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Resumo

A estrutura de capital (EC) tem sido um tema extensamente abordado nos Ultimos anos,
tendo ganho mais enfase no inicio da década de 50 com o artigo desenvolvido por Modigliani e
Miller (MM). Assim, este trabalho tem como principal objetivo estudar a importancia das
diferentes teorias como determinantes e as relacdes existentes entre o nivel de
endividamento, que explicam a estrutura de capital das pequenas e médias empresas (PME)
no setor da Hotelaria. Para se dar resposta a este objetivo, foi utilizada como metodologia de
investigacao o modelo de dados em painel, recorrendo a uma amostra de 177 PME, para um

periodo de analise entre 2000 a 2009.

De acordo com a literatura e para levar a cabo este estudo recorremos a analise de
alguns determinantes da estrutura de capital: rendibilidade, dimensao, tangibilidade,
oportunidades de crescimento, beneficios para além da divida, taxa efetiva de imposto e
risco. Para as variaveis dependentes selecionamos a variavel endividamento total das

empresas.

Os resultados empiricos obtidos permitem-nos concluir que as decisdes de estrutura de
capitais das PME se aproximam dos principios da teoria da Pecking Order, nao deixando de ter
um comportamento financeiro em conformidade com as assuncoes da teoria do Trade-Off. Os
resultados indicam também que as insuficiéncias de financiamento interno sao relevantes na
explicacdo das variacées no endividamento das PME. Estas empresas financiam-se em
primeiro lugar, com lucros retidos, em seguida recorrem a divida e s6 em ultimo lugar,

recorrem a capital proprio.

Palavras-chave:

Dados em painel; Determinantes; Estrutura de Capital; Pequenas e Médias Empresas; Setor

Hoteleiro.
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Abstract

The capital structure has been a topic studied in recent years, having acquired more
emphasis in the early 50s with the study by Modigliani and Miller (MM). So, the main objective
of the current study is to study the applicability of the main theories to capital structures
decisions of the SMEs belonging to the hotel industry. To reach this objective, it was used
panel data models, using a sample of 177 SMEs for a period of analysis from 2000 to
2009.According to the literature and to carry out this study, we turn to the analysis of some
determinants of capital structure: profitability, size, tangibility, growth opportunities,
benefits beyond tax debt, effective tax rate and risk. The dependent variable is the level of
debt.

The empirical results obtained allow us to conclude that the decisions of the capital
structure of SMEs approach the principles of Pecking Order theory, whilst having a financial
behavior in accordance with the assumptions of the Trade-Off theory. Also, the results
indicate that the inexistence of internal financing is relevant in explaining the variations of
debt of SMEs. These firms finance themselves, firstly, with retained earnings, then resort to

debt, and only lastly, they resort to external equity.

Keywords:

Determinants of Capital Structure; Hotel Industry; Small and Medium-Sized Enterprises; Panel
Data.
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1. Introducao

Desde que MM (1958) que as decisdes de estrutura de capital tém sido um dos topicos
mais abordados em Financas Empresariais. Este topico de investigacdo tem gerado um grande
numero de estudos que identificam e analisam os fatores que influenciam as decisoes da
estrutura de capital das empresas. A literatura sobre decisoes de estrutura de capital tem-se
centrado sobretudo nas empresas do setor manufatureiro e os seus resultados tém sido
transpostos para outros sectores industriais, contudo sem um aprofundamento na sua
validacao. No presente estudo, procura-se colmatar esta lacuna, tendo como objetivo
principal o estudo das decisoes de financiamento das PME do sector da indUstria da hotelaria.
Este sector é constituido por um nUmero substancial de PME e esta exposto a uma alta
concorréncia, bem com a grande incerteza da conjuntura economica. Apenas um ndmero
restrito de estudos se tem centrado as decisées de estrutura de capital das PME do sector da
hotelaria, sendo empresas com caracteristicas diferentes das empresas da industria
manufatureira. O sector da hotelaria tem registado taxas altas de faléncia. O fator risco pode
afetar as decisdées de estrutura de capital das PME deste sector. Adicionalmente, os
problemas de agéncia e de informacao assimétrica, em parte associados a natureza dos ativos

das PME deste sector de atividade repercutem-se nas decisdes de estrutura de capital.

As PME sao unidades empresariais que desempenham hoje em dia um papel
fundamental em Portugal, dado o nimero de empregos que criam, a sua representacido no
tecido empresarial e ao volume de negocios que geram. De acordo com o INE (2011), em 2010
existam 85 205 empresas no setor do Alojamento, Restauracao e Similares, das quais 4 095
eram estabelecimentos hoteleiros. O volume de negocios criado por este setor fixou-se nos 9
798 milhdes de euros (+ 0,2% do que em 2009).

Alguns estudos tém concluido que as teorias do Trade-Off e Pecking Order tém
aplicabilidade na tomada das decisdes de estrutura de capital das PME em geral. O objetivo
fundamental deste trabalho de investigacao consiste em analisar as decisoes de estrutura de
capital das PME do setor da Hotelaria, segundos os principios das teorias do Trade-Off e

Pecking Order.

Para atingir o objetivo previamente definido, recorreu-se a base de dados Sistema de
Analise de Balancos Ibéricos (SABI) para a recolha de dados referente as PME. A amostra da
presente investigacao é composta por 177 PME, para as quais foram recolhidos dados para um
periodo de 10 anos, compreendido entre 2000 e 2009. Recorreu-se a modelos estaticos de
dados em painel para a estimacao das relacdes ente os determinantes da estrutura de capital
e o endividamento das PME. Recorreu-se a regressao ordinary least squares (OLS), e a
modelos de dados em painel estaticos, ou seja, modelos de painel de efeitos aleatorios e

modelos de painel de efeitos fixos. Posteriormente, realizou-se uma analise dos estimadores
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dinamicos de painel GMM (1991), GMM system (1998) e Least Squared Dummy Variable

Corrected (LSDVC) para identificar padroes de comportamento do financiamento das PME.

Para além deste capitulo introdutorio, em que se pretende dar uma perspetiva do
conteldo a estudar, o presente trabalho possui mais quatro capitulos. No capitulo 1
procedeu-se a revisao da literatura acerca das teorias conceptuais que estdo relacionadas
com o tema, assim como estudos empiricos realizados no ambito deste tema. No capitulo 2
apresentamos os modelos da teoria da Pecking Order e do Trade-Off.

O capitulo 3 é dedicado a uma breve caraterizacdo do tecido empresarial hoteleiro
portugués, assim como a metodologia de investigacao.

No capitulo 4 apresentamos e analisamos os resultados obtidos e as principais

conclusoes do presente trabalho.

1. Revisao da Literatura

1.1. Teorias Financeiras

1.1.1. Teoria Tradicional

A teoria tradicional foi introduzida por Durand (1952), que afirma que a disponibilidade
adequada de financiamento influencia as decisdes de investimento da empresa. Para os
seguidores desta teoria, é possivel encontrar uma estrutura do capital 6tima, a qual resulta
da combinacao entre o capital alheio e o capital préoprio e que maximiza o valor da empresa.
Brealey e Myers (1998) defendem duas abordagens favoraveis a corrente tradicionalista: a
primeira esta relacionada com a possibilidade dos investidores classificarem de forma
diferente o risco financeiro gerado pelo endividamento. A medida que as empresas se vao
endividando, o risco para os acionistas e para os detentores da divida aumenta, passando os
agentes a exigir compensacoes mais elevadas para os seus investimentos. A segunda
abordagem esta relacionada com o facto de os tradicionalistas admitirem a existéncia de um
mercado de capitais imperfeito. A empresa devera procurar uma estrutura 6tima de capitais
que minimize o custo total de financiamento e consequentemente maximize o valor da
empresa. Em resumo, a teoria tradicional considera que a estrutura de capital 6tima das
empresas resulta na minimizacdo do somatoério dos custos das diferentes fontes de

financiamento - capital proprio e capital alheio.

1.1.2. Modigliani e Miller

Os primeiros estudos da estrutura de capital das empresas foram apresentados por
Modigliani e Miller (MM) (1958) no artigo “The Cost of Capital, Corporate Finance and Theory
of Investment”. Neste artigo os autores defendem que a forma como a empresa se financia é

irrelevante para o seu valor e que o custo de capital da empresa se mantém inalterado para



qualquer nivel de endividamento. Esta teoria opde-se a teoria tradicionalista, que defendia a
existéncia de uma estrutura de capital otima, a qual minimizaria o custo de capital da
empresa € maximizaria o seu valor. Para MM (1958) nao existe uma estrutura de capital
otima, isto é, todas as combinacdes possiveis entre divida e capital proprio levariam a
empresa ao mesmo custo médio ponderado de capital (CMPC) e ao mesmo valor. O artigo de
MM (1958) foi desenvolvido com base num cenario de mercados de capitais perfeitos que
assenta nos seguintes pressupostos:

i. inexisténcia de impostos,

ii. auséncia de custos de faléncia, de custos de agéncia e de custos de transacao,

iii. inexisténcia de assimetria de informacao.

Com base nestes pressupostos formulados, MM (1958), desenvolvem trés proposicoes

com o objetivo de demonstrar que o valor de mercado da empresa é independente das fontes

de financiamento da empresa.

Segundo a proposi¢cdo | de MM (1958), a composicao da estrutura de capital adotada
por uma empresa € irrelevante na determinacado do seu valor de mercado, ou seja, nenhuma
estrutura de capital € melhor ou pior do que outra para os acionistas da empresa. Dados os
pressupostos do modelo de MM, os autores mostram que todos os fluxos de caixa gerados
serao repartidos apenas pelos detentores de capital préprio e pelos credores. A proposicao |
demonstra, ainda, que num contexto de perfeicdo dos mercados de capitais, ndo ha a
possibilidade de ganhos de arbitragem. Consequentemente, duas empresas com grau de risco
idéntico, terao sempre o mesmo valor, independentemente da estrutura de capital que a
compoe.

Em conclusao, as empresas nao terao o seu valor alterado, caso se verifiquem
alteracdes na sua estrutura de capital. Esta proposicao tem por base que se o valor de
mercado de uma empresa que recorreu apenas a capitais proprios, fosse superior ao valor de
uma empresa endividada, entdo os investidores contrairiam empréstimos e comprariam acoes
de empresas nao endividadas, sendo que estas transacdes conduzem a um ponto de
equilibrio, no qual o valor de mercado da empresa endividada é igual ao valor de mercado da

empresa com financiamento por capital proprio (Ross et al., 2003).

MM (1958) na proposicdo Il, demonstraram que a taxa de rendimento que os
investidores esperam obter, em virtude do investimento em acdes de uma empresa varia
linearmente em funcao do racio de endividamento.

Os autores concluem que a estrutura de capitais € irrelevante na maximizacao do
valor da empresa. Estas conclusoes encontram suporte no mecanismo de ajustamento de
arbitragem, segundo o qual se a rendibilidade esperada do ativo de duas empresas diferir
relativamente ao valor de equilibrio, os investidores irao vender as acdes da empresa

sobreavaliada e comprar as acdes da empresa subavaliada - e este processo repete-se até as



empresas terem idénticos valores de rendibilidade esperada, ou seja, até o valor da empresa

igualar o valor de equilibrio.

Na proposicdo Il MM (1958), defendem que um investimento s sera aceite se a sua
taxa de rendibilidade for superior a taxa de desconto adotada pelas empresas, em
conformidade com o grau de risco, independentemente da forma escolhida para
financiamento.

Esta proposicao desvincula as decisdes a respeito de investimento e financiamento de
uma organizacao. Conforme explicam os seus autores, MM (1958, p.228): “[..] o ponto de
corte de investimento na empresa serd totalmente afetado pelo tipo de seguranca utilizada
para financiar o investimento. Podemos dizer que, independentemente do financiamento
utilizado, o custo marginal do capital de uma empresa é igual ao custo médio de capital, que
por sua vez é igual d taxa de capitalizacdGo para um fluxo desalavancado na classe a que a
empresa pertence”.

Esta proposicao defende que o modo como um investimento é financiado, é
insignificante para o valor da empresa, nao se colocando assim a dificuldade da escolha de
estrutura 6tima de capital. A proposicao lll € importante, porque impulsiona a administracao
financeira a analisar formas de financiamento de projetos futuros, via capital de terceiros,
via capital préprio ou outra forma de emissao de titulos, ja que o que afeta a rendibilidade
esperada sdo os retornos individuais esperados da divida e do patriménio liquido. Sendo
assim, os tipos de instrumentos de obtencao de capital, ndo os retornos, sao irrelevantes na

forma de financiamento de novos investimentos.

Devido aos pressupostos de um mercado de capitais, em que o modelo de MM se baseia,
e apesar de desenvolverem um modelo competente para concorrer com a visao tradicional, a
verdade é que, o modelo apresenta limitacdes. Como tentativa de ultrapassar essas
limitacGes e aplicarem o modelo a realidade, os autores voltaram a publicar um novo artigo
em 1963, designado “Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction”, no qual
passam a considerar o efeito da fiscalidade na estrutura de capital das empresas, no qual
aqueles autores defendem que quanto maior for a alavancagem da empresa, menor sera o
montante de imposto sobre o rendimento da empresa. De acordo com o Myers (1984), a
medida que a empresa aumenta o seu endividamento, aumenta também, o seu beneficio
fiscal.

Assim, MM (1963) concluiram que o endividamento aumenta o valor da empresa.
Contudo, apesar de os juros serem dedutiveis fiscalmente, a empresa nao deve recorrer
apenas a capital alheio, de modo a preservar um certo grau de flexibilidade que lhe permita,

no futuro, eleger a fonte de financiamento mais adequada.



1.1.3. Teoria da Agéncia

O forte contributo da teoria da agéncia, para a teoria da estrutura de capital, surge na
década de 70 aquando da publicacao do trabalho de Jensen e Meckling (1976) “Theory of the
Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure”. Estes autores definem a
teoria da agéncia como “um contrato onde uma ou mais pessoas (0 (s) principal (ais))
contratam outra pessoa (o agente) para desempenhar determinado servico em seu nome,

mediante uma delegacao de poderes ao agente”.

O principal estabelece determinado objetivo e usa o agente (a quem incumbe o poder
de decisdao) como num meio de atingi-lo. Porém o agente também tem interesses proprios,
que nao sao necessariamente coincidentes com os do principal, podendo assim ocorrer
conflitos entre os dois. A eliminacao do risco associado a este conflito origina custos para a
empresa, denominados por custos de agéncia.

De acordo com esta teoria, o valor da empresa é determinado pela estrutura de capital
em funcao da existéncia de custos de agéncia, na qual o ponto 6timo de endividamento pode
ser determinado quando os custos de agéncia sdo minimizados.

Neste artigo, Jensen e Meckling, segundo Kayo e Fama (1997, p. 2), “procuram dar um
novo enfoque aos estudos existentes até entdo sobre relacionamentos de agéncia,
acrescentam alguns aspetos comportamentais relacionados a administracdo e oferecem uma
nova visdo sobre a estrutura de capital e que chamam de teoria de estrutura da propriedade
(ownership structure). Segundo essa teoria, as decisées de financiamento sdo afetadas pela
fracdo de propriedade nas mdos de insiders (administracdo) e outsiders (investidores que ndo
fazem parte da administracdo).”

Como refere Gama (2000, p. 59), “ E certo que na auséncia de endividamento o risco
de faléncia é limitado, mas o mercado interpreta tal conduta como se os dirigentes ndo
visassem a eficiéncia da empresa, o que provoca uma diminuicGo do valor da empresa; se
existir um sistema de incentivos associados ao mesmo os dirigentes saem prejudicados. Por
outro lado, se o nivel de endividamento for elevado, a interpretacdo do mercado é de tal
ameaca que obriga os dirigentes a serem mais eficientes e a procurarem a maximizacdo do
valor da empresa.”

Segundo Henriques (2007), o ideal seria que um contrato celebrado entre duas partes,
envolvendo a empresa, comportasse todas as situacdes e que mencionasse exatamente o que
o agente deveria fazer em todas as questdes possiveis ao longo da vida da empresa, com o
objetivo de maximizar os esforcos em beneficio da empresa e ndo para o seu proveito
proprio. Porém, o que acontece na pratica é que os contratos se revelam incompletos, devido
a falta de previsibilidade de todas as situacdes possiveis que podem surgir durante o
regimento do mesmo. Por outro lado, se as duas partes da relacao, de forma racional,
tentarem maximizar a sua utilidade, havera uma 6tima razao para crer que nem sempre o

agente ira agir de maneira a maximizar os interesses do principal.



1.1.4. Teoria dos Sinais

Segundo, a teoria dos sinais os gestores detém mais, enquanto que os investidores, que

irao emprestar o dinheiro na forma de capital proprio ou divida, nao sabem estes fins.

Ross (1977) e Leland e Pyle (1977) desenvolveram esta teoria, segundo a qual, as
empresas podem enviar sinais para o0 mercado como forma de divulgar informacao acerca das
empresas. O trabalho destes autores evidenciou a possibilidade das decisdes de
financiamento, e de distribuicao de dividendos, sinalizarem informacdes acerca da empresa
para o mercado. A emissao de divida poderia constituir um sinal positivo acerca da empresa,
porque esta ficaria obrigada a adiantamentos ciclicos e, naturalmente, restaria menos capital
a disposicdo dos gestores; por sua vez, as emissoes de capital proprio interpretadas como um
sinal negativo acerca da empresa, na medida em que indiciariam possibilidade de partilha de
eventuais prejuizos futuros da empresa com os novos acionistas; aumento dos dividendos
seriam interpretados como um sinal positivo pelo mercado, pois os investidores associariam

aquele aumento de dividendos a lucros superiores esperados pela empresa no futuro.

Segundo esta teoria, o valor dos titulos emitidos pelas empresas depende da
interpretacao feita pelo mercado acerca dos sinais dados pelos gestores das empresas, na
medida em que estes sinais transmitem informacao sobre os fluxos futuros esperados. Os
investidores tendem a considerar o endividamento como um sinal de qualidade das empresas,
sendo que as empresas com maiores dificuldades financeiras apresentam por norma, niveis
mais baixos de endividamento. Contudo, Norton (1990), tendo como objeto de analise PME,

nao encontrou suporte empirico para a teoria dos sinais.

1.1.5. Teoria do Trade-Off
Os precursores da teoria do Trade-Off defendem a existéncia de uma estrutura de
capital otima, que maximiza o valor da empresa, que resulta de um Trade-Off entre
beneficios fiscais e os custos de insolvéncia financeira, associados ao endividamento (Myers e
Robicheck, 1965).

A teoria Trade-Off, admite haver uma estrutura 6tima capaz de maximizar o valor da
empresa, ou seja, as empresas procuram um ponto o6timo de endividamento, no qual os
beneficios fiscais igualam os custos de faléncia associados a divida.

De acordo com o autor Damodaran (2004), o Trade-Off entre os beneficios fiscais e os
custos de faléncia permite encontrar uma estrutura 6tima de capital da empresa. De acordo
com a teoria, as empresas que detém maior risco de negdcio, que pode ser medido pela
volatilidade dos resultados, tendem a estar mais expostas a situacoes de faléncia, por isso
devem apresentar menor nivel de divida.

Zani (2005) evidencia que as consequéncias dos riscos de faléncia vao desde a

hipotese de os executivos mais capazes abandonarem a empresa, as perdas de negbcios e
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talentos. O autor perante este perfil, mencionado anteriormente, salienta a hipotese de
adocao de politicas financeiras extremamente arrojadas tanto pode levar ao sucesso, como,

ao fracasso.

1.1.6. Teoria da Pecking Order

Outra teoria amplamente debatida no dominio da estrutura de capital, é a teoria da
Pecking Order, proposta por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984).

Myers e Maljuf (1984) sugerem que se o investidor nao tiver informagoes suficientes a
respeito do valor da empresa, principalmente quando comparado aos gestores, a empresa
corre o risco de ser subavaliada pelo mercado. Esta corrente, segundo Myers (1984), existe
uma ordem hierarquica no recurso a fontes de financiamento pelas empresas: em primeiro
lugar, selecionam-se lucros retidos e apenas, na insuficiéncia destes, as empresas recorrem a
financiamento externo, comecando por emitir divida, deixando, para Ultimo, o recurso a
emissao de acdes. O principal motivo para essa hierarquizacdo € minimizar os efeitos da
assimetria de informacao e evitar que o valor de mercado da empresa tenha uma depreciacao
apos o anuncio de uma oferta de acoes.

Segundo Harris e Raviv (1991), uma das formas de minimizar a queda nos precos das
acoes seria a empresa financiar o novo investimento através de fontes menos arriscadas,
como recursos proprios ou emissao de titulos de divida e, somente, apos a conclusao do
investimento, liquidar esse débito com uma emissao de agoes.

Enquanto alguns estudos péem em causa a teoria da Pecking Order (e.g.; Brennan e
Kraus, 1987 e Constantinides e Grundy, 1989), outros constatam a existéncia de uma
hierarquizacao das fontes de financiamento, de acordo com esta teoria (e.g.; Norton, 1990;
Harris e Raviv, 1991; Lucey e Macanbhaird, 2006; Vos e Shen, 2007 e Serrasqueiro e Nunes,
2008, entre outros). A teoria Pecking Order sugere uma relacdao negativa entre o
endividamento e a rentabilidade e sugere que o delineamento de uma ordem de preferéncia
esteja associado a assimetria informacional, comprovado pela auséncia de uma estrutura de

capital 6tima.

1.2, Determinantes da Estrutura de Capital

1.2.1. Estudos Empiricos

Um grande nimero de estudos empiricos efetuados tém tido como objetivo testar as

teorias da estrutura de capital, e como objeto de estudo, as empresas de grande dimensao.

Titman e Wessels (1988) analisaram os fatores determinantes da estrutura de capital
para o periodo de 1974 a 1982. Os autores concluem que o nivel de endividamento das
empresas americanas apresenta uma relacao negativa com o fator rendibilidade.

Harris e Raviv (1991) verificaram que empresas com menor risco de liquidacao, em

funcdo do valor dos ativos tangiveis, deverdo ter maior nivel de endividamento.
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Adicionalmente, terao maior valor de mercado em comparacao as empresas que possuem
maior risco de liquidacao.

Sheel (1994), concluiu através de um trabalho realizado sobre empresas industriais e
hoteleiras, que a explicacao da estrutura de capital das empresas do setor da hotelaria exige,
para além dos determinantes tradicionais indicados pela teoria financeira, a introducao de
determinantes especificos do setor, recomendando que os estudos empiricos posteriores
tenham esta preocupacao.

Rajan e Zingales (1995) estudaram os fatores determinantes da estrutura de capital
para os paises do G7 (Japao, Alemanha, Franca, ltalia, EUA, Reino Unido e Canada), no
periodo de 1987 a 1991. Os autores concluem que as empresas dos paises com um sistema
financeiro centrado na banca (Japdo, Alemanha, Franca e ltalia) mostram um nivel de
endividamento maior do que as empresas dos paises com um sistema financeiro centrado no
mercado de capitais (EUA, Reino Unido e Canada). Os resultados de Antoniou, Guney e
Paudyal (2002) mostraram-se também coerentes com os outros estudos (Rajan e Zingales,
1995; Johnson, 1998; Mao, 2003; e Flannery e Rangan, 2006).

De acordo com o autor, Adams (1997), a industria hoteleira enfrenta obstaculos
relacionados com questbes estratégicas, resultantes das modificacdes no sistema, nos
modelos de investimento e no crescimento das oportunidades da tecnologia de informacao.
Os clientes deste setor tornaram-se mais exigentes, a nivel da eficiéncia e qualidade nos
servicos prestados pelas empresas hoteleiras, originando novos desafios para os gestores, de
modo a que estes satisfacam os clientes e garantam o prosseguimento num mercado
competitivo e crescente. Mas, dada a mudanca observada na indUstria hoteleira, é essencial
que os gestores deste setor disponham de ferramentas eficazes que possam orientar o
conjunto de produtos/servicos oferecidos aos clientes, de maneira a possibilitar uma
vantagem mais competitiva.

Olsen et al. (1998), defendem que a indUstria hoteleira encara desafios para encontrar
“métodos competitivos que adicionem valor”, ou seja, superar cada vez mais a expetativa do
seu mercado-alvo, que, diante das oportunidades de informacédo e da propria disponibilidade
de novas tecnologias, tende a tornar-se mais rigoroso e mudar com maior rapidez as suas
condic¢des de satisfacao.

0 gorman e Mctienan (2000) concluem, sobre as PME do setor hoteleiro, que o objetivo
de aumentar os lucros é o fator que mais influencia a decisao de internacionalizacdo daquelas
empresas.

Gomes e Leal (2000) verificaram uma relacao positiva entre o endividamento,
tangibilidade e risco e uma relacdo negativa para rentabilidade, crescimento e tamanho.
Segundo os autores, empresas com grande valor de ativos tangiveis deverao ter maior nivel de
endividamento. Os resultados encontrados para tangibilidade e crescimento mostraram mais
proximidade com a teoria de Trade-Off, enquanto que o resultado da variavel rentabilidade

esta mais relacionada com a teoria de Pecking Order.



Moreira e Puga (2001), no periodo de 1995 a 1997, verificaram que a rentabilidade e as
oportunidades de crescimento tinham uma relacao negativa com o endividamento, enquanto
a tangibilidade possuia uma relacao positiva.

Novo (2009) teve como objetivo testar a importancia das diferentes teorias sobre
estrutura de capital das PME do mercado portugués. A amostra teve em analise 51 empresas
estudando um periodo de 6 anos, compreendido entre 2000 a 2005, recorrendo-se a uma
analise de dados em painel. As estatisticas descritivas do estudo indicaram um endividamento
geral de 61,35%, enquanto o endividamento de médio e longo prazo situou-se nos 12,65% e o
endividamento de curto prazo nos 48,7%. Assim, o endividamento de curto prazo revelou-se

mais importante na vertente de financiamento para as PME.

Serrasqueiro et al. (2011) tiveram como objetivo dar resposta a seguinte pergunta: sao
as decisoes sobre a estrutura de capital diferentes no seio das PME? Este estudo teve como
analise 854 empresas, sendo 614 empresas familiares e 240 empresas nao familiares e o seu
periodo de investigacao foi entre 1999 e 2006. Neste estudo foi usado a analise de dados em
painel. Fazendo uma comparacao entre os fatores determinantes da estrutura de capital e o
endividamento de curto, médio e longo prazo, para as empresas familiares e nao familiares, o
estudo levou os autores a seguinte conclusao: a dimensao é o determinante mais importante
relativo a divida de médio e longo prazo para as empresas nao familiares, o que nao sucede
com as empresas familiares. Os autores concluem que as teorias da estrutura de capital que
tém sido desenvolvidas com base nas grandes empresas, explicam também as decisdes sobre a

politica de financiamento das PME.

2. Modelos e Hipoteses de Investigacao

2.1.  Modelos da Teoria da Pecking Order

Com o objetivo de verificarmos se as PME seguem a teoria da Pecking Order nas suas
decisdes de estrutura de capital, utilizamos inicialmente o modelo proposto por Shyam -
Sunder e Myers (1999). O modelo consiste numa regressao entre a variacao do endividamento

e o deficit financeiro. O modelo a estimar apresenta-se da seguinte forma:

AD; = o + BFD;  +d; + &« (1

em que AD,, é a variacdo do endividamento, FD,, é o defict financeiro, B é o parametro

que mede o impacto do Deficit Financeiro nas variaces do endividamento e o &;, € o termo

do erro, que se assume ter uma distribuicao normal.



Segundo a teoria da Pecking Order, as empresas recorrem ao endividamento na
insuficiéncia de fundos internos. Segundo esta teoria, as empresas nao ajustam o nivel de
endividamento real em direcao ao nivel de endividamento, mas sim em funcdo das suas

necessidades financeiras. Com base nestes argumentos, formulamos a seguinte hipotese:

H1: as empresas ajustam o nivel de endividamento somente em funcao do seu deficit

financeiro, ou seja, S, =0 e B=1.

Com o objetivo de verificar se as empresas seguem o0s pressupostos da teoria da Pecking
Order, nas suas decisOes de estrutura de capital, utilizamos, ainda, o modelo de Watson e
Wilson (2002)":

TA-TAw R

_ Ei El;, (Dit—Dyt1)
TP IGRLLE eatiCE Teeat i re

+ O+ &+ Uy (2)

Em queTA, corresponde ao ativo total no periodo atual, TA ; corresponde ao ativo total

no periodo anterior, E corresponde aos capitais proprios no periodo atual, RE;,

it?

corresponde aos lucros retidos no periodo atual, D., corresponde ao endividamento no

it

periodo atual, D;,, corresponde ao endividamento do periodo anterior, d, corresponde as

. NV P . < o . o .
dummies anuais, sdo efeitos ndo observaveis através das variaveis independentes, &;, € 0
termo do erro que assume ter uma distribuicao normal.

H2: As empresas seguem os principios da teoria da Pecking Order: em primeiro lugar,
escolhem lucros retidos, em seguida financiam-se pelo recurso a capital alheio e s6 em Ultimo

lugar, se financiam pelo recurso a capital proprio externo, ou seja, no modelo (2) S, > B,>

Big -

1 ~ e e .

Neste modelo, pressupGe-se que a variavel corresponde a outro passivo (isto é a divida remanescente do passivo
de médio e longo prazo mais as dividas financeiras de curto prazo a bancos) é um efeito fixo, ou seja, ndo varia ao
longo do tempo e é uma variavel omitida no modelo.
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2.2. Modelo da Teoria do Trade-Off

Para verificarmos se as empresas seguem os principios da teoria do Trade-Off, utilizamos o

modelo de ajustamento parcial:

Di,t - Di,t—l =f +a(Di,t *_Di,t—l) +&is (1)

em que D,, é o nivel de endividamento da empresa i no periodo t, D,, ; é o endividamento

da empresa i no periodo t-1, D, * é o nivel 6timo de endividamento da empresa i no periodo

t e a é a velocidade do ajustamento do nivel de endividamento real em relacao ao nivel

otimo de endividamento.

Como referem Shyam-Sunder e Myers (1999) o nivel de endividamento 6timo das empresas
depende das suas caracteristicas especificas como, a dimensao, a rendibilidade, entre outras.
No presente estudo consideramos, tal como Shyam-Sunder e Myers (1999), Miguel e Pindado
(2001), Ozkan (2001), Fama e French (2002) e Gaud et al. (2005), que o endividamento 6timo

depende das caracteristicas especificas das empresas familiares.

Assim, sendo modelo nivel de endividamento 6timo das empresas é dado por:

D, *= Z(oKZk,i,t +U; +d +Vg, (2)

K=1

em que Z,,;, é o determinante k do endividamento da empresa i no momento t, ¢, séo os

coeficientes de cada determinante do endividamento, U, sdo os fatores especificos das

empresas, que nao sao diretamente observaveis pelos determinantes do endividamento, dt
representa os efeitos temporais respeitantes as possiveis alteracdes da conjuntura econémica

e V;, € o erro que se assume com média zero e variancia constante.

Substituindo (2) em (1) e reagrupando os termos, vem:

Di; = 4,Disa +ZIBKZk,i,t +1;+ 60 +é&,, (3)

K=1
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emque: 4y =(1-a), B =ap, n,=au;, 6, =ad,, e Eip =W,

De seguida, apresentamos as hipoteses de investigacao, segundo a teoria do Trade-Off,

referentes a relacao esperada entre o endividamento e seus determinantes.
Rendibilidade

Empresas mais rentaveis recorrem mais ao endividamento, dada a menor possibilidade
de faléncia, e maior possibilidade de deducao dos encargos fiscais, pelo que o Trade-Off
entre probabilidade de faléncia e deducdo dos beneficios fiscais da divida corresponde a um

maior nivel de endividamento, pelo que formulamos a seguinte hipétese:

H3: Existe uma relacdo positiva entre a rendibilidade e o nivel de endividamento das

empresas.
Dimensao

A variavel dimensao é considerada como um fator importante e tém vindo a ser testada
a sua influéncia na estrutura de capital. De acordo com Fried e Lang (1988) e Mazhar (1991)
esta relacao pode ser fundamentada, devido ao facto de o aumento da dimensao ser
acompanhado por uma melhoria da capacidade de obtencao de crédito.

Os proprietarios das PME sdo, geralmente, conservadores fixando o uso de divida, para
que o risco de perda de parte da sua riqgueza nao aumente (Weston e Copeland, 1992).
Espera-se uma relacao positiva entre o endividamento e a dimensao (Ferri e Jones 1979;
Friend e Lang 1988; Barton et al. 1989; Chang e Rhee 1990 e Mazhar 1991; Constand et al.,
1991 e Matias e Baptista, 1998). Assim, formulamos a hipotese 4.

H4: Existe uma relacdo positiva entre a dimensdao e o nivel de endividamento das

empresas.

Tangibilidade do ativo

A tangibilidade do ativo abrange o conjunto de ativos tangiveis e intangiveis que
formam uma empresa. Conforme, Titman e Wessels (1988); Thies e Klock (1992); Matias e
Baptista (1998); Gama (2000); Jorge e Armada (2001) e Augusto (2006), esta variavel calcula-
se através do quociente do imobilizado corporeo liquido sobre o ativo total liquido. Nos
estudos empiricos realizados por Jesen e Mecklin (1976) e Myers (1977) na teoria da agéncia e
por Myers e Majluf (1984) na teoria da informacdo assimétrica, tém-se confirmado o sinal

positivo entre a estrutura do ativo e o endividamento das empresas.
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Esta relacao positiva pode ser explicada no sentido que as empresas que se endividam
mais sdo as que tém ativo tangivel, que pode ser usado como garantia numa emissao de divida
uma vez que, conseguem evitar os custos de emissao de titulos (Myers e Majluf, 1984) e um
valor alto de ativos tangiveis representa uma maior capacidade de endividamento (Friend e
Lang, 1988). Michaelas et al. (1999) referem que empresas que tenham um nivel elevado de
ativos tangiveis tém acesso mais facil ao financiamento externo e niveis mais elevados de
endividamento relativamente as empresas com niveis baixos de ativos tangiveis. Assim,
formulamos a hipotese 5.

H5: Existe uma relacdo positiva entre a composicio do ativo e o nivel de

endividamento das empresas.
Oportunidades de crescimento

Empresas com maior nivel de oportunidades de crescimento recorrem menos ao
endividamento por forma a que o aumento da probabilidade de faléncia, consequéncia do
maior recurso ao endividamento, nao se traduza numa diminuicao futura das oportunidades
de crescimento, pelo que o Trade-Off entre probabilidade de faléncia e deducao fiscal dos
encargos da divida, corresponde a um menor nivel de endividamento. Com base nos

argumentos expostos, formulamos a seguinte hipotese.

Hé6: Existe uma relacdo negativa entre as oportunidades de crescimento e o nivel de

endividamento das empresas.
Beneficios Fiscais Para Além da Divida

DeAngelo e Masulis (1980), explicam que a importancia de uma empresa depende, ndo
s6 de fatores economicos como também da estrutura de capital adotada por estas. Estes
autores mencionam que outros beneficios fiscais como as deducdes fiscais permitidas pelas
amortizagbes e créditos fiscais dos investimentos, poderiam complementar a funcdo da
poupanca fiscal facultada pela divida. Contudo, uma empresa com um nivel elevado de outros
beneficios fiscais para além da divida detém de um grau de endividamento inferior a uma
empresa que tenha poucos beneficios fiscais para além da divida.

Assim sendo, espera-se uma relagao negativa entre a variavel outros beneficios fiscais
para além da divida e o nivel de endividamento das empresas, formulando-se a seguinte
hipétese de investigacao.

H7: Existe uma relacdo negativa entre os outros beneficios fiscais para além da divida e

o nivel de endividamento total das empresas.
Taxa efetiva de imposto

Segundo Sogorb-Mira (2005), esta variavel sera medida pelo quociente entre o valor do

imposto e o resultado antes de imposto (RAI).
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A teoria do Trade-Off defende que as empresas tém um incentivo ao uso do capital
alheio uma vez que, devido a dedutibilidade fiscal dos juros, podem obter beneficios fiscais.
Pode-se entao referir que a empresa tem um incentivo para recorrer ao endividamento, pois
quanto maior for a taxa de imposto sobre o lucro empresarial, maiores os beneficios fiscais
que pode obter. Desta forma, espera-se uma relacao positiva entre a variavel explicativa taxa
de imposto efetiva e o nivel de endividamento das empresas.

H8: Existe uma relacdo positiva entre a taxa efetiva de imposto e o nivel de
endividamento das empresas.

Risco

As PME sao empresas que normalmente atuam em mercados menos concentrados e por
isso defrontam-se com uma concorréncia alta e estdo sujeitas a um nivel de risco mais
elevado e uma probabilidade de maior faléncia, por isso, estas empresas tendem a abrandar o

seu nivel de endividamento.

Segundo Bradley et al. (1984) as PME com enorme volatilidade dos resultados
operacionais, tém uma grande probabilidade de faléncia e por isso possuem dificuldades na
obtencao de crédito. De acordo com Kim e Sorensen (1986), Constand et al. (1991), esta
variavel sera calculada através do coeficiente de variacao de Pearson das vendas, dado pelo
racio entre o desvio padrao e a média das vendas. Assim, espera-se obter uma relacao
negativa entre o nivel do risco das empresas e o endividamento, pelo que se formula a
hipotese 9.

H9: Existe uma relacdo negativa entre o risco e o nivel de endividamento das empresas.

3. Metodologia
3.1. Amostra e Variaveis

No presente estudo, optou-se por estudar as empresas do setor da hotelaria por se
tratar de um dos principais sectores da indUstria turistica. Por sua vez, o turismo tem vindo a
assumir-se cada vez mais como um setor de atividade importante na economia nacional e
integrante das estratégias de desenvolvimento delineadas para Portugal. O tecido empresarial
hoteleiro portugués é constituido maioritariamente por PME?, que permite a entrada de
empreendedores na realizacdo deste servico que é cada vez mais crescente e diversificado.

De acordo com o Instituto Nacional de Estatistica (INE, 2011), em 2010 existiam em

Portugal 85 205 empresas a laborar no setor do Alojamento, Restauracdo e Similares,

2 A Comissdo Europeia adotou em Maio de 2003 uma nova definicdo de Pequena e Média Empresa (PME). De
acordo com esta nova definigdo consideram-se PME:
i As empresas com menos de duzentos e cinquenta trabalhadores,
ii. Volume de negdcios até cinquenta milhdes de euros,
iii. Um total de balango inferior a quarenta e trés milhdes de euros, (Recomendagdo da Comissdo
Europeia 2003/361/CE, 6 de Maio de 2003).
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representando 7,3% do total das empresas ativas (um valor inferior em 4,5% do registado no
ano anterior), o setor do alojamento integrava 6 478 empresas, sendo 4 095 estabelecimentos
hoteleiros.

0 volume de negdcios gerado pelo setor do Alojamento, Restauracao e Similares fixou-
se em 9 798 milhdes de euros (+ 0,2% do que em 2009).

Como habitualmente, a principal regido de destino turistico foi o Algarve (35,4% do
total de dormidas), sucedendo-se Lisboa (22,9%) e Madeira (14,1%). Estas regides também
lideraram os valores da capacidade média: 246 camas por estabelecimento no Algarve, 177
em Lisboa e 156 na Madeira. Quanto ao rendimento médio por quarto, Lisboa deteve a
primazia (43,4€), secundada pelo Algarve (31,2€) e pela Madeira (30,4€). O nUmero de
pessoas ao servico no setor hoteleiro era de 54 019 trabalhadores menos 2,0% do que o ano
anterior. Relativamente a empregabilidade, no setor do alojamento predominaram, em
numero, as empresas de menor dimensao (até nove pessoas ao servico).

Estas PME representavam para a economia portuguesa um papel muito importante,
funcionando como fator de estabilizacdo e criacao de emprego. Sao elas préprias os motores
do crescimento econémico portugués. A amostra do presente estudo € constituida pelas
pequenas e médias empresas hoteleiras portuguesas e pretende investigar as relacoes
existentes entre o nivel de endividamento e os fatores apontados pela teoria como
determinantes. Para este estudo foram selecionadas 177 empresas que adotam a forma
juridica de sociedade, com Classificacdo Portuguesa das Atividades Econdmicas (CAE) nas
secoes A a S da CAE Rev. 3. Na tabela seguinte apresentam-se as empresas selecionadas para
constituicao da amostra.

Tabela 1: Descricdo da Amostra

NUmero de Empresas

Empresas Incumbentes no Mercado no Periodo 89
2000-2009
Empresas que Entram no Mercado no Periodo 2000- 56
2009
Empresas que Saem do Mercado no Periodo 2000- 32
2009
Total de Empresas 177

Os dados necessarios para a realizacao da investigacao foram obtidos a partir da base
de dados Sistema de Analise de Balancos Ibéricos - System Analysis of Iberian Sheets.

Este estudo recai sobre as empresas nacionais, logo com prestacao de contas em
Portugal. Para a elaboracdo da amostra, consideramos um periodo de 10 anos, compreendido
entre 2000 e 2009, todos os valores monetarios foram deflacionados em conformidade com a

taxa de inflacao verificada em Portugal. Construi-se um indice de precos desde 2000 a 2009,
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tendo sido considerado 2009 o ano base. O software estatistico utilizado para o tratamento
destes dados foi o software Stata 12.0. A medida das variaveis e respetiva designacao

apresentam-se na Tabela 2.

Tabela 2: Variaveis e Medidas

Variaveis Medidas
Variacoes do Endividamento (AD; ) Racio entre as variagdes do passivo total e o ativo total
Deficit Financeiro (FD; ) Racio entre as variacdes dos ativos fixos mais as variacoes do working capital

mais o endividamento de longo prazo e o ativo total, em que o working
capital é dado pela diferenca entre o ativo corrente e o passivo de curto

prazo
Crescimento do Ativo (GROW; ) Percentagem de crescimento do ativo total
Lucros Retidos (RE; ) Racio entre os lucros transitados mais as provisdes e o ativo total do periodo
Capitais Proprios (Ei ) Racio entre as variagdes do capita?rs]:)i?a(ire o ativo total do periodo anterior

Variacoes do Endividamento* (AD*;) Racio entre as variacdes do passivo (passivo de médio e longo prazo mais as
dividas financeiras de curto prazo a bancos) e o ativo total do periodo

anterior
Endividamento (D; ) Racio entre o total do passivo e o total do ativo
Rendibilidade (PROF;;) Racio entre os resultados operacionais antes de juros e impostos e o ativo
total
Dimensao Logaritmo do volume de negocios
Tangibilidade do Ativo (TANG; ) Racio entre o ativo fixo e o ativo total
Oportunidades de Crescimento (GO; ) Récio entre os ativos intangiveis e o ativo total
Beneficios Fiscais Para Além da Divida Racio entre as amortizagdes e o ativo total
(NTDS;¢)
Taxa Efetiva de Imposto (ETR;;) Racio entre os impostos pagos e o rendimento liquido sujeito a impostos
depois de impostos
Risco (EVOL;+) Valor absoluto do racio entre a variagao do rendimento operacional antes de

impostos e taxas e o rendimento operacional antes de impostos e taxas do
periodo anterior

3.2. Métodos de Estimacao
Para o estudo dos determinantes da estrutura de capital das PME, foram utilizados os
modelos de dados de painel. Escolhemos este modelo, dado que nos parece ser a metodologia

mais apropriada para testar a relacao entre as variaveis.

3.2.1. Teoria da Pecking Order

Na estimacdo da equacao (2), usamos uma regressao OLS, devido a duas razdes
fundamentais: i) nao existéncia da variavel dependente desfasada nos relacionamentos
previstos na equacao (1); ii) dado que a variavel dependente se em encontra em primeiras
diferencas, os efeitos individuais ndao observaveis sao irrelevantes, pelo que nao faz sentido
estimar as relacoes previstas pela equacao (1) com base nos modelos de dados em painel,
considerando efeitos individuais nao observaveis fixos ou aleatérios. Dado que a
heterocedasticidade é normalmente um fenomeno relevante nos estudos empiricos que usam

dados cross-section, os desvios-padrdao dos parametros foram estimados de acordo com o
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estimador de White. Este estimador permite a obtencdo de desvios-padrao dos parametros
estimados coerentes com a possivel existéncia de heterocedasticidade. Na estimacdo do
modelo Il da teoria da Pecking Order, utilizamos o modelo de dados em painel com efeitos

fixos.

3.2.2. Teoria do Trade-Off

A metodologia dos dados em painel apresenta varias vantagens quando comparada com
a analise das séries temporais. Este modelo baseia-se numa combinacdo de dados cross-
section com séries temporais, ou seja, reUnem-se observacdes seccionais das diferentes
empresas para varios periodos de tempo. Segundo, Antoniou et al (2002) e Baltagi (2001),
devido a um acréscimo no nimero de observacdes, os graus de liberdade aumentam e o
problema de multicolinearidade é reduzido, aumentando-se assim a eficiéncia das
estimativas. Adicionalmente, os dados de painel podem verificar a heterogeneidade
individual, que é negligenciado nas séries temporais ou cross-section, podendo conduzir a
resultados enviesados (Verbeek, 2004 e Baltagi, 1995). Assim, os dados em painel podem
enriquecer a analise empirica (Gujarati, 2003). Conforme Baltagi (2005) usando dados em
painel podemos escolher a aplicacdo: de modelos estaticos de painel (regressoes OLS, o
modelo de efeitos aleatorios (MEA) e o modelo de efeitos fixos (MEF) ou de estimadores
dinamicos de painel (GMM (1991); GMM system (1998) e LSDVC (2005)). Na estimacao da
importancia estatistica dos efeitos individuais ndo observaveis, utiliza-se o teste Multiplicador
de Lagrange (LM) que testa a hipdtese nula de que os efeitos individuais nao observaveis nao
sdo relevantes na explicacdo do endividamento da empresa, contra a hipotese alternativa de
relevancia dos efeitos individuais ndo observaveis na explicacdo do endividamento (Baltagi,
2005). Nao rejeitando a hipotese nula, podemos concluir que os efeitos individuais nao
observaveis ndo sdo relevantes, pelo que uma regressao OLS é uma forma adequada de
proceder a estimacado dos determinantes do endividamento (Baltagi, 2005). Contrariamente
se rejeitarmos a hipotese nula podemos concluir que uma regressao OLS ndo € a forma mais
adequada de proceder a estimacao, ou seja, a forma mais adequada de proceder a estimacao
€ admitindo a existéncia de efeitos individuais ndo observaveis aleatorios ou fixos (Baltagi,
2005).

Para procedermos a esta estimacao usaremos o teste de Hausman (1978). A estatistica
de Hausman permite-nos decidir qual dos dois modelos apresenta a melhor estimativa, ao
comparar os coeficientes obtidos pelo MEA e do MEF. A hipotese nula tem como proposito de
que os coeficientes sao semelhantes nos dois modelos. Naturalmente, se a hipdtese nula nao
for rejeitada, optaremos pelo MEA, por outro lado, se rejeitarmos a hipotese nula,
decidiremos pelo MEF. Apresentaremos os resultados corrigidos da heterocedasticidade e
covariancia, baseando-nos no método de White (1980).

De acordo com Arellano e Bond (1991) a utilizacdo de modelos estaticos de painel nao
tém em atencdo a correlacdo em série, a heterocedasticidade e a endogeneidade. Para além

que estes modelos também nao consideram o possivel dinamismo existente nas relacdes entre

17



as variaveis independentes e dependentes. Por sua vez, e de acordo com o autor Balgati
(2005) a utilizacdo de estimadores dinamicos em painel tém varias vantagens, ou seja, a
utilizacdo de variaveis dependentes e independentes desfasadas permite eliminar a
correlacao entre o erro e a persisténcia do periodo anterior, o controlo da endogeneidade,
maior controlo da possivel colineariedade entre as variaveis independentes, a reducao do
problema da eliminacdo de variaveis explicativas e permite ainda determinar o nivel de
ajustamento do endividamento real em direcdo ao nivel 6timo de endividamento. Esta Gltima
vantagem indica que as empresas tém como objetivo encontrar o nivel de endividamento
otimo que, por um lado, maximize os beneficios fiscais e, por outro, minimize a probabilidade
de faléncia. Dadas estas vantagens optamos por utilizar no nosso estudo o método de
estimacao dos diversos estimadores dinamicos de painel, nomeadamente: GMM (1991), GMM
system (1998) e LSDVC (2005). De acordo com Balgati (2005) a estimacao do modelo com base
em estimadores dinamicos baseou-se nos seguintes aspetos: a dimensao temporal dos dados,
a inclusdo dos efeitos nao observaveis especificos de cada empresa e dos efeitos nao
observaveis especificos de cada ano, a introducdo da variavel dependente desfasada como
variavel explicativa do modelo e a possivel endogeneidade das variaveis explicativas.

O estimador GMM (1991) de Arellano e Bond (1991) tem a sua origem no método dos
momentos generalizados (GMM), onde as variaveis instrumentais sdo a variavel dependente e
independentes desfasadas.

O estimador GMM system (1998) foi elaborado por Blundell e Bond (1998). Os autores
concluiram que quando a variavel dependente tem uma elevada correlacao entre seus valores
no periodo corrente e no periodo anterior e o nUmero de periodos nao é muito elevado que os
resultados obtidos através do estimador GMM (1991) ndo sdo robustos. Os resultados dos
estimadores GMM (1991) e GMM system (1998) sé sao considerados robustos quando as
estimacdes sdo validas e ndao pode existir autocorrelacdo de segunda ordem. Para testar a
primeira condicao no estimador GMM (1991) utiliza-se o teste de Sargan e para o estimador
GMM system (1998) utiliza-se o teste de Hansen, em que a hipotese nula indica que as
estimacodes sao validas. Caso se rejeite a hipotese nula conclui-se que os instrumentos nao sao
validos, o que implica que os resultados obtidos nao sao robustos. Testamos a existéncia de
autocorrelacao de primeira e de segunda ordem.

Utilizamos também o estimador dinamico LSDVC. Bruno (2005) conclui que quando o
nimero de cross-section ndao é muito elevado, e por sua vez o nimero de observacdes
também o ndo é, o numero de instrumentos gerados, sobretudo através da utilizacdo do
estimador GMM system (1998), pode conduzir ao enviesamento dos parametros estimados.
Assim, através da utilizacdo do estimador dinamico LSDVC (2005) temos como principal
finalidade testar a robustez dos resultados obtidos pelos estimadores dinamicos GMM (1991) e
GMM system (1998), o que pode ser particularmente relevante no contexto de amostras de

nao consideravel dimensao, como é o caso da amostra utilizada no presente estudo.
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4. Resultados e Discussao

4.1. Estatisticas Descritivas

Em seguida apresentam-se as estatisticas e as correlacdes das variaveis de investigacao.

Tabela 3: Estatisticas Descritivas e Correlagdes - Modelo | - Teoria da Pecking Order

Média Des.Padr. AD; FDi
(1) AD; ¢ 0.03139 0.18192
(2) FD; 0.00672 0.10738 0.5293* 1

Notas 1. ** estatisticamente significativo a 1% de significancia.

Tabela 4: Estatisticas Descritivas e Correlagdes - Modelo Il - Teoria da Pecking Order

Média  Des.Padr. (1) (2) 3) (4)
(1) GROW,; ¢ 0.24949 0.72839 1
(2) ARE; «/ATA; ¢ 0.20162 0.98173 0.441** 1
(3) AEL ¢/ ATA ¢ 0.02253  0.48172 0.101* -0.312* 1
(4) AD*; o/ ATA ¢ 0.23293 1.06738 0.361* -0.419** -0.341* 1
Notas: 1. ** estatisticamente significativo a 1% de significancia.
Tabela 5: Estatisticas Descritivas e Matriz das Correlagoes
Média Des. (1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8)
Padr.
(1)Dit 0.58191 0.10923 1
(2)PROF; ¢ 0.05102 0.09012  -0.293* 1
(3)SIZE; ¢ 12.5513 1.24345 0.239* 0.012 1
(4)TANG; ¢ 0.38919 0.10923 0.201* -0.013 0.318* 1
(5)GOi ¢ 0.00861 0.06123 0.010 0.123* -0.261**  0.291* 1
(6)NDTS; ¢ 0.04087 0.07823  -0.182* -0.005 0.201*  0.367** 0.174* 1
(7)ETR; ¢ 0.28919 0.34859 0.020 -0.06* -0.012 0.018 -0.006 0.017 1
(8)EVOL; ¢ 1.02834 4.56485 -0.156** -0.149** -0.189**  0.065* 0.156** -0.038 0.013 1

Notas: 1. ** estatisticamente significativo a 1% de significancia, * estatisticamente significativo a 5% de
significancia.
Da analise efetuada a nossa amostra, como se pode observar na tabela 5, verificamos
que em média, para os anos em analise (2000-2009), o endividamento total das pequenas e
médias empresas no setor da Hotelaria situa-se nos 58%.
A volatilidade das variaveis é elevada, visto que, o respetivo valor do desvio padrao é
superior a sua média. Através da analise da tabela podemos verificar que as variaveis PROF,

GO, NDTS, ETR, EVOL sao as que apresentam mais volatilidade. Contrariamente, as variaveis
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SIZE e TANG apresentam um desvio padrao inferior a sua média, o que significa que a
volatilidade destas variaveis € baixa, logo ndo sao consideradas.

Para testar a existéncia de multicolinearidade entre as variaveis explicativas utilizou-se
a matriz das correlacdes, que mostra que estas variaveis estao correlacionadas entre si. Pela
analise desta mesma tabela, podemos verificar uma correlacao significativa entre a variavel
dimensao e rendibilidade, entre a variavel tangibilidade e dimensdo, entre as variaveis
oportunidades de crescimento e rendibilidade, entre os beneficios fiscais para além da divida
e as variaveis dimensao e tangibilidade, entre a variavel taxa efetiva de imposto e as
variaveis tangibilidade e beneficios fiscais para alem da divida e, por fim entre a variavel
risco e as variaveis tangibilidade, oportunidades de crescimento e a taxa efetiva de imposto.
Contudo, embora tenhamos algumas variaveis independentes com correlagdes significativas,
estas encontram-se num nivel de significancia de 1 e 5%. Visto que nao existe nenhum
coeficiente superior a 50% significa que os efeitos de multicolineariedade nao sao
consideraveis e pouco significativos, o que podemos concluir que nao existe um elevado grau
de correlacao entre as variaveis independentes (Guajarati e Porter, 2010). No presente
estudo, apenas se verifica uma relacao com valores superiores a 30%. Por um lado, a
correlacao entre as variaveis tangibilidade e a dimensao assumem o valor de 31,8%, por outro
lado, a correlacao entre os outros beneficios fiscais para além da divida e a tangibilidade
assumindo o valor de 36,7%. No entanto, apesar de superior a 30%, estas correlacdes nao sao
significativamente elevadas, pelo que o problema da multicolineariedade entre as variaveis

explicativas ndo sera particularmente relevante neste estudo.

4.2. Teoria da Pecking Order

Tabela 6: Teoria da Pecking Order

Variavel Dependente: AD; Variavel Dependente: GROW;
Variaveis Independentes Modelo | Modelo Il
FDit 0.63829**
(0.08951)
RE; ¢ 0.94758**
(0.12938)
Ei 0.51849*
(0.12890)
AD¥; ¢ 0.75162*
(0.08716)
0.01091 0.04163*
CONS (0.03455) (0.02051)
R? 0.5647 0.6019
Firms 177 177
Observations 1246 1246

Notas: 1. Desvios padrdes entre paréntesis. 2. ** estatisticamente significativo a 1% de significancia; *
estatisticamente significativo a 5 % de significancia. 3. As estimativas incluem varidveis dummy anuais
mas os resultados ndo sdo reportados na tabela

Conforme os resultados da Tabela 6, relativamente ao Modelo | - Modelo de Shyam -

Sunder e Myers (1999), verificamos que o deficit financeiro influencia positivamente a

variacao do nivel de endividamento. Constatamos que By >0 e B <1 contudo, obtemos um

20



valor estimado de B =0.63829. Este resultado indica-nos que por cada unidade monetaria de

aumento do deficit financeiro, as PME aumentam o endividamento em 0.6389 unidades

monetarias. Embora B nao seja 1, ndo pode deixar de ser considerado um valor que nos
indica que as PME se comportam, no que respeita as suas decisdes de estrutura de capitais,
na proximidade do previsto pela teoria da Pecking Order. Também é de realcar o facto de a

constante nao ser muito diferente de 0, obtendo-se um valor estimado de S, =0.0109,nao

sendo estatisticamente significativo. Estes resultados sugerem que as PME seguem a teoria da
Pecking Order, dado que estas empresas recorrem ao endividamento para colmatar as suas
necessidades de financiamento, na auséncia de lucros retidos. Desta forma, os resultados

obtidos ndo permitem rejeitar a Hipotese 1 anteriormente formulada.

Os resultados do Modelo Il - Watson e Wilson (2002), mostram que os lucros retidos tém
uma influéncia substancial na variacdo no crescimento. Por cada unidade monetaria de
aumento dos lucros retidos, as PME aumentam o crescimento em 0.94758 unidades
monetarias. Os parametros estimados, mostram que em seguida se apresenta o impacto da
variacao do nivel de endividamento sobre o crescimento das PME. De facto, por cada unidade
monetaria de aumento do nivel da divida, as PME aumentam o seu crescimento em 0.75162
unidades monetarias. Em Gltimo lugar, surge o aumento do capital proprio, com um impacto

de 0.51849 sobre o crescimento das PME.

Estes resultados mostram que as decisoes das PME seguem os principios da teoria da
Pecking Order, dado que em primeiro lugar, se financiam com base em lucros retidos, em
segundo lugar escolhem capital alheio e s6 em Ultimo lugar, se financiam por aumentos de
capital social. O financiamento por aumentos de capital social, pode derivar de aumentos de
capital assegurados pelos acionistas/socios e/ou amigos/familia, ou ainda pelo recurso a
capital de risco e a business angels. No entanto, dado que a amostra é composta por PME nao
cotadas, este aumento do capital, em caso algum, deriva de uma oferta publica de agdes. Os

resultados obtidos nao permitem rejeitar a Hipotese 2 anteriormente formulada.

4.3. Teoria do Trade-Off

De seguida apresentamos os resultados empiricos respeitantes aos testes efetuados a
teoria do Trade-Off. Nas tabelas seguintes apresentamos, os resultados respeitantes ao
modelo de ajustamento parcial com os determinantes do endividamento propostos por esta

teoria.
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Tabela 7: Teoria do Trade-Off

Variavel Dependente: D;

Variaveis Independentes GMM System (1998) LSDVC (2005)
D; t-1 0.61484** 0.64631**
(0.09636) (0.11258)
PROF; ¢ -0.81734* -0.78162**
(0.07183) (0.10284)
SIZE; ¢ 0.03419** 0.03019**
(0.01117) (0.00981)
TANG; 0.31823** 0.26152**
(0.06891) (0.04516)
GO 0.10293 0.12639
(0.87199) (0.91828)
NDTS; ¢ -0.46172* -0.48918*
(0.22617) (0.24081)
ETR; -0.02393 0.01828
(0.29182) (0.17161)
EVOL; ¢ -0.05983** -0.05167**
(0.00784) (0.01023)
CONS 0.10929**
(0.05192)
Hansen Test 35.90
AR, -6.10**
AR, -0.59
Firms 177 177
Observations 1069 1069

Notas: 1. Desvios padrdes entre paréntesis. 2. ** estatisticamente significativo a 1% de significancia; *
estatisticamente significativo a 5 % de significancia. 3. As estimativas incluem varidveis dummy anuais mas os
resultados ndo sdo reportados nas tabelas.

Constatamos que o ajustamento do nivel de endividamento real em direcao ao nivel
otimo de endividamento varia entre o =0.3816 (GMM, 1998) e « =0.35369 (LDVC, 2005).
Podemos concluir que os custos de transacdo que as empresas suportam, consequéncia da
assimetria de informacao existente na relacdo entre proprietarios e credores, sao relevantes.
Consequentemente, os custos de transacdo sao superiores aos custos de uma estrutura de
capitais desequilibrada, pelo que o ajustamento em direcao ao nivel 6timo de endividamento
das PME é lento.

Relativamente aos resultados obtidos entre determinantes e endividamento (Tabela 7), os
resultados obtidos com base no estimador dindmico GMM system (1998) sao muito proximos
aos resultados obtidos pela aplicacdo do estimador dinamico LSDVC (2005).

Constatamos que se verifica uma relacao negativa entre rendibilidade e endividamento
das PME, pelo que rejeitamos a hipotese H3. As PME nao recorrem mais ao endividamento,
dada a sua menor probabilidade de faléncia, consequéncia da maior rendibilidade, por forma
a poderem usufruir numa maior proporcao dos beneficios fiscais da deducao dos encargos da

divida.
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Verificamos a existéncia de uma relacdo positiva entre a dimensdo e o nivel de
endividamento das PME, pelo que ndo podemos rejeitar a hipotese H4 previamente
formulada. Os resultados empiricos obtidos permitem-nos corroborar o argumento sustentado
pela teoria do Trade-Off, de que as empresas de maior dimensao, dada a sua menor
probabilidade de faléncia, aproveitam para aumentar o recurso ao endividamento, por forma
a usufruirem numa maior propor¢ao da deducao fiscal dos encargos da divida.

Verifica-se a existéncia de uma relacdo estatisticamente significativa entre a
tangibilidade dos ativos e o nivel de endividamento das PME, pelo que ndao podemos rejeitar a
hipotese H5 previamente formulada. Assim sendo, os resultados empiricos obtidos no
presente estudo permitem-nos corroborar os argumentos sustentados pela teoria do Trade-Off
de que as empresas com maior nivel de colaterais recorrem mais ao endividamento, como
consequéncia da menor probabilidade de faléncia, e da maior facilidade de obtencdo de
crédito, dada a menor possibilidade de mudanca na composicao dos seus ativos.

Nao se verifica uma relacdao estatisticamente significativa entre as oportunidades de
crescimento e o endividamento das empresas PME, levando-nos a rejeitar a hipotese H6
previamente formulada. Também, nestas circunstancias, nao se verifica empiricamente, para
o caso das PME, a relacao proposta pela teoria do Trade-Off entre oportunidades de
crescimento e endividamento: as empresas com maiores oportunidades de crescimento,
reduzem o montante de endividamento, para evitar um risco financeiro que tenha
consequéncias negativas nas oportunidades de crescimento futuras.

Em conformidade com a teoria do Trade-Off, verifica-se uma relacao negativa entre os
beneficios fiscais para além da divida e o endividamento das PME, por isso ndo podemos
rejeitar a hipotese H7 previamente formulada. Com base neste resultado, podemos concluir
que estas empresas reduzem o nivel de endividamento, como consequéncia da possibilidade
de deducao fiscal de encargos alternativos.

Nao se verifica uma relacao estatisticamente significativa entre a taxa efetiva de imposto
e o endividamento das PME pelo que podemos rejeitar a hipotese H8 previamente formulada.
Este resultado contraria o previsto pela teoria do Trade-Off, de que se as empresas pagam

mais impostos recorrem em maior proporcao ao endividamento, dada a sua preferéncia por
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esta forma de financiamento, com o objetivo de aumentarem os beneficios fiscais da deducao
dos seus encargos.

Verifica-se uma relacao estatisticamente significativa e negativa entre o nivel de risco e o
endividamento das PME pelo que nao podemos rejeitar a hipotese H9 previamente formulada.
Este resultado mostra que as PME reduzem o nivel de endividamento, dada a maior

probabilidade de faléncia, consequéncia do maior nivel de risco.

O estudo presente tem como limitacoes, o fato de terem sido estudadas as PME do setor da
hotelaria que tém caracteristicas distintas e que podem influenciar as suas decisoes de

estrutura de capital.

Para investigacdes futuras, sugere-se que seja utilizada uma amostra de PME a nivel da Unido
Europeia, permitindo estabelecer comparacdes entre contextos distintos e em diferentes

dimensoes
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Conclusao

No presente estudo, utilizando os modelos e estimadores de painel, testamos empiricamente
se as decisdes de estrutura de capitais das PME do sector da hotelaria, seguem os

pressupostos das teorias do Trade-Off e da Pecking Order.

Os resultados empiricos obtidos permitem-nos concluir que as decisdes de estrutura de
capitais das PME se aproximam dos principios da teoria da Pecking Order, nao deixando de ter

um comportamento financeiro em conformidade com as assuncdes da teoria do Trade-Off.

Os resultados indicam que as insuficiéncias de financiamento interno sdo relevantes na
explicacdao das variacées no endividamento das PME. Adicionalmente, estas empresas
financiam o seu crescimento com base numa ordem hierarquica de fontes de financiamento:
em primeiro lugar, financiam-se com lucros retidos, em seguida recorrem a divida e s6 em

Ultimo lugar, recorrem a capital proprio.

Por um lado, o facto de nao se verificar, uma influéncia positiva da rendibilidade e da
taxa efetiva de imposto e, uma influéncia negativa do risco sobre o endividamento, permite-
nos concluir que a possibilidade de deducao dos encargos financeiros da divida parece nao
assumir relevancia na explicacdo do financiamento das PME, no que concerne as decisdes
sobre a sua estrutura de capital, contrariando o previsto pela teoria do Trade-Off. No
entanto, verifica-se uma influéncia negativa dos beneficios fiscais para além da divida no
nivel de endividamento das PME, sugerindo este resultado a importancia da deducdo dos

encargos financeiros da divida, de acordo com a teoria do Trade-Off.

Por outro lado, verifica-se uma relacao positiva entre a tangibilidade dos ativo e o
endividamento, e uma relacao positiva entre dimensao e endividamento. Estes resultados
sugerem que um maior nivel de colaterais, associados aos ativos tangiveis, e a reducdo da
probabilidade de faléncia, consequéncia da maior dimensao das empresas, poderao contribuir
para que aumentem o nivel de endividamento. Estes resultados, pese embora nado se tenha
identificado uma relacao negativa e estatisticamente significativa entre as oportunidades de
crescimento e o endividamento, sugerem que a probabilidade de faléncia é aspeto
fundamental na explicacao do financiamento das PME, do sector da Hotelaria, corroborando o

previsto pela teoria do Trade-Off.
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