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Resumo

A tematica sobre o crescimento das empresas tem sido uma area bastante abordada por
varios investigadores. A literatura sugere que as PME passam por diferentes estadios de
crescimento/desenvolvimento, e enfrentam restricoes de financiamento, ao longo dos varios
estadios. As restricbes de financiamento resultam, principalmente, da existéncia de

problemas de assimetria de informacao entre as PME e os investidores.

O presente estudo tem como objetivo analisar a importancia do financiamento interno,
medido pelo Cash Flow para o crescimento das PME. Para além deste objetivo principal,
procurou-se analisar os relacionamentos entre o financiamento externo, dimensao, idade, a
crise financeira e o crescimento das PME. Por forma a obter-se resposta a estes objetivos, foi
utilizada como metodologia de investigacdo um modelo de dados em painel, tendo-se
recorrido ao estimador dinamico GMM System (1998). Para este estudo foram selecionadas

3.011 PME Portuguesas, para um periodo de analise entre 2003 a 2012.

Para analisarmos os determinantes do crescimento das PME utilizamos como variaveis
explicativas o Cash Flow, o financiamento externo, os colaterais, a crise financeira, a idade e

a dimensao.

Os resultados obtidos mostram que o Cash Flow é particularmente importante em contexto
das PME, pois estas empresas podem gerir os seus recursos financeiros de forma eficiente,
adaptando-se mais facilmente as rapidas mudancas que podem ocorrer nos mercados de
atuacao. Estas necessitam de financiamento externo para suportar o crescimento dos seus
ativos. Porém o crescimento das PME é mais limitado em termos de Cash Flow disponivel, o
que sinaliza maiores restricoes de financiamento para este tipo de empresas. Uma vez que o
acesso das PME a mercado de capitais é limitado, as empresas com grandes niveis de Cash
Flow crescem mais rapidamente, na falta deste, a divida torna-se a forma mais recorrente do

financiamento.

Apesar de este tipo de empresas serem dependentes do financiamento interno, as empresas
parecem nao ter niveis elevados de rendibilidade, considerando a média do Cash Flow para o
periodo em analise, por isso as PME Portuguesas sao obrigadas a recorrerem a capital alheio
para, assim, financiarem o seu crescimento. De fato, verifica-se uma relacao positiva, e

estatisticamente significativa entre a variavel endividamento e o crescimento.

Palavras-chave

Crescimento, Dados em Painel, Pequenas e Médias Empresas
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Abstract

Firm growth has been a research topic analyzed by several authors who have adopted
different perspectives. In the literature there is a perspective that SME go through different
stages of growth / development, and face financing constraints, over the various stage of
their life cycle. The financing constraints result primarily of the existence of information

asymmetry problems between SME and investors.

This study aims to analyze the importance of internal financing measured by Cash Flow for
the growth of SME. Apart from this main goal, we tried to analyze the relationships between
external funding, dimension, age, the financial crisis and the growth of SME. In order to reach
these goals it was used panel data model as research methodology, with recourse to the
dynamic estimator GMM System (1998). For this study 3,011 Portuguese SME were selected,
for which data was collected regarding the period between 2003 and 2012.

To analyze the determinants of SME’s growth, as explanatory variables we used the Cash

Flow, the external financing, collaterals, the financial crisis, the age and the dimension.

The results show that the Cash Flow is particularly important in the context of SME, because
these firms can manage efficiently their financial resources, adapting in this way more easily
to the fast changes that may occur in its markets. The results obtained show that SMEs
require external financing to support the growth of its assets. However, the SME’s growth is
sensitive to Cash Flow, which may imply restrictions of financing for this type of firm. Since
SME's access to capital markets is limited, the firms with high levels of Cash Flow may grow.
However, shortage of Cash Flow implies dependence on debt, which is the main external

finance source available for SME to fund the needs associated with growth.

The results suggest that SME, object of analysis, do not to have high levels of profitability,
considering the average of Cash Flow for the period of analysis, so the Portuguese SME are
forced to resort to debt to finance their growth. In fact, debt is a determinant stimulating
SME s growth.

Keywords

Growth, Panel Data, Small and Medium Enterprises.
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1. Introducao

1.1 Enquadramento/Justificacao do Tema

Butters e Lintner (1945) desenvolveram uma das primeiras investigacdes que suportam o
argumento conforme o qual o crescimento das empresas, especialmente o das Pequenas e
Médias Empresas (PME), é limitado pela quantidade de autofinanciamento que a empresa tem
disponivel. Estes autores concluiram que qualquer PME, até mesmo aquelas com
oportunidades de crescimento promissoras, tem grandes dificuldades em obter capital
externo, em condicoes razoavelmente favoraveis e, que a maioria das PME financia o seu

crescimento quase exclusivamente através de lucros retidos.

Sao varios os autores que defendem que o crescimento das PME é essencial para a
recuperacao economica (Beck e Demirguc-Kunt, 2006; Honjo e Harada, 2006). A crescente
importancia das PME em termos economicos e sociais contribui para explicar o nimero
consideravel de estudos sobre as decisdes de estrutura de capital destas empresas (Jordan et
al. 1998). Além disso, os governos de varios paises tém, recentemente, prestado mais atencdo
ao papel das PME, em particular, as empresas inovadoras com potencial de crescimento,
devido ao fato de serem consideradas como pioneiras para o desenvolvimento de novos

campos de negocios, em economias estagnadas.

Segundo Wagenvoort (2003), ha uma série de razoes pelas quais as PME sdo especialmente
vulneraveis na obtencdo de financiamento. Uma das razées € nao terem acesso aos mercados
de capitais, e portanto, aquelas empresas, dependem fortemente dos mercados de crédito
para financiarem os seus projetos de investimento, quando os fundos internos esgotam. Outra
razdo € sofrerem, geralmente, maiores assimetrias de informacdo, comparativamente as
Grandes Empresas (GE). Por Ultimo, as PME tém menos garantias para protecao dos credores
dos efeitos nocivos da selecao adversa e risco moral. Por outro lado, o mesmo autor refere
que, o financiamento externo deste tipo de empresas tende a ser mais caro, devido aos
custos fixos de empréstimo, que nao sao proporcionais a dimensao do empréstimo. Oliveira e
Fortunato (2006) evidenciam que devido a assimetria de informacao, o valor de garantia
difere entre empresas de diferentes dimensbes, pois a diferenca entre o custo de
financiamento interno e do financiamento externo pode ser maior para as PME.
Consequentemente o acesso, ao financiamento, afeta a formacdo, a sobrevivéncia e o

crescimento das empresas.

Do ponto de vista economico, Carneiro (2007), define crescimento como um aumento da
capacidade produtiva de uma empresa, resultado de uma combinacdo de varias causas. O

mesmo autor identifica trés principais fontes de crescimento: a melhoria tecnoldgica, o



aumento da quantidade de capital, o aumento do nimero de trabalhadores e melhoria das

habilidades e niveis educacionais dos trabalhadores.

Cegarra-Navarro (2005) salienta que o crescimento é importante para as PME por duas razoes;
(i) funciona como um seguro de vida para a organizacao; e (ii) interfere com o desempenho

organizacional.

Oliveira e Fortunato (2006) afirmam, que apesar de haver um crescente corpo de literatura,
os estudos empiricos acerca de como o papel das restricoes financeiras afetam o desempenho

da empresa, sao €scassos.

Rahaman (2011) afirma que o financiamento é uma parte essencial em qualquer empresa,
pois sem acesso adequado o financiamento, o poder de permanéncia do negocio e o seu
potencial de crescimento serao afetados. O mesmo autor, refere que o efeito da estrutura
financeira no crescimento da empresa ha muito que tem sido interpretado através de proxies
mal especificadas, em contexto do mundo real, porque essas proxies podem derivar da teoria
segundo a qual num mercado de capitais perfeitos as decisdes de investimento de uma
empresa sao independentes da sua condicao financeira. Se todas as empresas tivessem
igualdade de acesso aos mercados de capitais, a sua estrutura financeira iria ser irrelevante
para o crescimento, dado que os fundos externos seriam um substituto perfeito do capital
interno. No entanto, esta realidade nao se verifica no contexto das PME por serem empresas

com maiores dificuldades na obtencao de financiamento.

Estudos realizados por Evans e Jovanovic (1989) e Fazzari et al. (1988)" fornecem resultados
importantes que delineiam as restricoes de financiamento enfrentadas pelas PME. Evans e
Jovanovic (1989) salientam que os empresarios estao limitados por restricdes de liquidez e
dependem fortemente dos seus proprios ativos para financiar novas empresas. Por outro lado,
Fazzari et al. (1988) demonstram a dificuldade das empresas, em constante desenvolvimento,
em obter financiamento externo, estudando a hipotese das PME nao terem acesso aos
mercados de divida e de capital, devido a existéncia de imperfeicoes e segmentacao de

mercado.

Gibrat (1931) concluiu que as PME e as GE tém a mesma probabilidade de encontrar uma
determinada taxa de crescimento ao longo do tempo. Portanto, de acordo com o autor, as
PME nao tém necessariamente taxas de crescimento mais elevadas que as GE.
Contrariamente, Sutton (1997) salientou que as PME tendem a ter elevadas taxas de
crescimento e um certo grau de continuidade, comparativamente as GE, até que alcancem,
ou se aproximem, de uma dimensao que lhes permita a sua sobrevivéncia. As conclusdes de

Sutton (1997) mostram que a nao-rejeicao da Lei de Gibrat pode depender da dimensao da

1 A variavel dependente crescimento é a variacao do ativo total. Contudo neste estudo, nao se distancia
daquilo que conhecemos como sendo investimento.



empresa, com uma maior possibilidade de validacao no contexto das PME que ainda nao

atingiram uma escala étima de producao.

Farinha e Félix (2014) defendem que a disponibilidade de bases de dado de caracter
microeconomico, com um nivel maximo de desagregacdao, tem sido crucial no
desenvolvimento de novas abordagens para a analise das restricoes de financiamento as
empresas nao financeiras. Antunes e Martinho (2012), com base em dados compreendidos
entre o primeiro trimestre de 1995 e o primeiro trimestre de 2012, aplicaram um modelo de
analise da evolucao do volume de crédito concedido pelos bancos portugueses as empresas
nao financeiras, tentando identificar a presenca de eventuais restricoes de crédito. Os
resultados sugerem que o acesso ao crédito pelas empresas Portuguesas tornou-se mais dificil
a partir de 2009 e que as restricées de financiamento afetaram particularmente, as empresas
que procuraram crédito, pela primeira vez. Por dimensdao de empresa, verifica-se uma
distincao entre as grandes empresas que evidenciam crescimentos significativos do crédito
bancario (empréstimos e titulos de divida), e PME, cujo crédito bancario registou quedas
significativas desde o ultimo trimestre de 2011. Na mesma linha de investigacao, Vermoesen
et al. (2013), concluem que as PME usam menos financiamento externo e dependem mais de
crédito bancario comparativamente as GE porque, normalmente sdo incapazes de aceder aos
mercados bolsistas. Em suma, as PME sdao, portanto, mais propensas a sofrerem restricoes

financeiras do que as GE, pois tém menos opcdes de financiamento.

A severidade das restricoes financeiras pode estar relacionada com o acesso aos mercados
financeiros. O mercado de capitais Portugués ainda é relativamente pouco desenvolvido e o
recurso a capital proprio externo é limitado a um nimero reduzido de empresas. Assim, as
empresas geralmente dependem quase exclusivamente de bancos para financiamento
externo. No entanto, para as PME a dependéncia das receitas geradas internamente é ainda

mais forte (Oliveira e Fortunato, 2006).

A necessidade de financiamento externo de uma empresa depende das suas oportunidades de
crescimento, e se o crescimento pode ou nao ser financiado a partir de recursos internos. Isto
pode, por sua vez, depender do estagio de desenvolvimento, que esta intimamente ligado
com a idade da empresa. As fontes mais importantes de financiamento, nas fases iniciais da
empresa, sao 0s recursos pessoais do proprietario da empresa, de amigos e familiares, que
constituem normalmente a maior parte da estrutura de capital no arranque da empresa (Mac
an Bhaird e Lucey, 2011). Esses recursos sao comumente complementados por divida de curto
prazo, mas também pode incluir empréstimos de longo prazo que, muitas vezes sao
garantidos por ativos pessoais do proprietario da empresa (Mac an Bhaird e Lucey, 2010). No
entanto, as PME tém maior dificuldade em aceder ao crédito, por causa da falta de um
historico de crédito (Diamond, 1989; Sanchez-Vidal e Martin-Ugedo, 2012) e, além disso, as
PME tém relativamente maiores custos de agéncia e, consequentemente, maiores custos para

aliviar a assimetria de informacao resultante de economias de escala (Bartholdy e Mateus,
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2008; Daskalakis e Psillaki, 2008). A existéncia de custos de agéncia, causados pela assimetria
de informacao, é considerada importante, e neste contexto, varios estudos argumentam o

fato de os investidores terem menos informacao que os acionistas (Cortez e Susanto, 2012).

Em jeito de conclusdo, varios estudos sugerem que uma fracao significativa das PME
Portuguesas é afetada por restricdes de financiamento. Os resultados sugerem, ainda, que as
empresas mais pequenas e mais jovens sdo mais afetadas e que as insuficiéncias financeiras
podem afetar o crescimento da empresa, em particular em contexto de PME (Beck e
Demirguc-Kunt, 2006; Rahaman, 2011; Farinha e Félix, 2014).

O presente estudo apresenta a seguinte estrutura: além do presente capitulo relativo ao
enquadramento/justificacdo do tema, no segundo capitulo apresentam-se a base teodrica do
presente estudo e as evidéncias empiricas de estudos anteriores. No terceiro capitulo,
apresenta-se a metodologia, nomeadamente os dados utilizados, as variaveis de investigacao
e o método de investigacdo. No quarto capitulo sdo apresentados e discutidos os resultados.
Por ultimo, no quinto capitulo apresentam-se conclusdes, bem como as limitacdes para

investigacoes futuras.

1.2 Problematica e Objetivo da Investigacao

Segundo Farinha e Prego (2013), a analise das decisdoes de liquidez tem sido utilizada
recentemente como instrumento para investigar as restricoes financeiras das empresas. Os
mesmos autores referem, que as empresas que enfrentam restricdes de financiamento tém
necessidade de acumular mais liquidez, a fim de se protegerem da eventualidade de nao

serem capazes de financiar projetos de investimento viaveis no futuro.

Dados recentes da Organizacdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE,
2012), mostram que as PME continuam a enfrentar obstaculos significativos para cumprir o
seu potencial para inovar, crescer e criar empregos, obstaculos, esses que assumem particular
relevancia no que se refere a obtencao de financiamento. O mesmo estudo refere que desde
2012, as PME enfrentam um duplo desafio no que diz respeito a recuperacao desigual e a
desalavancagem com as instituicdes financeiras, uma vez que, comparativamente as empresas
de grande dimensao tém maior dependéncia no que diz respeito a obtencao de financiamento

externo.

Nassr e Wehinger (2014) salientam a importancia das PME para a economia dos paises em
geral, referindo que sao essenciais para a recuperacao econdmica da atual crise econémica e
financeira. Porém a OCDE, em 2012, menciona que a crise teve um efeito negativo sobre os
empréstimos bancarios e quando o crédito é reduzido, consequentemente as PME ficam mais

afetadas, ficando mais vulneraveis. No seu estudo, Nassr e Wehinger (2014) mostram que



apesar de ter havido um crescimento dos empréstimos bancarios, as PME dos Estados Unidos,
onde o crescimento dos empréstimos foi mais forte do que nas outras grandes economias, e as
PME do Japao sdo, igualmente afetadas aquando da obtencdo de financiamento externo. Ja
na Europa, o problema agrava-se devido a fragmentacdo dos mercados financeiros e
bancarios. Os mesmos autores fazem referéncia ao inquérito realizado aos bancos acerca da
concessao de crédito as PME, na zona Euro, mostrando evidéncias que a percecao dos riscos
macro e micro, bem como as perspetivas de empresas especificas, em particular desde 2009,
tém desempenhado um papel relevante na restritividade dos critérios de investimento dos
bancos e na disponibilidade de financiamento externo reduzido, embora com diferencas

regionais.

Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), sublinham que as empresas que denotam mais restricoes
de financiamento sao aquelas que apresentam uma relacao direta entre o Cash Flow, e os
investimentos realizados. Kaplan e Zingales (1997) criticam fortemente esta teoria,
sustentando que ha empresas financeiramente restringidas (por exemplo, com elevado
endividamento, fraco Cash Flow e uma alta probabilidade de dificuldades financeiras) que
nao investem, apresentando, portanto, pouca sensibilidade dos investimentos ao Cash Flow.
Gomes (2001) e Alti (2003) salientam que a sensibilidade ao Cash Flow pode ser gerada por
um contexto econémico e sob auséncia de friccoes financeiras e, portanto, a sensibilidade dos
investimentos ao Cash Flow nao indica necessariamente a presenca de restricées financeiras.
Segundo Povel et al. (2001), maiores problemas de assimetria de informacao, provocam uma

maior sensibilidade dos investimentos ao Cash Flow.

Assim, o objetivo principal deste estudo passa por analisar a importancia do Cash Flow para o
crescimento das PME. No seguimento do objetivo geral descrito apresentamos os seguintes

objetivos secundarios:

i. Analisar a importancia do financiamento interno, medido pelo Cash Flow, e do
financiamento externo, medido pelo endividamento, para o crescimento das PME;

ii. Além das variaveis financeiras, analisar o relacionamento entre as variaveis
dimensao e idade e o crescimento das PME; e

iii. Analisar o efeito da crise financeira no crescimento das PME.



2. Revisao da Literatura e Hipdteses de
Investigacao

2.1 Introducao

Segundo a OCDE, as PME representam mais de 95% do tecido empresarial, e sdo responsaveis
por 60% a 70% da empregabilidade, o que gera parte dos novos posto de trabalho nas
economias da OCDE. Dada a importancia das PME, em todas as economias, o crescimento
destas empresas é essencial para a recuperacao econdmica e o desenvolvimento das empresas

em geral.
Gruda S. e Milo L. (2010) referem que as PME tém vantagens, tais como:

i 0 estimulo do empreendedorismo;

ii. A utilizacdo das tecnologias de trabalho intensivo com impacto na taxa de
emprego;

iii. A possibilidade de produzir retornos rapidos;

iv. A capacidade de incentivar o processo de descentralizacao, intra-regional; e

V. A nocdao de que se podem tornar uma forca de contrapeso contra o poder
economico das grandes empresas, confirmando a importancia do papel das PME no

crescimento econémico nos paises em transicao.

Por sua vez, Smallbone e Ram (2003); Bartlett e Bukovic (2001) afirmam que existem varias

barreiras que afetam o desenvolvimento das PME, tais como:

i. Barreiras institucionais;

ii. Barreiras internas organizacionais e de recursos;
jii. Barreiras externas de mercado;

iv. Barreiras financeiras; e

V. Barreiras sociais.

Segundo Zhou e Wit (2009), os determinantes do crescimento das empresas podem classificar-
se em trés grupos: os determinantes individuais (tracos de personalidade de um
empreendedor, motivacdo de crescimento, competéncias individuais e antecedentes
pessoais), 0s organizacionais e os ambientais. Além disso, aqueles autores, também
estudaram a vertente negativa, ou seja, os determinantes "negativos”, intitulados como
barreiras ao crescimento. Apo6s uma vasta pesquisa, 0s mesmos autores concluem que, os

determinantes ambientais nao afetam o crescimento das empresas, contrariamente aos



determinantes individuais. Por sua vez, os determinantes organizacionais sao os que detém

maior influéncia sobre o crescimento das empresas.

Beck e Demirguc-Kunt (2006) referem que os esforcos direcionados para o sector das PME sao
muitas vezes baseados na premissa de que (i) as PME sao o motor do crescimento, mas (ii) as
imperfeicoes do mercado e as fraquezas institucionais impedem o seu crescimento. Honjo e
Harada (2006), na mesma linha de investigacao, referem que o incentivo e o crescimento das
PME tém sido motivo de preocupacao e interesse nas economias mais desenvolvidas. Porém, o
acesso ao financiamento continua a ser um dos desafios mais importantes para a criacao,
sobrevivéncia e crescimento das mesmas, especialmente das mais inovadoras. Posto isto, sao
varios os estudos que tém dado importancia aos principais fatores que potenciam o seu

crescimento e o seu sucesso (Mateev e Anastasov, 2010).

Zeneli e Zaho (2014) referem que os economistas tém argumentado que ha uma série de

determinantes que afetam o crescimento das PME, tais como:

i. Meio envolvente (inclui os requisitos processuais para registo e licenciamento, regras
e regulamentos que regem as atividades empresariais, leis para proteger os direitos
de propriedade, etc.);

ii. Habilidade empresarial e de negocios (inclui treino e educacdo empresarial,
disponibilidade de informacdes, etc.);

iii. Condicdo social e econdmica para o empreendedorismo (inclui atitude para o
empreendedorismo, a presenca de empresarios experientes, a existéncia de pessoas
com caracteristicas empreendedoras, etc.);

iv. Assisténcia financeira as PME (inclui capital de risco, fontes alternativas de
financiamento, empréstimos de baixo custo, etc.); e

V. Assisténcia nao financeira para PME (inclui aconselhamento e servicos de apoio, redes

empresariais, apoio a investigacdo e desenvolvimento, etc.).

A tematica sobre o crescimento das empresas tem sido uma area bastante abordada por
varios investigadores. A literatura baseada nas PME sugere que as empresas passam por
diferentes estadios de crescimento, também designados por estadios do ciclo de vida (Gupta
et al. 2013). Estes mesmos autores defendem que o crescimento da empresa pode ser
identificado em quatros perspetivas teodricas: a perspetiva baseada nos recursos; na
motivacao; na estratégia de adaptacdo; e na perspetiva da configuracao. Levie e Lichtenstein
(2010) acrescentam, ainda, uma nova teoria, a teoria dinamica, em que argumentam que as
organizacoes nao sao como organismos, e o seu crescimento pode ser cocriado com a ajuda da

interacdo com ambiente interno, bem como do ambiente externo.

Masurel e Montfort (2006) concluiram que as empresas passam por cinco fases distintas de

crescimento, sao elas a criatividade, a direcao, a delegacao, a coordenacao e a colaboracao.
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Porém Gupta et al. (2013) referem que a empresa pode nao progredir através de cada
estadio, pois podem crescer, estagnar e retomar em qualquer sentido. Mais ainda, uma fase
do ciclo de vida pode ocorrer mais de uma vez, e existe a possibilidade de se reverter. Por
sua vez, Churchill e Lewis (1983) mencionam que existem outros cinco estagios, sendo eles a
existéncia, a sobrevivéncia, o sucesso, o take-off, a maturidade e por fim, a reinvencao ou a

morte.

Os bancos sao mais conservadores quando concedem empréstimos as PME, sobretudo quando
estas empresas se apresentam nas primeiras fases do ciclo de vida. Devido aos problemas de
assimetria de informacao, as PME estao sujeitas a taxas de juro relativamente mais altas e
ainda tém de prestar garantias como contrapartida dos empréstimos obtidos (Stiglitz e Weiss,
1981).

Myers e Majluf (1984), com base na existéncia de problemas de assimetria de informacao,
argumentam que as decisdes de estrutura de capital se baseiam numa ordem hierarquica

(teria do pecking order) de selecao de fontes de financiamento.

Segundo Frank e Goyal (2003) a teoria do pecking order esta entre as teorias mais
importantes na explicacdo das decisdes de estrutura de capital das empresas. Devido a sua
importancia, autores como Donaldson (1961), Myers (1984) e Myers e Majluf (1984)
contribuiram para o desenvolvimento desta teoria, sendo que, estes ultimos foram os que
mais a evidenciaram, devido ao fato de terem introduzido o efeito da assimetria de
informacao existente entre os gestores e os investidores na analise das decisdes de
financiamento das empresas. Segundo Myers e Majluf (1984), em primeiro lugar os gestores

tém preferéncia pelos fundos gerados internamente, retendo excedentes de fundos. Estes sao

considerados de facil acesso, por parte da empresa, e nao estdo sujeitos a interferéncias
externas e apresentam um custo inferior por comparacao com os fundos obtidos
externamente as empresas. Contudo, se as empresas nao tiverem autofinanciamento, ou este

seja insuficiente, os gestores preferem financiamento alheio (divida) e, s6 em dltimo lugar,

recorrem a emissdo de acdes junto de investidores externos. De salientar que o recurso a

divida tem menos restricdes, o custo nao é tao elevado e nao se perde o controlo da empresa,
comparativamente a emissao de acoes. Esta ordem de preferéncias dos gestores na selecao
de fontes de financiamento é justificada pela existéncia de informacao assimétrica que torna

o custo do financiamento externo superior ao custo do financiamento interno.

No que diz respeito a estrutura de capital das PME Portuguesas, a divida constitui a principal
fonte de financiamento pois representa 72% do investimento total. Assim, a divida de curto
prazo representa 56%, enquanto a divida de longo prazo representa apenas 16% (Instituto
Nacional de Estatistica (INE), 2008). Tais estatisticas refletem, de acordo com Comissdo da
Unido Europeia (EU) (2003), limitacdes de liquidez, muitas PME nao sao capazes de pagar aos

seus fornecedores antes de receber dos seus clientes, dai a importancia da divida financeira



de curto prazo ser geralmente mais elevada para as PME do que para as grandes empresas
(Proenca, et al. 2014). Apesar do peso da divida no financiamento das PME Portuguesas, estas

parecem preferir financiarem-se, em primeiro lugar, pelo recurso aos lucros retidos.

Ainda Myers e Majluf (1984) mencionam que, quando as empresas pretendem financiar
oportunidades de investimento, utilizam divida sem risco, assim como o autofinanciamento,
de forma a implementarem projetos rentaveis com financiamento de custos reduzidos. Por
sua vez, quando necessitam de financiamentos adicionais, sdo obrigadas a recorrer a divida
com risco. A insuficiéncia que as empresas podem ter no recurso a divida, pode levar os
gestores a recorrerem a emissao de agdes para financiamento das oportunidades de

investimento.

Fama e French (2001) consideram a existéncia de custos como os custos de emissao de acoes
e custos relacionados a prestacao de informacao aos gestores e, dessa forma, para evitar
problemas com os custos e informacdo assimétrica, argumentam que as empresas devem
comecar por financiamento com lucros retidos e s6 entao a divida no mercado e, finalmente,

com a emissao de capital.

Mateev et al. (2013) referem que a principal fonte de financiamento para as PME é o
financiamento interno, uma vez que, normalmente, seguem os principios da teoria pecking
order. Se esta fonte for insuficiente para as necessidades de investimento, as empresas
procuram financiamento externo, das quais a mais importante fonte é a divida bancaria (Beck
et al. 2008).

De acordo com a teoria pecking order as empresas com maior capacidade de se financiarem
internamente tendem a procurar menos crédito bancario, uma vez que este tem um custo
relativamente mais elevado, em particular para as empresas de menor dimensao mais sujeitas
a assimetrias de informacao; no entanto, as empresas podem decidir endividar-se se as
vantagens de deter divida, nomeadamente vantagens fiscais forem superiores aos custos
(Farinha e Félix, 2014).

Sobre esta questao, Walker (1989) concluiu que as PME enfrentam restricoes de
financiamento, em praticamente todas as fases do seu crescimento. As restricoes de
financiamento resultam, principalmente, da existéncia de problemas de assimetria de
informacao. (Ang, 1992; Berger et al., 1998; Gregory et al. 2005). Sugerindo que existe uma
hierarquia de selecao de fontes de financiamento, Vos et al. (2007), na mesma linha de
investigacao, defendem que a maioria das PME, dependem de (i) fontes internas de fundos
(como por exemplo, empréstimos dos proprietarios, capital inicialmente investido e retencao
de lucros) e de (ii) divida externa de instituicdes financeiras para financiarem as suas

operacoes de negocio, bem como, as suas opcoes reais de crescimento.



2.2 Determinantes do Crescimento das PME

2.2.1 Determinantes de Caracter Financeiro

Cash Flow

De acordo com Fagiolo e Luzzi (2006), a liquidez é particularmente importante em contexto
das PME, para que estas empresas possam gerir os seus recursos financeiros de forma
eficiente, adaptando-se mais facilmente as rapidas mudancas que podem ocorrer nos
mercados de atuacdo. No entanto, Fazzari et al. (1988) concluem, que devido a existéncia de
imperfeicoes de mercado, enfrentam dificuldades especificas na obtencao de financiamento
externo. Assim, podera concluir-se que o crescimento das PME depende do financiamento
interno, considerando que este contribui para a existéncia de liquidez na empresa. Na mesma
linha de investigacao, Butters e Lintner (1945) defendem que qualquer PME, mesmo aquelas
com oportunidades de crescimento promissoras, tém extrema dificuldade em aumentarem,
exteriormente, o seu capital. Referindo, ainda, que a maioria, deste tipo de empresas

financiam o seu crescimento, quase exclusivamente, através de lucros retidos.

Fazendo, novamente, referéncia a teoria do pecking order, os proprietarios preferem os
lucros retidos como fonte de financiamento, uma vez que nao existe prémio de risco. Entre
acoes e divida, sob o ponto de vista do investidor, as primeiras, por nao envolverem garantias
e estarem associadas ao desempenho da empresa, contém maior risco e, por conseguinte,

maior custo (Goncalves, 2009).

Segundo Reid (2003), as estratégias de crescimento das PME sdo bastante afetadas pelas
restricoes de financiamento. No que se refere as decisdes de financiamento das empresas,
varios autores, defendem que as empresas sao impulsionadas pelas proprias caracteristicas,
ao invés do resultado do ambiente institucional em que operam. (Rajan e Zingales 1995; Hall
et al. 2000)

Farinha e Félix (2014)concluiram que as PME Portuguesas, no periodo entre 2010 e 2012,
procuraram crédito, sobretudo, para o financiamento da sua atividade corrente e nao para
realizacao de investimentos. Salientando, ainda, que as PME de menor dimensao, com menos
capacidade para se financiarem internamente, sao as que procuram mais crédito. Por sua vez,
os bancos concedem relativamente mais crédito as empresas com maior capacidade de gerar
riqueza que lhes permita reembolsar a divida, bem como as empresas com maior
disponibilidade para apresentar colaterais como garantias dos empréstimos. Segundo Proenca
et al. (2014), o acesso das PME a mercado de capitais € limitado, por isso para muitos
empresarios que nao podem financiar os seus negdcios apenas com financiamento interno, o

crédito bancario torna-se a forma mais recorrente do financiamento.
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No seguimento do estudo de Fazzari et al. (1988) que investigaram o efeito do Cash Flow no
investimento das empresas, Oliveira e Fortunato (2006), analisaram se os condicionalismos
financeiros sao um determinante importante das decisées de investimento das empresas. Isto
significa que a taxa de investimento de uma empresa depende do Cash Flow que tem
disponivel. Assim, os autores anteriormente referidos analisaram o Cash Flow como um

indicador de liquidez e a sua interferéncia nas decisdes de investimento das empresas.

Mateev e Anastasov (2010) concluiram que, as PME nas economias em transicao utilizam
fundos gerados internamente para apoiar o crescimento das vendas, mas precisam de
financiamento externo para suportar o crescimento dos seus ativos. Assim, aqueles autores
referem que as empresas com elevados montantes de Cash Flow crescem mais rapidamente.
Contrariamente ao esperado, os mesmos autores, salientam que o nivel de liquidez tem um
impacto negativo no crescimento das receitas de vendas e dos ativos, 0o que sugere que as
empresas com melhores oportunidades de investimento optam por manter menor liquidez, a

fim de apoiar o seu crescimento atual.

Oliveira e Fortunato (2006) ao analisarem o crescimento das PME concluiram que o Cash Flow
neste tipo de empresas € mais limitado, pelo que, as restricdes de capital sdo mais suscetiveis

de afetar o crescimento destas empresas.

Goncalves (2009) ao estudar o financiamento interno como fator determinante das PME
Portuguesas conclui que a teoria dos Cash Flows Livres é comprovada, pois os Cash Flow
influenciam positivamente o investimento das PME Portuguesas. Assim, comprovam a

importancia dos fundos internos das empresas no financiamento do investimento.

Serrasqueiro et al. (2010) referem que o Cash Flow é um determinante que promove o
crescimento das PME Portuguesas, independentemente da dimensao da empresa diminuir ou
aumentar. No entanto, o efeito positivo do Cash Flow no crescimento é de maior magnitude

nas PME Portuguesas de menor dimensao.

Walker (1989) refere que os lucros retidos sao uma fonte essencial de financiamento para as
PME. Sarno (2008) refere que o uso intensivo de financiamento interno minimiza os custos de
crescimento, devido aos recursos internos terem um menor custo que os recursos financeiros
externos. Além disso, o acesso aos mercados financeiros € mais problematico para as PME.
Honjo e Harada (2006), no contexto das PME Japonesas, concluem que o financiamento
interno tem um maior impacto sobre o crescimento das PME, sobretudo das mais jovens,
verificando-se uma relacao estatisticamente significativa entre o crescimento das empresas
mais jovens e o nivel de financiamento interno. Contudo, para as PME Japonesas mais velhas,
verificam a existéncia de uma relacdo estatisticamente ndo significativa entre as duas

variaveis.

11



Serrasqueiro et al. (2010) concluem que o Cash Flow é um determinante impulsionador do
crescimento das PME Portuguesas, mas € mais importante quando a dimensdao das PME
Portuguesas diminui do que quando aumenta. Este determinante torna-se importante no
processo de crescimento das PME Portuguesas uma vez que estas enfrentam dificuldades na

obtencao de financiamento externo.

A gestao financeira, em particular a gestao do Cash Flow é um dos desafios mais importantes
para as PME.

O sucesso ou fracasso das PME é contingente na sua viabilidade financeira e, um dos
problemas mais comuns que este tipo de empresas enfrenta é a capacidade de serem e
permanecerem rentaveis, de forma a protegerem o Cash Flow (Mazzarolet al. 2015).

Com base na exposicao anterior, formula-se a seguinte hipotese de investigacao:

H1: Liquidez Cash Flow é um determinante impulsionador do crescimento das PME.

Financiamento Externo

Em comparacao com as GE, as PME tém mais dificuldade no acesso ao financiamento externo,
devido a problemas de assimetria de informacao presentes nas relacoes formadas com os
credores, por causa de terem (i) maior probabilidade de faléncia; e (ii) maior facilidade na
mudanca da composicao dos seus ativos (Pettit e Singer, 1985; Ang, 1992; Muller e

Zimmermann, 2009; Nunes et al. 2011).

Rupeika-Apoga (2014) refere que no periodo da crise financeira, entre 2008 e 2009, havia
menor disponibilidade de financiamento externo para as PME do que para as GE consequéncia
de taxas de juro mais elevadas, prazos encurtados e reforco da exigéncia de garantias por
parte dos credores. Como resultado, hoje em dia, o acesso ao financiamento representa um

dos desafios mais importantes para os empresarios das PME.

Na mesma linha de investigacao, Myers (1984) refere que ao recorrerem a fontes de
financiamento externas, as empresas estao mais sujeitas a problemas de assimetria de
informacdo, contrariamente as empresas cotadas. Estas sofrem menores problemas de
assimetria de informacao. Voulgaris et al. (2002) defendem que as empresas preferem
recorrer a fundos gerados internamente, em vez de recorrerem a divida e emissdao de acoes.
Contudo, Frank e Goyal (2003) analisaram em que medida a teoria do pecking order, ja
referida anteriormente, fornece uma explicacdo razoavel do comportamento do
financiamento das empresas Americanas cotadas, concluindo, que o financiamento com base
em recursos internos nao € suficiente para cobrir as despesas de investimento. Assim,
consequentemente, o recurso a financiamento externo é bastante utilizado naquelas

empresas.
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Baker e Nelson (2005) e George (2005) concluem que as PME, em caso de possibilidade de
acesso a endividamento, tendem a usar os seus recursos de forma eficiente, dada a
necessidade de pagamento periédico da divida e seus encargos. A maior flexibilidade
estratégica, combinada com a possibilidade de exploracdo de boas oportunidades de
investimento poderao contribuir para que o endividamento seja um determinante
fundamental do crescimento das PME, quando esgotadas as possibilidades de financiamento
interno. Heshmati (2001), baseado nas micro e pequenas empresas Suecas, constatou que o

grau de endividamento afeta positivamente o crescimento das PME.

Walker (1989) refere que as PME tendem a ter como fontes principais de divida o crédito
comercial e o crédito bancario, uma vez que raramente conseguem obter divida ao longo do

prazo nos mercados financeiros tradicionais.

Mateev e Anastasov (2010) ndao encontraram evidéncias que comprovem se a auséncia das
empresas nos mercados bolsistas esta diretamente associada, ou ndo, com o crescimento da
empresa. Honjo e Harada (2006) salientam, que as empresas cotadas tendem a ter acesso ao
mercado de fundos externos mais facilmente do que as empresas ndo cotadas. Logo, podera
concluir-se, que o crescimento sera diferente entre os dois tipos de empresas. Esta
caracteristica foi estudada por varios autores, como por exemplo Ang (1992); Vos et al.
(2007), expondo que comparativamente as empresas cotadas, as empresas nao cotadas nao
sao obrigadas a fornecer informacoes privadas para potenciais
investidores/reguladores/credores/clientes, tornando-se menos confiaveis acerca do envio de
sinais crediveis para sociedades de capital de risco, instituicoes bancarias, entre outros. Na
falta de transparéncia, o acesso a fundos externos, por parte das PME, fica limitado,
interferindo com a capacidade de a empresa acumular ativos e seu potencial de crescimento
(Vos et al. 2007).

Serrasqueiro et al. (2010) referem a importancia da divida como um determinante que
promove o crescimento das PME Portuguesas, em situacdes de aumento consideravel da
dimensao. A divida pode revelar-se fundamental para as PME Portuguesas para encontrarem a
escala minima de eficiéncia que lhes permite sobreviver. Além disso, a procura da escala
minima de eficiéncia pode contribuir para a utilizacdo eficiente de divida. Pelo contrario,
quando as PME Portuguesas de maior dimensao verificam um relacionamento negativo entre a
divida e o crescimento. Concluem, ainda, que o fato de as PME Portuguesas atingirem uma
escala minima de eficiéncia, que lhes permita a sobrevivéncia, pode contribuir para uma
utilizacdo menos eficiente da divida, o que, combinado com a necessidade de fazer
pagamentos periodicos da divida e os seus encargos, pode contribuir para uma reducdo mais

pronunciada da dimensao.

Em suma, a assimetria de informacao entre as PME e os credores contribui para uma maior

dificuldade de acesso ao crédito por parte das PME. Neste contexto, assume particular
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importancia o Cash Flow das PME, ja que as PME com maiores niveis de Cash Flow tém uma
maior capacidade de ajustamento e rapidez as mudancas do meio envolvente, contribuindo
para que se verifique uma maior possibilidade de crescimento (Fagiolo e Luzzi, 2006). No
entanto, sob a influéncia de financiamento interno, as PME podem ser obrigadas a recorrerem
ao financiamento externo para fazerem face as necessidades associadas ao seu crescimento.
Dado que, a maioria das PME nao tem acesso a fontes de capital proprio, por ndo estarem

cotadas, por isso dependem do financiamento por capital alheio.
Com base na exposicao anterior, formula-se a seguinte hipotese de investigacao:

H2: O financiamento externo é um determinante impulsionador do crescimento das PME.
Estrutura do ativo (Tangibilidade)

A estrutura dos ativos parece relacionar-se com o financiamento das PME (Cassar e Holmes,
2003). De fato a tangibilidade do ativo parece ser um determinante importante do
financiamento da empresa, pois as empresas cujas atividades se baseiam em ativos tangiveis
obtém divida mais facilmente. Pelo contrario, as empresas cujas atividades se fundam em
ativos intangiveis associados a oportunidades futuras de crescimento tém maiores dificuldades

em obter crédito (Serrasqueiro, 2011).

Vieira e Novo (2010) mencionam que as empresas que prestam ativos tangiveis como garantia
para a emissdao de divida, podem ter mais facilmente acesso ao crédito, uma vez que o risco
diminui para os credores. Posto isto, ha evidéncias de que os ativos tangiveis tém uma
associacao positiva com a divida de longo prazo (por exemplo Michaelas et al. 1999; Hall et
al. 2000; e Vieira e Novo, 2010). Por outro lado, os resultados apresentados para os
determinantes da divida de curto prazo perante a associacdo dos ativos tangiveis sao
contraditorios. Alguns pesquisadores sugerem uma relacao positiva (por exemplo Michaelas et
al. 1999; e Esperanca et al. 2003), enquanto outros realcam uma relacao negativa (por
exemplo Hall et al. 2000; Vieira e Novo, 2010). No entanto, uma recente linha de pesquisa
tedrica, realizado por Vieira e Novo (2010) sugere que as PME em Portugal com maiores

porcdes de ativos tangiveis tendem a ter niveis inferiores de divida de curto prazo.

Proenca et al. (2014) observam sinais diferentes para a relacao entre a estrutura dos ativos e
divida de curto prazo (negativo) e divida de longo prazo (positivo). Estes resultados sao
consistentes com a teoria trade-off que sugere que as empresas com niveis mais elevados de
ativos tangiveis deverao emitir mais divida, devido a tais ativos poderem ser usados como
garantia em caso de incumprimento por parte das empresas. Assim, os resultados obtidos
sugerem que para as teorias trade-off e pecking order, os ativos tangiveis desempenham um

papel importante na estrutura de capital das PME. Estes resultados sao contrarios ao Vieira e
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Novo (2010), que afirmam que a teoria hierarquia é claramente a melhor teoria que explica a

estrutura de capital das PME Portuguesas.

No mesmo sentido vao os resultados do estudo de Bruns e Fletcher (2008) que sugerem que, a
presenca de ativos fixos tangiveis no balanco da empresa, tem um impacto significativo sobre
o nivel de estrutura de capital, ja que esses ativos fixos representam garantias importantes
aos olhos dos credores, o que torna a empresa menos sensivel a assimetrias de informacao e,
portanto, com acesso mais facilitado a empréstimos bancarios (Colot et al. 2010). Empresas
cujas atividades se baseiam em ativos tangiveis obtém divida mais facilmente, por isso é
expectavel que ao disporem de acesso ao financiamento externo, tenham mais recursos

financeiros para suportarem o seu crescimento.

Com base na exposicao anterior, formula-se a seguinte hipotese de investigacao:

H3: Os colaterais sao um fator impulsionador do crescimento das PME.

Crise financeira

De acordo com Kenc e Dibooglu (2010), a crise financeira que atingiu a Europa em 2007/2008,
resultou da descapitalizacdo do sector bancario, provocando um acesso ao crédito, das

familias e empresas, mais restrito.

A dependéncia de financiamento bancario faz com que as PME fiquem particularmente
vulneraveis se houver uma interrupcao abrupta e extensa do sistema financeiro mundial,
resultando numa crise financeira (Udell, 2009). A exposicao aos efeitos adversos de uma crise
financeira tem maior impacto nas PME, devido ao fato de nao terem acesso a fontes externas

de financiamento diversificadas (Vos et al. 2007).

Mac an Bhaird (2013) refere que a recente crise financeira sublinhou a importancia da gestao
financeira por parte das empresas, especialmente das PME. Deve-se ao fato de as empresas
excessivamente dependentes de financiamento externo estarem expostas aos efeitos adversos
de uma crise de crédito. Estes efeitos podem ser agravados se a empresa tiver acumulado
grandes quantidades de divida nos periodos anteriores, nomeadamente em periodos de
expansao do crédito. A exposicao a flutuacdes externas da oferta de crédito pode ser
reduzida através de uma gestdao financeira prudente, que atua como uma técnica de
“nivelamento interno”. Isto é especialmente importante durante os periodos de expansao
economica, quando os proprietarios da empresa ndo estdao tao limitados por condicoes

externas.

O impacto das estreitas condicoes de financiamento pode ter uma incidéncia maior sobre as

empresas numa fraca posicao de liquidez voltada para a crise financeira (Mach e Wolken,
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2012). Esta posicao de liquidez € agravada se a crise financeira coincidir com uma recessao
economica, que pode ter um efeito negativo sobre a atividade na economia real. A recessao
economica também reflete a reducdo da procura de financiamento por parte das empresas,

uma vez que estas reavaliam as decisoes de investimento.

Farinha e Félix (2014) mencionam que a crise financeira global e a subsequente crise da
divida soberana desencadearam o ajustamento que se caracterizou por uma assinalavel
contracdo da procura e uma revisao negativa das expectativas dos agentes econdmicos.
Adicionalmente, o ajustamento teve subjacente um canal financeiro, tendo os bancos
enfrentado substanciais restricdes no acesso a financiamento no exterior e maiores exigéncias
de capital. Neste contexto, o processo de ajustamento compreendeu uma contracao

simultanea da oferta e da procura de crédito das empresas.

Mac an Bhaird (2013) demonstra, num periodo de 2003 a 2012, que a crise financeira fornece
uma valiosa oportunidade de avaliar o comportamento de endividamento das empresas num
periodo de expansdo de crédito seguido por um periodo de contracdo de crédito. Fornece
também, a possibilidade de examinar as diferencas no comportamento das instituicoes de
crédito num periodo de expansao do crédito, seguido de contracdo de crédito. Esta questao
tem importancia, uma vez que examina se um determinado tipo de empresa reduz a procura
quando a economia entra em recessao, ou experimenta um défice de financiamento, como as

condicdes de crédito restritas.

0O mesmo autor refere, que os sucessivos relatorios dos bancos centrais de todo o mundo
sugerem que o total de empréstimos concedidos as PME, no periodo apos a crise financeira,
diminuiu significativamente a medida que a recessdao econdémica persistiu. Esta reducao no
crédito pode ter sido o resultado de empréstimos prudentes, como os credores recusarem

empréstimos a empresas que representassem um risco de crédito alto.

Por outro lado, Graham e Harvey (2010) defendem, que a crise financeira limita as empresas,
mas em geral nao impede o acesso a linhas de crédito. De acordo com a sua investigacao, os
mesmos autores, referem que as linhas de crédito parecem aliviar o impacto da crise

financeira sobre o investimento e outras decisdes ao nivel da tecnologia e do emprego.

Apesar do papel fundamental que as PME desempenham na economia dos paises Europeus,
nomeadamente Portugal, sob o cenario de crise financeira aumentou o niUmero de empresas,
incluindo as PME, que estao em falta no pagamento da divida (Comissao Europeia (CE), 2011).
O nimero de empresas Portuguesas em situacao de incumprimento tem vindo a crescer entre
os anos 2006 e 2011. No entanto, este aumento foi mais forte durante e imediatamente apds
a crise financeira, com uma taxa de crescimento de 35,1% e 32,1% em 2008 e 2009,
respetivamente, quando comparado com 12,4% em 2007, ou 14% em 2011. Mais

recentemente, a estatistica da Confederacao do Comércio e Servicos de Portugal (CCP) (2012)
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prova que apos a crise financeira, cerca de 86% das PME Portuguesas tém piores condicoes de
financiamento bancario, quando comparado com o ano anterior. Cerca de 75% dessas
empresas enfrentaram uma reducao no crédito concedido pelos bancos, ao passo que 87% das
PME Portuguesas tiveram os seus bancos a exigir mais garantias para os seus créditos. Além
disso, o estudo do mercado de crédito realizado pelo Banco de Portugal (BdP) em 2010
evidencia uma forte tendéncia descendente sobre a oferta de crédito as PME, apds o quarto

trimestre de 2008, o que coincide com a faléncia do Lehman Brothers Bank (BdP, 2010).
Com base na exposicao anterior, formula-se a seguinte hipotese de investigacao:

H4: A crise financeira é um fator restritivo do crescimento das PME.

2.2.2 Outros Determinantes

Idade

No inicio do ciclo de vida, o principal objetivo de uma empresa é chegar a uma escala minima
de eficiéncia que lhe permita sobreviver nos mercados em que atua. Isto indica, que a
empresa para atingir a escala de eficiéncia pode ser obrigada a verificar altas taxas de
crescimento, nos primeiros anos de existéncia. Contudo, esta necessidade diminui a medida
que as empresas se aproximam ou atingem uma dimensao considerada eficiente. Em suma, as
empresas mais jovens apresentam maiores taxas de crescimento, pois 0 seu principal objetivo
€ garantir a sua sobrevivéncia. Uma vez que esta é atingida, as empresas tendem a reduzir a
sua taxa de crescimento (Jovanovic, 1982; Farinas e Moreno, 1997). Autores como Morone e
Testa (2008), baseando-se numa amostra de PME Italianas, defendem que as empresas mais
jovens sao mais propensas a verificarem maiores taxas de crescimento do que as empresas de
idade mais avancada. Em suma, o nivel de financiamento da divida diminui a medida que uma
empresa cresce. A base deste argumento é que as empresas mais velhas tendem a enfrentar a
rigidez estrutural e deterioracdo dos ativos, o que pode corroer o valor corporativo, e ao
ocorrer afeta negativamente o crescimento (Loderer e Waelchli, 2009). A medida que o nivel
produtivo das empresas cresce, estas sao capazes de acumular recursos financeiros gerados
internamente e que lhes permite reduzir a sua dependéncia da divida, ou seja detém a
oportunidade de acumular lucros retidos, ao contrario de empresas mais jovens, logo as
empresas de mais idade possuem fundos disponiveis para financiar o seu crescimento
(Petersen e Rajan, 1994; Gregory et al. 2005; Pfaffermayr et al. 2008; Huynh e Petrunia,
2010).

Durante décadas, a dimensao e a idade de uma empresa foram considerados os determinantes
do crescimento das empresas. Nunes et al. (2011) defendem esta teoria, justificando que a

relacdo entre a idade e a dimensao vai perdendo importancia, uma vez que o crescimento vai
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ser mais importante para futuros negocios estratégicos quando as empresas atingirem uma
dimensdao que lhes garanta a sua sobrevivéncia. Em contraste, o estudo de Mateev e
Anastasov (2010), mostra que a idade de uma empresa nao tem impacto significativo sobre o
crescimento da mesma.

A investigacao realizada por Jones e Dugdale (1994) demonstrou, que as PME nos seus
primeiros anos de vida experimentavam maiores dificuldades no acesso ao financiamento
bancario, devido a alta probabilidade de incapacidade de reembolso, a impossibilidade de
prestar garantias adequadas, bem como aos fracos capitais proprios. Porém, Serrasqueiro
(2000) defende que apds a fase da criacdo, as PME continuam a experimentar problemas no
acesso a capital de longo prazo. Salientando, ainda, que a emissdo de obrigacdes € uma fonte
de capital alheio de longo prazo quase inacessivel para estas empresas, devido aos altos
custos e ainda, porque os investidores nao estao dispostos a investir nas PME, devido ao seu
alto risco de faléncia.

Serrasqueiro et al. (2010) concluem que a idade é um fator restritivo de crescimento das PME
Portuguesas de maior dimensao, mas nao influencia o processo de crescimento, das PME
Portuguesas de menor dimensao. Os mesmos autores referem que esta independéncia entre
idade e crescimento das PME Portuguesas, de menor dimensao, indica que as PME Portuguesas
mais jovens nao crescem mais do que as mais velhas, quando atingem ou estao prestes a

atingir a escala minima de eficiéncia que lhes permita a sobrevivéncia.

Com base na exposicao anterior, a idade pode ser um fator quer restritivo quer impulsionador

do crescimento, por isso formula-se a seguinte hipotese de investigacao:

H5: A idade é um fator determinante do crescimento das PME.

Dimensao

Barkham et al. (1996) referem que a maior motivacao para o crescimento das PME é a
necessidade de atingir uma dimensao que lhe permita enfrentar a concorréncia efetiva e
potencial, nos seus mercados de atuacao, com o intuito de sobreviver. Audretsch et al. (2004)
referem que as PME crescem relativamente rapido, uma vez que pretendem atingir uma

dimensao minima eficiente.

De fato, ha um grande nimero de investigacoes que analisam as relacdes entre a dimensao e
idade e o crescimento da empresa. Por exemplo, Evans (1987) estudou estas relacdes ao nivel
das empresas industriais dos Estados Unidos, concluindo que o crescimento das empresas
diminui com a dimensao da empresa. Conclusao, esta, que nao corrobora a Lei do Efeito
Proporcional (LPE) ou Lei de Gibrat (1931), que defende que o crescimento, de uma empresa,

é independente da sua dimensao.
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Zhou e Wit (2009) concluiram que existe uma relacdo negativa entre a dimensdao e o
crescimento da empresa, especialmente para empresas com menos de 400 empregados.
Assim, a lei de Gibrat so se verifica para empresas acima de um determinado limite, isto é,
com uma dimensao relativamente grande, com mais de 400 empregados (Bigsten e
Gebreeyesus, 2007).

Na mesma linha de investigacao, Nunes et al. (2011) referem que quanto menor for a
dimensao da empresa, maior € a possibilidade de crescimento, e, consequentemente, a taxa

de crescimento diminui a medida que a sua dimensao aumenta.

Damodaran (2003) refere que as empresas com menor dimensao tém mais oportunidade de
enfrentar restricoes de capital, comparativamente com as de maior dimensao, porque

incorrem em custos de flutuacao maiores.

Com base na exposicao anterior, formula-se a seguinte hipotese de investigacao:

H6: A dimensdo é um fator restritivo do crescimento das PME.

A Tabela 1 apresenta de uma forma resumida os relacionamentos esperados entre a variavel

dependente e as variaveis independentes.

Tabela 1 Relacionamentos Esperados entre a Variavel Dependente e as Variaveis Independentes

Lo Relacionamento esperado com a variavel
Variaveis Independentes )
dependente Crescimento

Cash Flow Positivo
Financiamento Externo Positivo
Colaterais Positivo

Crise Financeira Negativo
Idade Positivo
Dimensao Negativo
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3. Metodologia de Investigacao

Este capitulo apresenta a metodologia de investigacdo que suporta o desenvolvimento do
estudo empirico que tem como objetivo principal analisar a importancia do Cash Flow para o
crescimento das PME Portuguesas e as restricoes de liquidez. Em primeiro lugar, é definido o
tipo de abordagem de investigacao para testar as hipoteses descritas. Em seguida, a amostra
da pesquisa é descrita. Por fim, as variaveis sdo definidas e apresenta-se o método utilizado

no tratamento de dados obtidos.

3.1 Tipo de Abordagem de Investigacao

Uma das questdes fundamentais na realizacdo de uma investigacao € a opcao metodologica
que se assume. O objetivo e as questdes a que a investigacdo se propde responder tém um
papel importantissimo na definicdo da metodologia a usar. Relativamente aos tipos de
abordagem de investigacao, podem dividir-se em quatro pontos. Primeiro o proposito do
estudo subdividido em investigacdo exploratoria, investigacdo descritiva e investigacdo
interpretativa, seguido pela forma de investigacdo, que pode ser método indutivo ou
dedutivo, em terceiro natureza da ciéncia social, abordagem objetivista ou abordagem
subjetivista, e por Ultimo a técnica de obtencao de dados, isto é, investigacao quantitativa ou

investigacao qualitativa.

O presente estudo baseia-se numa investigacao interpretativa (explanacao), pois coloca o
interesse central no significado humano na vida social e na sua elucidacao e exposicao por
parte do investigador (Erickson, 1986). Permite, também, a ligacdo de diferentes topicos em
direcao a uma proposicao geral comum. Fornece ainda, uma evidéncia que suporta ou refuta
a explanacdo. Como afirma Erickson (1986), o que torna um estudo interpretativo € uma
questao de foco substantivo e intencao, e nao uma questao de procedimentos para a recolha
de dados. Quanto a forma de investigacao, utilizamos o método dedutivo, pois em primeiro
lugar defende-se o aparecimento do problema e da conjetura e s6 depois € que o problema
vai ser testado pela observacao e experimentacao (Salmon, 1978). O mesmo autor refere que
se todas as premissas sao verdadeiras, a conclusao deve ser verdadeira. Menciona, ainda, que
toda a informacdo ou conteludo factual da conclusao ja estava pelo menos implicito nas
premissas. O estudo em causa tem uma abordagem objetiva e a técnica que se empregou

para a obtencao de dados foi a investigacdo quantitativa, nomeadamente dados secundarios.
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3.2 Amostra, Variaveis de Investigacao e Método de
Estimacao

3.2.1 Amostra de Investigacao e Recolha de Dados

Entende-se por PME, uma empresa que satisfaca os critérios definidos na legislacao Europeia,
nomeadamente na Recomendacao da CE (L124/36 - 2003/261/CE), de 6 de Maio de 2003, no
n° 1 do 2° artigo onde definem: “A categoria das PME é constituida por empresas que
empregam menos de 250 pessoas e cujo volume de negdcios anual nao excede 50 milhdes de

euros ou cujo balanco total anual nao excede 43 milhdes de euros”.

Reportando dados de 2008 do INE, as PME representam 99,7% do tecido empresarial portugués
do sector nao financeiro. Estas asseguram 72,5% do emprego e sdo responsaveis, ainda, por
57.9% do volume de negocios e por 59,8% do valor acrescentado bruto (VAB). Dai, a sua

significativa importancia no contexto empresarial Portugués.

A Confederacado Portuguesa das Micro, Pequenas e Médias Empresas, CPPME, defende que as
pequenas e médias empresas tém um papel fundamental na economia nacional, pois a sua

atividade é dominante na criacdo do emprego privado.

Segundo o INE, no que diz respeito aos indicadores financeiros, em 2008, os capitais alheios
constituiam a base do financiamento das sociedades, quer nas PME quer nas empresas de
grande dimensao. O racio de endividamento de 0,72 refletia uma estrutura financeira em que
os passivos constituiam mais de 2/3 das origens dos fundos utilizados para o financiamento
das atividades. A utilizacao de recursos proprios, aquém dos 30%, revelava o elevado grau de
dependéncia das sociedades face aos seus credores. As microempresas foram as que
registaram os maiores racios de solvabilidade (0,44) e de autonomia financeira (0,31), o que
podera ser explicado pelos niveis de endividamento inferiores nas unidades de reduzida
dimensao, tipicamente, com maiores dificuldades no acesso ao crédito. Relativamente aos
capitais préprios, as PME, superaram, ainda que tenuemente, o endividamento de médio e
longo prazo, o que podera indiciar uma relativa independéncia financeira, caracteristica
deste tipo de sociedades, habitualmente com maiores dificuldades de acesso a capitais
alheios. Referente a estrutura de endividamento, assentou sobretudo em passivos de curto
prazo que, no ano em causa, representavam 56% do total do seu passivo. No caso da
rendibilidade dos capitais investidos pelos socios ou acionistas atingiu os 0,3% e a
rendibilidade dos capitais totais investidos nas empresas, independentemente da sua origem,

situou-se nos 0,1%.

Relativamente a recolha de dados, foi utilizada a base de dados AMADEUS, constituida por um

enorme numero de empresas europeias cotadas e nao cotadas. Esta contém informacao
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detalhada sobre empresas, nomeadamente, informacao sobre diretores, estrutura de
propriedade, estrutura financeira, etc. A escolha deste método, fontes de dados secundarias
de informacao, foi uma mais-valia no que diz respeito a uma maior economia de recursos,
uma gestdo mais eficiente do tempo necessario a recolha da informacao e o tratamento de
um maior numero de observacdes. Em contrapartida, evitou-se a elevada taxa de abstencédo
de respostas por parte das empresas, se a opcao recaisse na obtencao de dados primarios.
Contudo, existem limitacoes na utilizacdo deste tipo de informacdo, como € o caso da
impossibilidade de obtencdo de informacdo de caracter qualitativo sobre as empresas em

analise.

Apos ser selecionada a amostra com base nos critérios acima mencionados, esta foi submetida
a um processo de eliminacdao que envolveu varias etapas, nomeadamente a eliminacdo de
empresas que nao apresentavam informacao suficiente, pois exigimos que as empresas

estivessem presente na amostra no minimo durante quatro anos consecutivos.

Posteriormente procedeu-se a eliminacdao das empresas com valores demasiado elevados
(outliers) que poderiam distorcer os resultados. A amostra obtida é formada por 3.011 PME
Portuguesas tendo-se recolhido dados para o periodo de 2003 a 2012. Os dados obtidos foram
deflacionados tendo por ano base, o ano de 2012. O tratamento dos dados obtidos fez-se pelo

recurso ao programa estatistico STATA.

3.2.2 Variaveis de investigacao

Para investigar a influéncia do crescimento nas PME é necessario definir um conjunto de
variaveis. A escolha das variaveis e respetivas proxies tém por base trabalhos anteriores como
€ o caso de Moreno e Casillas (2007); Bentzen et al. (2011); Mateev e Anastasov (2011); Nunes
et al. (2011); Rahaman (2011); Nunes et al. (2013); e Federico e Capelleras (2014).

A variavel dependente a considerar é o Crescimento (GROW) das empresas. Tendo em conta o

estudo de Hesmati (2001), Honjo and Harada (2006) esta variavel podera ser calculada

através do seguinte racio:

] Activo total, — Activo total,_,
Crescimento (GROW), =

Activo total,_,

(1)

Por sua vez, como variaveis explicativas ou independentes, consideramos: Endividamento,

Dimensdo, Colaterais, Idade, Cash Flow e a variavel Crise.
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Para a medicao destas variaveis explicativas serdo utilizadas diferentes proxies tendo em

consideracao estudos empiricos anteriores relacionados com esta tematica.

Relativamente a variavel Cash Flow (CF), Fazzari et al. (1988), concluiram que a empresa
depende do Cash Flow para encontrar uma relacao positiva entre o nivel de Cash Flow e de
investimento das empresas. Concluem, ainda, que a sensibilidade do investimento as
variacoes de Cash Flow é maior para as empresas que sao mais propensas ao racionamento de
crédito, como consequéncia da assimetria de informacdo nas relacdes entre os
acionistas/proprietarios e credores. Posto isto, a variavel sera medida através do quociente

entre o Cash Flow e o ativo total.

Cash Flow

Cash Fl CF)=———
as ow (CF) Activo total

(2)

Relativamente a variavel Endividamento (LEV), sera calculada através do quociente entre o

Passivo e o Ativo total, tal como no estudo Nunes et al. (2013), onde referem esta formula

para definir a variavel crescimento.

Passivo Total

Endividamento (LEV) =
( ) Activo total

(€)

A medicdo do efeito da variavel Colaterais (COLAT) sera efetuada considerando o quociente

entre os ativos tangiveis e o total do passivo da empresa.

Activos tangiveis

Colaterais (COLAT) =
olaterais ( ) Passivo total

4

De acordo com Vermoesen et al. (2013), a Crise Financeira (CF) implica maiores dificuldades

para as PME no acesso ao financiamento externo. Segundo os mesmos autores, as
caracteristicas especificas das PME, tais como: i) maior probabilidade de faléncia; ii) menor
qualidade das informacgdes fornecidas aos credores; e iii) maior facilidade em mudar a
composicao de seus ativos, em comparacao com o caso das GE, pode contribuir de forma
decisiva para as PME, tendo particularmente dificuldades no acesso ao financiamento
externo, no contexto de uma crise financeira global, reduzindo, assim, os seus niveis de
investimento. A referida variavel sera determinada através de uma variavel dummy que
assume o valor 1 para os anos 2008 e 2009 e o valor 0O para as restantes do periodo em

analise.
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Crise Financeira (CRISE) = variavel dummy crise

)

A variavel Idade (AGE), segundo Mateev e Anastasov (2011), é definida como o numero de
anos que uma empresa opera numa industria (desde a data de constituicao). Nunes et al.
(2013) ao basearem-se no estudo de Beck et al. (2006), argumentam que a idade é uma proxy
das restricoes financeiras que a empresas enfrenta no acesso ao financiamento necessario ao
seu investimento. Os mesmos autores afirmam que apds os primeiros anos de vida, as
restricdes de financiamento serdo menores. Assim, a medicao do efeito desta variavel sera

através do logaritmo do nimero de anos de existéncia da empresa.

Idade (AGE) = log,, idade
(6)

Para o calculo da variavel Dimensdo (SIZE), Moreno e Casillas (2007), recorrendo ao estudo de

Penrose (1959), salientam que as PME, no contexto das economias de escala, necessitam de
crescer a fim de serem capazes de retirar o maximo proveito dos seus recursos e capacidades
nao utilizadas. Para o presente estudo, sera utilizado o logaritmo do ativo total para se

efetuar a medicao da variavel dimensao.

Dimensdo (SIZE) = log,, Activo total

)

Tendo em consideracdo a variavel dependente e as variaveis independentes definidas,
apresentamos de forma resumida na tabela 2 a forma de calculo das referidas variaveis

consideradas no presente estudo.

Tabela 2 Forma de Calculo da Variavel Dependente e Variaveis Independentes

Variavel Dependente Forma de calculo

. Activo total, — Activo total;_4
Crescimento

Activo total,_

Variavel Independente Forma de calculo

Cash Flow

Cash Flow Ehehiihdieied
Activo total

Endividamento Passivo Total
Activo total

. Acti ivei
Colaterais Activos tangivets
Passivo total

Crise varidvel dummy crise
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Idade log,o idade

Dimensao log,o Activo total

3.2.3 Método de Estimacao

O presente estudo visa estimar os efeitos que as diferentes variaveis independentes tém sobre
a variavel dependente (crescimento). A estimacao dos efeitos das variaveis independentes
sobre a variavel dependente vai ser feita para o periodo de 2003 a 2012, recorrendo a
modelos de dados em painel. Este método consiste numa combinacdo de dados cross-section
(corte transversal) com séries temporais de um modo muito especifico, isto é, relnem-se
observacgodes seccionais das diferentes empresas, para varios periodos de tempo (Studenmund,
2010). Segundo Marques (2000), os dados em painel providenciam uma maior quantidade de
informacao, maior variabilidade dos dados, menor colinearidade entre as variaveis, maior
numero de graus de liberdade e maior eficiéncia na estimacdo. A utilizacdo de estimadores
dinamicos em painel tem as seguintes vantagens: (i) a utilizacdo de variaveis em primeiras
diferencas permite eliminar a correlacdo existente entre os efeitos individuais nao
observaveis e a persisténcia do periodo prévio; e (ii) a utilizacdo de variaveis instrumentais
(variaveis dependente e independentes desfasadas) permite eliminar a correlacdao entre o
erro e a persisténcia do periodo prévio. Para além disso, a utilizacdo de estimadores
dinamicos de painel, face a utilizacdo de modelos estaticos de painel comporta ainda as
seguintes vantagens: (i) controlo da endogeneidade; (ii) maior controlo da possivel
colineariedade entre as variaveis independentes; e (iii) reducdo do problema da omissao de
variaveis explicativas (Marques, 2000 e Baltagi, 2005). De acordo com Baltagi (2005)
utilizando dados em painel podemos optar pela utilizacdo: (i) de modelos estaticos de painel
(regressoes OLS, modelos de painel de efeitos aleatorios, de modelos de painel de efeitos
fixos); ou (ii) de estimadores dinamicos de painel (GMM (1991); GMM System (1998); LSDVC
(2005)). A presente investigacao ira ser feita com recurso a estimadores dinamicos de painel,

nomeadamente o estimador GMM System (1998).

A estimacao do modelo com base em estimadores dindamicos baseou-se nos seguintes aspetos
(Baltagi, 2005):

i A dimensao temporal dos dados;

ii. Inclusdo dos efeitos ndo observaveis especificos de cada empresa e dos efeitos

nao observaveis especificos de cada ano;
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iii. A introducao da variavel dependente desfasada como variavel explicativa do
modelo; e

iv. Possivel endogeneidade das variaveis explicativas.

O estimador proposto por Arellano e Bond (1991) - GMM (1991), para os modelos de painel
dinamicos, utiliza variaveis desfasadas como variaveis explicativas, recorrendo ao método dos
momentos generalizados (GMM), o qual consiste na utilizacdo da variavel desfasada em dois
periodos e a utilizacdo de instrumentos recentes para as equacdes em primeiras diferencas,
com a finalidade de eliminar os efeitos especificos de cada empresa e de cada ano (Rogéo,
2005). Mais tarde, Blundell e Bond (1998), com o objetivo de superar algumas limitacoes do
estimador GMM (1991), desenvolveram o estimador GMM System. Os autores concluiram que,
quando se verifica uma elevada correlacao entre os valores no periodo corrente e no periodo
anterior, isto é, a variavel dependente ser persistente, e o nimero de periodos ndo for muito
elevado, os resultados obtidos através do estimador GMM (1991) ndo sdo robustos (Baltagi,
2005). Os resultados dos estimadores GMM (1991) e GMM System (1998) s6 podem ser
considerados robustos mediante duas condicdes: (i) os instrumentos tém de ser validos; e (ii)

nao pode existir autocorrelacao de segunda ordem.

No estimador proposto por Arellano e Bond (1991) quando as variaveis desfasadas estao
correlacionadas com as variaveis em primeiras diferencas, podera conduzir a estimadores
enviesados, sendo, nestas circunstancias, os instrumentos disponiveis para a equacao de

primeiras diferencas considerados fracos (Blundell e Bond, 1998).

Na determinacdo do estimador GMM System (1998), Blundell e Bond (1998) sugerem um
sistema de equagdes com variaveis em nivel e em primeiras diferencas. Assim, este sistema
de equacbes do estimador GMM System (1998) combina em simultaneo um conjunto de
equacdes em primeiras diferencas utilizando como instrumentos as variaveis desfasadas, e um
conjunto adicional de equacdes em nivel tendo como instrumentos as variaveis em primeiras

diferencas desfasadas.

Com base no estimador GMM System (1998), os relacionamentos entre os fatores

determinantes e o crescimento das PME pode apresentar-se segundo a seguinte equacao:

GROW,, = B, + B,GROW,  , + B,CF, ; + B;LEV, , + B,COLAT, , + B;SIZE;, , +
BsAGE, , +Ss +d, +V; +e,

(M

onde:

VA T . . .
I sdo os efeitos individuais nao observaveis; e ' & o termo erro; d; as dummies anuais; e,

S, sao as dummies do setor de atividade.
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4. Determinantes do Crescimento das PME

Este capitulo contém os resultados empiricos deste estudo. Primeiro, a amostra é descrita
segundo os sectores de atividade. Em seguida, usando as estatisticas descritivas das variaveis,
descrevem e sumarizam-se as variaveis de investigacdo. As variaveis foram testadas para
revelar qualquer relacédo realizando a analise de correlacao de Pearson, ou seja, a Matriz das
Correlacbes. A fim de testar relacdo os relacionamentos entre a variavel dependente e as
variaveis independentes, utilizando dados em painel, recorreu-se ao estimador dinamico GMM

System (1998). As estimacoes permitem testar as hipoteses formuladas anteriormente.

4.1 Estatisticas Descritivas e Matriz das Correla¢des

A amostra é constituida maioritariamente por empresas do sector do Comércio por Grosso e a

Retalho, nomeadamente 39,71%, como sugere a tabela 3.

Tabela 3 Amostra segundo os Sectores de Atividade

Freq. Relativa

CAE Designacao Frequéncia Percentagem
Acumulada
1 Agricultura e Industrias Extrativas 210 1,68 1,68
2 IndUstrias Transformadoras 4,721 37,84 39,52
Atividades Especializadas de
B 698 5,59 45,12
Construcao
4 Comércio por Grosso e a Retalho 4,955 39,71 84,83
5 Transportes e Armazenagem 744 5,96 90,79
6 Servicos 1.149 9,21 100
Total - 12.477 100

Em seguida, surge o sector das Industrias Transformadoras, com 37,84%. Por sua vez os
sectores da Agricultura e IndUstrias Extrativas, Atividades Especializadas de Construcéao,
Transportes e Armazenagem, e por Ultimo Servicos representam, respetivamente, 1,68%,

5,59%, 5.,6% e 9,21% da amostra, dados corroborados na tabela 3.
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Na seguinte tabela estdo presentes as estatisticas descritivas da amostra de investigacao
considerada no presente estudo. Em anexo apresenta-se a tabela correspondente a matriz das
correlacdes (tabela 1 em Anexos).

Tabela 4 Estatisticas Descritivas

Desv.

Variaveis Observacées Média Padrio Minimo Maximo
GROW 13163 0,0940371 0,2183599 -0,02938718 2,082523
LEV 13163 0,6472406 0,1906729 0,217565 0,999954
CF 13163 0,0816892 0,0812927 -0,4891562 0,9371688
COLAT 13163 -0,5305659 0,4291217 1 2,895035
C08-09 13163 0,3281581 0,4695605 0 1
SIZE 13163 7.413,152 6.896,477 92,85596 61.094,21
AGE 13163 23,00962 15,05109 2 104

Nota 1. Grow - Crescimento, LEV - Endividamento, CF - Cash Flow, COLAT - Colaterais, C08-C09 - Crise,
SIZE - Dimensao, AGE - Idade.

A analise das estatisticas descritivas sugere que, em média, o crescimento das PME, da
amostra, é de, aproximadamente 0.094. De referir ainda que, o crescimento apresenta o
valor minimo de -0.294 e alcanca o valor maximo de 2.082523. Em média, a idade das
empresas consideradas na amostra € de aproximadamente 23 anos. Esta variavel apresenta
um desvio padrao de 15.05109, devido ao fato de termos empresas relativamente jovens
(valor minimo de 2 anos) e empresas mais “velhas”, com 104 anos (valor maximo). A média do
ativo é de 7.413,152 milhares de Euros e a média das vendas é de 9.084,938 milhares de

Euros.

Concluimos também que, na maioria, a volatilidade das variaveis nao é consideravel, isto €, o
valor do desvio padrao é inferior a sua média, como € o caso das variaveis endividamento,
Cash Flow, colaterais, nimero de empregados, total do ativo, vendas e idade. Por sua vez,
para as restantes variaveis explicativas como crescimento, crise, considera-se que a

volatilidade é elevada pois, apresentam um desvio padrao superior as suas médias.

Em anexo, apresentamos os resultados da matriz de correlacées, onde podemos observar as
correlacbes entre a variavel dependente e as variaveis independentes. Pela observacao dos
resultados da matriz de correlacdes, tabela 1 em anexo, podemos concluir que as correlacoes

entre as variaveis, Cash Flow e a variavel dummy antes da crise sdao correlacionadas
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positivamente com o crescimento, ambas estatisticamente significativas para uma
significancia estatistica de 1%. As variaveis dimensao, crise, apos a crise, idade e colaterais
estao negativamente correlacionadas com o crescimento. Porém, a variavel dimensao é
estatisticamente significativa para uma significancia estatistica de 10% e as restantes sao
estatisticamente significativas para uma significancia estatistica de 1%. Por ultimo, a variavel
endividamento esta positivamente correlacionada com o crescimento, mas é uma correlacao

estatisticamente nao significativa.

4.2 Resultados

Com o objetivo de analisar os determinantes de crescimento das PME procedeu-se a
estimacao da equacao (1), do subcapitulo 3.2.3, utilizando o estimador dinamico GMM System

(1998). Os resultados obtidos apresentam-se na tabela 5.

Tabela 5 Determinantes do Crescimento das PME
DependentVariable: GROW;

Independent Variables
GROW; .1 0.44799**
(0.26889)
CFi 1 0.70606 ***
(0.23600)
LEV; ¢4 0.60692***
(0.17492)
COLAT; ¢4 0.11486**
(0.03197)
SIZE; ¢4 -0.70373**
(0.16633)
AGE; 4 0.31233**
(0.06725)
Cos_09 -0.03112***
(0.00871)
CONS 0.8620***
(0.566)
F(N(0,1)) 12.26***
Hansen (x?) 14.22
m4(N(0,1)) -2.78**
m,N(0,1)) 1.32
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Firms 2338

Observations 6213

Nota 1.Desvios padroes entre paréntesis. 2.*** Estatisticamente significativo a 1% de significancia; **
estatisticamente significativo a 5% de significancia; * estatisticamente significativo a 10% de
significancia. 3. L1 significa que se trata de uma variavel desfasada. 4. As estimativas do setor da
indUstria incluem variaveis dummy, mas nao sao visiveis.

6. C08_09 dummy é igual a 1 para os anos de 2008 e 2009; é igual a 0 para os restantes anos

Com base na aplicacdo do GMM System (1998), concluimos que, quando se considera a

variavel dummy crise financeira, para as PME da amostra em estudo, se verifica:

i Uma relacao positiva, e estatisticamente significativa a 5%, entre o crescimento
do periodo anterior e o crescimento do periodo atual;

ii. Uma relacao positiva, e estatisticamente significativa a 5%, entre a variavel Cash
Flow e o crescimento.

iii. Uma relacao positiva, e estatisticamente significativa a 1%, entre o
endividamento e o crescimento;

iv. Uma relacdo positiva, e estatisticamente significativa a 1%, entre a variavel
colaterais e o crescimento;

V. Uma relacdo negativa, estatisticamente significativa a 1%, entre a variavel crise e
o crescimento.

vi. Uma relacéo positiva, e estatisticamente significativa a 1%, entre a variavel idade
e crescimento; e

vii. Uma relacao negativa, e estatisticamente significativa a 1%, entre a variavel

dimensao e o crescimento;

Relativamente a introducéo da variavel dummy crise financeira, assumindo o valor 1 para os
anos anteriores ao inicio da crise financeira (2008 e 2009), e o valor 0 para os restantes anos
do periodo em analise, o comportamento das variaveis mantém-se, exceto na variavel crise.
Esta apresenta um impacto negativo, e nao é estatisticamente significativo, sobre a variavel
dependente, crescimento (conforme podemos observar na tabela 2, em anexo). Por sua vez, a
introducao da variavel dummy crise financeira, assumindo o valor 1 para os anos posteriores
ao inicio da crise financeira e o valor 0 para os restantes anos, a situacao € semelhante.
Porém a variavel crise ja apresenta uma relacdo positiva, e estatisticamente significativa a

5%, sobre a variavel crescimento (dados corroborados na tabela 3, em anexo).
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4.3 Discussao dos Resultados

Tendo em consideracdo os aspetos tedricos referidos ao longo do segundo capitulo,
nomeadamente sobre o crescimento das empresas, pretendemos agora validar os resultados
tendo em consideracdo esses aspetos teoricos. Vamos considerar como referéncia os

resultados empiricos obtidos através do estimador dinamico GMM System (1998).

Depois de analisados os resultados apresentados na tabela 5, verificamos a existéncia de uma
relacdo positiva, e estatisticamente significativa de 5% entre as variaveis Cash Flow e
crescimento, pelo que a Hipotese 1 nao se pode rejeitar. Assim o Cash Flow é um
determinante impulsionador do crescimento das PME. Esta conclusao vai ao encontro de
varios estudos tais como o de Fagiolo e Luzzi (2006), Mateev e Anastasov (2010), Serrasqueiro
et al. (2010) e Proenca, et al. 2014. Podemos entdo referir que o Cash Flow é
particularmente importante em contexto das PME, pois estas empresas podem gerir 0s seus
recursos financeiros de forma eficiente, adaptando-se mais facilmente as rapidas mudancas
que podem ocorrer nos mercados de atuacao. Estas necessitam de financiamento externo
para suportar o crescimento dos seus ativos. Porém o crescimento das PME é mais limitado em
termos de Cash Flow disponivel, o que sinaliza maiores restricoes de financiamento para este
tipo de empresas. Uma vez que o acesso das PME a mercado de capitais é limitado, as
empresas com grandes niveis de Cash Flow crescem mais rapidamente, na falta deste, o

crédito bancario torna-se a forma mais recorrente do financiamento.

Serrasqueiro et al. (2010) destacam que o Cash Flow é um determinante promovedor do
crescimento das PME Portuguesas, mas é mais importante para as PME Portuguesas de menor

dimensao do que para as de maior dimensao.

Relativamente a Hipotese 2, esta ndo se pode rejeitar uma vez que, existe uma relacao
positiva e, estatisticamente significativa de 1% entre a variavel endividamento e crescimento.
O financiamento com base em recursos internos nao é suficiente para cobrir as despesas de
investimento das PME, pelo que, o recurso a financiamento externo é bastante utilizado neste
tipo de empresas (o que esta de acordo com o comportamento de financiamento previsto pela
teoria do pecking order). O grau de endividamento afeta positivamente o crescimento das
PME. Porém, se houver falta de transparéncia, o acesso a fundos externos fica limitado,
interferindo com a capacidade de a empresa acumular ativos e seu potencial de crescimento.
Assim, a assimetria de informacao entre as PME e os credores contribui para uma maior
dificuldade de acesso ao crédito por parte das PME. Neste contexto, as PME com maiores
niveis de liquidez tém uma maior capacidade de ajustamento e rapidez as mudancas do meio

envolvente, contribuindo para que se verifique uma maior possibilidade de crescimento. Estes
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resultados coincidem com as conclusées dos estudos de Heshmati (2001), Frank e Goyal
(2003), Baker e Nelson (2005), George (2005), e Fagiolo e Luzzi, (2006).

Analisando os resultados do estudo de Serrasqueiro et al. (2010), as PME Portuguesas de
menor dimensao, o endividamento contribui para um crescimento reduzido. Em suma, este
determinante é bastante importante, pois permite que as PME encontrem uma escala minima
de eficiéncia que lhes permita sobreviver. Por consequéncia, a procurada escala minima de
eficiéncia pode contribuir para a utilizacao eficiente de divida, o que, combinado com a
necessidade de fazer pagamentos periddicos sobre a divida e os seus encargos pode contribuir

para uma reducao mais pronunciada da dimensao.

A Hipdtese 3 definida no presente estudo, pressupde a existéncia de uma relacdo positiva
entre as variaveis colaterais e crescimento das PME. Os resultados empiricos obtidos indicam
uma relacao positiva e estatisticamente significativa de 1%, pelo que nao nos permite rejeitar
a referida hipdtese. Estes resultados ndao coincidem com os de Hall et al. (2000); e Vieira e
Novo (2010). Os nossos resultados corroboram a teoria do trade-off, que sugere que as
empresas com niveis mais elevados de colaterais deverao emitir mais divida, devido a
poderem ser usados como garantia em caso de incumprimento. As empresas ao darem os
ativos como garantia para a emissao de divida, contribuem para o aumento da divida da
empresa, uma vez que o risco dos credores em emprestar dinheiro diminui. Assim, as PME
com maiores porcoes de ativos tangiveis tendem a ter niveis mais baixos de determinantes
sobre a divida de curto prazo. Além disso, o relacionamento positivo entre colaterais e
crescimento sugere que as PME diminuem os seus problemas de assimetria de informacao e
consequentemente, os problemas de selecao adversa prestando colaterais aos credores. Estes
face a um risco menor tendem a conceder crédito em condicées mais favoraveis, permitindo
as PME com défice de financiamento interno, obterem externamente o financiamento

necessario ao seu crescimento.

Existe uma relacdo negativa e estatisticamente significativa de 1% no que diz respeito as
variaveis dummy crise e crescimento, pelo que a Hipotese 4 nao é rejeitada. No entanto,
quando procedemos as estimacdes com a variavel dummy crise a assumir valor 1 para os anos
anteriores a 2008 esta variavel ndo tem significancia estatistica (tabela 2 em Anexo). Porém,
quando a variavel dummy crise assume o valor 1 para os anos apo6s 2009, existe uma relacdo
positiva e estatisticamente significativa de 1% (tabela 3 em Anexo). Estudos como o de
Farinha e Félix (2014) referem que, de acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de
Crédito (BLS), a evolucéo do crédito durante a crise refletiu um aumento na restritividade dos
critérios aplicados na aprovacao de empréstimos, bem como uma retracao da procura. Estes
resultados corroboram o estudo de Antunes e Martinho (2012), onde defendem que o acesso

ao crédito pelas empresas Portuguesas se tornou mais dificil a partir de 2009 e, acrescentam
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ainda, que as restricoes de financiamento foram particularmente importantes para as

empresas que pela primeira vez procuraram crédito.

Relativamente a Hipdtese 5 esta nao pode ser rejeitada, pois, existe uma relacdo positiva e
estatisticamente significativa de 1% entre as variaveis idade e crescimento. Este resultado
parece indicar que as empresas mais jovens apresentam maiores taxas de crescimento, pois o
seu principal objetivo € garantir a sua sobrevivéncia. Esta analise vai de encontro ao estudo
efetuado por Morone e Testa (2008) e Serrasqueiro et al. (2010), que defendem que as
empresas mais jovens sao mais propensas a um crescimento positivo e, em casos de dimensao
reduzida, as PME Portuguesas mais jovens estagnam quando atingem ou estao prestes a

atingir uma escala minima de eficiéncia que lhes permite a sobrevivéncia.

Apesar do estudo de Serrasqueiro et al. (2010) considerar a idade como um fator restritivo do
crescimento, das PME Portuguesas, quando ha um aumento de dimensdo da empresa, esse
processo nao é afetado quando a dimensao das PME Portuguesas diminui. No presente estudo,
a idade parece ser um fator impulsionador do crescimento até a empresa atingir um minimo

de eficiéncia que permita a sobrevivéncia.

Por fim, a Hipdtese 6 € rejeitada pois, existe uma relacdo negativa e estatisticamente
significativa de 1% entre as variaveis dimensao e crescimento. A variavel dimensao, segundo
Farinha e Félix (2014), é considerada um indicador de risco de crédito da empresa, uma vez
que a probabilidade de sobrevivéncia &€ menor para as empresas mais pequenas e o risco de
incumprimento destas empresas € maior do que o das empresas de maior dimensdao. Podemos
concluir que a dimensao das PME é um fator restritivo do crescimento, nao indo ao encontro
da lei de Gibrat (1931), que defende que o crescimento, de uma empresa, € independente da
sua dimensao. O resultado do presente estudo esta de acordo com o estudo de Zhou e Wit
(2009), que concluiram que existe uma relacdo negativa entre o determinante dimensao e o
crescimento da empresa. Contrariamente ao concluido no estudo de Farinha e Félix (2014),
que refere que as empresas mais pequenas e jovens sao as mais afetadas pelas restricoes de
financiamento, apesar das estimativas para as restantes dimensdes indicarem que também
estas foram consideravelmente restringidas, com cerca de 20% das PME de maior dimensao a

enfrentarem restricoes de financiamento.

Resumidamente, na tabela 6 podemos observar qual o comportamento que era esperado
entre as variaveis independentes e a variavel dependente (endividamento), em conformidade
com as hipdteses formuladas. Pode-se também observar e comparar com o comportamento

verificado pelas variaveis independentes do presente estudo.
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Tabela 6 Relacionamentos
Independentes

Esperados e Verificados entre a Variavel Dependente e as Variaveis

Variaveis Independentes

Relacionamento esperado
com a variavel dependente

Crescimento

Relacionamento
verificado com a
variavel dependente

Crescimento

Cash Flow

Financiamento Externo

Colaterais

Crise Financeira

Idade

Dimensao

Positivo

Positivo

Positivo

Negativo

Positivo/Negativo

Negativo

Positivo

Positivo

Positivo

Negativo

Positivo

Negativo

Notas: 1. (N.S.): Estatisticamente nao significativo, 2. (S.): Estatisticamente significativo
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5. Conclusdes, Limitacdes e Sugestdes para

Investigacao Futura

O presente estudo tem por objetivo analisar a importancia do Cash Flow para o crescimento
das PME. Para além deste objetivo principal, procuramos também analisar os relacionamentos

entre o financiamento externo, dimensao, idade, a crise financeira e o crescimento das PME.

Para dar resposta aos objetivos do presente estudo, foi considerada uma amostra de 3.011
PME Portuguesas, tendo-se recolhido dados para o periodo de 2003 a 2012. A estimacdo dos
relacionamentos entre as variaveis independentes e a variavel dependente foi efetuada com

recursos ao estimador dinamico GMM System (1998).

IdentificAmos uma relacdo positiva, e estatisticamente significativa entre a variavel
crescimento do periodo anterior e o crescimento do periodo atual. Esta relacdo parece

indicar que o crescimento das PME é persistente.

Identificamos também uma relacao positiva, e estatisticamente significativa entre a variavel
Cash Flow e o crescimento. E evidente a dependéncia do Cash Flow para as PME financiarem
0 seu crescimento. Apesar de este tipo de empresas serem dependentes do financiamento
interno, as empresas parecem nao ter niveis elevados de rendibilidade, considerando a média
do Cash Flow para o periodo em analise, por isso as PME Portuguesas sao obrigadas a
recorrerem a capital alheio para, assim, financiarem o seu crescimento. De fato, verifica-se
uma relacdo positiva, e estatisticamente significativa entre a avariavel endividamento e o

crescimento.

Por sua vez, a relacao positiva, e estatisticamente significativa entre a variavel colaterais e o
crescimento, indica-nos que as PME Portuguesas tém problemas de assimetria. Considerando

que os colaterais tém um efeito positivo no crescimento.

A ultima relacdo positiva, e estatisticamente significativa encontrada é entre a variavel idade
e o crescimento. A idade ao ter um efeito positivo no crescimento pode estar relacionado
com a maior capacidade de gerar Cash Flow e portanto, maior é a possibilidade de
financiarem o seu crescimento. Além disso, a idade é proxy de reputacao da empresa,
portanto maior idade permite crédito em condicées mais vantajosas para as PME financiarem

0 seu crescimento.

A relacdo negativa, e estatisticamente significativa entre a variavel crise e o crescimento,

parece sugerir que os anos de crise financeira tém um efeito negativo sobre o nivel de
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investimento das PME Portuguesas. Porém, antes do periodo da crise, encontramos uma
relacdo negativa e ndo é estatisticamente significativa. Contudo, apds a crise financeira
parece haver uma melhoria no crescimento das PME Portuguesas, uma vez que variavel crise
ja apresenta uma relacdo positiva, e estatisticamente significativa, sobre a variavel
crescimento. Este resultado sugere que apos crise financeira as PME Portuguesas aumentaram

seu nivel de investimento.

Por fim, a relacdo negativa, e estatisticamente significativa entre a variavel dimensao e o
crescimento. As empresas de menor dimensao sdo as mais suscetiveis a restricoes de
financiamento devido a maior exposicdo a assimetrias de informacdo. O efeito negativo da
dimensao sobre o crescimento sugere que as empresas de menor dimensao procuram atingir

uma dimensao que lhes permita sobreviver.

Sobre as implicacoes de politica econdmica, ha necessidade de enfatizar que, em Portugal,
como na maioria das economias Europeias, as PME sao predominantes no sistema produtivo,
tornando-as uma alavanca de desenvolvimento que suportam o processo de geracao de

riqueza, ao nivel microeconoémico.

A maioria das PME sofre restricdes no acesso ao financiamento externo que, em caso de o
financiamento interno ser insuficiente pode restringir o seu potencial crescimento. Neste
contexto, sugerimos aos decisores politicos, o desenho de incentivos orientados para a
criacdo das condicdes necessarias para ajudar as PME no acesso ao financiamento externo,
assim que possivel, para as PME poderem implementar as suas oportunidades de crescimento,
ou seja, promoverem prestacdo de garantias de empréstimos para encorajar credores a

disponibilizarem mais financiamento da divida para as PME.

Os resultados obtidos no presente estudo contribuem para melhor compreensao como as
restricoes de liquidez podem afetar o crescimento das PME Portuguesas. De referir, que neste
estudo nao consideramos as variaveis relacionadas com o proprio empresario e com a
propriedade do capital, pelo que constituem sugestdes para investigacao futura. Outra
sugestdo para investigacao futura, seria estudar a importancia dos ativos intangiveis para o
crescimento das PME, utilizando dados desagregados sobre as componentes distintas de ativos

intangiveis.
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Anexo 1

Tabela 1 Matriz das Correlacoes

GROW GROW,; LEV;, SIZE; 4 AGE 4 CFita COLAT; 1 Coso9 DCos_o9 ACos 09
GROW 1
GROW,,;  0.085*** 1
LEV; (1 0.0102 0.167*** 1
SIZE; 4 -0.011* -0.019** -0.09** 1
AGE 4 -0.157***  -0.167***  -0.244**  0.27*** 1
CFi1 0.103*** 0.095*** -0.173* -0.128**  -0.13** 1
COLAT,, -0.092**  -0.067**  0.0401** 0.099*** 0.016*** 0.19** 1
Cos_09 -0.029***  0.05*** 0.039*** -0.0245* 0.0048 -0.0025 0.014 1
DCos 09 -0.072***  0.057*** -0.062***  0.056* 0.011* -0.075**  0.011 0.0039 1
ACos 09 0.094*** 0.019*** 0.023%** -0.56** -0.0076 0.055** 0.076 -0.56*** -0.49** 1

Nota 1.Desvios padrdes entre paréntesis. 2.*** Estatisticamente significativo a 1% de significancia; ** estatisticamente significativo a 5% de significancia; *

estatisticamente significativo a 10% de significancia.



Anexo 2

Tabela 2 GMM System (1998)

Dependent Variable: GROW; .
Independent Variables

GROW,; .1 0.43543**
(0.23454)
CFi 1 0.55232 ***
(0.22896)
LEV; -1 0.46459***
(0.16111)
COLAT; ¢4 0.09855%**
(0.02726)
SIZE; ¢.1 -0.56125***
(0.19924)
AGE; . 0.23535%**
(0.080996)
ACos_09 -0.00655
(0.012377)
CONS 0.9620***
(0.6291)
F(N(0,1)) 12.84***
Hansen (x?) 10.67
m;(N(0,1)) -3.13%
m,N(0,1)) 1.39
Firms 2338
Observations 6213

Nota 1.Desvios padroes entre paréntesis. 2. *** Estatisticamente significativo a 1% de
significancia; ** estatisticamente significativo a 5% de significancia; * estatisticamente
significativo a 10% de significancia. 3. L1 significa que se trata de uma variavel desfasada. 4. As
estimativas do setor da indUstria incluem variaveis dummy, mas nao sao visiveis

6. C08_09 dummy é igual a 1 para os anos de 2008 e 2009; é igual a 0 para os restantes anos
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Tabela 3 GMM System (1998)

Dependent Variable: GROW; .
Independent Variables

GROW,; ¢4 0.48668**
(0.25734)
CFi 1 0.85368***
(0.25283)
LEV; ¢4 0.77492***
(0.22466)
COLAT; ¢4 0.13683***
(0.03939)
SIZE; ¢4 -0.95293***
(0.17006)
AGE; 4 0.43463***
(0.085524)
DCos_o9 0.043397***
(0.01266)
CONS 0.9920%**
(0.57511)
F(N(0,1)) 9.514***
Hansen (x%) 17.84
m;(N(0,1)) -2.98%**
m,N(0,1)) 1.45
Firms 2338
Observations 6213

Nota 1.Desvios padroes entre paréntesis. 2. *** Estatisticamente significativo a 1% de
significancia; ** estatisticamente significativo a 5% de significancia; * estatisticamente
significativo a 10% de significancia. 3. L1 significa que se trata de uma variavel desfasada. 4. As
estimativas do setor da indUstria incluem variaveis dummy, mas nao sao visiveis

6. C08_09 dummy é igual a 1 para os anos de 2008 e 2009; é igual a 0 para os restantes anos



