimero anterior sao dirigi-
dos aos proprietarios, gestores e funciondrios das referidas
empresas, devendo ser ministrados pela entidade vocacio-
nada para tal ou por entidade de ensino certificada pela refe-
rida entidade, com ou sem apoio das associacdes empre-

sariais, mas privilegiadamente com estas.

3. O programa referido no niimero anterior deve, conter
no minimo, matérias ligadas a contabilidade basica, organi-

zacdo e gestdo de empresas e direito da empresa.

ARTIGO 25.°
(Medidas de apoio a criacdo de competéncias)

O Executivo, no quadro da estratégia de fomento das
MPME deve ter em conta um programa destinado a criagdo

de competéncias que comporte, nomeadamente:

a) incluir nos programas curriculares das instituicdes
de ensino publico, matérias ligadas ao empreen-
dedorismo;

b) incentivar os institutos profissionais e universidades
a incluirem nos seus programas curriculares,
matérias ligadas ao empreendedorismo;

¢) promover a criacdo de cursos de curta duracdo,
dirigidos a gestores de pequenos negdcios per-

tencentes a cidadaos angolanos.

CAPITULO V
Tratamento Diferenciado

ARTIGO 26.°
(Procedimentos simplificados)

Sem prejuizo do disposto no n.° 1 do artigo 13.° e do
artigo 19.°, deve o Executivo implementar um programa
alargado de simplificacdo administrativa para a criacdo
de empresas, que abranja, entre outras, as seguintes

medidas:

a) tornar facultativa a realizacdo de escrituras relativas
a determinados actos das sociedades passiveis de
serem certificadas como MPME;

b) utilizacdo das novas tecnologias de informacao, que
permitam a desmaterializacdo de procedimentos
de criacdo de empresas, a ndo presenca fisica dos
promotores para certos actos e, para a publicag@o
dos estatutos, a possibilidade de escolha entre

o papel ou um portal especifico para o efeito.

ARTIGO 27.°
(Contratacio exclusiva de Micro Empresas)

O Estado e demais entes puiblicos podem, em determina-
dos concursos para aquisi¢do de bens e servigos, incluir como
requisitos de pré-selecc@o a qualificacdo dos participantes
como micro e pequenas empresas, nos termos definidos
na Lei n.° 20/10, de 7 de Setembro — Lei da Contratacdo

Publica.
ARTIGO 28.°
(Imposto de Selo)

As micro empresas no desenvolvimento da sua actividade

estdo isentas do pagamento do Imposto de Selo.

ARTIGO 29.°
(Relacdes laborais)

O Executivo, junto as estruturas competentes deve

desenvolver politicas laborais de apoio as micro empresas.

CAPITULO VI

Disposicoes Finais e Transitorias

ARTIGO 30.°
(Omissao de receita)

Aplicam-se as MPME existentes e classificadas como tal
pela presente lei, todas as presungdes de omissao de receita

existentes na legislacdo nacional.

ARTIGO 31.°

(Obrigacao de informar)

1.As MPME que, pelo volume de facturagdo ou nimero
de empregados, ultrapassem os limites definidos no
artigo 5.° tém, findo o exercicio econdmico, trinta dias para

informar a entidade encarregue do seu registo.

2. Sem prejuizo das disposi¢des penais aplicdveis, o
nao cumprimento do disposto no niimero anterior, sujeita a
sociedade ao pagamento de uma multa correspondente a 10%

do total dos impostos e contribui¢des devidos.

ARTIGO 32.°

(Fiscalizacao orientadora)

A fiscalizagdo decorrente dos beneficios e incentivos
constantes da presente lei, bem como dos aspectos laborais,
ambientais e seguranca, deve ter natureza prioritariamente
orientadora, quando a actividade ou situag@o, por sua natu-
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reza, comportar grau de risco compativel com esse procedi-
mento, salvo se verificar-se qualquer situacdo de fraude ou
embarago a fiscalizacdo.

ARTIGO 33.°
(Disposi¢ao transitéria)

As MPME existentes e interessadas nos beneficios e
incentivos previstos pela presente lei, devem, no prazo de
um ano, contado a partir do inicio do ano fiscal seguinte a
sua publicacdo, obter a respectiva certificagao.

ARTIGO 34.°
(Dividas e omissoes)

As duvidas e omissdes que se suscitarem da interpreta-
¢do e aplicacdo da presente lei s@o resolvidas pela Assem-
bleia Nacional.

ARTIGO 35.°
(Regulamentacio)

Compete ao Titular do Poder Executivo regulamentar
a presente lei até trinta dias antes da sua entrada em vigor.

ARTIGO 36.°
(Entrada em vigor)

A presente lei entra em vigor no dia dois de Janeiro
de 2012.

Vista e aprovada pela Assembleia Nacional, em Luanda,
aos 26 de Julho de 2011.

A Presidente, em exercicio, da Assembleia Nacional,
Joana Lina Ramos Baptista.

Promulgada aos 2 de Setembro de 2011.

Publique-se.

O Presidente da Republica, José EDUARDO DOS SANTOS.

MINISTERIO DOS PETROLEOS

Decreto executivo n.’ 133/11
de 13 de Setembro

Tendo sido o Ministro dos Petréleos autorizado a definir
e a estabelecer a divisdo em blocos na Zona Maritima de An-

gola (Bacia do Kwanza), para futuras concessdes petroliferas;
Convindo implementar tal deliberacio;

Em conformidade com os poderes delegados pelo Presi-
dente da Republica, nos termos do artigo 137.° da Constitui-
¢do da Republica de Angola e do artigo 11.° da Lein.° 10/04;

de 12 de Novembro, determino:

Artigo 1.° — E dividida a Zona Maritima de Angola
(Bacia do Kwanza) em seis (6) blocos petroliferos denomi-
nados Blocos 35, 36, 37, 38, 39 e 40.

Artigo 2.° — O mapa de localizacdo, extensao e coorde-
nadas geograficas dos referidos blocos constam do anexo que

¢ parte integrante do presente Decreto Executivo.

Artigo 3.°— O presente Decreto Executivo entra em vigor

na data da sua publicagdo.
Publique-se.

Luanda, aos 5 de Setembro de 2011.

O Ministro, José Maria Botelho de Vasconcelos.



