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Resumo

Este estudo investiga as decisdes da estrutura de capital das PME (pequenas e médias
empresas) e verifica se os diferentes niveis de opacidade que caracteriza as PME nas
diferentes fases do ciclo de vida contribui para explicar as decisdes ao nivel da estrutura de
capital. O estudo analisou uma amostra de 12626 PME da indUstria transformadora (CAE C) no
periodo de 2000 a 2009. Utilizando a metodologia dos modelos de dados em painel estaticos,
os resultados obtidos permitem verificar que: as PME industriais recorrem bastante ao capital
alheio para o financiamento da sua atividade; salienta-se ainda que as empresas mais jovens
sao as mais dependentes do endividamento para o financiamento da sua atividade, no
entanto, como avancar do ciclo de vida, as empresas diminuem o seu nivel de endividamento,
substituindo a divida por autofinanciamento. Os resultados evidenciam ainda que PME
industriais nao seguem nenhuma teoria em particular, no entanto, a teoria da pecking order

assume maior relevancia.
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Abstract

This study examines the financing choices of Portuguese industrial small and medium sized
firms (SMEs) through the business life cycle over the period of 2000-2009. By using the
method of panel data models, the results show that Portuguese SMEs are highly leveraged.
Moreover, this effect is stronger in the younger firms; Although, as the firms progress through
the phases of their life cycle the leverage is substitute by internal funds. The findings also
report that the Portuguese SMEs do not follow a specific theory, however the pecking order
theory seems to be more relevant.
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Capitulo 1: Introducao

A estrutura de capital € considerado um dos temas de maior interesse dentro da area
financeira. Interesse que surge a partir do modelo de MM (1958), que embora tenha sido alvo
de criticas, indica o caminho a seguir ao mostrarem sob que condicdes é que as decisdes de
estrutura de capital sdo irrelevantes. Desde entdo, a investigacdo, baseando-se nas
imperfeicoes que caraterizam o funcionamento dos mercados, tem avancado com abordagens
alternativas, com o surgindo de varias correntes tedricas, tais como a teoria do trade-off, a
teoria da agéncia e a teoria da pecking order. No entanto, os varios estudos e teorias,
desenvolvidas, tiveram como referéncia as empresas de grande dimensao cotadas em bolsa.
Como refere Gama (2000): “a teoria financeira tem-se preocupado, no essencial, com a
grande empresa cotada em bolsa, com o capital disperso por milhares de acionistas e dirigida
por uma equipa de gestores profissionais, e tende a esquecer a pequena empresa que se

identifica totalmente com os seus proprietarios/dirigentes”.

Deste modo, o universo das PME, dadas as suas especificidades tem merecido menos
atencao dos investigadores. S0 recentemente foram assumidas como objeto de estudo, tendo-
se verificado um ligeiro aumento, em particular na Gltima década (e.g. Gregory et al.,2005;
La Rocca et al., 2011). No entanto, as PME assumem um papel fundamental na economia de
qualquer pais, devido ao volume de negocios que realizam e a sua expressao no tecido
empresarial. Em Portugal as PME representavam, no ano de 2012, 99,9% da estrutura
empresarial portuguesa (INE, 2014), representando assim a base da economia, o que sugere a

importancia do estudo deste tipo de empresas.

De acordo com Gregory et al. (2005) é necessario estudar as fontes de financiamento
das PME, pois grande parte da atencdo no crescimento das PME é afetada por decisdes da
estrutura de capital. Berger e Udell (1998) consideram que as questdes sobre as necessidades
e o tipo de financiamento nas varias fases do ciclo de vida de uma empresa sdao muito

importantes para o desenvolvimento da propria empresa.

No entanto, de acordo com Gregory et al. (2005), os dados existentes sobre a
estrutura de financiamento das empresas durante o seu ciclo de vida sao bastante limitados,
e os resultados nao sdo conclusivos. La Rocca at al. (2011) referem que é necessario verificar
a existéncia de uma estrutura 6tima de capital ao longo das fases do ciclo de vida e as
caracteristicas que sao potencialmente relevantes para explicar as decisdes de estrutura de

capital, como a progressao das empresas ao longo das diferentes fases do ciclo de vida.

Pelas razoes expostas, o presente estudo pretende contribuir para o aprofundamento
do estudo referente as decisdes sobre a estrutura de capital das PME, nas diferentes fases do

ciclo de vida. Salienta-se ainda o enfoque nas PME da Industria Transformadora (CAE C) a



nivel nacional. Assim, o estudo torna-se relevante devido a dois fatores essenciais: i) sao
estudadas as PME, que sdao de extrema relevancia na economia a nivel nacional e,
nomeadamente, o setor da indUstria transformadora, que assume uma grande relevancia, pois
a sociedade moderna depende largamente dos materiais por ela produzidos e a sua
importancia no processo de crescimento econémico é geralmente reconhecida em termos
tedricos e empiricos; ii) as decisdoes relativas a estrutura de capital constituem uma
preocupacao constante das empresas, dado que as decisdes tomadas irdao influenciar o seu

valor.

Neste contexto, com base nos argumentos expostos, pretende-se analisar as opgoes
de financiamento das PME portuguesas ao longo do ciclo de vida das empresas. O quadro
tedrico de referéncia serao as teorias da estrutura de capital. Em sintese o objetivo geral
consiste em analisar as decisoes da estrutura de capital das PME ao verificar se o ciclo de vida
contribui para explicar o comportamento de financiamento, atendendo aos diferentes niveis

de opacidade que caracteriza as PME nas diferentes fases do ciclo de vida.

Tendo em consideracao o objetivo geral definido anteriormente, como objetivos especificos

do estudo temos:

e Verificar o poder explicativo das teorias da estrutura de capital nas decisdées de

financiamento das PME.

e Caracterizar o comportamento de financiamento das PME ao longo das diferentes

fases do ciclo de vida.

e Compreender se o ciclo da vida contribui para explicar o comportamento de

financiamento das PME.

Para atingir os objetivos, o estudo incidiu sobre uma amostra de 12626 PME da
indUstria transformadora e baseou-se em dados obtidos através da base de dados SABI para
um periodo de 10 anos, compreendido entre 2000 e 2009. Recorreu-se a modelos estaticos de

dados em painel para responder as questdes de investigacdo formuladas.

O estudo esta estruturado em cinco capitulos. No capitulo Il, é feita a revisdo da
literatura sobre a estrutura de capital e principais teorias (teoria do trade-off, agéncia e
pecking order) e o ciclo de vida das empresas. Posteriormente, no capitulo Ill, apresentam-se
as hipoteses e as variaveis de investigacdo, como também o método utilizado. No capitulo IV,
apresentam-se os resultados obtidos na investigacao e a discussao dos mesmos. E, por ultimo,
no capitulo IV, apresentam-se as conclusdoes da investigacao, limitacoes encontradas e

sugestdes para futuras investigacoes.



Capitulo Il: Revisao da Literatura

1. Caraterizacao das PME em Portugal

As tentativas de definicao de PME costumam passar pelo estabelecimento de escaloes
relativos a determinados indicadores, tais como volume de negocios ou o nimero de
trabalhadores. Segundo as recomendacdes da Comissdao da Comunidade Europeia relativas a
definicdo de micro, pequena e médias empresas de 6 de Maio de 2003, sdao consideradas
pequenas e médias empresas: empresas com menos de 250 pessoas ao servico, cujo volume
de negdcios nao exceda 50 milhdes de euros ou cujo ativo total liquido anual nao exceda 43

milhoes de euros.

As PME assumem um papel fundamental na economia de qualquer pais em geral, dado
o nimero de empregos que criam, o volume de negdcios que realizam e a sua expressao no
tecido empresarial. Sao vistas como as criadoras de emprego, inovacao e impulsionadoras do
crescimento da economia. Em Portugal as PME detém uma elevada importancia pois sao as
que mais contribuem para o desenvolvimento da economia do pais. Segundo o estudo
realizado pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE, 2014), no ano de 2012, o nimero de PME
era de 1.061.767 que representavam 99,9% da estrutura empresarial portuguesa, sao
responsaveis por 2.742.643 postos de trabalho, ou seja, 78,1% do emprego e realizam 187.660

milhées, que corresponde a 57,6% do volume de negocios.

Estas empresas sentem maiores dificuldades para atrair recursos financeiros,
essenciais para a manutencao da sua atividade e realizacao de novos investimentos, devido a
menores niveis de produtividade e rentabilidade dos capitais. Assim, tornam-se menos

atrativas a investidores externos (Cardoso, 2011).

A medida que avancam no seu ciclo de vida, as PME veem os seus recursos financeiros
internos mais limitados tendo necessidade de recorrer ao endividamento para financiarem os
seus projetos de investimento. Assim, em termos financeiros os capitais alheios representam
a base de financiamento das PME em Portugal, apresentando um racio de endividamento de
0,73 (INE, 2014) o que demonstra uma grande dependéncia face aos credores. O elevado
custo de financiamento que suportam, devido ao fraco poder de negociacao junto das
instituicdes bancarias e credores em geral, e ao facto de terem pouca possibilidade de
escolha de instrumentos financeiros, conduz a um aumento das dificuldades de financiamento
sentidas pelas PME (Beck el al., 2002'; Lopéz-Garcia e Sogorb-Mira, 2008). Assim, as PME

" Beck el al. (2002) mostraram que as pequenas empresas sdo as mais subdesenvolvidas por
restricoes de crédito.



estdao sujeitas a condicdes de financiamento mais desvantajosas em relacdo as grandes

empresas, consequéncia da opacidade existente e garantias exigidas (Berger e Udell, 1998).

2. Estrutura de Capital

A estrutura de capital das empresas € considerado um dos temas de maior interesse e
de maior polémica dentro da area financeira. As decisGes relativas a estrutura de capital das
empresas continuam a ser estudadas, e, segundo Myers (1984), ainda ndo foi possivel

compreender de que forma as empresas escolhem a sua estrutura de capital.

Todas as empresas tém necessidades de financiamento ao longo da sua vida, e como
forma de colmatar essas necessidades, tém a sua disposicao dois tipos de recursos para se
financiarem: os capitais proprios e/ou capitais alheios, podendo utilizar os dois tipos
simultaneamente. Em termos gerais, a estrutura de capital refere-se a proporcao de capitais
proprios e capitais alheios utilizados para financiamento dos seus ativos. No caso das PME,
dada a sua inacessibilidade ao mercado de capitias, a sua principal fonte de financiamento é

o crédito bancario.

Sendo um tema muito vasto, varias sao as teorias que tém sido desenvolvidas ao longo
dos anos, com o objetivo de explicar como as empresas se financiam e quais os fatores que

influenciam as suas decisoes de financiamento.

Modigliani e Miller (1958) sao considerados os “pais” das modernas teorias da
estrutura de capital e, embora o seu modelo inicial (“The Cost of Capital, Corporation
Finance and Theory of Investment”), e revisao posterior em 1963 (“Corporate Income Taxes
and the Cost of Capital: A Correction”) sejam alvo de criticas, indicam o caminho a seguir ao
mostrarem sob que condicées é que as decisdes de estrutura de capital sdo irrelevantes.
Desde entao, a investigacao tedrico-pratica, baseando-se nas imperfeicoes que caraterizam o
mercado, tem avancado com abordagens alternativas onde se evidenciam algumas das razdes
pelas quais as decisdes de estrutura de capital exercem influéncia sobre o valor da empresa.
Como resultado, ao longo do tempo foram surgindo varias correntes teoricas, tais como: i) a
teoria do trade-off (Miller, 1973), teoria da agéncia (Jensen e Meckling, 1976), teoria da
pecking order (Myers e Majluf, 1984), para explicar como essas imperfeicoes afetam as

decisdes de estrutura de capital das empresas.

2.1. Modelo de Modigliani e Miller (1958)

Para Brendea (2011), o modelo de MM (1958) que sustenta a irrelevancia da estrutura

do capital para o valor da empresa, constitui a base para o pensamento moderno sobre a
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estrutura de capital. Este modelo tem por base os pressupostos de que os mercados de
capitais sao perfeitos, isto é: i) inexisténcia de impostos, ii) de custos de faléncia, iii) de
custos de agéncia e, iv) de informacao assimétrica. No modelo de 1958, MM demonstram que
uma estrutura de capital € tao apropriada como outra qualquer, ou seja, o valor da empresa é
independente da estrutura de capital utilizada, assim, o valor da empresa nao é afetado pela

forma como as empresas sao financiadas.

Com base nestes pressupostos, MM (1958) desenvolveram a sua teoria através das
seguintes proposicoes: i) Proposicdo | - Indica que a proporcao de capital de terceiros em
relacdo ao capital proprio utilizado por uma empresa é irrelevante para a determinacdo do
seu valor de mercado. Assim, o valor de mercado da empresa é constante,
independentemente da sua estrutura de capital (Myers, 2001). Esta proposicao estabelece
também que o custo médio ponderado capital para qualquer empresa é completamente
independente da estrutura de capital e é igual a taxa de capitalizacdo do capital proprio da
sua classe (MM, 1958); ii) Proposicao Il - A estrutura de capital de uma empresa nao tem
efeito sobre o custo médio ponderado do capital, ou seja, o custo de capital € uma funcéao
linear da relacao divida-capital. Assim, a rendibilidade dos capitais proprios aumenta a
medida que cresce o endividamento da empresa, o que é motivado pelo facto do nivel de
risco do capital proprio aumentar com o endividamento; iii) Proposicdo Il - MM, 1958,
desenvolveram uma regra para a otimizacao da politica de investimentos, em que a taxa de
rendibilidade exigida num projeto de investimento tera de ser pelo menos igual ou superior a
taxa de atualizacdo dos resultados esperados de uma empresa ndao endividada da classe,

independentemente dos recursos utilizados no seu financiamento.

Segundo varios autores, nomeadamente, Frank & Goyal (2007) e Myers (2001), os
mercados nao sao perfeitos e, portanto, as proposicées criadas por Modigliani e Miller (1958)
sdo dificeis de testar diretamente. Se existissem mercados de capitais perfeitos, ndo haveria
0 risco associado ao financiamento e desta forma, as PME nao tinham qualquer tipo de
obstaculo no acesso ao financiamento. Porém, a realidade que presenciamos atualmente esta
longe do modelo defendido por MM. Segundo Frank & Goyal (2007), apesar de o modelo de MM
nao fornecer uma descricao realista de como as empresas se financiam, as limitacdes do
modelo evidéncia os fatores que sao relevantes para o financiamento das empresas e, como

estes afetam o valor da empresa.

2.2. Modelo de Modigliani e Miller (1963)

No seu trabalho original MM (1958), ao referirem-se aos impostos sobre o rendimento
das pessoas coletivas, defendem que, sendo os juros da divida dedutiveis para efeito do
calculo do lucro tributavel das empresas o valor de uma empresa nao seria proporcional ao

seu resultado médio esperado, mas sim proporcional ao resultado esperado liquido de

5



impostos e acrescido dos juros. No entanto, mais tarde, MM (1963) vém a reconhecer que o
efeito fiscal acima referido se encontrava mal avaliado no seu modelo original. Assim, MM
(1963) introduziram os impostos no seu modelo, avaliando o seu efeito na estrutura de capital
das empresas. Os autores, reconheceram a questdo do beneficio fiscal gerado pela utilizacao
de divida resultante da deducao fiscal proporcionada pelos juros, e demonstraram que o valor
da empresa depois de impostos € igual ao valor da empresa nao endividada, acrescido do

valor dos beneficios fiscais resultantes do endividamento.

Em MM (1963) a dedutibilidade dos impostos constituia um fator tao importante, que
se defendia que as empresas se deviam financiar usando capitais alheios, porque a medida
que aumenta a poupanca fiscal proporcionada pelo endividamento, aumenta o valor da
empresa e a rigueza dos seus acionistas. Contudo, e apesar dos juros serem dedutiveis,
reconhecem que a empresa nao se deve financiar a 100%, com o objetivo de assegurar um
grau de flexibilidade que permita selecionar a melhor forma de financiamento em cada
momento. Acresce ainda que um financiamento a 100% implica custos de insolvéncia

elevados, por exemplo em periodos de recessao da atividade econdmica da empresa.

2.3. Teoria do Trade-Off

A teoria do trade-off defende, a existéncia de uma estrutura 6tima de capital, capaz
de propiciar a maximizacdo do valor da empresa, que resulta de um trade-off entre
beneficios fiscais e custos de faléncia, associados ao endividamento. A teoria refere que a
empresa ira contrair empréstimos, e ao utilizar capital de terceiros, a empresa pode usufruir
do beneficio fiscal de deducdo de juros do imposto devido, tornando o custo do capital de
terceiros inferior ao custo do capital proprio (Modigliani & Miller, 1963; DeAngelo & Masulis,
1980). Entretanto, esse beneficio sO acontece até um determinado nivel, porque, a medida
que aumenta o endividamento da empresa, o risco para o credor também aumenta, tornando

tanto o capital proprio como o de terceiros mais oneroso (Ceretta et al., 2009).

A consideracéo dos custos de insolvéncia financeira e da probabilidade de esta vir a
ocorrer, em conjunto com os beneficios fiscais resultantes do endividamento, contribuem
“para que o valor de uma empresa alavancada cresca até certo nivel de endividamento e,
posteriormente, decresca” (Brandao, 2001: 228). O ponto onde a funcao do valor da empresa
atinge um maximo define a estrutura de financiamento oOtima tedrica, e este ponto é
alcancado quando o valor atual da poupanca fiscal, decorrente da dedutibilidade dos
encargos da divida marginal, iguala o valor atual dos custos de insolvéncia financeira que a

mesma acarreta (Kraus e Litzenberger, 1973; Kim, 1978).

A teoria trade-off sustenta a ideia de que, se por um lado, o endividamento traz

vantagens para a empresa por meio dos beneficios fiscais da divida, por outro, traz também



custos relacionados com a faléncia que a divida acarreta para a empresa. A probabilidade de
incorrer em faléncia € tanto maior quanto maior for o grau de endividamento da empresa
(Novo, 2009). Assim, quando as empresas atingem um nivel de endividamento em que os cash
flows gerados nao lhe permitem fazer face aos compromissos assumidos, ocorre a faléncia da
empresa, e com esta, custos elevados: os custos diretos e indiretos de faléncia. Os custos
diretos sao aqueles que decorrem do acionar os mecanismos legais, que permitem aos
credores assumir o controlo da empresa em caso de faléncia, ou que visam proteger os
credores da empresa em caso de insolvéncia provisoria, como por exemplo, gastos
administrativos ou de gestdo e os gastos legais (e.g., honorarios de advogados, auditores,
contabilistas). Os custos indiretos sao aqueles que se prendem com a deterioracao da imagem
da empresa, incluindo a perda de clientes ou fornecedores e o possivel agravamento do custo
do crédito, ou mesmo a impossibilidade de a empresa obter crédito, para financiar novas

oportunidades de investimento, deste modo dita a curto prazo a sua faléncia (Augusto, 2006).

Um dos objetivos importante desta teoria é explicar o facto de as empresas
geralmente serem financiadas, na maior parte, com recurso a divida e, em menor parte, com
o capital proprio. A mais importante implicacdo pratica é que as empresas lucrativas usam
mais divida, uma vez que sdao menos propensas em ir a faléncia e podem beneficiar de
vantagens fiscais da divida (Myers, 2001). De acordo com esta teoria, existe uma relacao
positiva entre rentabilidade e endividamento, visto que as empresas mais rentaveis tém mais
lucro tributavel, logo usam em maior proporcao a divida como fonte de financiamento devido
ao beneficio fiscal dessa forma de financiamento, o que permite reduzir o montante de

imposto sobre lucros a pagar (Albanez e Valle, 2009).

Empresas que operam em segmentos da economia que se encontram no inicio de seu
ciclo de vida possuem um maior portfolio de projectos de investimento com potencial de
virem a ser realizados, isto €, com valor acrescentado liquido (VAL). Como o valor da opcao
destes investimentos sera reduzido drasticamente se a empresa falir, a mesma tendera a
diminuir seu nivel de divida, e deste modo reduzir os custos de insolvéncia. Setores de
atividade mais inovadores e jovens, por regra sectores de actividade associados as novas
tecnologias (e.g., biotecnologia, industria farmacéutica) apresentam um risco de
incumprimento/faléncia superior, o que aumenta o custo do capital de terceiros (Copat,
2009; Myers, 1993).

Warner (1977), desenvolveu um dos primeiros trabalhos empiricos sobre a
quantificacdo dos custos de faléncia e o seu efeito na estrutura de capital. Ao estudar 11
empresas de caminho-de-ferro em processo de faléncia, o autor concluiu que os custos de
faléncia eram insignificantes, uma vez que representavam 5,3% do valor de mercado da
empresa na altura da declaracdo de faléncia. Refere ainda que é necessario ter cuidado, pois
os resultados tém por base uma amostra muito pequena e baseiam-se numa definicao restrita

de custos de faléncia.



No ambito das PME, e com todas as suas especificidades, os custos de faléncia
tornam-se um fator determinante na sua estrutura de capital. Gama (2000) na sua
investigacdo que teve por base PME portuguesas, verificou que os custos de faléncia tém
grande importancia na tomada de decisédo relativa a estrutura de capital, pois as PME muito
sensiveis aos riscos do endividamento excessivo. Verificou ainda, que a dimensao e a idade da
empresa podem dificultar o acesso a capitais alheios de médio e longo prazo (MLP), e que as

garantias desempenham um papel fundamental no que diz respeito a obtencao de crédito.

Sogorb-Mira (2001) realizou um estudo tendo como base 3962 PME espanholas que
teve como objetivo testar a relevancia de varias teorias na explicacao da escolha da estrutura
de capital das PME. O autor concluiu que a teoria do trade-off, parece explicar o

comportamento financeiro das PME.

Gonzalez e Gonzalez (2012) com o objetivo de testar a validade da teoria da pecking
order e do trade-off nas PME utilizaram uma amostra de 3.439 empresas espanholas para o
periodo de 1995 a 2003. Relativamente a teoria do trade-off, os autores verificaram que esta
teoria parece ser seguida pelas PME Espanholas nas decisbes de estrutura de capital. As
empresas tém um nivel de endividamento 6timo que ajustam em cada periodo, utilizando
mais divida consoante o crescimento dos beneficios fiscais proporcionados pela divida,

resultado que é consistente com a teoria do trade-off.

Lopez-Gracia e Sogorb-Mira (2008) debrucaram o seu estudo sobre uma amostra de
3.569 PME espanholas, ao longo de um periodo de 10 anos, entre 1995 a 2004. Os resultados
obtidos demonstram que a teoria do trade-off ajuda a explicar o comportamento das opcoes
financeiras das PME. Os resultados indicam ainda que as PME que enfrentam altos custos de
transacao sao provavelmente derivados de problemas de agéncia e restricoes financeiras no
acesso aos mercados de capitais. Em relacdo aos determinantes da estrutura de capital das
PME, as oportunidades de crescimento e recursos internos (i.e., autofinanciamento)
desempenham um papel importante no processo de tomada de decisdo. Além disso, a
dimensao e a idade surgiram como fatores importantes nas decisdes da estrutura de capital
das PME.

Conclui-se ainda a luz dos resultados dos estudos da teoria do trade-off que existe
uma relacdo positiva entre as variaveis tangibilidade dos ativos, a dimensdo, e o beneficio

fiscal obtido com o nivel de endividamento das empresas.

2.4. Teoria da Agéncia

Devido & complexidade das empresas e & existéncia de varios grupos e agentes
economicos que tém objetivos e interesses diferentes, ocorrem atitudes divergentes

provocando conflitos que podem ser impedimentos ao bom funcionamento da empresa e,
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consequentemente, repercutem-se no seu valor. Reconhecendo este facto, a partir da década
de 70, comeca a surgir na literatura os argumentos de que as decisoes relativas a estrutura de
capital podem atenuar ou mesmo eliminar, alguns dos conflitos e, por consequéncia, os custos

de agéncia, que resultam da separacdo entre a propriedade e a gestao das empresas.

Neste contexto, surge a teoria da agéncia, teoria que se desenvolve sobre o conceito
da relacao de agéncia. Relacao de agéncia que é definida por Jensen e Meckling (1976) como:
um contrato onde uma ou mais pessoas (o principal - acionistas/socios e credores), contratam
outra (o agente - gestor/administrador) para desempenhar determinado servico em seu favor,
mediante uma delegacao de poderes ao agente. Segundo Novo (2009), os problemas surgem
quando os objetivos do principal e do agente sao divergentes, ou seja, quando o agente tenta
satisfazer os seus proprios interesses, antes de respeitar os compromissos assumidos com o
principal, o que origina conflitos entre as partes. O principal, sabendo que o agente pode ter
um comportamento que se desvia dos seus interesses, tera que implementar um sistema de
vigilancia e, assim, suportar custos de controlo, de forma a eliminar os comportamentos.
Estes custos, com vista a otimizacdo dos diferentes interesses conflituosos, sdao designados

por custos de agéncia (Augusto, 2006).

Jensen e Meckling (1976) identificaram dois tipos de conflitos de interesses nas
empresas: o conflito entre socios/acionistas e gestores e entre os acionistas e os credores.
Assim, temos dois tipos diferentes de custos, temos o custo de agéncia do capital proprio, que
é gerado pelo conflito entre acionistas e gestores, e o custo de agéncia da divida, gerado pelo

conflito entre os acionista e os credores.

De acordo com Jensen (1986), uma parte importante da teoria esta na decisdao da
estrutura de capital das empresas, ou seja, quanto maiores as oportunidades de crescimento
da empresa, maior tende a ser o nivel de endividamento, a medida que os acionistas utilizam
o endividamento como instrumento de disciplina dos gestores. O autor defende um maior
nivel de endividamento, uma vez que constitui um mecanismo de resolucdo de conflitos entre
gestores e acionistas, obrigando assim, os gestores a serem mais eficientes pois tém de

cumprir com o servico da divida e estdo sob o escrutinio permanente do mercado de capitias.

Assim, segundo Correia (2003), a teoria sugere duas fontes alternativas de

financiamento como forma de minimizar os custos de agéncia: i) Aumento da participacdo dos

dirigentes no capital proprio da empresa, este aumento na participacao - vai possibilitar um

melhor alinhamento dos interesses e dos objetivos entre os dirigentes e os proprietarios; ii)

Recurso a divida - o recurso ao endividamento permitem reduzir os fluxos de caixa

disponiveis, nao permitindo que estes recursos sejam direcionados para gastos que nao
aumentam a utilidade da empresa, deste modo reduzem-se os custos de agéncia aumentando-
se assim, o valor da empresa via reconciliacao dos interesses dos acionistas e dos gestores.
Segundo Jesen (1986) a divida torna a empresa mais eficiente, uma vez que a existéncia de

divida na estrutura de capital da empresa aumenta a sua probabilidade de faléncia, reduz o
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cash flow disponivel (free cash flow) e, pretendendo os dirigentes conservarem o seu
emprego, a sua remuneracdo e os seus beneficios ndo pecuniarios (fringe benfits) irao

desenvolver uma gestao mais eficaz.

Por outro lado, sendo o endividamento uma forma para aumentar a eficiéncia dos
gestores e combater os custos de agéncia, este rumo pode trazer varios outros problemas
para a empresa. O principal problema reside no facto de o pagamento do servico da divida
poder vir a esgotar os meios libertos brutos da empresa, reduzindo, desta forma, os fundos
disponiveis para investimentos rentaveis (Augusto, 2006). Assim, Jensen e Meckling (1976)
também referem que o endividamento gera custos de agéncia decorrentes dos conflitos de
interesses entre acionistas e credores, nomeadamente: custo de oportunidade devido ao
impacto da divida nas decisdes de investimento da empresa; custos de controlo e de
obrigacdo; custos de faléncia e de reorganizacdo, dado que apo6s a data do contrato os

credores tém acesso a muito menos informacao que os gestores.

Jensen e Meckling (1976) defendem a existéncia de um nivel 6timo da estrutura de
capital, caraterizada por uma proporcao de capitais proprios e alheios que minimiza a funcéao
dos custos de agéncia totais (custos de agéncia dos capitais proprio e custos de agéncia do
endividamento). Segundo Copat (2009), como o financiamento apenas através de capital
proprio maximiza os custos de agéncia das acoes emitidas externamente e apenas através de
divida maximiza os custos de agéncia da alavancagem, a estrutura 6tima de capital apresenta

0 uso simultaneo dos dois tipos de titulos.

Nas PME, normalmente, a figura do proprietario e do gestor concentra-se numa Unica
pessoa, 0 que elimina o potencial conflito entre estes dois papéis (i.e., acionista/socio e
gestor). Deste modo, a priori, este tipo de empresa enquadrar-se-a perfeitamente na
definicdo original de empresas sem problemas de agéncia (Rocha, 2000). No entanto, ja que
os gestores/gerentes também sdo os proprietarios, em muitos casos, os custos de agéncia
entre acionistas/socios e gerentes tendem a ser insignificantes, mas, problemas de agéncia
entre os acionistas/socios e os credores podem ser mais graves devido ao capital destas
empresas ser detido por um numero reduzido de socios, o que torna os custos de

monitorizacao mais elevados nestas empresas (Ramalho e Silva, 2009).

Com efeito, nas empresas de menor dimensao, especialmente, nos primeiros anos, os
custos de agéncia sdo maiores, pois os fundadores sdo mais propensos a empreender projectos

de elevado risco (Michaelas et al. 1999)

Como consequéncia dos problemas de agéncia e de assimetria de informacao, afetam
o custo e a de disponibilidade de crédito, e estes custos tendem a ser mais elevados nas PME.
Pois este tipo de empresa ndao tém acesso aos mercados de divida publica e dependem
maioritariamente de intermediarios financeiros, particularmente bancos comerciais, que

podem nao estar dispostos a dar-lhes todo o financiamento que solicitam e, geralmente,
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tendem a impor taxas de juros mais altas e a exigir maiores garantias na forma de ativos
fixos, para garantir o pagamento dos empréstimos (La Rocca et al., 2011; Ramalho e Silva,
2009). Neste contexto, as PME tendem a usar menos financiamento externo do que as grandes

empresas.

Jensen & Meckling (1976), consideram ainda que as solucdes para os problemas de
agéncia sdo relativamente mais caras nestas empresas, além de que o acompanhamento
podera também ser mais dificil, elevando desta forma o custo das transacdes, entre as

empresas € o0s seus credores e/ou acionistas.

Harvey, Lins e Roper (2004) realizaram um estudo, utilizando PME e grandes
empresas, sobre se a divida pode realmente mitigar os problemas de agéncia que ocorrem
entre gestores e acionistas. Assim, analisam 18 economias emergentes, focando paises que
apresentam custos de agéncia superiores. Os resultados indicam que o beneficio adicional da
divida é concentrado em empresas com altos custos de agéncia esperados e que também sao
mais propensas a ter problemas de sobre investimento resultantes de altos niveis de ativos
existentes ou futuras oportunidades de crescimento limitado (free cash flow - Jensen, 1986).
Forneceram, assim, novas evidéncias de que a divida cria valor para os acionistas das

empresas que enfrentam potencialmente elevados custos de agéncia de gestao.

2.5. Teoria da Pecking Order

Na década de 80, Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), com base no trabalho
efetuado por Donaldson (1961), realizaram um estudo pioneiro em que analisam as interacoes
entre as decisdes de investimento da empresa e a sua estrutura de financiamento, e sugerem
assim a teoria da pecking order ou teoria das preferéncias hierdrquicas de financiamento?,
baseando-se, fundamentalmente, nos efeitos das assimetrias de informacdo aquando a

escolha entre fontes de financiamento alternativas.

A teoria da pecking order sustenta que as empresas manifestam uma hierarquia de
preferéncias aquando da escolha das suas fontes de financiamento. Inicialmente o
financiamento ¢ realizado recorrendo a fontes internas e somente quando o
autofinanciamento nao for suficiente para cobrir as necessidades existentes, os gestores
recorrem a capital alheio (divida), e como ultima hipotese o capital proprio (emissdo de
acoes).

Esta ordem de preferéncias esta fundamentada, segundo Myers (1984), no facto de
que sempre que as empresas anunciam um aumento da captacao de recursos, seja por

emissao de nova divida ou acdes, transmitem nova informacao ao mercado. A emissao de

2 Dado o uso generalizado da nomenclatura anglo-saxénica este estudo usa o termo “pecking
order”.
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nova divida tende a transmitir uma informacao positiva, como por exemplo a existéncia em
carteira de novas oportunidades de crescimento, de capacidade de financiamento, enquanto
que a emissao de novas acdes, transmite uma informacao negativa, pois a teoria demonstra
que os administradores agem no interesse dos acionistas atuais e recusam emitir acoes se
essas estiverem subavaliadas, logo o mercado interpreta a emissao de novas ac¢coes como um

sinal de que esta estao sobreavaliadas.

Segundo Lépez-Gracia e Sogorb-Mira (2008), as alteracdes aos niveis da divida ndo sao
motivadas pela necessidade de atingir uma determinada meta da divida (i.e. nivel optimo -
target), mas sim pela necessidade de financiamento externo, uma vez que 0s recursos
internos foram esgotados e, assumindo que existem oportunidades de investimento rentaveis
para financiar. Em linha com esta teoria, a chave para o financiamento de uma empresa € a
quantidade de recursos internos que sdo obtidos e da existéncia de investimentos rentaveis,

isto € projetos com VAL positivo.

Gregory et al. (2005) argumentam que as empresas mais velhas devem ser menos
dependente de fontes externas de financiamento do que as empresas mais jovens. Os autores
associam isso ao facto de as empresas mais velhas terem mais oportunidades para acumular
lucros do que as empresas mais jovens, assim, mais fundos internos estao disponiveis para

financiar as suas operacoes.

Nakamura et al (2007) verificaram que empresas mais lucrativas possuem um
endividamento menor, porque usam primeiro o lucro para financiar os seus projetos,
enquanto que as empresas menos lucrativas acabam por necessitar do capital de terceiros
para financiar os seus projetos. Assim, segundo Myers (1984), as empresas mais lucrativas
apresentarao um baixo racio de endividamento, enquanto as empresas cujas oportunidades de
investimento excedem os fundos gerados internamente registardo niveis de endividamento
mais elevados.

A teoria tem adquirido um amplo consenso no dominio empirico, e assumindo especial
relevancia no caso das PME (Chittenden et al., 1996; Berggren et al., 2000; Gama, 2000;
Sogorb-Mira 2005; Beck, Kunt e Maksimovic (2008); Jong et al., 2010), pois é nestas empresas

que as assimetrias de informacao sao, vulgarmente, mais acentuadas.

Lucey e Bhaird (2006) elaboraram um estudo com base em 299 PME irlandesas, para
identificar os determinantes da estrutura de capital e testar a varias teorias. Relativamente a
teoria da pecking order, concluiram que a escolha de financiamento por parte dos
proprietarios das PME é feita de acordo com esta teoria. A analise realizada revelou que os
motivos subjacentes a esta preferéncia assentam no desejo de independéncia e de controlo e

uma falta de percecao das assimetrias de informacao no mercado da divida.

Em Portugal, Novo (2009) realizou um estudo com o objetivo de testar a relevancia

das diferentes teorias que explicam a estrutura de capital das PME, tendo sido a amostra
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constituida por 51 empresas. Relativamente a teoria da pecking order, foram encontradas
alguma evidéncia de que a teoria explica a estrutura de capital das PME portuguesas, o que
indica que estas empresas preferem financiar-se, em primeiro lugar, com recurso ao
autofinanciamento, seguidamente recorrendo ao financiamento através de capital alheio (de

curto e médio longo prazo) e so depois equacionam recorrer a aumentos de capital.

Degryse et al. (2012) estudaram o impacto das caracteristicas da empresa e da
indUstria sobre a estrutura de capital das PME, com base numa amostra de PME holandesas
entre o ano de 2003 a 2005. Os resultados obtidos indicam que as decisdes de estrutura de
capital das PME sao consistentes com a teoria da pecking order. As PME holandesas usam os
lucros para reduzir o seu nivel de endividamento, e as empresas em crescimento aumentam a
sua divida, uma vez que precisam de mais fundos. Verificaram ainda que os lucros reduzem
em particular a divida de curto prazo, enquanto que o crescimento aumenta a divida de longo

prazo.

Gonzalez e Gonzalez (2012) com o objetivo de testar a validade da teoria da pecking
order e do trade-off nas PME utilizaram uma amostra de 3.439 empresas espanholas para o
periodo de 1995 a 2003. Relativamente a teoria da pecking order, os autores verificaram que
as teorias se complementam para explicar as decisdes de estrutura de capital em empresas
espanholas. Encontram ainda evidencias que as elevadas assimetrias de informacao nas
pequenas empresas validavam os pressupostos da teoria da pecking order para estas

empresas.

Segundo Bhaird e Lucey (2010), a teoria da pecking order é ainda mais relevante para
o universo das PME, devido a forte assimetria de informacdo e maior custo de capital externo.
Adicionalmente, nas PME, existe o desejo dos proprietarios da empresa de manterem o
controlo da empresa e independéncia de gestao, pelo que sdo muito relutantes a um aumento
de capital prdprio, pois tal implica a entrada de terceiros na empresa. Assim, no seio das
PME, as fontes privilegiadas de financiamento sdo, sem ddvida, o autofinanciamento e o
crédito bancario. A emissdo de acdes € inviavel devido a dificuldade de acesso ao mercado de
capitais e ao facto de serem maioritariamente empresas nao cotadas, assim, um numero
muito pequeno de empresas utilizam esta ultima forma de financiamento. (Holmes & Kent,
1991; Howorth, 2001).

3. Teoria do ciclo de vida das empresas e

estrutura de capital

Muitos autores tém estudado o ciclo de vida das empresas, e mais especificamente, a

evolucao de alguns aspetos do negdcio ao longo do ciclo de vida da empresa. Segundo Black
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(1998) a teoria do ciclo de vida empresarial € uma extensao da teoria do ciclo de vida do
produto. Similarmente ao ciclo de vida do produto, as empresas movem-se ao longo de quatro

fases: nascimento, crescimento, maturidade e por ultimo o declinio.

A existéncia de um ciclo de vida empresarial é evidente para muitos autores. Assim,
diversos modelos foram propostos, mas a maioria considera que qualquer empresa tende a
percorrer varias fases ao longo do seu ciclo de vida (e.g., Dodge e Robbins, 1992; Berger e
Udell, 1998). Deste modo, os modelos propostos pretendem uma melhor compreensao do
fenomeno de crescimento das empresas, ao longo do tempo e das diversas fases, com o
objetivo de explicar as decisoes financeiras das empresas nessas fases. As fases de vida
podem ser definidas como uma sequéncia de acontecimentos que descrevem as mudancas ao

longo do tempo (Dodge et al. 1994).

Os modelos de ciclo de vida organizacional sao diferentes quanto a denominacao e
numero de fases, as unidades de analise, e a inclusdo ou ndo de uma fase de declinio no
modelo. Apesar dos modelos apresentarem um ndmero variavel de fases de ciclo de vida,
existem trés fases que sdao comuns em todos os modelos: a fase “inicial”, a fase
“crescimento”, e a fase “estabilidade”. Este nUmero variado de fases é uma razao para
alguma falta de consisténcia nos resultados dos estudos, apesar do grande nimero de estudos

realizados.

Alguns dos modelos do ciclo de vida das PME foram propostos por varios autores (e.g.,
Churchill e Lewis, 1983; Scott e Bruce, 1987; Dodge e Robbins, 1992; Berguer e Udell, 1998),
e distinguem-se entre si com base no numero de fases de vida que definem. A tabela 1

apresenta alguns modelos das fases do ciclo de vida, seguidas por varios autores.

Tabela 1: Modelos das Fases do Ciclo de Vida

Autor (es) Etapas / Fases do Ciclo de Vida
Churchill e Lewis 1. Existéncia / 2. Sobrevivéncia / 3. Sucesso / 4. Arranque /
(1983) 5. Maturidade
Miller e Friesen 1. Nascimento / 2. Crescimento / 3.Maturidade / 4.
(1984) Renascimento / 5. Declinio
Scott e Bruce 1. Inicio / 2. Sobrevivéncia / 3. Crescimento / 4. Expansao /
(1987) 5. Maturidade
Dodge e Robbins 1. Formacao / 2.Crescimento Inicial / 3. Crescimento Posterior /
(1992) 4. Estabilidade
Dickinson 1. Introducdo / 2. Crescimento / 3. Maturidade / 4. Turbuléncias
(2011) / 5. Declinio

Fonte: Elaboracéo Propria
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Na tabela 1, observa-se que todos os autores propdem uma ou varias fases de
nascimento, expansao e maturidade, e s6 dois aurores (Miller e Friesen, 1984; Dickinson,
2011) introduzem a fase de declinio. Quinn e Cameron (1983) defendem que a maior parte

dos modelos nao estao completos, pois ndo contemplam uma fase de declinio.

Modelos com mais de cinco fases sao raros, o que sugere que sao dificeis de validar
empiricamente. Assim, as investigacoes realizadas sugerem o uso de modelos com nao mais
de cinco fases para conceptualizar o ciclo de vida organizacional da empresa. Os modelos de
ciclo de vida especificos para as PME tém conceituado quatro ou cinco fases, como também

ilustrado pela classificacao dos modelos acima (ver tabela 1).

Miller e Friesen (1984), na sua obra de referéncia na procura de fases comuns na
literatura, encontram convergéncia em cinco fases do ciclo de vida: nascimento, crescimento,
maturidade, renascimento e declinio. Segundo os autores, as mudancas nos fatores internos
e/ou externos distinguem e identificam cada fase do ciclo de vida da empresa. Este modelo é
seguido por Dickinson (2011), que de forma empirica demonstra que, a rentabilidade e o
crescimento variam, de forma transversal e ao longo do tempo, como o progresso da empresa

através das fases do ciclo de vida (Castro et al., 2012).

Segundo Berger e Udell (1998), as necessidades financeiras e as opcoes de
financiamento disponiveis para as PME mudam ao longo das varias fases do ciclo de vida de
uma empresa. La Rocca et al. (2011) afirmam que desde a sua criacao até a maturidade, as
necessidades mudam de acordo com sua capacidade de gerar cash flow, as suas
oportunidades de crescimento, bem como o risco de realiza-las. O que se refletira na
evolucao das preferéncias de financiamento e da natureza das escolhas financeiras que uma

empresa faz durante o seu ciclo de vida.

Na fase de criacdo/inicial as PME carateriza-se por um elevado grau de risco e
incerteza. Nesta fase existe uma grande necessidade de financiamento inicial, assim, as
fontes de financiamento baseiam-se nos recursos pessoais dos empresarios, contando também
com amigos e familiares do mesmo. As PME podem obter ainda algum crédito de fornecedores
e financiamento bancario sob a forma de descoberto bancario ou de empréstimos bancarios
(Walker, 1989; Ang, 1991; Rink et al.,1999).

Durante as fases de crescimento subsequentes, o volume de vendas comeca a crescer
a taxas mais elevadas e as PME comecam a recorrer a fontes de capital externo, além do
financiamento com base nos fundo pessoais dos empresarios e nos lucros retidos, uma vez que
o nivel de cash flow operacional passa a ser positivo. A principal fonte de capital alheio sao os
bancos que exigem garantias sobre os ativos da empresa. Assim, as PME ao amadurecem, sao
caraterizadas pela estabilidade e por uma certa reputacdo/histérico junto dos financiadores,

e assim tém a capacidade de prestar as garantias exigidas pelos bancos. As empresas
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substituem fontes internas de financiamento por fontes externas, incluindo o capital de risco

e crédito comercial de fornecedores (Walker, 1989; Berger e Udell, 1998; Rink et al.,1999).

Segundo a teoria do trade-off a proporcao de capital alheio na estrutura de capital de
uma empresa deve seguir um padrao baixo-alto-baixo ao longo das fases do ciclo vida da
empresa. A teoria do trade-off sugere que as empresas na fase pré-maduras (introducao e
crescimento) nao podem pagar os custos associados ao capital alheio, pois os seus custos de
faléncia sao elevados, os rendimentos sao muito baixos para usar o beneficio fiscal associado
ao uso da divida, e os seus ganhos ainda nao sdo estaveis. No final do ciclo de vida das
empresas, quando sofrem um decréscimo de ganhos, e consequentemente, a diminuicdo do
beneficio fiscal do uso da divida, ocorre uma menor utilizacdo da divida. (Frielinghaus et al.,
2005; Castro et al., 2012)

De acordo com a teoria da agéncia na fase de nascimento das empresas, estas
possuem baixos custos de agéncia, devido ao facto de serem dirigidas pelo seu proprietario, e
possuem também um menor endividamento. Nas fases de vida de expansdo e maturidade, as
empresas devem possuir mais divida para poder existir um controle sobre os custos de
agéncia. Assim, de acordo com esta teoria, as empresas devem seguir um padrao de baixo-
alto-alto do racio da divida ao longo das suas fases do ciclo de vida. (Ang et al., 2000;
Frielinghaus et al., 2005). Na fase de declinio, para evitar os custos de agéncia, Rink et al.
(1999) mencionam que as empresas diminuem o endividamento e procedem a distribuicao de

dividendos.

Na perspetiva da teoria da pecking order, as empresas seguem um padrao alto-baixo-
alto do racio da divida através das diversas fases (em contraste com a teoria do trade-off). Na
fase inicial de vida, e com poucos lucros acumulados, as empresas procuram o financiamento
através de capital alheio, antes de recorrerem ao capital proprio externo. Na fase de
expansao as empresas obtém substanciais lucros que vao acumulando, e necessitam assim de
recorrer a menor capital alheio do que empresas que se encontram na fase de crescimento.
Quando atingem o declinio, os lucros acumulados diminuem, e as empresas irao novamente

aumentar o seu nivel de endividamento (Frielinghaus et al., 2005; Castro et al., 2012).

Dodge e Robbins (1992) afirmam que um financiamento deficiente (que inclui a sub
capitalizacao e dificuldades de encontrar fontes de capital) representa um problema
financeiro presente em todas as fases do ciclo de vida de um grande nimero de PME. A
inexisténcia de contas auditadas e/ou informacédo contabilistica pobre e niveis de cash flow
deficientes sao os segundos maiores problemas, especialmente incidentes nas Gltimas fases do

ciclo de vida.
Alguns estudos empiricos tém sido realizados ao longo dos anos sobre esta tematica.

Frielinghaus et al. (2005) realizaram um estudo com o objetivo de entender a relacao

entre a estrutura de capital e as fases do ciclo de vida das empresas, onde identificaram uma
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relacao estatisticamente significativa entre eles. No entanto, nao encontraram apoio para a
teoria do trade-off, que prevé que as empresas devem, possuir menos divida nas fases iniciais
e finais, e mais divida, quando a empresa se encontra em expansao, quando os custos de
faléncia sdao mais baixos e os beneficios fiscais mais altos. Os resultados encontrados
sustentam a teoria da pecking order, referindo, que empresas nas fases iniciais e finais do seu

ciclo de vida utilizam mais divida.

Lucey e Bhaird (2006) elaboraram um estudo com base em 299 PME irlandesas, para
identificar os determinantes da estrutura de capital e testar a teoria do trade-off, da pecking
order e o modelo de ciclo de vida. Foram retiradas algumas conclusdes do estudo: i) Os
recursos pessoais do proprietario das PME, nos primeiros anos da empresa, tanto na oferta de
capital e no fornecimento de bens pessoais, sao utilizados para assegurar o financiamento da
divida para a empresa; a prestacdao de caucao para garantir o financiamento da divida na
amostra parece seguir um padrao de ciclo de vida, sendo que esta fonte de garantia também
desempenha um papel de sinalizacao importante para as empresas mais jovens; ii) O
financiamento da divida de longo prazo esta positivamente relacionada com a estrutura de
ativos, e negativamente relacionada com a idade. Este resultado sugere que as pequenas
empresas com um grande nivel de ativo fixo ultrapassam o problema da assimetria de
informacdo, oferecendo garantia para o financiamento da divida. Ao longo do tempo, as
empresas dependem cada vez mais dos lucros acumulados e utilizam o financiamento da
divida de curto prazo para suas necessidades de investimento, e; iii) a associacdo negativa da
divida de longo prazo a idade é consistente com o modelo de ciclo de vida, em que as
necessidades de financiamento das empresas declinam ao longo do tempo, com a retencao de

lucros acumulados.

Em conformidade com estudos realizados anteriormente, a escolha de financiamento
por parte dos proprietarios das PME é feita de acordo com a teoria de pecking order. A
analise realizada revelou que os motivos subjacentes a esta preferéncia assentam no desejo
de independéncia e de controlo da empresa e uma falta de percecdo das assimetrias de
informacdo no mercado da divida. Estas conclusdes traduzem que a estrutura do capital das

PME irlandesas altera-se ao longo do seu ciclo de vida.

La Rocca et al. (2011) realizaram um estudo com o objetivo de examinar se o ciclo de
vida é um fator relevante nas opcées de financiamento das empresas. Assim, utilizaram uma
amostra de 10.242 PME nao financeiras italianas ndo envolvidas em processos de faléncia,
durante o periodo entre 1996 a 2005. Os autores verificaram que o grau de opacidade
informacional € um fator determinante do comportamento de financiamento de uma
empresa, especialmente quando as varias fases do ciclo de vida sao consideradas. Apuraram
que as empresas jovens sao mais dependentes de financiamento externo (endividamento)
para financiar o seu negocio. Apesar do elevado custo da divida, o financiamento conferido

pela divida é essencial para as fases iniciais do ciclo de vida, visto que os recursos internos da
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empresa nao sao suficientes para o seu financiamento. Em contraste, na fase de maturidade,
as empresas reequilibram a sua estrutura de capital e gradualmente, vao substituindo a divida
por capital interno, mostrando assim um elevado grau de aplicabilidade da teoria da pecking

order para as empresas na fase madura.
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Capitulo Illl: Estudo Empirico - Hipoéteses,

Variaveis e Método

Apoés a revisao bibliografica acerca das principais teorias associadas a estrutura de
capital das empresas e atendendo ao objetivo da presente investigacdo, neste capitulo
procede-se a definicdo das hipoteses e variaveis de investigacdo, bem como os aspetos

metodoldgicos do estudo.

1. Hipdteses de Investigacao

Tendo em conta as teorias expostas no capitulo I, apresenta-se de seguida as
hipoteses de investigacdo formuladas de acordo com o enquadramento teorico atras

apresentado.

1.1. Outros Beneficios Ficais para além da Divida

DeAngelo e Masulis (1980) sustentam a existéncia de uma poupanca fiscal nao
associada ao endividamento proveniente das amortizacoes e créditos ao investimento. Assim,
consideram que os outros beneficios fiscais sdo substitutos do papel da poupanca fiscal gerada

pela divida.

De acordo com a teoria do trade-off existe uma relacdo negativa entre os beneficios
fiscais para além da divida e o endividamento, porque a partir de um determinado nivel de
endividamento, os custos de faléncia aumentam, ndo compensando os beneficios originados
pela deducao dos encargos (juros) gerados pela divida. Deste modo formula-se a seguinte

hipotese:

Hipotese 1 - Existe uma relacdo negativa entre os outros beneficios fiscais para além da

divida e o nivel de endividamento das empresas.

1.2. Oportunidades de Crescimento

A relacao existente entre o nivel de endividamento das empresas e as oportunidades

de crescimento nao é unanime.
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A teoria do trade-off defende uma relacao negativa entre crescimento e
endividamento, e refere que as empresas evitam o endividamento excessivo para evitarem os
riscos de dificuldades financeiras e diminuirem a probabilidade de faléncia, pois uma elevada
probabilidade de faléncia gera uma reducdo futura de oportunidades de crescimento
(Kim,1977).

A teoria da agéncia, em termos de oportunidades de crescimento, prevé também uma
relacdo negativa, pois defende que as empresas com elevadas oportunidades de crescimento
vao ter uma reducao de cash flow livre, existindo menor necessidade de recurso ao
endividamento enquanto fator disciplinador (Jesen, 1986). Deste modo, formula-se a seguinte

hipotese:

Hipdtese 2a: Existe uma relacdo negativa entre oportunidades de crescimento e o nivel de

endividamento das empresas.

Segundo Fama e French (2002) as empresas com mais oportunidades de crescimento
deverao ter um menor nivel de endividamento. No entanto, a teoria da pecking order admite
uma relacdo positiva, pois defende que as empresas em rapido crescimento tém elevada
necessidade de recursos para se financiarem, principalmente, se nao tiverem capacidade para
gerar fundos internos suficientes. Segundo esta teoria as empresas preferem financiar-se
através do autofinanciamento e consideram que as empresas com poucas nhecessidades de
crescimento ndo deveram ter divida sendo os fundos internos suficientes. Assim, as que tém
grandes oportunidades de crescimento terdo de ter um maior nivel de endividamento, pois os
recursos gerados internamente sao insuficientes. Michaelas et al (1999) no seu estudo sobre
as PME propoem esta relacao positiva, porque as PME utilizam principalmente endividamento

de curto prazo. Deste modo, formulam-se a seguinte hipotese:

Hipotese 2b: Existe uma relacdo positiva entre oportunidades de crescimento e o nivel de

endividamento das empresas.

1.3. Tangibilidade dos Ativos

Varios estudos empiricos sobre a estrutura de capitais defendem que a composicao
dos ativos influencia as decisdes tomadas pelas empresas, pois 0s ativos servem de garantia
da divida contraida (Myers, 1977; Harris e Raviv, 1991).

Os ativos tangiveis transmitem informacoes aos investidores sobre a qualidade de uma
empresa, o que permite a reducao do grau de assimetria de informacao, particularmente
relevante para as PME, assim como os custos de agéncia e os custos de faléncia, pois estes
ativos servem de garantia em caso de incumprimento (La Rocca, et al. 2011; Degryse, 2012).

Assim, empresas com ativos tangiveis com valor mais elevado tém acesso mais facil ao
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financiamento, pelo contrario, as empresas que tém poucos ativos tangiveis e que tém
maiores problemas de assimetria de informacao (pois € maior a incerteza sobre o valor dos
seus activos, maioritariamente intangiveis), vdao ter um acesso mais dificultado ao
financiamento (Harris e Raviv, 1991; Michaelas et al., 1999). Assim, a teoria do trade-off e a
teoria da agéncia preveem uma relacao positiva entre as variaveis. Deste modo, formula-se a

seguinte hipotese:

Hipotese 3: Existe uma relacdo positiva entre a tangibilidade dos ativos e o nivel de

endividamento das empresas.

1.4. Rendibilidade

De acordo com a teoria da agéncia, o uso da divida diminui o cash flow disponivel,
existindo assim o controlo sobre o comportamento dos gestores. Um nivel superior de
endividamento, ajuda a suprimir potenciais conflitos de interesses, pois existem
compromissos com o pagamento aos credores que leva a que a divida seja aplicada em
investimentos rentaveis (i.e. com VAL positivo) e ndo em projetos/objetivos pessoais dos
gestores (Jesen e Meckling, 1976; Jesen, 1986).

As empresas com maior rendibilidade, segundo a teoria do trade-off, devem recorrer
ao endividamento de forma a poderem beneficiar das vantagens fiscais da divida, pois
dispdem de cash flows para cobrir o servico da divida (DeAngelo e Masulis, 1980). Com efeito,
Augusto (2006) argumenta que, e de acordo, com a teoria do trade-off refere que as
empresas mais rentaveis que maior incentivo tém para se endividarem, visto que, em
principio, possuem uma maior capacidade de reembolso da divida e uma maior probabilidade

de utilizarem a protecao fiscal que o endividamento lhes proporciona.

Pode-se dizer entdo que existe uma relacdo positiva entre as variaveis, segundo a
oOtica das teorias do trade-off e da agéncia, o que é confirmado por varios estudos no ambito

das PME (e.g., Sogorb-Mira, 2005; Gonzalez e Gonzalez, 2007). Assim, a hipotese 4a postula:

Hipotese 4a: Existe uma relacdo positiva entre a rendibilidade e o nivel de endividamento

das empresas.

No entanto, segundo a teoria da pecking order, as empresas com uma maior
rendibilidade tém menos probabilidade de recorrer ao endividamento, pois tém mais
disponibilidade de capital interno (i.e., autofinanciamento) para investir, pois, de acordo com
0 previsto por esta teoria, as empresas financiam-se preferencialmente com fundos gerados
internamente. Assim, quanto maior a rendibilidade, mais elevada sera a retencao de
resultados, logo menor a necessidade recorrer ao endividamento (Myers, 1984; Myers e

Majluf, 1984).Com base nestes argumentos, a hipotese 4b é definida:
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Hipodtese 4b: Existe uma relacdo negativa entre a rendibilidade e o nivel de endividamento

das empresas.

1.5. Dimensao

A dimensao das empresas é um sinal de confianca para os credores, pois quanto maior
a empresa, maior o valor dos ativos que podem oferecer como garantias (Fama e French,
2002). Por sua vez, e de acordo com a teoria do trade-off as empresas de maior dimensao
tendem a ser mais diversificadas e gozam de melhores condicdes no acesso ao mercado, logo
a sua probabilidade de faléncia € menor (Warner, 1977; Ang, 1991). As empresas ao
possuirem uma dimensao elevada podem aumentar o seu nivel de endividamento, podendo
beneficiar dos beneficios fiscais associados a dedutibilidade dos juros a divida para efeitos

fiscais, pois existe uma menor probabilidade de faléncia.

De acordo com a teoria da agéncia, a dimensao atenua os problemas de assimetria de
informacéo entre os gestores/proprietarios e os credores, o que permite um acesso facilitado
ao endividamento (Myers, 1984). Existe assim, uma relacao positiva entre a dimensao das PME
e o seu nivel de endividamento, na otica das trés teorias: teorias do trade-off, da agéncia e
da pecking order, o que é confirmado por varios autores (e.g., Michaelas et al., 1999; Sogorb-
Mira, 2005; Lucey e Bhaird, 2006; La Rocca et al., 2011).

Assim, formula-se a hipotese 5:

Hipotese 5: Existe uma relagdo positiva entre a dimensdo e o nivel de endividamento das

empresas.

1.6. ldade

A idade é um fator importante na analise das decisbes de estrutura de capital ao
longo do ciclo de vida (La Rocca et al., 2011). Na otica da teoria da pecking order é de
esperar uma relacao negativa entre a idade da empresa e o endividamento, pois as empresas
mais velhas tém mais recursos acumulados ao longo do tempo, ndo tendo a necessidade de
recorrer ao capital externo (divida), ao contrario das empresas mais jovens (Myers, 1984;
Gregory et al., 2005). Esta relacao negativa foi verificada por varios autores no ambito das
PME (e.g., Michaelas et al., 1999; Lopez-Garcia e Sogorb- Mira, 2008). Assim, a hipotese 6a &

definida:

Hipdtese 6a: Existe uma relacdo negativa entre a idade e o nivel de endividamento das

empresas.
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Por outro lado, quanto mais idade tiver uma empresa, melhor reputacao tera perante
os credores o que vai diminuir o custo do endividamento assim como a diminuicao dos
problemas de agéncia, o que permite um acesso facilitado ao endividamento. Assim, a
hipotese 6b é definida:

Hipotese 6b: Existe uma relacdo positiva entre a idade e o nivel de endividamento das

empresas.

1.7. Ciclo de Vida das Empresas

Segundo Berger e Udell (1998), as necessidades de financiamento e as opg¢oes de
financiamento disponiveis para as PME mudam ao longo das diversas fases, existindo assim
uma estrutura de capital diferente em cada fase da vida da empresa. Assim, a hipotese 7 é
definida:

Hipétese 7: O nivel de endividamento das PME é influenciado pela fase do ciclo de vida em

que a empresa se encontra.

Na fase de introducdo as empresas caraterizam-se por um elevado grau de risco e
incerteza. Nesta fase existe uma grande necessidade de financiamento que é obtido através
dos recursos pessoais do empresario, de amigos e familiares e, do crédito de fornecedores
(Walker, 1989; Ang, 1991; Rink et al., 1999).

Com o avancar do ciclo de vida, as PME ajustam gradualmente a sua estrutura de
capital. Durante as fases de crescimento subsequentes e com o amadurecimento da empresa,
estas comecam a estabelecer um historico e a ter a capacidade de prestar garantias,
melhorando assim as condicoes para obterem financiamento externo. Assim, as empresas vao
substituindo as fontes internas por fontes externas de financiamento na fase de crescimento,
maioritariamente divida (e.g., Berger e Udell, 1998; La Rocca et al., 2011; Abdulsaleh e
Worthington, 2013).

Na fase de maturidade, as empresas caraterizam-se pela estabilidade e nesta fase as
principais fontes de financiamento sao os lucros retidos e o endividamento de longo prazo
(Scott e Bruce, 1987).

De acordo com Pashley e Philippatos (1990) o nivel de endividamento é baixo na fase
de nascimento, aumenta na fase de crescimento até atingir o seu maximo na fase de
maturidade e diminuir na fase de declinio.

Hipotese 8: As PME na fase de crescimento possuem um nivel de endividamento superior ao

das empresas na fase de introducéo.
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Hipodtese 9: As PME na fase de expancdo possuem um nivel de endividamento superior ao das

empresas na fase de crescimento.

Hipotese 10: As PME na fase de maturidade possuem um nivel de endividamento inferior ao

das empresas na fase de expanséo.

Na tabela 2, apresenta-se um resumo das hipoteses formuladas e o impacto esperado

no endividamento de acordo com as principais teorias da estrutura de capital.

Tabela 2 - Hipoteses e Impacto Esperado no Endividamento

Hipoteses

Principais Teorias da
Estrutura de Capitais

Trade-
Off

Agencia

Pecking
Order

H1: Existe uma relacao negativa entre os outros beneficios
fiscais para além da divida e o nivel de endividamento das
empresas.

H2a: Existe uma relacao negativa entre oportunidades de
crescimento e o nivel de endividamento de longo prazo das
empresas.

H2b: Existe uma relacao positiva entre oportunidades de
crescimento e o nivel de endividamento de curto prazo das
empresas.

H3: Existe uma relacao positiva entre a tangibilidade dos ativos
e o nivel de endividamento das empresas.

H4: Existe uma relacao positiva entre a rendibilidade e o nivel
de endividamento das empresas.

H4a: Existe uma relacao negativa entre a rendibilidade e o
nivel de endividamento das empresas.

H5: Existe uma relacao positiva entre a dimensao e o nivel de
endividamento das empresas.

Hé: Existe uma relacao negativa entre a idade e o nivel de
endividamento das empresas.

Héa: Existe uma relacéo positiva entre idade e o nivel de
endividamento das empresas.

H7: O nivel de endividamento das PME é influenciado pela fase
do ciclo de vida em que a empresa se encontra.

H8: As PME na fase de crescimento possuem um nivel de
endividamento superior ao das empresas na fase de introducao.

H9: As PME na fase de expansdao possuem um nivel de
endividamento superior ao das empresas na fase de
crescimento.

H10: As PME na fase de maturidade possuem um nivel de
endividamento inferior ao das empresas na fase de expansao.
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2. Variaveis

Neste ponto procede-se a definicao das variareis a explicar e explicativas de modo a
testar as hipoteses de investigacao definidas. As variaveis sugeridas baseiam-se nos estudos
empiricos supra referidos (e.g., Michaelas et al., 1999; Gama, 2000; Sorgorb-Mira, 2001,2005;
Fama e French, 2002; Frank e Goyal, 2009; La Rocca et al., 2011; Castro et al., 2012.

2.1. Variaveis Dependentes

Como variaveis dependentes considerou-se o endividamento total das empresas,
calculado através do racio entre o passivo total e o ativo total; o endividamento de curto
prazo, calculado através do racio entre o passivo de curto prazo e o ativo total e; o
endividamento de médio e longo prazo, calculado através do racio entre o passivo de médio e
longo prazo e o ativo total. Foi feita esta desagregacao do endividamento total pois nas PME
tende a predominar o endividamento de curto prazo (Michaelas at al., 1999; Sogorb-Mira,
2001, 2005; Castro et al., 2012) (Ver anexo 1).

2.2. Variaveis Independentes

Como variaveis independentes, consideram-se as variaveis subjacentes as hipoteses
de investigacdo definidas. A variavel outros beneficios fiscais para além da divida é calculada
através do racio entre o total das amortizacoes e o ativo total (e.g., Michaelas et al., 1999;
Gama, 2000; Sorgorb-Mira, 2005). A medicdo do efeito da variavel oportunidades de
crescimento sera efetuada através do racio entre os ativos intangiveis e o total dos ativos da
empresa (Michaelas et al., 1999; Sorgorb-Mira, 2005). A variavel tangibilidade dos ativos é
calcula através do racio entre ativos tangiveis e o ativo total (e.g., Michaelas et al., 1999;
Gama, 2000; Sorgorb-Mira, 2005). A variavel rendibilidade é dada através do racio entre o
resultado antes de impostos e juros (RAIJ) e o ativo total (e.g., Michaelas et al., 1999; Gama,
2000; Fama e French, 2002). A variavel dimensédo, apesar de ser medida de diferentes formas
nos estudo empiricos analisados, no presente estudo sera calculada através do logaritmo do
ativo total (e.g., Michaelas et al., 1999; Gama, 2000; Frank e Goyal, 2009; La Rocca et al.,
2011; Castro et al., 2012). A variavel idade é medida através do logaritmo do nimero de anos
da empresa no momento da analise (i.e., a diferenca entre o ultimo ano de analise 2009 e
data de constituicao da empresa) (e.g., Michaelas et al., 1999; La Rocca et al., 2011). De
acordo com La Rocca et al. (2011), para explicar a nao linearidade nos modelos estimados
inclui-se o termo quadrado da variavel idade. Por fim, as ultimas variaveis utilizadas sao as
variaveis do ciclo de vida das empresas. Estas sao variaveis dummies, que representam as

fases do ciclo de vida. De acordo com as hipoteses formuladas, e seguindo Berger e Udell
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(2002) utilizam-se quatro variaveis dummies: nascimento (i.e. idade <=2 anos), crescimento
(i.e. idade ]2; 5] anos), maturidade ( ]5;15]anos) e declinio (i.e. >15aanos), que assume valor

1, zero caso contrario.

No anexo 2, encontra-se um resumo das hipoteses formuladas, variaveis, sinal
esperado de acordo com as diversas teorias, forma de calculo das variaveis e os principais

estudos

3. Amostra e Método

3.1. Amostra

As PME assumem uma elevada importancia a nivel econdmico e social em Portugal, e
sdo também, as empresas mais predominantes na estrutura empresarial portuguesa (como foi
referido no ponto 1 do capitulo Il). Neste ponto descrevemos a amostra subjacente a este
estudo. A amostra em estudo é constituida por PME, cuja atividade é a indUstria
transformadora (CAE C).

A industria transformadora carateriza-se, em termos genéricos, como atividades que
transformam, por qualquer processo (quimico, mecanico, etc.), matérias-primas provenientes
de varias atividades econémicas em novos produtos. A alteracdo, renovacao ou reconstrucao
substancial de qualquer bem, considera-se parte integrante da industria transformadora.
(INE, 2007)

Segundo o estudo realizado pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE, 2014), no ano
de 2012, existiam a nivel nacional no setor da industria transformadora 69.053 empresas, das
quais, 37.650 eram sociedades nao financeiras, responsaveis por 602.090 postos de trabalho,
um volume de negdcios de 78.099.010 e um nivel de endividamento de 0,65. Destaca-se
ainda, a importancia assumida pela indlstria transformadora entre as PME exportadoras
quando comparada com a assumida no total das PME. Estas Industrias e o Comercio, no seu
conjunto, concentravam 79,1% das PME exportadoras (face aos 39,6% observado para o total
das PME), representando mais de 80% das pessoas ao servico e do volume de negocios gerado

entre as PME com atividades de exportacao de bens. (INE, 2011)

Este setor assume uma grande relevancia, pois a sociedade moderna depende
largamente dos materiais produzidos pela indlstria transformadora. A importancia deste setor
no processo de crescimento econdémico é geralmente reconhecida em termos tedricos e
empiricos. Além disso, € um setor que tem um elevado nimero de empresas, o que nos da
garantia da dimensao da amostra no presente estudo. Assim se compreende a opcao pela

indUstria transformadora para sector base de analise.
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No que refere a recolha dos dados, estes foram obtidos através da utilizacao de
fontes de dados secundarias. Para a recolha dos dados, foi utilizada a base de dados SABI
fornecida pela Bureau van Dijk e que possui informacao contabilistica de PME portuguesas.
Utilizou-se como definicao de PME a recomendacao da Unido Europeia n°2003/361/CE, que
classifica as PME como empresas que cumprem pelo menos dois dos seguintes critérios: 1)
empregam até 250 trabalhadores; 2)possuem um volume de negodcios nao superior a 50

milhdes de euros; 3) e ndo tenham um ativo total superior a 43 milhdes de euros.

Os dados foram recolhidos para um periodo de 10 anos, compreendido entre 2000 e
2009, para uma amostra total de 12626 PME. O Ultimo ano de analise foi o ano de 2009, pois
em 2010 entrou em vigor um novo normativo contabilistico - O Sistema de Normalizacao

Contabilisticos (SNC), que torna os dados ndo comparaveis.

3.2. Método

Neste estudo, utiliza-se o0 método de dados em painel com o objetivo de estudar o
efeito que as variaveis independentes tém sobre a variavel dependente (endividamento). Os
modelos de painel juntam dados temporais (time-series) e seccionais (cross-section) no
mesmo modelo. Com a utilizacdo de dados em painel é possivel analisar em simultaneo
alteracoes das variaveis ao longo do tempo e entre diferentes unidades, ou seja, relinem-se
observacdes seccionais das diferentes empresas, para varios periodos de tempo. A juncado de
dados temporais e seccionais permite uma estimacao mais completa dos modelos

econométricos (e.g., Ramos, 2011; Studenmend, 2011).

De acordo com diversos autores, Hsiao (2003) e Baltagi (2008), a utilizacao de dados
em painel tras muitas vantagens, nomeadamente a utilizacdo de um nimero maior de
observacbes, que tem com consequéncia o aumento do nimero de graus de liberdade,
tornando as inferéncias estatisticas mais crediveis, reduzindo assim a multicolinearidade
entre as variaveis e o aumento da eficiéncia da estimacdo. Permite ainda, o controlo da

heterogeneidade de cada unidade e o estudo de modelos mais complicados.

Segundo Baltagi (2008) na utilizacado de dados em painel podemos optar pela
utilizacao de: (i) modelos estaticos de painel (regressées OLS - pooled OLS, modelos de painel
de efeitos aleatorios e modelos de painel de efeitos fixos); (ii) estimadores dinamicos (Método
dos momentos generalizados - GMM (1991) de Arellano e Bond (1991) e GMM system (1998) de
Blundell e Bond (1998).

No presente estudo, para estimar a relacao entre o endividamentos e as diversas

variaveis independentes, recorre-se a estimadores estaticos de dados painel.
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O modelo de regressao a estimar pode ser apresentado do seguinte modo:

Yit = Bo + BiXsit + BaXoir + B3Xsie + BaXaic + BsXsit + BeXeit + B7D1ic + BaDait + BoDsic + BroDaie + Mic +ActEit
(1

Em que:

i-1,2, ..., nobservacdes, no presente estudo (i.e., empresas);

t - nUmero de periodos em estudo anos (i.e., de 2000 a 2009);

Y; - variavel dependente que representa o racio de endividamento da PME i no ano t;

Bk - parametros do modelo a estimar;

X - variaveis independentes (ver a tabela 2 sobre a definicao das variaveis independentes);

i; - Efeito heterogeneidade nao observavel (e.g., o tipo de gestdao da empresa, a composicao

do conselho administracao etc...);

A¢ - variaveis dummies referentes ao horizonte temporal em analise (i.e., 2000 - 2009). Estas
variaveis permitem incluir no modelo o efeito de variaveis macroeconémicas nas decisoes de

financiamento das empesas;

Eit- erro.
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Capitulo IV: Estudo Empirico - Analise e Discussao

dos Resultados

1. Resultados

1.1. Estatistica Descritiva

Na tabela 3 sao apresentadas as estatisticas descritivas referentes as variaveis

dependentes e independentes que sdo objeto de estudo na presente investigacao.

Tabela 3: Estatisticas Descritivas

Variaveis | Observagées Média Mediana | Desvio Padrdao | Minimo Maximo
Lev 1 75171 0.708 0.674 1.392 -2.302 220.869
Lev 2 75169 0.505 0.508 8.006 -1745.832 | 220.8689
Lev 3 20617 0.262 0.143 7.139 4.77e-06 | 803.250
OBF 75276 0.067 0.054 0.117 0 21.589
GO 52898 0.012 0.0003 0.054 -0.009 1
Tang 74600 0.329 0.292 1.291 -0.125 323.617
Rend 75217 0.021 0.036 0.658 -78.883 77.893
Dim 75275 6.671 6.660 1.436 -6.908 13.162
Age 111746 15.792 13 14.013 0 174

Ao analisar a tabela 3, verifica-se que o endividamento total (lev 1) médio das PME
industriais é de 70,8%, o que da a indicacao de serem empresas que recorrem bastante ao
capital alheio. Verifica-se que as PME industriais se financiam principalmente com divida de
curto prazo (lev 2), com um valor médio de divida de 50,5%, sendo este valor considerado
bastante volatil devido ao valor do desvio padrao de 8.006. No entanto, o endividamento de
médio e longo prazo (lev 3) que também tem um peso significativo, apesar de mais baixo,
representa um valor médio de 26,2%, também considerado volatil com o valor do desvio
padrao de 7.139.

Os resultados obtidos estao de acordo com o estudo efetuado por Proenca (2012),
sobre a estrutura de capital das PME entre 2007 e 2010, onde se constatou um endividamento
total médio de 66,78%, um endividamento médio de curto prazo de 49,38% e um

endividamento médio de médio e longo prazo de 17,40%, aproximando-se assim dos resultados
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obtidos. Lopez-Gracia e Sogorb-Mira (2008) num estudo sobre PME espanholas, obtiveram um

endividamento médio total de aproximadamente 65%.

Relativamente as variaveis independentes, as oportunidades de crescimento (GO),
apresentam um valor médio muito baixo (0.012) e um desvio padrao de 0.054, o que pode
ocorrer devido ao facto de as empresas possuirem baixos niveis de ativos intangiveis. A
tangibilidade (tang) dos ativos apresenta um valor médio de 0.329, indicando que as empresas
tém um ativo corrente com um peso expressivo no ativo total, no entanto apresenta alguma
volatilidade com um desvio padrao de 1.291. A rendibilidade (rend) das PME industriais é
muito baixa, apenas 2,1%, refletindo assim, uma fraca capacidade de se autofinanciarem.
Outros estudos, como Inacio (2008) e Novo (2009), que estudam as PME portuguesas,
apresentam uma rentabilidade de 3,73% e 4,93% respetivamente, obtendo também niveis de
rendibilidade baixos. Por ultimo, as PME que constituem a amostra apresentam uma idade

(age) média de aproximadamente 15 anos.

Na tabela 4 apresentam-se os resultados da matriz de correlacoes entre as respetivas

variaveis em analise.

Tabela 4: Matriz de Correlacées das Variaveis

Lev 1 Lev 2 Lev 3 OBF GO Tang Rend Dim Age
Lev 1 1
Lev 2| 0.136** 1

Lev 3| 0.022* -0.985*** 1

OBF | 0.291*** -0.039** 0.166*** 1
GO 0.007  -0.147*** 0.261** 0.064*** 1
Tang | 0.127***  -0.001  0.037*** 0.271**  0.005 1

Rend | -0.062*** -0.023*** 0.089*** -0.008* -0.025*** 0.025*** 1
Dim | -0.107** 0.010*** -0.042*** -0.103***  0.001  -0.015*** 0.055"* 1
Age | -0.043**  -0.006 -0.004 -0.047*** 0.006 -0.014** -0.001 0.326*** 1

Notas: ***, ** * representam relacoes estatisticamente significativas para um nivel de
significancia de 1%; 5% e 10%, respetivamente.

Da andlise & matriz das correlacbes conclui-se que, relativamente a variavel
endividamento de curto prazo (lev 2), todas as variaveis explicativas evidenciam uma
correlacdo em acordo com os sinais inicialmente propostos, com excecao da variavel
tangibilidade (tang), que apesar de apresentar uma correlacdo negativa, esta nao é

considerada estatisticamente significativa. Quanto as variaveis endividamento total (lev 1) e
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endividamento de médio e longo prazo (lev 3), as variaveis outros beneficios fiscais (OBF) e
dimensao (dim) apresentam sinais contrarios relativamente a relacdo inicialmente proposta,

sendo estas consideradas estatisticamente significativas a um nivel de significancia de 1%.

E possivel concluir pela analise da matriz de correlacdo que existe uma baixo grau de
correlacdo entre as variaveis independentes, uma vez que os valores obtidos para cada
coeficiente sao inferiores a 50%, o que permite nao considerar muito significativos os efeitos
da multicolinearidade (Pallant, 2007).

1.2. Modelos Estaticos em Painel
Na tabela 5, apresentam-se os resultados referentes as relacdes entre endividamento

total das PME da indUstria transformadora, e as variaveis independentes, considerando a
utilizacdo de modelos estaticos de painel.

Tabela 5: Modelos Estaticos em Painel: Endividamento Total

Endividamento Total
Variavel
Pooled OLS Modelo FE Modelo RE
3.6812 *** | 3.6796 *** | 4.2374** | 4.2323 *** | 4,2981 *** | 4.3009 ***
OBF 0.0561 0.0560 0.0620 0.0621 0.0562 0.0562
-0.0337 -0.0572 -2.3681 *** | -2.3724 *** | -0.9308 *** | -0.9389 ***
€0 0.0775 0.0775 0.1420 0.1420 0.1022 0.1022
-0.0035 -0.0036 -0.0025 -0.0025 -0.0022 -0.0022
Tang 0.0029 0.0029 0.0027 0.0027 0.0026 0.0026
1.8450 *** | 1.8458 *** | 1.5193 *** | 1.5193 *** | 1,8270 *** | 1.8276 ***
Rend 0.0101 0.0101 0.0168 0.0168 0.0112 0.0112
) -0.0536 *** | -0.0507 *** | -0.2269 *** | -0.2304 *** | -0.0940 *** | -0.0915 ***
Dim 0.0032 0.0032 0.0106 0.0108 0.0051 0.0051
-0.0007 ** | -0.0043 *** 0.0108 0.0138 0.0008 -0.0022 **
Age 0.0003 0.0006 0.1460 0.1460 0.0006 0.0011
Age? 0.0001*** -0.0001 0.0000 ***
0.000 0.0001 0.000

Notas: ***, **, * representam relacOes estatisticamente significativas para um nivel de
significancia de 1%; 5% e 10%, respetivamente.

Ao examinar o resultado do Teste de Hausman, constata-se que se rejeita a hipotese

nula de auséncia de correlacao entre os efeitos individuais ndo observaveis e as variaveis

independentes. Assim, a forma mais correta de preceder a estimacao da relacao entre o
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endividamento total das PME da indUstria transformadora e as variaveis independentes é
através do modelo de painel de efeitos fixos.

Os resultados obtidos referentes ao modelo dos efeitos fixos, verifica-se que as
variaveis: outros beneficios fiscais, oportunidades de crescimento, rendibilidade e dimensao
tém um impacto estatisticamente significativo (apresentando uma significancia estatistica de

1%) no endividamento total.

Nas tabelas seguintes (6 e 7) e nos modelos estaticos de painel por grupos (tabelas 10,
11, 12 e 13) relativamente ao teste de Hausman constata-se sempre que se rejeita a hipotese
nula, sendo a forma mais correta de preceder as estimacdes através do modelo de painel de
efeitos fixos.

Na tabela 6, apresentam-se os resultados referentes a estimacao da relagao entre o

endividamento de curto prazo e as variaveis independentes.

Tabela 6: Modelos Estaticos em Painel: Endividamento de Curto Prazo

Endividamento de CP
Variavel
Pooled OLS Modelo FE Modelo RE
OBF -7.6640 *** | -7.6709 *** | -6.1555 *** | -5.9518 *** | -7.6640 *** | -7.6709 ***
0.5348 0.5347 0.6961 0.6970 0.5348 0.5347
o -24.8761 *** | -24.9783 *** | -94.5014 *** | -94.3269 *** | -24.8761 *** | -24.9783 ***
0.7387 0.7395 1.5934 1.5933 0.7387 0.7395
-0.0039 -0.0044 0.0545 * 0.0562 * -0.0039 -0.0044
Tans 0.0275 0.0275 0.0299 0.0299 0.0275 0.0275
1.3682 *** | 1.3714** | -0.5136 *** | -0.5131 ** | 1.3682 ** | 1.3714**
Rend 0.0965 0.0965 0.1890 0.1890 0.0965 0.0965
_ 0.0638 ** 0.0763 ** 2.6360 *** | 2.7783 *** 0.0638 ** 0.0763 **
o 0.0302 0.0304 0.1186 0.1216 0.0302 0.0304
-0.0063 ** | -0.0220 *** 0.2005 0.0765 -0.0063 ** | -0.0220 ***
hee 0.0029 0.0060 1.6388 1.6384 0.0029 0.0060
Age? 0.0002 *** 0.0034 *** 0.0002 ***
0.0001 0.0007 0.0001

Notas ***, **, * representam relacoes estatisticamente significativas para
significancia de 1%; 5% e 10%, respetivamente.

um nivel de

Verifica-se que, através do modelo dos efeitos fixos, as variaveis que influenciam o
endividamento de CP sdo os outros beneficios fiscais, oportunidades de crescimento,
tangibilidade, rendibilidade e dimensao.
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Na tabela 7, apresentam-se os resultados referentes a estimacao da relacdo entre o

endividamento de médio e longo prazo e as variaveis independentes.

Tabela 7: Modelos Estaticos em Painel: Endividamento de Médio e Longo Prazo

Endividamento de MLP
Variavel
Pooled OLS Modelo FE Modelo RE
18.9911
OBF 18.9911 *** | 18.9507 *** | 13.5691 *** | 13.0248 *** ok 18.9507 ***
0.9302 0.9302 1.9828 1.9883 0.9302 0.9302
38.6498
GO 38.6498 *** | 38.8838 *** | 108.7326 *** | 108.6390 *** ok 38.8838 ***
1.2356 1.2387 2.8762 2.8750 1.2356 1.2387
T -0.4526 * -0.4301 * -2.2084 *** | -2.1745 *** | -0.4526 * | -0.4301*
an
¢ 0.2339 0.2340 0.3918 0.3918 0.2339 0.2340
Rend 8.5233 *** 8.5259 *** 9.9285 *** 9.8760 *** | 8.5233 *** | 8.5259 ***
en
0.5031 0.5030 0.8639 0.8637 0.5031 0.5030
Di -0.3301 *** | -0.3444 *** | -6.1435 *** | -6.3114 *** | -0.3301 *** | -0.3444 ***
im
0.0510 0.0513 0.2826 0.2826 0.0510 0.0513
A 0.0132 *** 0.0331 *** -0.1437 -0.0027 0.0132 *** | 0.0331 ***
e
¢ 0.0042 0.0088 2.2440 2.2440 0.0042 0.0088
2 -0.0003 ** -0.0037 *** -0.0003 **
Age
0.0001 0.0011 0.0001

Notas ***, ** * representam relacdes estatisticamente significativas para um nivel de
significancia de 1%; 5% e 10%, respetivamente.

Com a analise da tabela, verifica-se que as variaveis que influenciam o modelo de

forma estatisticamente significativa sdo, os outros beneficios fiscais, oportunidades de

crescimento, tangibilidade, rendibilidade e dimensao.

Em sintese, através da observacao das tabelas 5,6,7, conclui-se que as variaveis

outros beneficios fiscais, oportunidades de crescimento, rendibilidade e dimensao,
influenciam de forma significativa o endividamento, independentemente de ser total, de CP
ou MLP. A variavel tangibilidade apenas é significativa do endividamento de CP e MLP. E por
fim, a variavel idade, é considerada sempre nao significativa, ou seja, nao influencia o

modelo.
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1.3. Andlise das Fases do Ciclo de Vida

Para estudar o comportamento de financiamento das PME ao longo das diferentes

fases do ciclo de vida, foi realizada uma analise por grupos.
Na tabela 8, apresentam-se as estatisticas descritivas dos quatro grupos.

Atendendo aos resultados apresentados na tabela 8, em seguida procede-se a
descricdo sumaria de cada uma dos grupos:

Grupo de Empresas Jovens - sd0 empresas que apresentam uma idade média de 3 anos. E um

grupo onde o endividamento total médio é mais elevado (80,67%), apresenta uma grande
tangibilidade (34,94%) resultado algo surpreendente, tem grandes oportunidades de

crescimento (1,59%), outros beneficios fiscais (7,15%) e uma rendibilidade baixa (0,63%).

Grupo de Empresas Adolescentes - apresentam uma idade média de 8 anos. Tém um nivel de

endividamento total médio de 77,36%, mais baixo que nas empresas jovens. As oportunidades
de crescimento apresentam um valor ligeiramente mais baixo (1,03%). No entanto as
seguintes variaveis apresentam valores mais elevados em comparacdo com as empresas
jovens: outros beneficios fiscais (7,50%), tangibilidade (36,85%) e rendibilidade (3,12%).

Grupo de Empresas de Meia-ldade - estas empresas apresentam uma idade média de 13 anos e

um nivel de endividamento total médio de 68,84%. Relativamente aos outros beneficios fiscais
(6,98%) e a tangibilidade (32,85%), este grupo apresenta valores mais baixos em comparacao
com o grupo das empresas adolescentes. No entanto, as variaveis oportunidades de
crescimento (1,13%) e rendibilidade (3,23%) apresentam valores mais elevados, relativamente

ao grupo anterior.

Grupo de Empresas Maduras - € composto por empresas com uma idade média de 24 anos e

com o menor nivel de endividamento total médio (64,16%). Neste grupo as variaveis outros
beneficios fiscais (6,03%), oportunidades de crescimento (1,12%), tangibilidade (30,46%) e

rendibilidade (1,90%), apresentam todas uma descida.
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Tabela 8: Estatisticas descritivas para os quatro grupos

Empresas Jovens

Empresas Adolescentes

Empresas Meia idade

Empresas Maduras

Variaveis Desvio Desvio Desvio Desvio
Média Mediana Média Mediana Média Mediana Média Mediana

Padrao Padrao Padrao Padrao

Lev 1 0.8067 0.7845 0.7759 0.7736 0.7228 1.8660 0.6884 0.6702 0.5538 0.6416 0.6081 1.5756
OBF 0.0715 0.0601 0.0628 0.0750 0.0618 0.1921 0.0698 0.0560 0.1425 0.0603 0.0486 0.0788
GO 0.0159 0.0007 0.0700 0.0103 0 0.0503 0.0113 0.0001 0.0523 0.0112 0.0004 0.0473
Tang 0.3494 0.3109 0.2348 0.3685 0.3051 2.9478 0.3285 0.3017 0.2985 0.3046 0.2749 0.2146
Rend 0.0063 0.0410 0.7701 0.0312 0.0424 0.5700 0.0323 0.0394 0.2190 0.0190 0.0307 0.7339
Dim 5.8509 5.7909 1.5052 6.4128 6.4341 1.3320 6.7983 6.7510 1.2406 7.1277 7.0641 1.3076
Age 2.5241 3 1.6843 7.8928 8 1.3962 12.9604 13 1.4072 28.3235 24 13.5416
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Na tabela 9, apresenta-se o teste efetuado de diferencas de médias entre os

diferentes grupos (empresas, jovens, adolescentes, de meia idade e maduras).

Tabela 9: Teste de diferenca de médias entre grupos

Empresas Empresas Empresas de Empresas
Jovens Adolescentes Meia Idade Maduras
Endividamento Total
Observacoes 15679 13963 11844 33667
Média 0.8070 *** 0.7740 ** 0.6880 *** 0.6420 ***
Endividamento CP
Observacoes 15678 13963 11844 33666
Média 0.6240 ** 0.4830 0.4870 0.4650
Endividamento MLP
Observacoes 2772 3643 3429 10771
Média 0.4880 0.1950 0.1830 0.2540

Da observacao da tabela 9, podemos concluir que as empresas, no que se refere ao
seu endividamento total, com o passar dos anos este vai baixando gradualmente ao longo das
diferentes fases do ciclo de vida. Apresentando as empresas young um endividamento total
médio de 80,7%, que baixa para 77,4%, posteriormente para 68,8%, e na Ultima fase, a
maturidade apresenta um endividamento total médio de 64,2%. Isto ocorre porque ao longo
do seu crescimento as empresas vao acumulando lucros, e necessitam assim de recorrer a
menos capital alheio, ou seja, tém uma melhor capacidade de se autofinanciarem. As
empresas young sao as que mais recorrem ao endividamento, o que vai de encontro & teoria
da pecking order, que defende que na fase inicial do ciclo de vida as empresas tém poucos

lucros acumulados e necessitam assim de recorrer a financiamento através de capital alheio.

1.4. Modelos Estaticos em Painel - Fases do Ciclo de Vida

Na tabela 10, apresentam-se os resultados referentes as relacoes entre endividamento
total das PME na fase jovem da indlstria transformadora, e as variaveis independentes,
considerando a utilizacao de modelos estaticos de painel.

36



Tabela 10: Modelos Estaticos em Painel: Endividamento Total/ Empresas Jovens

Endividamento Total
Variavel Empresas Jovens
Pooled OLS Modelo FE Modelo RE

0.2884 *** | 0.2357 *** | 0.4283 *** | 0.3131 ** | 0.3594 ** | 0.2716 ***
OBF 0.0553 0.0553 0.0677 0.0683 0.0559 0.0560
o -0.1867 *** | -0.1717 *** | 0.1832 ** 0.1991 ** -0.0810 -0.0528
0.0458 0.0455 0.0918 0.0912 0.0578 0.0575

Tang -0.0671 *** | -0.0614 *** 0.0057 0.0205 -0.0421 ** | -0.0312 *
0.0143 0.0142 0.0241 0.0240 0.0169 0.0168

Rend -1.0296 *** | -1.0362 *** | -0.7260 *** | -0.7316 *** | -0.8758 *** | -0.8836 ***
0.0119 0.0118 0.0150 0.0149 0.0120 0.0119

Dim -0.0090 *** | -0.0121 *** | 0.0302 *** | 0.0132 *** -0.0010 -0.0076 **
0.0023 0.0023 0.0060 0.0062 0.0030 0.0031

Age 0.0043 ** | 0.0779 *** -0.0277 0.0255 -0.0002 0.0693 ***
0.0019 0.0072 0.1663 0.1653 0.0021 0.0060

Age? -0.0138 *** -0.0109 *** -0.0128 ***
0.0013 0.0011 0.0010

Notas ***, ** * representam relacdes estatisticamente significativas para um nivel de
significancia de 1%; 5% e 10%, respetivamente

Os resultados obtidos referentes ao modelo dos efeitos fixos, verifica-se que as

variaveis:

outros

beneficios

fiscais,

rendibilidade e dimensao

tém um

impacto

estatisticamente significativo ao nivel de significancia de 1%, no endividamento total, no
entanto a variavel oportunidades de crescimento também é estatisticamente significativa mas
ao nivel de significancia de 5%. As variaveis tangibilidade e idade, parecem nao ser

significativas na explicacao do endividamento total das empresas jovens.

Na tabela 11, apresentam-se os resultados referentes a estimacao da relacao entre o
endividamento total das PME na fase adolescente da industria transformadora e as variaveis
independentes.
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Tabela11:

Modelos Estaticos em Painel: Endividamento Total/ Empresas Adolescentes

Endividamento Total
Variavel Empresas Adolescentes
Pooled OLS Modelo FE Modelo RE
8.8504 *** | 8.8506 *** | 18.3972 *** 18.3954 *** | 9.7904 *** | 9.7908 ***
OBF 0.2156 0.2156 0.3435 0.3436 0.2227 0.2227
-0.7981 *** | -0.7981 *** | -5.8939 *** -5.8920 *** | -0.9614 *** | -0.9615 ***
€0 0.2544 0.2544 0.6270 0.6270 0.2745 0.2745
-0.0035 -0.0035 0.0015 0.0016 -0.0036 -0.0036
Tang 0.0039 0.0039 0.0039 0.0039 0.0038 0.0038
-2.6980 *** | -2.6978 *** | -2.5163 *** -2.5170 *** | -2.7272 *** | -2.7272 ***
Rend 0.0709 0.0709 0.1025 0.1026 0.0721 0.0721
Dim 0.0204 ** | 0.0204 ** 0.1590 *** 0.1590 *** 0.0261 ** | 0.0262 **
0.0101 0.0101 0.0521 0.0521 0.0110 0.0110
Age 0.0180 * .0371 0.3419 0.2962 0.0182 ** 0.0203
0.0092 .1231 0.5600 0.5734 0.0091 0.1171
Age? -0.0012 0.0027 -0.0001
0.0077 0.0074 0.0073

Notas ***, ** * representam relacdes estatisticamente significativas para um nivel de
significancia de 1%; 5% e 10%, respetivamente

Verifica-se que, através do modelo dos efeitos fixos, as variaveis que influenciam o

endividamento total

das empresas adolescentes

sdo os outros beneficios fiscais,

oportunidades de crescimento, rendibilidade e dimensao, pois sao estatisticamente
significativas ao nivel de significancia de 1% No entanto, as variaveis tangibilidade e idade,
parecem nao ser significativas na explicacao do endividamento total das empresas

adolescentes.

Na tabela 12, apresentam-se os resultados referentes a estimacao da relacao entre o
endividamento total das PME na fase de meia idade da industria transformadora e as variaveis
independentes.
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Tabela 12: Modelos Estaticos em Painel: Endividamento Total/ Empresas de Meia Idade

Endividamento Total
Variavel Empresas de Meia Idade
Pooled OLS Modelo FE Modelo RE
-0.8018 *** | -0.8016 *** | -0.5242 *** | -0.5241 *** | -0.6311 *** | -.6313 ***
OBF 0.0724 0.0724 0.0539 0.0539 0.0518 0.0518
0.3678 *** | 0.3680 *** 0.0494 0.0484 0.2410 *** | 0.2412 ***
€0 0.0815 0.0815 0.1104 0.1104 0.0881 0.0881
Tang 0.5707 *** | 0.5706 *** | 0.7680 *** | 0.7681 *** | 0.7506 *** | 0.7505 ***
0.0149 0.0149 0.0110 0.0110 0.0107 0.0107
Rend -1.0822 *** | -1.0823 *** | -0.4373 *** | -0.4372 *** | -0.6552 *** | -0.6555 ***
0.0304 0.0304 0.0251 0.0251 0.0233 0.0233
Dim -0.0328 *** | -0.0328 *** | -0.0761 *** | -0.0763 *** | -0.0522 *** | -0.0522 ***
0.0035 0.0035 0.0109 0.0110 0.0052 0.0052
-0.0081 *** -0.0497 0.0229 0.0378 -0.0050 ** -0.0062
Age 0.0030 0.0659 0.0880 0.0952 0.0025 0.0355
Age? 0.0016 -.0006 0.0001
0.0025 0.0013 0.0014

Notas ***, **, * representam relacoes estatisticamente significativas para
significancia de 1%; 5% e 10%, respetivamente

um nivel de

Com a analise da tabela, verifica-se que as variaveis que influenciam o modelo de

forma estatisticamente significativa ao nivel de 1% sdo os outros beneficios fiscais,

tangibilidade,

rendibilidade e dimensao.

No entanto, as variaveis oportunidades de

crescimento e idade, parecem nao ser significativas na explicacao do endividamento total das

empresas de meia idade.

Na tabela 13, apresentam-se os resultados referentes a estimacao da relacao entre o

endividamento total das PME na fase de maturidade da industria transformadora e as

variaveis independentes.
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Tabela 13: Modelos Estaticos em Painel: Endividamento Total/ Empresas Maduras

Endividamento Total

Variavel Empresas Maduras
Pooled OLS Modelo FE Modelo RE
OBF 3.7090 *** | 3.7089 *** | 3.7991 *** | 3.7990 *** | 3.8409 *** | 3.8410 **
0.0518 0.0518 0.0473 0.0473 0.0444 0.0444
-0.5617 *** | -0.5620 *** | -3.7007 *** | -3.7009 *** | -2.3659 *** | -2,3653 ***
€0 0.0922 0.0923 0.1337 0.1337 0.1126 0.1126
Tang -0.1663 *** | -0.1664 *** | 0.3102 *** | 0.3107 *** 0.0605 * 0.0608 *
0.0225 0.0225 0.0423 0.0423 0.0325 0.0325
Rend 2.3928 *** | 2.3928 *** | 2.6397 *** | 2.6397 *** | 2.5123 *** | 2.5123 **
0.0077 0.0077 0.0118 0.0118 0.0086 0.0086
) -0.0323 *** | -0.0322 *** | -0.1747 *** | -.1749 ** | -0.0714 *** | -0.0715 ***
Dim 0.0035 0.0035 0.0132 0.0132 0.0066 0.0066
Age 0.0019 *** 0.0018 ** 0.2158 0.2170 0.0032 *** | 0.0040 **
0.0003 0.0009 0.1331 0.1332 0.0007 0.0019
Age? 1.09e-06 -0.0001 -8.46e-06
9.28e-06 0.0001 0.0001

Notas ***, ** * representam relacdes estatisticamente significativas para um nivel de
significancia de 1%; 5% e 10%, respetivamente

Com a analise da tabela, verifica-se que todas as variaveis influenciam o modelo de

forma estatisticamente significativa ao nivel de 1%, com excecdo da variavel idade, que

parece nao ser significativa na explicacao do endividamento total das empresas maduras.

2. Discussao dos Resultados

Na discussao dos resultados consideram-se os resultados obtidos nos modelos dos

efeitos fixos (tabelas 5, 6, 7), os resultados obtidos nas estatisticas descritivas por grupos

(tabela 8) e os resultados obtidos nos modelos dos efeitos fixos por grupos (tabelas 10, 11, 12,

13).

Assim, apresenta-se na tabela 14 os resultados obtidos referentes as regressoes do
endividamento total, de CP e de MLP.
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Tabela 14: Resumo dos Resultados da Amostra Global

Endividamento Total | Endividamento de CP | Endividamento de MLP
Variavel E‘:;:Ltaagg Modelo FE | Modelo FE | Modelo FE | Modelo FE | Modelo FE | Modelo FE
Age? Age? Age?
OBF 4.2374 4.2323 -6.1555 -5.9518 13.5691 13.0248
GO .- -2.3681 -2.3724 -94.5014 | -94.3269 | 108.7326 | 108.6390
-0.0025 -0.0025 0.0545 0.0562 -2.2084 -2.1745
Tang * * * *dek ek
1.5193 1.5193 -0.5136 -0.5131 9.9285 9.8760
Rend * / ) *k% *kk *dek *dek *dek *eded
. -0.2269 -0.2304 2.6360 2.7783 -6.1435 -6.3114
D]m * k% *kk *dek *dek *dek *eded
0.0108 0.0138 0.2005 0.0765 -0.1437 -0.0027
Age +/ -
Age? .- -0.0001 0.(3234 -0.2(337
Notas: ***, ** * representam relacoes estatisticamente significativas para um nivel de

significancia de 1%; 5% e 1% e 10%, respetivamente.

Nas relagbes entre a variavel outros beneficios ficais e o endividamento total e de

MLP, verifica-se uma relacao positiva e estatisticamente significativa, contrariando o
defendido por DeAngelo e Masulis (1980). S6 o endividamento de CP apresenta uma relacao
negativa, e estatisticamente significativa a 1%. Deste modo, rejeita-se a hipotese 1
previamente formulada no estudo. As evidéncias empiricas obtidas indicam-nos que as PME da
industria transformadora nao consideram muito relevante a possibilidade de deducao de
encargos alternativos a divida, pois reduzem apenas o endividamento de CP, de modo a que o
trade-off entre custos de faléncia e beneficios fiscais corresponda a um menor nivel de

endividamento.

Assim, para as PME da industria transformadora portuguesa, a possibilidade de
deducao de encargos alternativos a divida parece nao assumir grande relevancia. No entanto,
Michaelas et al. (1999), para as PME do Reino Unido, e Sogorb-Mira (2005), no contexto das
PME Espanholas, encontraram relacdes negativas e estatisticamente significativas entre os

outros beneficios ficais e o endividamento total, de CP e de MLP.

Relativamente & variavel oportunidades de crescimento, apurou-se uma relacdo
negativa e estatisticamente significativa em relacao ao endividamento total e de CP. No
entanto, verificou-se uma relacao positiva e estatisticamente significativa em relacao ao

endividamento de MLP. Assim, tanto a hipotese 2a, como a hipdtese 2b, podem ser
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consideradas validas, ou seja, a teoria do trade-off e da agéncia que consideram a existéncia
de uma relacao negativa entre oportunidades de crescimento e o endividamento, verifica-se
para o endividamento total e de CP, no entanto a teoria da pecking order que considera uma
relacdo positiva entre oportunidades de crescimento e o endividamento, verifica-se para o
endividamento de MLP. Deste modo, pode-se concluir que as PME da indUstria
transformadora, que possuem maiores oportunidades de crescimento tendem a ter mais
endividamento de MLP. No entanto, o maior nivel de oportunidades de crescimento das PME,

parece ser um fator restritivo do acesso a endividamento total.

De acordo com os resultados obtidos, Sogorb-Mira (2005) e Degryse et al. (2012)
também identificaram uma relacdo positiva entre as oportunidades de crescimento e o
endividamento total, e uma relacao negativa entre as oportunidades de crescimento e o
endividamento de CP. E curioso constatar que os credores parecem valorizar as oportunidades
de crescimento das PME da industria transformadora, facilitando o acesso a endividamento de

longo prazo para financiar este tipo de atividades.

No que se refere a relacado entre a tangibilidade dos ativos e o endividamento, apenas
temos uma relacdo positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 10%, entre a
tangibilidade e o endividamento de CP. No entanto, relativamente ao endividamento total e
de MLP, temos relacao negativa nao significativa para o endividamento total e uma relacao
negativa e estatisticamente significativa para o endividamento de MLP. Deste modo, nao
podemos considerar como valida a hipotese 3, pois os nossos resultados apenas nos indicam

que seja verdadeira para o endividamento de CP e nao para todos os tipos de endividamento.

Tendo em conta os resultados obtidos, parece que as PME da industria transformadora
apenas conseguem utilizar os ativos fixos tangiveis como garantia na obtencao de divida de
CP. Este resultado contraria em certa parte os argumentos de Harris e Raviv (1991), Michaelas
et al. (1999), La Rocca et al. (2011) e Degryse (2012), de que um maior nivel de ativos
tangiveis permite reduzir o grau de assimetria de informacao existente entre as empresas € 0s
seus credores, servindo os ativos como garantia em caso de incumprimento e contribuindo
para um maior recurso ao endividamento. Os resultados obtidos por Michaelas et al. (1999) e
por Sogorb-Mira (2005), indicam que as PME com maior nivel de ativos tangiveis recorrem em

maior proporcao ao endividamento.

Relativamente a variavel rendibilidade verifica-se uma relacdo positiva e
estatisticamente significativa em relacao ao endividamento total e de MLP. No entanto,
relativamente ao endividamento de CP, verifica-se uma relacao negativa e estatisticamente
significativa. Assim, tanto a hipétese 4a, como a hipotese 4b, podem ser consideradas validas,
ou seja, a teoria do trade-off e da agéncia que consideram a existéncia de uma relacao
positiva entre a rendibilidade e o endividamento, verifica-se para o endividamento total e de
MLP, no entanto a teoria da pecking order que considera uma relacao negativa entre a

rendibilidade e o endividamento, verifica-se para o endividamento de CP. Deste modo, pode-

42



se concluir que as PME da indUstria transformadora, que possuem maior rendibilidade
recorrem a uma menor proporcao de endividamento de CP e a uma maior proporcao de

endividamento de MLP.

Tendo em conta os resultados obtidos, percebe-se que nao vao de encontro aos
resultados obtidos por varios autores (Michaelas et al., 1999; Sogorb-Mira, 2005; La Rocca et
al., 2011; Degryse, 2012), que identificam uma relacao negativa entre a rentabilidade e o

endividamento, independentemente do tipo de endividamento considerado.

No que se refere a relacdo entre a dimensdao e o endividamento ndo podemos
considerar a hipotese 5 valida, pois, verifica-se uma relacdo negativa e estatisticamente
significativa entre a dimensao e o endividamento total e de MLP, e uma relacdo positiva
estatisticamente significativa entre a dimensao e o endividamento de CP. Verificamos que a
maior dimensao das PME da industria transformadora nao lhes permite um maior recurso ao
endividamento de MLP, em detrimento de um recurso tao excessivo a endividamento de CP. O
alto risco do negocio e a opacidade informacional aumenta nas PME, assim, estas empresas

dependem do endividamento de CP (Degryse et al., 2012).

No entanto, este resultado é contrario aos resultados empiricos obtidos por Esperanca
et al. (2003), onde os autores concluem que a maior dimensao das PME traduz-se num maior
acesso a endividamento de MLP, em detrimento do recurso ao endividamento de CP

(resultados idénticos foram obtidos por Michaelas et al., 1999).

Finalmente, relativamente & varidavel idade apresenta uma relacdo positiva
estatisticamente nao significativa com o endividamento total e de CP, assim nao se pode
considerar a hipétese 6b como valida. Relativamente ao endividamento de MLP, verifica-se
uma relacao negativa mas estatisticamente nao significativa, pelo que a hipotese 6a nao pode

ser aceite.

No entanto, considerando a variavel idade ao quadrado apresenta uma relacdo
positiva estatisticamente significativa com o endividamento de CP, assim pode-se considerar
a hipotese 6b como valida, na o6tica da teoria da agéncia. Relativamente ao endividamento de
MLP, verifica-se uma relacdo negativa estatisticamente significativa, pelo que a hipotese 6a
considera-se como valida, na otica da teoria da pecking order. Assim, os resultados obtidos,
permitem concluir que as PME da indGstria transformadora de maior idade aumentam o

recurso ao endividamento de CP e reduzem o recurso ao endividamento de MLP.

Estes resultados estao de acordo com Bhaird e Lucey (2006), que verificaram que a
idade da empresa esta negativamente relacionada com o uso do endividamento de MLP e,
positivamente relacionada com o uso do endividamento de CP. Segundo estes autores, as PME
utilizam como meios de financiamento, mais o autofinanciamento e o endividamento de CP.

Esperanca et al. (2003), para as PME obtém uma relacdo negativa estatisticamente
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significativa, entre idade e endividamento de MLP, verificando a existéncia de uma relacao

estatisticamente nao significativa entre idade e endividamento de CP.

Relativamente aos resultados da analise de grupos, que se encontra na tabela 6,
verifica-se que as PME da indlstria transformadora vao reduzindo o seu nivel de
endividamento total & medida que avancam no ciclo de vida. Deste modo, a hipotese 7 é
confirmada, pois o nivel de endividamento das PME é influenciado pela fase do ciclo de vida
em que a empresa se encontra. Berguer e Udell (1998), referem que as necessidades

financeiras das PME mudam ao longo das varias fases do ciclo de vida.

Na fase de introducao (empresas jovens), as empresas apresentam um endividamento
total de 80,67%, o entanto, quando passam para a fase de crescimento (empresas
adolescentes), verifica-se um ligeiro decréscimo, passando para 77,36%. Com este resultado,
a hipotese 8 é rejeitada ao verificar que as PME da industria transformadora na fase de
crescimento possuem um nivel de endividamento mais baixo que as empresas na fase de

introducao.

A hipdtese 9 também é rejeitada, pois através dos resultados obtidos, as PME na fase
de desenvolvimento (empresas de meia idade) possuem um nivel de endividamento total

(68,84%) inferior ao das empresas na fase de crescimento (77,36%).

Na fase de maturidade, os resultados indicam que as empresas tém um endividamento
total mais baixo (64,16%). Assim, a hipotese 10 é validada, ao referir que as PME na fase de
maturidade possuem um nivel de endividamento inferior ao das empresas na fase de

expansao.

De modo geral, foi apurado no estudo que as empresas mais jovens sao as mais
dependentes do endividamento para o financiamento da sua atividade, sendo o financiamento
essencial para as fases iniciais do ciclo de vida. Em contraste, na fase de maturidade, as
empresas vao diminuindo o seu endividamento, substituindo a divida por autofinanciamento.
Estes resultados vao de encontro aos obtidos por La Rocca et al. (2011) e assentam na teoria
da pecking order que defende que, as empresas seguem um padrao alto-baixo-alto do racio

da divida através das diversas fases.
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Capitulo V: Conclusao

0 estudo analisou as decisdes da estrutura de capital das PME da indUstria transformadora ao
longo das diferentes fases do ciclo de vida das empresas. Partindo de uma amostra inicial de
12 626 PME pertencentes a indlstria transformadora, foram obtidas informacdes para o
periodo de 10 anos, compreendido entre 2000 e 2009. O que permitiu a estimacdo de modelos

de dados em painel estaticos.

Através das estatisticas descritivas verificou-se que o endividamento total medio das
PME industriais € de 70,8%, dando a indicacdo de serem empresas que recorrem a bastante
capital alheio para o financiamento da sua atividade. Verifica-se que se financiam
principalmente com divida de CP (50,5%), ja o endividamento de MLP médio representa
26,2%. E de salientar que as PME industriais apresentam uma rendibilidade baixa,
apresentando um valor médio de 2,1%, refletindo uma fraca capacidade de se

autofinanciarem.

Todas as variaveis independentes influenciam as decisdes de estrutura de capital das
PME industriais, no que diz respeito ao endividamento de CP e MLP, pois todas apresentam
resultados estatisticamente significativos. No entanto, relativamente ao endividamento total,
apenas as variaveis, outros benéficos fiscais, oportunidades de crescimento, rendibilidade e

dimensao influenciam nas decisdes de estrutura de capital.

No que respeita a variaveis que influenciam as decisdes de estrutura de capitais das
PME industriais Portuguesas, as evidéncias empiricas obtidas no presente estudo permite
concluir que: 1) identificou-se uma relacao positiva entre a variavel entre os outros beneficios
fiscais e o endividamento total e de MLP, contrariando o previsto pela teoria do trade-off, no
entanto identificou-se uma relacao positiva no que se refere ao endividamento de CP. Assim,
as PME industriais ndao consideram muito relevante a possibilidade de deducao de encargos
alternativos a divida; 2) as PME industriais com mais oportunidades de crescimento tendem a
recorrer a uma maior proporcao de envidamento de MLP; 3) um maior nivel de tangibilidade
dos ativos das PME industriais parece que apenas servem como garantia na obtencao de
endividamento de CP; 4) as PME industriais mais rentaveis recorrem a uma menor proporcao
de endividamento de CP e a uma maior proporcdao de endividamento de MLP; 5) a maior
dimensao das PME industriais contribui para um aumento do recurso ao endividamento de CP.
O alto risco de negocio e a opacidade informacional, aumenta nas PME, dependendo estas da
divida de CP; 6) as PME industriais de maior idade aumentam o recurso ao endividamento de

CP e reduzem o recurso ao endividamento de MLP.
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Na generalidade, com as evidéncias empiricas obtidas, verifica-se que as PME
industriais nao seguem no seu todo nenhuma das teorias estuadas em particular, no entanto,

a teoria da pecking order assume maior relevancia.

Os resultados obtidos sobre as diferentes fases do ciclo de vida das PME industriais
revelam que: 1) as PME mais jovens (na fase de introducao), sao as que recorrem mais ao
capital alheio, no entanto & medida que avancam no ciclo de vida o recurso ao endividamento
vai diminuindo. Este comportamento esta de acordo com a teoria da pecking order que
defende que, as empresas na fase inicial tém poucos lucros acumulados e recorrem assim ao
financiamento através de capital alheio, no entanto, com o passar das fases vao acumulando
lucros e necessitam de recorrer menos a capital alheio; 2) a tangibilidade dos ativos nas fases
iniciais do ciclo de vida (introducdo e crescimento) apresenta os valores mais elevados, no
entanto ao passar para as fases seguintes tende a decrescer; 3) as oportunidades de
crescimento comportam-se da mesma forma que o endividamento, ou seja, vao diminuindo
com o passar das fases; 4) a dimensao das PME industriais vai aumentando ao longo do ciclo
de vida; 5) as PME industriais apresentam uma rendibilidade baixa, no entao esta é crescente

até a fase de maturidade, comecando nesta fase a decrescer.

Relativamente as limitacdes encontradas no presente estudo prende-se com a falta de
informacéo sobre as empresas, uma vez que utilizamos dados secundarios, ou seja o recurso a
informacdes financeiras das empresas através da base de dados SABI. Seria interessante ter

acesso a outro tipo de dados das empresas de modo a alargar o estudo.

Para investigacdes futuras, seria interessante tornar este estudo mais abrangente, ou
seja, em vez de utilizar uma amostra apenas de um determinado setor de atividade, abranger

todas as PME dos diferentes setores a nivel nacional.
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ANEXO 1

Hipéteses, Variaveis, Sinal Esperado, Forma de Calculo e Principais Estudos

Variaveis Dependentes

Variavel

Forma de Calculo

Endividamento Total (lev 1)

Passivo Total

Ativo Total
Endividamento de Curto Prazo (lev 2) Passivo CP

Atfvo Total
Endividamento de Médio e Longo Prazo (lev 3) Passivo de MLP

Ativo Total

Variaveis Independentes

Forma de Calculo

Sinal Esperado

. il . Principais
Hipéteses Variaveis o Pecking- Estudos
Trade-Off | Agéncia
Order
Outros
. . . . beneficios Amortizacs Lopez - Garcia
H1: Ex1§te uma.rc?lagao negativa entr'e'os outros beneficios fiscais fiscais para moruzacoes Negativa e Sorgor - Mira
para além da divida e o nivel de endividamento das empresas. além da divida Ativo Total (2008)
(OBF)
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H2a: Existe uma relacao negativa entre oportunidades de

. . . Rajan e
crescimento e o nivel de endividamento de longo prazo das ' Ativos Intangiveis . ]
empresas. Oportunidades : l Zingales
de Crescimento Afivo Tota Negativa | Negativa Positiva (1995);
H2b: Existe uma relacao positiva entre oportunidades de (GO) Frank e Goyal
crescimento e o nivel de endividamento de curto prazo das (2007)
empresas.
oo < - o . Rajan e
H3', Exlls;jte un:f r‘zlagaotpozltlva entre a tangibilidade dos ativos e Fblidad Ativos Tangiveis Zingales
0 Nivet de endividamento das empresas. z:jr:)g; A]t:'vsse Ativo Total Positiva Positiva Positiva | (1995); Frank e
Goyal (2003;
2009)
H4: Existe uma relacao positiva entre a rendibilidade e o nivel de Rajan e
endividamento das empresas. RALI Zingales
Rendibilidade Ativo Total Positiva Positiva | Negativa (169 95)i Fzrgg-l)’(‘e
H4a: Existe uma relacdo negativa entre a rendibilidade e o nivel oyal (2003;
de endividamento das empresas. 2009); Tang e
Green (2005)
H5: Existe uma relacao positiva entre a dimensao e o nivel de ) Frank e Goyal
o L Logaritmo do L L L (2003; 2007);
endividamento das empresas. Dimensao ) Positiva | Positiva | Positiva » 550D
(2005);
Hé: Existe uma relacao negativa entre a idade e o nivel de . .
co i Logaritmo do Rajan e
endividamento das empresas. , .
Idade nimero de anos N ‘ Zingales
Héa: Existe uma relacdo positiva entre idade e o nivel de Idade 2 de vida da Positiva | Negativa (1995);
endividamento das empresas. empresa Ramalho e
Silva (2009)
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H7: O nivel de endividamento das PME é influenciado pela fase do
ciclo de vida em que a empresa se encontra.

H8: As PME na fase de crescimento possuem um nivel de
endividamento superior ao das empresas na fase de introducao.

H9: As PME na fase de expansao possuem um nivel de
endividamento superior ao das empresas na fase de crescimento.

H10: As PME na fase de maturidade possuem um nivel de
endividamento inferior ao das empresas na fase de expansao.

Ciclo de Vida
das Empresas

Positiva

Positiva

Positiva

La Rocca et al.
(2011);
Panigrahi
(2011); Castro
(2012)

Fonte: Elaborac¢ao Propria
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