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Resumo

O presente estudo investiga as decisoes da estrutura de capital com base na teoria do trade
off e na teoria da pecking order das Pequenas e Médias Empresas (PME) Portuguesas. O estudo
tem como objetivo identificar e analisar as principais fontes de financiamento das PME
Portuguesas. Para responder ao objetivo, recorreu-se a uma metodologia de modelo de dados
em painel estaticos. E considerada uma amostra de 2500 PME Portuguesas, recolhidas na base
de dados da Central de Balanco do Banco de Portugal, num horizonte temporal de 2007-2015.
Os resultados obtidos indicam que as PME Portuguesas seguem com maior proximidade os
principios da teoria da pecking order, apesar da variavel dummy apresentar a possibilidade de
seguir as duas teorias em simultaneo. As variaveis mais significativas ao modelo,
particularmente, na estrutura de capital sdo: a rendibilidade, a idade e a variavel dummy. Os
fatores macroeconomicos influenciam o endividamento das empresas, pois com um aumento
do PIB implica maior alocacao de verbas para o setor empresarial, e um aumento das taxas de

juros implica a diminuicdo do nivel do endividamento das PME Portuguesas.

Palavras-Chave

Estruturas de capital, Financiamento, PME, Trade Off, Pecking Order, PIB e Endividamento,

Taxa de Juros e Endividamento.
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Abstract

The present study investigates the decisions of the capital structure based on the theory of
the trade off and pecking order theory of Portuguese Small and Medium Enterprises (SME).
The study aims to identify and analyze the main sources of financing of Portuguese SMEs. To
answer the objective, a static panel data model methodology was used. It is considered a
sample of 2500 Portuguese SMEs collected in the database of the Central Balance Sheet of the
Bank of Portugal, over a time horizon of 2007-2015. The results indicate that Portuguese SMEs
follow the principles of pecking order theory more closely, although the dummy variable
presents the possibility of following the two theories simultaneously. The variables most
significant to the model, particularly in the capital structure are profitability; the age and the
dummy variable revealing themselves as determinants of the capital structure.
Macroeconomic factors influence corporate indebtedness, because with an increase in GDP
implies a greater allocation of funds to the business sector, and an increase in interest rates

implies the reduction in the level of indebtedness of Portuguese SMEs.

Key words

Capital Structures, Financing, SME, trade off, Pecking order, GDP and Indebtedness, Interest

Rate and Indebtedness.
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CAPITULO 1

1. Introducéo

As decisdes das estruturas de capital, tém sido estudadas com o objetivo de verificar quais
sdo as fontes de financiamento as quais as Pequenas e Médias Empresas recorrem para
financiarem as suas necessidades. As PME sao geradoras de oportunidades, nomeadamente,
postos de trabalho e participam de forma muito positiva para o crescimento econémico
mundial, em particular de Portugal. Segundo um estudo divulgado pelo INE (2019), referente
a estatisticas das empresas de Portugal em 2017, o setor empresarial era constituido por
1.242.693 empresas nao financeiras, onde as PME eram representadas por 1.241.549 empresas
cerca de 99,9%. O volume de negocios das empresas nao financeiras abrangeu 371.478

milhdes de euros, tendo as PME gerado 59,8% e as grandes empresas 40,2%.

A criacao de postos de trabalhos que as PME geram ao longo do ciclo de vida, tem sido com
grande dificuldades pois, a medida que o tempo passa, as PME deparam-se com problemas de
financiamento, limitacdes no acesso ao crédito bancario com taxas de juros baixas, bem como
a falta de apoio por parte do Estado, no sentido de criar condicoes que favorecam ou
simplifiquem as PME para obterem créditos com maior facilidade (Correa et al. 2013;
Pandula, 2015).

Partindo do pressuposto que os mercados sao perfeitos, conforme Modigliani & Miller (1958),
ou seja, todos os participantes do mercado tém acesso a toda a informacao, desta forma, as
PME nao teriam dificuldades de obterem financiamento externo e nem os credores fariam
muitas exigéncias ao concederem crédito as PME. No entanto, na pratica, é totalmente
diferente da ideia seminal de Modigliani & Miller (1958), porque as PME apresentam
carateristicas diferentes das grande empresas, como por exemplo nivel de risco elevado, e o
acesso a informacao é restrita. Este nivel de risco das PME implicaria o incumprimento dos
compromissos para com o financiador. E assim que, a exemplo de Nakamura et al. (2007), os

investigadores tém estudado com maior frequéncia qual € a estrutura 6tima da empresa.

Neste sentido, para a hierarquizacao na selecao de fontes de financiamento os estudos
baseiam-se na teoria da pecking order e para um nivel 6timo/objetivo de endividamento a
teoria mais abordada é a teoria do trade off (Rocha, 2001; Amaya, 2015). Além disso, na
definicdo da estrutura de capital, esta leva em conta outro tipo de teorias, nomeadamente: a
teoria da agéncia, a teoria do ciclo de vida e a teoria dos sinais. No entanto, este estudo

baseia-se na teoria do trade off e na teoria da pecking order.

Segundo a teoria do trade off existe um racio 6timo de endividamento para que seja
encontrada uma igualdade entre os beneficios fiscais e os custos de faléncia associados a

divida (Matias et al. 2015). Desta forma, a empresa vai se endividar chegando ao ponto que os



beneficios fiscais igualam os custos de faléncia. Mas, despois do ponto 6timo a empresa nao

pode endividar-se mais sob pena de correr a risco de faléncia.

A teoria da pecking order defende que o financiamento da empresa deve seguir uma ordem
hierarquica. Note-se que, as grandes empresas tém condicdes para seguirem esta teoria, por
possuirem maior capacidade de gerar lucros suficientes para o seu autofinanciamento. A
teoria da pecking order debate-se entre reter os lucros obtidos e no caso de existir
insuficiéncia € que se recorre ao financiamento externo (Costa et al. 2015; Serrasqueiro et al.
2016).

As teorias do trade off e da pecking order sao muito estudadas pelos investigadores,
relativamente a fatores relacionados com as empresas. Porém, poucos estudos investigam os
determinantes da estrutura de capital incluindo fatores macroeconomicos. Assim sendo,
apresentamos este estudo, com o objetivo de contribuir para literatura, relacionada com a

determinacao da estrutura de capital com fatores macroeconémicos.

Neste contexto, este estudo pretende analisar a seguinte questao “Como se financiam as
Pequenas e Meédias Empresas Portuguesas e quais sdao as suas principais fontes de

financiamento?” Os objetivos delineados para responder a questao de investigacao sao:

v' Objetivo geral

+« Identificar e analisar as principais fontes de financiamento das PME Portuguesas

com base as teorias do trade off e da pecking order.
v" Objetivos especificos

% ldentificar a principal fonte de financiamento, interno ou externo, das PME

portuguesas;

% Analisar se as PME Portuguesas seguem mais a teoria do trad off nas decisoes da

estrutura de capital;

« Analisar se as PME Portuguesas seguem mais a teoria da pecking order nas

decisoes da estrutura de capital;

% Analisar se o seguimento da teoria do trade off nao exclui o seguimento da teoria

da pecking order;
« Analisar o efeito do PIB sobre a estrutura de capital das PME Portuguesas; e

« Analisar o efeito da taxa de juro nas decisdes da estrutura de capital das PME

Portuguesas.



A metodologia em analise considera uma amostra de 2500 PME Portuguesas, recolhidas a
partir da base de dados da Central de Balanco do Banco de Portugal, com um horizonte
temporal de 2007-2015. As técnicas estatisticas utilizadas para estudar a relacao entre a
variavel dependente e as variaveis independentes é a de dados em painel estaticos que

integram os modelos de efeitos fixos e de efeitos aleatorios.

Este estudo esta estruturado em cinco capitulos. O capitulo 2 apresenta a revisao de
literatura, sobre as teorias do trade off, a teoria da agéncia e a teoria da pecking order. O
capitulo 3 descreve o estudo empirico, apresentando os objetivos do estudo, as hipoteses, as
variaveis de investigacdo e a metodologia. No capitulo seguinte apresenta-se os resultados do
estudo através da analise de dados em painel. E as conclusoes, limitacdes e sugestdes para

futuros investigadores, no capitulo 5.






CAPITULO 2

2. Revisao da Literatura

As decisdes das estruturas de capital tém sido estudadas de diversas formas, com o objetivo
de verificar quais as fontes de financiamento das pequenas e médias empresas (PME)
adotadas ou seguidas por estas, para os seus negocios melhorarem e estimular o crescimento

dos negdcios e do Pais.

2.1. Teorias da Estrutura de Capital

Grande parte dos estudos realizados sobre a estrutura de capital basearam-se nas pesquisas
de Modigliani & Miller (1958, 1963). Deste modo, os investigadores procuram saber qual a
estrutura otima de capital. A irrelevancia da estrutura de capital considerada por Modigliani
& Miller (1958), partindo do pressuposto de mercados perfeitos, tem estimulado varios
debates no seio dos investigadores na area de financas. No entanto, alguns estudos tém
chegado a conclusdes de que é possivel a existéncia de um nivel aceitavel de endividamento.
Porém, apoiando-se as diversas teorias que sustentam a tematica das decisdes da estrutura de
capital, em que as teorias definem prioridades em termos de financiamento (Nakamura et al.
2007).

Desta forma, para Rocha (2001) existe uma hierarquia de preferéncia por fontes de
financiamento seguida pelas empresas. No entanto, esta preferéncia vai mudando a medida
que a empresa cresce, devido as barreiras existentes na concessao do crédito. Amaya (2015)
corrobora com o autor anterior, acrescentando que o endividamento embora gere beneficios
fiscais, ainda assim é preferivel o autofinanciamento. Além disso, com o endividamento a
pressdo sobre os acionistas e gestores é maior, pois tém de cumprir prazos de pagamento,

constatando-se também que as distribuicées de dividendos serao menores entre os acionistas.

Para o estudo das PME as teorias que mais sao abordadas, no sentido de analisar a estrutura
de capital dizem respeito a teoria da agéncia (por exemplo, Jensen & Meckling, 1976; Jensen,
1986; Dalmacio & Nossa, 2004), a teoria do trade off e da Pecking order (por exemplo,
Serrasqueiro, et al. 2011; Zambrano & Acuna, 2013; Serrasqueiro & Caetano, 2014; Matias et
al. 2018).

A estrutura de capital tem sido analisada a partir de diversas teorias, sendo varias as
condicées que determinam a estrutura de capital de uma empresa. Neste sentido, uma das

teorias debatida é a teoria do trade off.

2.1.1. Teoria do Trade off

O objetivo da teoria do trade off é procurar um racio 6timo de endividamento, onde os

beneficios fiscais igualam os custos de faléncia (Matias et al. 2015). Estudos empiricos
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mostram que algumas empresas tomam decisoes da sua estrutura de capital com base na
teoria do trade off, (por exemplo, Serrasqueiro & Caetano, 2014). As PME procuram manter
um nivel aceitavel de divida, pois a dimensao da empresa influencia para que a divida possa
ser aumentada, indo de encontro com a teoria do trade off. Além disso, tendo em conta que
as PME tém dificuldades no acesso ao financiamento de longo prazo, é importante que estas
possam ter o apoio das instituicoes publicas (governo) para que estas tenham acesso ao
crédito. Deste modo, as PME poderiam desenvolver as suas atividades, proporcionando maior

oferta de emprego nas localidades onde estas estao situadas (Serrasqueiro & Caetano, 2014).

Uma vez que as empresas, nesta teoria do trade off, se endividam ao maximo que podem
para usufruir e aumentar os beneficios fiscais, em que os custos de faléncia se limitam com
este aumento, estes beneficios fiscais vao influenciar na decisao da estrutura de capital. Por
um lado, a empresa endividada verifica o aumento do seu valor em detrimento do imposto.
Por outro lado, o endividamento elevado faz com que os gestores sejam pressionados devido a
liqguidacao dos encargos da divida, indiciando a possibilidade da empresa ficar sem fluxos de
caixa suficiente para continuar com sua atividade. A teoria do trade off, também tem em
conta, o custo de agéncia, ou seja, os conflitos existentes entre os agentes, ou seja,
proprietarios, credores e gestores. Estes conflitos s6 acontecem em empresas de grande
dimensao (Costa et al. 2015; Serrasqueiro et al, 2016). Na figura 1, apresentamos a teoria do

trade off, com vista a obter o racio 6timo entre o capital proprio e o endividamento.

Custos das

dificuldades
\financeiras

Divida da empresa

Valor 6timo da divida

Figura 1 Trade off
Fonte: Adaptado de (Horne & Wachowicz, 2008)

No estudo de Kaveski et al. (2014), estes dizem que a medida que o capital de terceiros for
aumentando, implica que a estrutura de capital passa a ter menos custos. Deste modo, uma
alavancagem financeira maior, influencia para que os retornos desta alavancagem se tornam

cada vez mais variaveis, como os riscos de faléncia e os custos de agéncia.



Portanto, a teoria do trade off é debatida claramente a partir das variaveis dos beneficios
fiscais e dos custos de faléncia, para se apurar um racio 6timo da estrutura de capital da
empresa (ver figura 1) a partir do ponto em que a empresa nao pode mais endividar-se sob

pena de entrar em faléncia (Zambrano & Acuia, 2013; Kaveski et al. 2015).

Tendo em conta os conflitos existentes entre acionistas e gestores, resultando na assimetria
de informacao, quanto as decisbes da estrutura de capital das PME, foi importante

referenciar alguns estudos que debateram sobre a teoria da agéncia.

2.1.2. Teoria da Agéncia

Nesta teoria da agéncia, verifica-se que um dos componentes (principal/agente) age pelos
seus proprios interesses, deixando de parte os reais objetivos da empresa e dos seus deveres
enquanto membro participante da empresa. Pode-se dizer que, o financiamento das Pequenas
e Médias Empresas (PME) tem também a ver com esta teoria. Muitas destas empresas nao
conseguem o financiamento externo bancario, uma vez que é verificada a presenca de
restricoes que os financiadores impdem na concessdo de crédito pela presenca da assimetria

de informacao (Zisswiller, 1994).

Pereira (2008), explica que a teoria da agéncia foi criada no quadro de atores racionais e
egoistas, ou seja, oportunistas. Note-se que dificilmente a hierarquia de preferéncias difere
entre o principal e o agente. Assim, para se compreender como as instituicoes estao
estruturadas é importante analisar a teoria da agéncia, pois esta surge devido a conflitos

entre acionistas e gestores, conforme ilustrado na figura 2.

Conflitos de agéncia

—

Figura 2 Conflitos entre acionistas e gestores
Fonte: Elaboracao prdpria a partir de (Zisswiller, 1994; Pereira, 2008; Krieck & Kayo, 2014)



Quando a empresa é dirigida apenas pelo acionista (principal) ndo existem conflitos de
interesses visto que, o principal é responsavel por tudo. No entanto, quando ocorre
contratacdao de um administrador (agente), isto da lugar a conflitos de interesses e é a partir
deste momento que a teoria da agéncia surge. Esta teoria, serve para dar o seu contributo no
desenvolvimento da organizacao e na resolucdo destes conflitos. Além disso, a assimetria de
informacao causa dificuldades na execucao de tarefas, em que o agente muitas vezes faz uso
dos bens da empresa em seu beneficio proprio (Dalmacio & Nossa, 2004; Rocha et al. 2012;
Krieck & Kayo, 2014; Crisostomo & Pinheiro, 2015; Araya & Crespo, 2016).

Para a resolucao dos conflitos de agéncia a solucdo passa pela obtencao de empréstimo ou
“endividamento”, porque neste caso haveria mais responsabilidade por parte dos gestores.
Quando a data de vencimento do endividamento estiver quase a terminar, dever-se-ia
encurtar, por exemplo, com a solicitacdo de mais um crédito para diminuir os custos de

agéncia e submeter-se a um novo risco (Zisswiller, 1994; Abor & Biekpe, 2006).

Tendo em conta que este estudo esta focado nas decisdes da estrutura de capital, de seguida
€ analisado as referéncias importantes sobre a teoria da Pecking order, que constitui um dos

elementos importantes neste estudo.

2.1.3. Teoria da Pecking order

Esta teoria da Pecking order, defende que as decisdes de financiamento seguem a uma ordem
hierarquica, ou seja, as empresas de grande dimensao sao as que mais seguem esta teoria.
Esta situacdo é devido a sua capacidade de gerar lucros suficientes para se autofinanciarem e
as pequenas empresas recorrem mais ao financiamento externo de curto prazo, conforme a

figura 3 apresentada abaixo (Brealey et al. 2007; Vieira, 2013; Costa et al. 2015;

2-Emissao de divida

=

Figura 3 Financiamento com base a teoria da pecking order

Serrasqueiro, Matias et al.2016).

Fonte: Elaboracao prdpria a partir de (Vieira, 2013; Serrasqueiro, Matias, et al. 2016)

Na literatura, observa-se que as empresas com maior capacidade financeira seguem mais a

teoria da pecking order, pela possibilidade que as empresas tém de escolher o financiamento
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mais adequado para as suas necessidades e assim reduzirem os custos de transacdo o maximo
possivel. Oktavina et al. (2018), no artigo sobre a estrutura de capital das PME familiares na
Indonésia, concluiram que o montante da divida que a empresa pode obter tem a ver com o

ativo da empresa.

Associando as PME ao alto risco, estas mesmo tendo oportunidade de crescimento para
investir em negocios viaveis, confrontam-se com dificuldade de obtencdo de um
financiamento externo. A falta de meios tangiveis e dimensao, resulta em problema de
agéncia entre os proprietarios/gestores e os credores, levando estes (ltimos a nao
concederem crédito as PME, ficando apenas com a possibilidade de autofinanciamento. Além
disso, devido a assimetria de informacao, as PME recorrem ao financiamento externo somente
quando se verificar insuficiéncia de financiamento interno. Neste sentido, verificando-se a
oportunidade de crescimento em alta e em baixa no fluxo de caixa, as PME sao influenciadas

a embarcarem ou nao ao endividamento (Serrasqueiro et al. 2011; Zambrano & Acuna, 2013).

A teoria da pecking order difere da teoria do trade off uma vez que nao existe um racio 6timo
de endividamento da empresa, no qual a empresa deixa de se endividar sob pena de falir. A
teoria da pecking order é a que mais se adequa as PME, devido a maior parte das PME nao
conseguirem obter crédito com maior facilidade, hierarquizando assim as fontes de
financiamento (por exemplo Martins & Terra, 2014; Vera et al. 2014). Corroborando assim
Amaya, (2015), que as empresas tém preferéncia em se financiarem com recursos proprios e
caso nao seja suficiente com endividamento de curto prazo e em ultima hipotese com

recursos de terceiros a longo prazo.

Portanto, estudos empiricos realizados sugeriram que as PME, seguem a teoria da pecking
order para decidir que tipo de financiamento devem seguir para minimizar os custos (por
exemplo Serrasqueiro, Matias, et al. 2016; Serrasqueiro, Nunes, et al. 2016). Além disso,
outros estudos empiricos confirmaram que a rendibilidade é um dos fatores que influencia a
estrutura de capital, ou seja, empresas que apresentam rendibilidade altas, a tendéncia para
o endividamento é menor, assim confirmando a teoria da pecking order, preferindo assim o
autofinanciamento (Rogao, 2012; Serrasqueiro, Nunes, et al. 2016; Matias & Serrasqueiro,
2017).

Ademais, Matias et al. (2018) consideram que as teorias da pecking order e do trade off sao
importantes quando se esta a analisar a estrutura de capital, sendo que cada uma delas tem o
seu grau de importancia, ou seja, uma nao exclui a outra devido a especificidade que cada

uma apresenta.

Tendo em conta que na teoria da pecking order a estrutura de capital é determinada por uma
ordem hierarquica, ou seja, quanto mais crescem mais se autofinanciam, é importante

analisar a teoria do ciclo de vida da empresa.



2.1.4. Teoria do Ciclo de Vida da Empresa

Partindo da ideia de que tudo o que respira esta sujeito a um ciclo da sua existéncia, as PME
obedecem a este ciclo de vida, desde a sua formacdo até a sua insolvéncia ou faléncia. De
realcar que, ndao € uma condicdo “sine qua non” em que a empresa seja criada e depois

morra, ela pode rejuvenescer sem chegar a fase final (Oliveira et al. 2013).

Estudos realizados sobre o ciclo de vida das empresas mostram que existem varias formas de
classificar os estadios do ciclo de vida de uma empresa. Os estadios do ciclo de vida
representam um papel importante, tendo em conta que a empresa necessita de saber qual o
melhor caminho a seguir e qual é a forma correta e eficiente (Berger & Udell, 1998; Hein et
al. 2011; Morais et al. 2012; Oliveira et al. 2013; Pawliczek, 2015; Rahmanseresht & Yavari,
2017).

Rahmanseresht & Yavari (2017) dizem que o ciclo de vida da empresa passa por diferentes
estadios que vao ditar a maturidade ganha com o decorrer do tempo, garantindo assim mais
confianca frente a uma solicitacdo de financiamento externo. Na figura 4, é ilustrado um
esquema de como os autores classificam os estadios do ciclo de vida da empesa, baseados em
Miller & Friesen (1984).

Desenvolvimen
to de novos ——
métodos

2 - "Crescimento” Separacao de

poderes

< Criacao de Inovar para a
4 - "Renovacao” Novos produtos ngvas fontg de
ideias financiamento
Politicas de
reducao de
precos
Falta de
inovacao

Baixas no rendimento
da empresa

Vendas
reduzidas

Baixas na
procura

Figura 4 Estadios do ciclo de vida

Fonte: Elaboracao prépria a partir de (Rahmanseresht & Yavari, 2017)

Verifica-se na figura 4, que os estadios do ciclo de vida da empresa passam por momentos

mais complexos do que outros. O desejo de manter a empresa ativa, mesmo com
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financiamento de amigos, familias e fontes préprias, constitui um elemento importante para
a empresa. Estas empresas, esforcam-se para ultrapassarem esta etapa, evitando chegar ao
declinio. Portanto, a etapa do “crescimento”, deve organizar a parte administrativa e a
contabilidade da empresa, para que alcancem a maturidade, onde poderao internacionalizar
0 negocio, bem como alcancar a reputacao perante as fontes de financiamento bancario.
Findo estes estadios, ha necessidade de renovar os produtos de forma a nao chegar ao
declinio da empresa, pois mesmo aplicando politicas de reducdo de precos, ndo € possivel
manter o mesmo nivel de rendimento anterior (Berger & Udell, 1998; Rebelo, 2003;
Abdulsaleh & Worthington, 2013; Batista, 2012; Morais et al. 2012; Pawliczek, 2015;
Rahmanseresht & Yavari, 2017).

Uma vez que o objetivo definido para este estudo é a forma como as PME Portuguesas se
financiam, de seguida é abordado os estudos sobre as fontes e tipos de financiamento das
PME.

2.2. Fontes e Tipos de Financiamento das PME

Nem sempre as empresas conseguem alcancar os seus objetivos, derivado a escassez de
recursos, pois nem tudo o que se gera durante a sua atividade é suficiente para se manterem.
Assim sendo, as empresas sentem necessidade de recorrer a financiamento, proveniente da
banca e de outras instituicdes financeiras. O financiamento bancario para as PME tem sido um
calcanhar de Aquiles obté-lo, principalmente no chamado “modelo continental”, porque esses
nao concedem derivado as carateristicas das PME. Sendo no modelo “anglo-saxdnico”, que
conta com varias instituicoes e o setor bancario ndao tem muito poder, o financiamento

bancario ndo é um problema para as PME (Tavares et al. 2015).

| 1
1-Fundos 2-Capital
proprios/lucros externo
retidos

Pavea

\\

Figura 5 Formas de Financiamento da Empresa

Fonte: Elaboracao propria a partir de (Serrasqueiro & Nunes, 2014; Tavares et al. 2015)
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O que difere as PME das grandes empresas no acesso ao financiamento bancario ou de outras

instituicées financeiras é o “risco, o perfil” e a assimetria de informacdo (OCDE, 2006).

As PME pelas suas carateristicas avessas a mudancas no seu ativo, levam o proprietario a
optar pelo financiamento de capitais proprios em vez do financiamento externo, indo de
acordo com a teoria da pecking order. Pelo desconhecimento que os credores tém da real
situacao da empresa, pela assimetria de informacao subjacente entre as partes (proprietario
e credores), leva o credor a aplicar clausulas rigidas na concessao do financiamento as PME. E
tendo em conta os custos que sao elevados na avaliacao e pela falta de garantias, motivam
assim a nao concessdo de financiamento. E pela aplicacdo rigida das clausulas de
financiamento, que a maioria das PME nao se arrisca a endividar-se (Lawless & Mccann, 2011;

Correa et al. 2013; Serrasqueiro & Nunes, 2014).

Tabela 1 Vantagens e Desvantagens do autofinanciamento e do uso do capital alheio

Autofinanciamento Uso do Capital alheio

Vantagens Desvantagens Vantagens Desvantagens
Exclusao da v" Investimentos v Beneficios v" Risco de
dependéncia do em negocios que fiscais (reducao faléncia na
capital alheio a nivel de impostos falta de boa
Melhoria da econoémico nao gestao
rendibilidade sejam

Aumento do aconselhaveis

poder negocial v" Diminuicao na

Realizacao de distribuicao de

Investimentos dividendos

Fonte: Elaboracao prodpria a partir de (Tavares et al. 2015; Abor & Biekpe, 2006)

A importancia dos lucros retidos no financiamento das PME é de suma importancia aquando de
abertura da atividade econémica, uma vez que no seu inicio elas deparam-se com
dificuldades de financiamento. Desta forma, sao os lucros da empresa que garantem a

continuidade da atividade empresarial.

2.2.1. Importancia dos Lucros Retidos no Financiamento das PME

As PME no inicio de seu negodcio ndo tém garantias que lhe dao credibilidade perante uma
entidade credora para que essa lhe conceda crédito, tendo em conta a falta de informacao
relativa a empresa. A Unica forma de continuar com o negocio, garantindo assim a
sobrevivéncia, é financiar os seus investimentos com os recursos gerados internamente, lucros
retidos, que sdo desta forma considerados de grande importancia para as PME tal como a
fonte fundamental de financiamento (Tavares et al. 2015). Os lucros retidos sao preferidos

mais pelas empresas (por exemplo, Rocha, 2001; Brealey et al. 2007; Matias et al. 2015)
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porque uma vez que a empresa se endivida com capital alheio externo, exige que a empresa
pague juros do custo da divida, além de existirem outros esforcos implicitos, remetendo a

conflitos de agéncia entre o principal/credores e o principal/agentes.

Nunes & Serrasqueiro (2007) e Benkraiem & Gurau (2013), evidenciam que mesmo com
maturidade e aceitacdao pelo mercado, a empresa continua a preferir que os seus
investimentos sejam financiados com recursos internos, ou seja, quanto maior for o
rendimento da empresa, a fonte de financiamento fundamental da empresa serao os lucros
retidos, descurando-se a prestar contas com fontes externas que representam, em parte,
riscos. Diversos estudos empiricos observaram que ha existéncia de menor dependéncia de
fonte de financiamento externa quando a rendibilidade da empresa for maior (por exemplo,
Bastos et al. 2009; Rogao, 2012; Vera et al. 2014; Amaya, 2015; Catrib et al. 2016; Matias &

Serrasqueiro, 2017).

De seguida sao analisadas as fontes de financiamento externo das PME visto que estas
auxiliam a empresa no financiamento de projetos que a empresa a prior nao teria condicoes

de financiar.

2.3. As Fontes de Financiamento Externas das PME

A maior parte das PME desejam ter acesso a fontes de financiamento externo para alavancar
0 seu negocio, principalmente na abertura da empresa, porém, inimeros sdo os obstaculos
para tal acesso. Assim sendo, explicaremos de seguida o porqué de muitas PME serem
obrigadas a se autofinanciarem e os obstaculos no acesso as fontes de financiamento

externos.

2.3.1. Obstaculos no Acesso as Fontes de Financiamento Externas

No inico de vida das PME o dilema inicial a enfrentar esta relacionado com o capital
necessario para financiar o seu negocio, sabendo que as limitacbes impostas pela banca e
outras instituicbes financeiras sao rigidas e porque nao oferecem fiabilidade ao credor
(Tavares et al. 2015).

13



4 "Modelo Continental" (concentrado a um reduzido nimero de individuos)

plena da banca)
Modelo usado
no Pais

4 Longo prazo
4 Altas taxas de Juro
7 4 Comissao e despesas associadas
Bancarios
N
4 Custo de transacao muito altos )
4 Menor quota de mercado (falta de garantias, rendibilidade reduzida)
Empresas
equenas
peq Y
~

4 "Modelo anglo-saxdnicos” (dispersao de instituicées financeiras, sem dependéncia

/

Figura 6 Obstaculos no Financiamento Externo
Fonte: Elaboracao prépria a partir de (Correa et al. 2013; Tavares et al. 2015; Catrib et al. 2016)

A figura 6, apresenta os obstaculos existentes as PME no acesso as fontes de financiamento,
impedindo assim o progresso tracado desde a criacdo, a expansao, ao aumento do tamanho e
do rendimento que lhe deveria garantir maior acesso a financiamento. De modo geral, a
teoria da pecking order é mais seguida pelas empresas embora o endividamento maximize o
valor da empresa pelos beneficios fiscais (Correa et al. 2013; Catrib et al. 2016). Portanto,
enquanto as empresas estiverem na fase inicial, as dificuldades sdao muitas, tal como
abordado por varios autores (por exemplo, Crisostomo & Pinheiro, 2015; Kaveski et al. 2015;
Matias et al. 2015; Pereira et al. 2015; Povoa & Nakamura, 2015; Silva & Francisco, 2016;
Filho et al. 2016).

Face as inumeras dificuldades Pandula (2015) recomenda que é necessario a criacao de
documentos que ajudam a superar estas dificuldades. Assim sendo, € necessario a criacao de
uma nova regulamentacao bancaria para o empréstimo as PME; simplificar a documentacéo
necessaria para a concessao de crédito; capacitar os funcionarios ligados ao crédito e inserir

meios de garantia mais acessiveis.

Estes obstaculos no acesso ao financiamento externo agravaram-se muito mais com a entrada

da crise econdmica e financeira mundial, como de seguida é analisada.

2.3.1.1. Agravamento dos Obstaculos Face a Crise

Foi nos Estados Unidos da América que se deu o inicio da crise financeira que causou o
agravamento dos obstaculos que as PME ja viviam. Na figura 7, apresentamos os obstaculos

que existiram face a crise.
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Figura 7 Agravamento dos obstaculos face a crise
Fonte: Elaboracao propria a partir de (Cole, 2012; Rebelo, 2017; McGuinness et al. 2018)

Considerando o exposto na figura 7, a crise financeira resultou em perda da alavancagem das
empresas, bem como no acesso ao endividamento, tanto nos paises desenvolvidos e nao
desenvolvidos. Esta crise, chegou direta ou indiretamente a todos os paises do globo, mas em
termos de financiamento sdo as PME que mais sofreram, devido a forte dependéncia ao setor
bancario, em paises com “modelo continental”, verificando-se assim a diminuicdo de

financiamento que serviria de alavancagem da empresa (Demirguc-Kunt et al. 2015).

Com a crise, as condicdes de acesso ao financiamento, por parte das PME, ficaram ainda mais
agravadas, pois, as limitacdes sdo cada vez mais agravadas, pois o financiamento é muito
mais caro por falta de mais linhas de crédito e, porque os credores verificam um mercado de
incerteza que nao lhes garante o reembolso do financiamento conforme o desejado (Batista,
2012; Demirguc-Kunt et al. 2015).

Portanto, para se evitar que as PME enfrentem mais dificuldades no acesso ao financiamento
bancario, conforme acordo de Basileia Ill, os governos precisam de intervir no sentido de
criarem mais fontes de financiamento alternativas para as PME, para que se consiga anular as

dificuldades que enfrentam, prevenindo-se em futura crise (Roman & Rusu, 2012).

s

As PME nao tendo acesso ao mercado bolsista, € importante conseguirem o financiamento
externo por intermédio da banca, pois é através dela que consegue financiamento com

periodo de pagamento de médio/longo prazo.
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2.3.2. A Importancia de Bancos no Financiamento das PME

Tavares et al. (2015), referem que as PME pelas suas carateristicas, finalizado o ciclo de vida
que impede a ceder ao financiamento externo, periodo em que a base de financiamento era
por fontes préprias, amigos e familiares, a alternativa mais viavel é o crédito bancario que
garante taxas de juro mais reduzidas e também tendo em conta que as PME ndao tém acesso

ao mercado de capital que garantiria um financiamento de longo prazo.

Tabela 2 Vantagens e desvantagens do crédito bancario e outros tipos de crédito

Crédito Bancario Outros tipos de crédito

Vantagens

Desvantagem

Cartao de crédito

Crédito comercial

v" Crescimento

v Taxas de juro

v Complemento do

v' Substituto do

econémico altas crédito bancario Crédito
v' Prosperidade v' Assimetria de v' Gera alavancagem bancario
v' Maior valor de informacao da empresa

crédito quando v' Faz cobertura de
v" Prazo alargado pretender atividade
v'  Possibilidade de mudar de antecipada mensal

reacomodar o banco

periodo temporal e
as taxas de juro
“Confiabilidade”
“Flexibilidade”

“Controlo”

LN

“Reputacao”

Fonte: Elaboracao propria a partir de (Matias, 2009; Cole, 2012; Coelho, 2015; Pandula, 2015;
Ramcharran, 2017; McGuinness et al. 2018)

O crédito bancario é de grande importancia para as PME, conforme ilustra a tabela 1,
verificando-se, no entanto, vantagens e desvantagens. Quando a banca tem monopélio sobre
a empresa e oferece beneficios a ela, € de bom grado continuar as relacoes de
financiamento, visto que existe confianca, flexibilidade, controlo e reputacao, ou seja, a
empresa pode ter acesso ao financiamento, ao valor desejado, e o banco vai ponderar os
critérios de concessao do crédito. Quando no monopolio ndo ha beneficios para a empresa,
entdo, isso causa desvantagem para a empresa e esta por sua vez encontra limitacdes no

acesso a outros bancos devido a assimetria de informacao (Matias, 2009).

Conforme dito anteriormente, as dificuldades enfrentadas pelas PME no acesso ao
financiamento externo levam a enveredar por outras vias de financiamento que nao sejam

muito rigidas, embora também tenham os seus dilemas, mas pelo menos conseguem ter
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acesso mesmo com juros elevados e com prazo de pagamento reduzido. Dai a necessidade de

analisar a importancia que os fornecedores exercem no financiamento das PME.

2.3.3. A Importancia de Fornecedores no Financiamento das PME

As limitacoes que enfrentam as PME no acesso ao mercado financeiro, que ao contrario
poderia garantir maior estabilidade e maior oportunidades de investimento no longo prazo,
leva estas a procurarem alternativas de financiamento para poder colmatar estas limitacoes,
sendo que, o melhor seria um financiamento mais suave, ou seja, com periodo mais longo
para seu pagamento. Neste contexto, sao os fornecedores que exercem um papel importante
na garantia do financiamento dos investimentos e continuidade da atividade das PME em

todos os ciclos de vida evitando assim o risco de faléncia (Roman & Rusu, 2012).

Este tipo de fonte de financiamento é benéfico para a gestdao de tesouraria a curto prazo,
embora pode ser mais caro do que o financiamento bancario, assim, garante que a empresa
diminua consideravelmente a falta de liquidez, devido as condicdes no acesso e ao
financiamento mais acessivel. Para manter uma tesouraria ausente de limitacoes, os prazos
médios de pagamento e de recebimento tém de estar ligados (Mayungu, 2014). Chittenden &
Bragg (1997) citado por Batista (2012, p. 14), diz que os fornecedores possivelmente sejam a

melhor fonte para “o financiamento dos débitos de clientes”.

Outra forma de olhar para este tipo de fonte de financiamento, que alguns consideram como
crédito comercial, visa assim que as instituicdes tradicionais de crédito tenham um papel
reduzido na concessao de financiamento, pois as empresas que nao encontram limitacées no
acesso ao mercado de crédito concedem financiamento as empresas que se encontram
limitadas a esse mercado de crédito, ou seja, empresas sem dificuldades no acesso ao
crédito bancario financiam as outras que apresentam grandes dificuldades (Vieira et al.
2013).

No entanto, conforme Berger & Udell (1998), dizem que embora por um lado, este tipo de
financiamento no periodo de crise provoque dificuldades na economia, devido as alteracoes
politicas nos governos, a concessao de crédito aos clientes sera reduzida e por sua vez os
fornecedores também limitam ou aumentam as condicdes de conceder financiamento as PME,
por verem os créditos obtidos diminutos. Por outro lado, o que as PME precisam é de
financiamento para assegurar a gestdo da tesouraria e o pagamento das dividas dos seus
clientes, independentemente das condicdes impostas, implicando assim na adesao das
modalidades de financiamento que os fornecedores disponibilizarem como oferta, uma vez
que este é o meio mais usado, ou seja, sao os fornecedores que mais concedem crédito as
PME no periodo da crise (Awad & Al-Ewesat, 2012; Vieira et al. 2013).
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2.4. Estudos Empiricos da Teoria do Trade off e Pecking order

A teoria do Trade off e da Pecking order tem sido objeto de muita pesquisa na literatura

financeira para determinar a estrutura de capital da empresa, evidenciando, em alguns casos,

que as duas teorias nao sao mutuamente exclusivas, ou seja, a utilizacao de uma nao impede

que se utilize a outra. A tabela 3, apresenta um breve resumo dos estudos realizados,

apresentando os autores, periodos, paises/cidades, metodologia e principais conclusoes.

Tabela 3 Resumo dos Estudos Sobre a Teoria do Trade off e da Pecking order

Autor(s)/Data

Periodo(s)

Pais/Cidade

Metodologia(s)

Algumas Conclusées

Oktavina et al.
(2018)

2012-2016

Indonésia

Regressao linear
multipla. Tipo de

pesquisa causal

0 estudo considerou que a pecking order
é a mais utilizada pelas PME familiares
cotados em bolsa.

Concluiram que o ativo da empresa tem
uma representatividade positiva e
significativa, o que vai de encontro a
teoria do trade off, ou seja, quanto
maior for a empresa mais ela recorre ao
endividamento e o nivel do risco dita
também a estrutura de capital da

empresa

Camfield et al.
(2018, p. 366)

2007-2011

Portugal

Regressao

multivariada

A teoria do trade off e da pecking order
“consideram-se mutuamente
explicativas e complementares”.

Existe uma relacao positiva entre as
variaveis dimensao e oportunidade de
crescimento.

As variaveis que nao explicam o
“endividamento” precisam ser

melhoradas ou substituidas.

Amraoui et al.
(2018)

2009-2016

Marocco

Regressao de
painel: Testes
Haussman, Efeito

fixo

Quanto maior for a empresa mais ela se
envereda para 0 aumento de
empréstimo. E um fator determinante
na tomada de decisao sobre a estrutura
de capital, pois as empresas de grande
dimensao precisam de financiamento
para os seus ativos

Cevheroglu-
Acar, (2018)

2009-2016

Turkey

Regressao de

painel

A estrutura de capital é determinada
através das variaveis rendibilidade,
tamanho, tangibilidade e liquidez da
divida, ou seja, variaveis que melhor
explicam a estrutura de capital. Ademais
é a teoria da pecking order a mais
considerada nestas empresas com

excecao do tamanho.
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Akgiil & Sigali

Neste estudo é a teoria do trade off que

mais é utilizada tendo em conta que a

2018) 2002-2013 Turkey Dados em painel  tangibilidade e o tamanho apresentaram
resultados significativos e positivos.
Modelo de efeito  Utilizou-se dois modelos porque um sé
fixo nao- modelo levaria a interpretacdao nao
paramétrico viavel tendo em conta a relagao do valor
Liu (2017) 1971 EUA ] . o
Modelo de efeito  da empresa e da divida o que implicaria
fixo semi- o problema da especificacao indevida do
parameétrico modelo
A teoria da pecking order nao tem em
Modelo de
B conta uma estrutura de capital
regressao: ) .
aceitavel, enquanto que a teoria do
Culata & L Monte Carlo
] 2009-2010 Indonésia trade off tem em conta.
Gunarsih (2012) Modelo de
) Os resultados sugerem que as empresas
ajustamento de L
Indonésia seguem uma estrutura de
meta ] o
capital aceitavel.
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preferéncia hierarquica na determinacao
da estrutura de capital e por outro lado,
o trade off e a pecking order nao podem

serem analisadas separadamente.

A literatura

mostra que a teoria do trade off e da pecking order tem assumido um papel

importante para determinar o tipo de financiamento, ou seja, qual é a estrutura de capital

que vigora nas PME, tanto as cotadas em bolsa, como as que nao estao cotadas em bolsa.

Desta forma, é a partir daquelas teorias que sdo determinadas qual € a estrutura de capital a

ser seguida que se adequa a empresa. No entanto, a maior parte das PME, segundo os estudos

empiricos, a predominancia tem sido a teoria da pecking order.
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CAPITULO 3

3. Estudo Empirico

Neste capitulo e tendo em conta a teoria analisada no capitulo anterior, sobre as decisées da
estrutura de capital, com maior incidéncia na teoria do trade off e na teoria da pecking

order, pretende-se comprovar se realmente a pratica esta em harmonia com a teoria.

3.1. Objetivos de Investigacao

Para o estudo em causa foi definido o problema de investigacdo que segundo Jonker &
Pennink (2010), consiste na definicao de uma meta de pesquisa que se pretende atingir tendo
em conta uma pergunta de partida ldgica, para que se estabeleca condicdes pelas quais a
investigacao vai decorrer. Neste contexto, a pergunta de partida do estudo consiste em:
“Como se Financiam as Pequenas e Médias Empresas Portuguesas e quais sao as suas principais

fontes de financiamento?” Assim sendo, tracou-se os seguintes objetivos:

v' Objetivo geral
% Identificar e analisar as principais fontes de financiamento das PME Portuguesas

com base as teorias do trade off e da pecking order.

v Objetivos especificos

% lIdentificar a principal fonte de financiamento, interno ou externo, das PME
portuguesas;

% Analisar se as PME Portuguesas seguem mais a teoria do trad off nas decisdes da
estrutura de capital;

« Analisar se as PME Portuguesas seguem mais a teoria da pecking order nas
decisoes da estrutura de capital;

% Analisar se o seguimento da teoria do trade off nao exclui o seguimento da teoria
da pecking order;

« Analisar o efeito do PIB sobre a estrutura de capital das PME Portuguesas; e

% Analisar o efeito da taxa de juro nas decisdes da estrutura de capital das PME

Portuguesas.

3.2. Hipoteses de Investigacao

3.2.1 Teoria do Trade off

Quando as empresas recorrem ao endividamento para o desenvolvimento das suas atividades,
a probabilidade da existéncia de problemas financeiros aumenta, facto que conduz a reducao
das oportunidades de crescimento, conforme menciona Kim, (1978). Por outro lado, o0 mesmo
autor menciona a preferéncia por capital alheio, ao invés do recurso a capital proprio para
financiamento das atividades desenvolvidas. De acordo com a teoria do trade off, quando as

empresas apresentam elevadas oportunidades de crescimento, podem nao utilizar o
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endividamento como uma opcao para o curso da atividade, pelo que se espera a existéncia de
uma relacao negativa entre o endividamento e as oportunidades de crescimento das empresas

portuguesas.

H1: Existe uma relacdo negativa entre a variavel oportunidade de crescimento e o nivel de

endividamento.

Segundo Ramalho & da Silva (2006), referem que entre as PME portuguesas tende a existir
uma relacdo positiva entre a rendibilidade e o nivel de endividamento, em que muitas vezes a
primeira é obtida com recurso a segunda. Em conformidade com estes autores, Gonzalez &
Gonzalez, (2012) mencionam que as empresas tendem a aproveitar maiores niveis de
rendibilidade para aumentar o nivel de endividamento, com vista a fazer face a situacoes
menos favoraveis. De acordo com os autores, existe a facilidade na obtencdo de
financiamento sempre que a rendibilidade apresenta valores elevados, uma vez que a
probabilidade de a empresa cumprir os seus compromissos é mais elevada, quando comparada
com situacdes de menor rendibilidade. Contudo, este trabalho pretende analisar esta relacao,

tendo em conta os dados recolhidos.
H2: Existe uma relacdo positiva entre a variavel rendibilidade e o nivel de endividamento.

Os ativos fixos tangiveis de uma entidade correspondem tanto aos edificios, como aos
terrenos, maquinaria e equipamento de transporte, sendo que muitos podem ser utilizados
como garantia no caso de ocorrerem problemas financeiros com a empresa, tal como indica
(Camfield et al. 2018). Assim, quando as empresas apresentam elevados montantes de ativos
fixos tangiveis, a concessao de financiamento torna-se mais facil, tendo em conta que
existem garantias no caso de ocorrem problemas de satisfacao dos compromissos. Desta
forma, a teoria do trade off prevé a existéncia de uma relagao positiva entre os ativos fixos

tangiveis e o nivel de endividamento das empresas.

H3: Existe uma relacdo positiva entre a variavel tangibilidade dos ativos e o nivel de

endividamento.

Quanto maior a dimensao de uma empresa, maior tende a ser a dinamica empresarial que
esta apresenta, tal como menciona Oktavina et al. (2018), ou seja, tal facto permite
diversificar o risco e por isso, reduzir o risco da existéncia de problemas econémicos e
financeiros. Uma vez que o risco é inferior, a facilidade na obtencdo de financiamento é
maior, pelo que as empresas de maior dimensao tendem a apresentar mais financiamentos.
Assim, prevé-se a existéncia de uma relacao positiva entre a dimensao da empresa, a qual é

aferida através do volume de negocios e o nivel de endividamento da mesma.

H4: Existe uma relacdo negativa entre a variavel dimensao e o nivel de endividamento.
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A idade das empresas pode influenciar o recurso ao financiamento, na medida em que
empresas recentes possuem um historico pouco consolidado. De acordo com Ramalho & da
Silva (2006), empresas com mais experiéncia e por isso mais idade, apresentam maior
credibilidade junto dos credores e por esse facto, apresentam facilidades em financiar-se.
Assim, sugere-se a existéncia de uma relacdo positiva entre a idade da empresa e o

endividamento desta.

H4: Existe uma relacdo positiva entre a variavel idade e o nivel de endividamento.

3.2.2 Teoria da Pecking order
Segundo Myers & Myers (1984) a teoria da pecking order refere-se a assimetria de informacao
existentes entre os agentes internos e os agentes externos de uma empresa, facto que

condiciona a mesma a diferentes niveis.

De acordo com Ramalho & da Silva (2006), a existéncia de grandes oportunidades de
crescimento por parte de uma empresa, torna-se necessario o recurso a financiamento para
concretizacao das oportunidades existentes. Desta forma, pela teoria da pecking order,
prevé-se a existéncia de uma relacao positiva entre as oportunidades de crescimento de uma
empresa e o seu nivel de endividamento, na medida em que Ultimo torna-se necessario para

realizacao dos possiveis projetos detetados no ambito da primeira.

H5: Existe uma relacao positiva entre a variavel oportunidade de crescimento e o nivel de

endividamento.

Ao contrario do verificado no nivel da teoria de trade off, neste caso quando a empresa se
apresenta rentavel, a necessidade de financiamento surge menor, uma vez que a empresa
apresenta capacidade para gerar lucros, tal como menciona (Ramalho & da Silva, 2006).
Assim, e em conformidade com os trabalhos de Gonzalez & Gonzalez (2012), a teoria da
pecking order prevé a existéncia de uma relacdo negativa entre o nivel de rendibilidade e o

nivel de endividamento de uma empresa.
H5: Existe uma relacdo negativa entre a variavel rendibilidade e o nivel de endividamento.

De acordo com a teoria da pecking order, as empresas com maior antiguidade apresentam
maior capacidade para possuir fundos internos, pelo que a necessidade de recorrerem a
fundos externos € menor. Assim, de acordo com a abordagem de Ramalho & da Silva (2006),
mas de forma contraria a teoria do trade off, espera-se que se verifique a existéncia de uma

relacao negativa entre a idade da empresa e o seu nivel de endividamento.
Hé: Existe uma relacdo negativa entre a variavel idade e o nivel de endividamento.

Em conformidade com o esperado ao nivel da teoria de trade off, também na teoria da

pecking order, espera-se a existéncia de uma relacao positiva entre o montante de ativos
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fixos tangiveis da empresa e o seu nivel de endividamento. Tal relacao € abordada por
Michaelas et al. (1999), tendo por base a possibilidade de os ativos fixos tangiveis serem

oferecidos como garantias em caso de financiamento.

H7: Existe uma relacdo positiva entre a variavel tangibilidade dos ativos e o nivel de

endividamento.

No que se refere a dimensao da empresa, espera-se que empresas de maior dimensao possam
solucionar mais facilmente os seus problemas de assimetria de informacado, pelo que se
espera que exista uma relacdo positiva entre a dimensao da empresa e o seu nivel do
endividamento, tal como analisado ao nivel da teoria do trade off (Myers & Myers, 1984;
Oktavina et al. 2018).

H8: Existe uma relacdo positiva entre a variavel tangibilidade dos ativos e o nivel de

endividamento.

De forma resumida, a tabela 4, apresenta as relacdes esperadas entre a variavel dependente

e as variaveis independentes.

Tabela 4 Relagoes esperadas entre a variavel dependente e as variaveis independentes

Variaveis Independentes Teoria da Pecking order | Teoria do Trade off
Dimensao Positiva Positivo
Oportunidades de Crescimento Positivo Negativo
Tangibilidade dos ativos Positivo Positivo
Rendibilidade Negativo Positivo
Idade Negativo Positivo
PIB
Taxa de Juro

3.3. Variaveis de Investigacao e medidas

Neste estudo foi definido um conjunto de variaveis de maneiras a poder analisar se as teorias
do trade off e da pecking order exercem algum papel importante na tomada de decisGes da
estrutura de capital das PME Portuguesas. As variaveis de investigacdo, referente as
empresas, foram selecionadas com base os trabalho de (Batista, 2012; Serrasqueiro &
Caetano, 2014).

A variavel dependente refere-se ao endividamento (END), correspondendo ao racio entre o
passivo total e o ativo total liquido. A variavel relativa as oportunidades de crescimento
(OPORT_CRESC) surge como o quociente entre os ativos intangiveis e o ativo total liquido. A
dimensao (DIM) tem por base o volume de negdcios das empresas em estudo, sendo que é
definida como o logaritmo da mesma, na medida em que esta consideracao permite
estandardizar as estimativas obtidas, fato que evita o enviesamento dos estimadores. No que

se refere a variavel dos ativos tangiveis, tangibilidade (TANG), esta engloba todos os ativos
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fixos tangiveis, tendo em conta o valor liquido dos mesmos, ou seja, considera a diferenca
entre a quantia escriturada e as depreciacdes realizadas ao longo do tempo. A variavel
relativa a rendibilidade (REND) é obtida através do quociente entre o resultado antes de
impostos e juros (EBIT) e o ativo total liquido. Relativamente a idade da empresa (IDADE),
considera-se o logaritmo dos anos de existéncia, pelo motivo mencionado aquando da
abordagem da variavel relativa a dimensao. A taxa de juro (T Juros) e o Produto Interno Bruto
(PIB) correspondem aos valores nacionais anunciados, sendo que se mantém inalterado

qualquer que seja a empresa considerada.

Deste modo, de forma resumida, a tabela 5, apresenta as variaveis de investigacao,

dependente e independentes, assim como as suas medidas.

Tabela 5 Variaveis de Estudo e medidas

Varaveis Definicao Medidas
Dependente:
END Endividamento Passivo Total/Ativo Total Liquido
INDEPENDENTES:
REND Rendibilidade EBIT/ Ativo Total Liquido
OPORT_CRES | Oportunidades de Crescimento | Ativos Intangiveis/Ativo Total Liquido
DIM Dimensao Logaritmo do Volume de Vendas
PIB Produto Interno Bruto -
TXJ Taxa de Juro
IDADE Idade Logaritmo do nimero de anos de vida da empresa

3.4. Metodologia

3.4.1. Dados e Amostra da Investigacao

Nos estudos sdo selecionadas as amostras populacionais com carateristicas adequadas para
servirem de representantes das demais. Neste contexto, a amostra consiste numa pequena
parte dos individuos que formam o conjunto populacional. No entanto, é necessario que esta
amostra seja muito bem selecionada para que os resultados obtidos estejam bem proximos
caso se utilizassem todo o conjunto populacional, de outro modo, a amostra tem que ser

significante (Creswell, 2007).

Para a constituicao da amostra deste estudo, foram selecionadas as PME Portuguesas para
serem analisadas e identificadas a partir da teoria do trade off e da pecking order. E, tendo
em conta as recomendacdes da Unidao Europeia L124/36 (2003/361/CE), conforme a Comissao
das Comunidades Europeias (2003), foram selecionadas as PME que constituem a amostra.
Sendo que esta recomendacao considera de PME aquelas que cumprem dois dos seguintes
critérios: 1) menos de 250 trabalhadores; 2) menos de 43 milhdes de euros de ativo; 3) menos

de 50 milhdes de euros de volume de negdcios.
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A amostra a ser analisada é constituida por 2500 PME Portuguesa, para o periodo em analise
de 2007-2015. As observacdes consistem num total de 8.336, isto porque nem todas as
empresas apresentam dados completos, ou seja, ha omissdes na amostra. Esta amostra, os
dados foram extraidos a partir da Central de Balancos do Banco de Portugal, isto é, para as
variaveis relacionadas as empresas. Quanto as varaveis macroecondémicas, Taxa de Juros (T
Juros) e o Produto Interno Bruto (PIB), foram extraidos a partir do Pordata e do World Bank,
respetivamente. Sao parte integrantes da amostra as empresas da secdo A até S com excecdo
da eliminacdao da secao K (atividade financeira), assim como foi eliminada a secao O

(Administracdo Publica e Defesa; Seguranca Social Obrigatoria), conforme ilustra a tabela 6.

Tabela 6 Distribuicao das Empresas da Amostra pelas Secoes da CAE

Secao Observacgées
CAE Designacao N. %

a Agricultura, producao animal, caca, floresta e pesca 316 3.79
b IndUstrias extrativas 23 0.28
c IndUstrias transformadoras 173 2.08
d Eletricidade, gas, vapor de agua quente e fria e ar frio 10 0.12
e Captacao, tratamento e distribuicao de agua, saneamento, gestao de 39 0.47

residuos e de despoluicdo
f Construcao 310 3.72
g Comércio por grosso e a retalho, reparacao de veiculos automéveis e 4614  55.35
motociclos

h Transporte e armazenagem 201 2.41
i Alojamento, restauracao e similares 1203 14.43
j Atividade de informacao e comunicacao 302 3.62
L Atividades imobiliarias 145 1.74
m Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares 421 5.05
n Atividades administrativas e dos servicos de apoio 98 1.18
p Educacao 145 1.74
q Atividades de salide humana e apoio social 109 1.31
r Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas 23 0.28
s outras atividades de servicos 204 2.45
Total 8336 100

Fonte: Autor

Pode-se observar na tabela 6, que a amostra com mais observacoes corresponde a secao (g)
comércio por grosso e a retalho, reparacao de veiculos automoveis e motociclos, com 4614
observacoes e de seguida a secao (i) alojamento, restauracao e similares, com 1203
observacoes. Deste modo, pode-se dizer que sdao as areas que mais nascem as PME

Portuguesas.

Segundo um estudo divulgado pelo INE (2019), referente a estatisticas das empresas de

Portugal em 2017, o setor empresarial era constituido por 1.242.693 empresas nao
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financeiras, onde as PME eram representadas por 1.241.549 empresas cerca de 99,9%. O
volume de negocios das empresas nao financeiras abrangeu 371.478 milhdes de euros, tendo

as PME gerado 59.8% e as grandes empresas 40.2%.

3.4.2. Tipo de Estudo e Método

Para analisar as decisoes da estrutura de capital deste estudo enveredou-se, a pesquisa do
tipo descritiva, pelo fato desta possuir a finalidade da descricdo de carateristicas de uma
dada populacao, que no caso concreto sao as PME Portuguesas. Este método possibilita o
investigador cientifico coletar dados que ajudam na identificacdo de relacdes existentes

entre variaveis tal como a descricao das carateristicas populacional (Gil, 2002).

Deste modo, recorreu-se a base de dados da Central de Balancos do Banco de Portugal, isto &,
para as variaveis relacionadas as empresas e quanto as varaveis macroeconomicas, Taxa de
Juros (T Juros) e o Produto Interno Bruto (PIB), recorreu-se a base de dados do Pordata e do

World Bank, respetivamente.

A metodologia que foi utilizada é de abordagem quantitativa pelo fato de Creswell, (2007)
considerar que é uma técnica adequada para estudo que procura ensaiar teoria, ou seja,
testar com base em dados quantitativos teorias abordadas por pesquisadores no sentido de
identificar qual é a mais seguida ou que se adequa melhor do que a outra. Além disso o autor
considera que neste método o investigador mede, observa e testa as teorias a partir da coleta
de dados, que por sua vez sao usados para resultarem em dados estatisticos Uteis para o seu

tratamento.

3.4.3. Método de Estimacao
Para cumprir com os objetivos do trabalho, recorreu-se a técnica estatistica multivariada ou
regressao linear multivariada, estatistica descritiva dos dados em painel estaticos para se

analisar todo o conjunto de variaveis obtidas para a devida interpretacéao.

A estatistica multivariada ou regressao linear multivariada € um modelo com forte relevancia
para estudos que se pretendem analisar um conjunto de variaveis, de formas a verificar as
relacoes entre elas. Este tipo de modelo serve ainda para prever “valores da variavel resposta
em valores interessantes das variaveis preditoras” que estejam associados a variavel
dependente, de modo a verificar como uma mudanca na variavel independente afeta positiva
ou negativamente a variavel dependente assumindo a existéncia de relacdo entre a variavel

dependente y e a variaveis p independentes (Eck, 2018, p. 1).

De acordo com Su et al. (2012, p. 1560), apesar deste modelo representar grande importancia
para os estudos que apresentam mais de uma variavel, de modo a estimar o modelo e obter
resultados com significancia, ainda assim apresenta alguns problemas. Estes problemas estao

associados muita das vezes no tamanho da amostra reduzida, ou seja, quando o estudo em
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analise é constituido de amostra pequena os “parametros do modelo ndo podem ser
estimados”. Além disso, um outro problema consiste no numero elevado de variaveis
independentes que causa dificuldades no seu tratamento. Assim sendo, é importante que se
observe o tamanho da amostra consideravel assim como o numero de variaveis
independentes, para que nao haja problemas no tratamento e analise dos dados neste

modelo.

Deste modo, as estimacdes dos impactos das variaveis em analise foram feitas recorrendo-se

ao modelo de dados em painel estatico.

Neste pressuposto, este estudo pretende analisar o impacto das diferentes variaveis
independentes sobre a variavel dependente, sendo que esta Ultima corresponde ao
endividamento. Esta analise pretende aferir acerca da utilizacdo das teorias de trade off ou
da pecking order pelas empresas no ambito das suas decisdes de financiamento, e

consequentemente, na estrutura de capital das mesmas.

Os dados em estudo correspondem ao periodo que decorre entre 2007 e 2015, pelo que se
tratam de dados de painel, os quais permitem analisar as mesmas empresas, em diferentes
momentos do tempo, facto que coloca em causa a independéncia entre as observacoes, a
qual integra uma das condicoes necessarias para garantir o nao enviesamento dos
estimadores. Ainda assim, a estimacdo em painel é mais completa e eficiente. O recurso a
dados de painel, possibilita a analise da dinamica temporal dos comportamentos individuais
de cada empresa, pelo que o modelo elaborado apresenta informacdes consideradas mais
crediveis e satisfatorias, sendo esta uma das principais vantagens deste tipo de dados, tal

como menciona (Baltagi, 2005).

De acordo com Marques (2000), os dados de painel permitem obter uma melhor compreensao
das dinamicas de ajustamento do modelo considerado aos dados em estudo, apresentando
assim um maior beneficio em dados econémicos e financeiros, como os analisados. Além
disso, o recurso a este tipo de dados fornece um maior nivel de informacao, verificando-se
menos colinearidade e consequentemente uma maior eficiéncia nos estimadores. Por outro
lado, os dados de painel permitem lidar facilmente com determinados tipos de
endogeneidade, como é o caso da omissao de variaveis que nao se alteram com o tempo, tal
como menciona Baltagi (2005). De acordo com o mesmo autor, a principal limitacao dos dados
de painel corresponde ao calculo dos efeitos marginais, sendo que as previsdes se tornam
dificeis de efetuar em alguns modelos. Segundo Marques (2000), o problema verifica-se ao
nivel da correlacdo existente entre os regressores e o termo do erro, facto que torna os

estimadores enviesados e sem consisténcia.

Os dados em estudo correspondem a um painel longo uma vez que diz respeito a diferentes
empresas que sao analisadas num horizonte temporal longo. De acordo com Judson & Owen

(1999), o método de estimacdo mais adequado depende da dimensao do painel e das suas

28



caracteristicas. No que se refere ao equilibrio dos painéis, estes podem ser equilibrados
quando todas as empresas sao observadas em todos os momentos ou desequilibrados quando

se verifica que algumas nao sdo observadas em alguns periodos.

Neste estudo, o painel de dados em analise é desequilibrado, uma vez que existem casos
omissos em diversos anos. Com isto existiu a necessidade de considerar pressupostos que
permitam efetuar a analise continua dos dados, assumindo que a falta de dados ndo causa a
dependéncia entre o erro do modelo e as variaveis explicativas, uma vez que tal facto nao se
apresenta desejavel para a estimacao pretendida. Tratando-se de dados de painel, o modelo
base a utilizar corresponde ao modelo de efeitos individuais, o qual pode ser escrito, de

forma geral, da seguinte forma:
Y =ai+xi B+ ui (1)

Sendoquei=1,..,Net=1,..,T.
Deste modo, o a diz respeito aos efeitos individuais, os quais nao dependem do tempo,
enquanto u se refere ao erro idiossincratico, o qual difere de empresa para empresa e de

periodo para periodo de forma aleatédria, conforme enuncia (Baltagi, 2005).

Relativamente a x’, este inclui todas as varaveis explicativas. Dito de outra forma, nesta
componente estao presentes as variaveis que variam de empresa para empresa e de periodo
para periodo. As variaveis explicativas que ndo variam com o tempo, a tendéncia temporal
existente em modelos com dados temporais e os termos de interacao entre as variaveis, os
quais poderado contribuir para o modelo de forma significativa, de acordo com a tematica

abordada.

Baltagi (2005), sempre que se recorre a dados em painel pode optar-se pelo recurso a
modelos estaticos, entre os quais se destaca o modelo OLS, os modelos de efeitos fixos e os
modelos de efeitos aleatorios, ou por modelos dinamicos, sendo que neste caso se recorre aos
estimadores GMM, GMM System ou ao LSDVC. O ambito dos modelos estaticos, segundo
Baltagi, (2005), recorre-se ao teste do Multiplicador de Lagrange, o qual efetua o seguinte
teste:

Ho: Os efeitos individuais ndo observaveis ndo sao relevantes

H¢: Os efeitos individuais ndo observaveis sao relevantes

No caso de os efeitos individuais serem relevantes, a regressao OLS nao é adequada aos dados
no que se refere a uma relacao entre o nivel de endividamento e as restantes variaveis. Nesse
caso, deve recorrer-se a um modelo de efeitos fixos ou de efeitos aleatérios, sendo que
nestes efetua-se o teste de Hausman para verificar a relacdo entre os efeitos nao observaveis,
0s quais constam no erro, e as variaveis explicativas. Caso exista correlacdo entre estas

componentes, deve recorrer-se ao modelo de efeitos fixos. Em oposicao, quando nao se

29



deteta a correlacao entre os fatores ndao observaveis e as variaveis explicativas, recorre-se a

um modelo de efeitos aleatorios.

Segundo Baltagi (2005), os modelos estaticos ndao consideram questdes como a
heterocedasticidade e a endogeneidade de variaveis. Por outro lado, o recurso a modelos
dinamicos permite eliminar situacdes de correlacdo através de métodos como as primeiras
diferencas e possibilita 0 uso de variaveis ditas de instrumentais, sendo frequente recorrer
aos desfasamentos das variaveis ja consideradas. Além disso, a questao da endogeneidade das

variaveis é ultrapassada, sendo que o problema de colinearidade é colmatado.

No modelo em estimacao pretende-se considerar a dimensao temporal, bem como incluir os
efeitos nao observaveis de cada empresa. Por outro lado, pretende-se incluir a variavel
dependente desfasada como variavel explicativa, com vista a reduzir os problemas de
endogeneidade e colinearidade.

A regressao a estimar apresenta-se da seguinte forma:
END; ¢ = Bg + YEND; (.1 + B4DIM; ¢ + B,OPORT_CRESC;  + B;IDADE; + B,RENDIB; ; +
BsTANG; ¢ + BgPIB; ¢ + B;T_JUROS; ; + u; + d¢ + Vit (2)
Onde:
END;, «. representa o endividamento da empresa i no periodo t-1;
DIM; . representa a rendibilidade da empresa i no periodo t;
OPORT_CRESC; ; representa as oportunidades de crescimento da empresa i no periodo t.
AGE; ; representa a idade a empresa i no periodo t;
RENDIB; , representa a rendibilidade da empresa i no periodo t;
TANG; ; refere-se aos ativos fixos tangiveis da empresa i no periodo t;
GDP diz respeito ao Produto Interno Bruto;
T_JUROS; ; refere-se a taxa de juro praticada em cada periodo;

A componente u; refere-se aos factores especificos das empresas, que ndo sao observaveis

pelos determinantes do endividamento;
A variavel d; representa os efeitos temporais de alteracdes da conjuntura econdémica;

A componente v;; corresponde ao erro que se assume ter média zero e variancia constante.
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CAPITULO 4

4. Apresentacdo e Discussao dos Resultados

Neste capitulo, apresentam-se e discutem-se todos os resultados testados, focado nas teorias
do trade off e na teoria da pecking order, conforme sao apresentados os resultados

estatisticos abaixo.

4.1. Estatisticas Descritivas
Para o periodo em analise, 2007-2015, foram calculadas as estatisticas descritivas e a matriz

de correlacao, de formas a poder alcancar os objetivos especificos deste trabalho.

Tabela 7 Estatistica Descritivas

Variaveis Observacoes Média Desv. padrdo Minimo Maximo
END 12,581 0.780 0.172 0 9999237
DIM 11,724 5.229 2.014 -4.821 10.26
OPORTU CRESC 10,679 0.0197 0.0905 0 2.003
IDADE 13,165 1.554 1.096 0 4.934
RENDIBILID~E 9,866 0.0769 0.371 -18.22 11.08
TANG 10,680 0.325 0.290 -3.51e-06 1.688
PIB 22,500 12.07 0.0216 12.03 12.10
T JUROS 22,500 5.399 0.885 3.770 6.660
ID2010 22,500 0.1111 0.3143 0 1

Fonte: Autor

Pode-se verificar na tabela 5, que as PME Portuguesas apresentam um valor maximo para o
endividamento de 0,9999237, aproximadamente 100%. O valor médio do endividamento é de
0,780, ou seja, 78%, representando uma média alta e deste modo, sugere que boa parte das
empresas da amostra tém a sua fonte de financiamento no endividamento, e, sendo o valor
minimo de 0%. A idade e a rendibilidade tém valores médios de 1,554; e 0,0769,
respetivamente. E de realcar, que a amostra das PME para a idade e a rendibilidade
apresenta um valor minimo de 0 (zero) e de 18,22 negativo respetivamente, alcancando um

valor maximo de 4,934 e 11,08 respetivamente.

Pode-se considerar que a volatilidade das variaveis nao é elevada, uma vez que uma boa
parte dessas variaveis apresentam valores do desvio padrao abaixo da sua média. Referir-se
claramente a variavel oportunidade de crescimento e a variavel dummy id2010 que

apresentam um desvio padrao superior a sua média, mostrando serem as mais volateis. As
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demais variaveis apresentam valores do desvio padrao abaixo das suas médias e desta forma,

nao sendo consideravel estas variaveis a sua volatilidade.

4.1.1. Matriz das correlacoes e teste VIF

Na tabela 8, € apresentada a matriz das correlacbes entre a variavel dependente e as
variaveis independentes de modos a poder verificar a influéncia que estas tém sobre o

endividamento.

Tabela 8 Matriz das correlacoes

END DIM OPORTU CRESC  IDADE RENDI TANG PIB T JUROS 1D2010
END 1
DIM -0.1022* 1
OPORTU CRESC | 0.0178 -0.0179 1
IDADE -0.1152* 0.1441* -0.0451* 1
RENDI -0.1153* 0.0558* -0.0805* -0.0299* 1
TANG 0.0219* -0.1740* -0.0996* -0.0108 0.00820 1
PIB -0.0382* 0.0652* -0.0216* 0.2719* -0.0190 -0.0284* 1
T JUROS 0.0109 -0.0660* 0.0173 -0.1053* -0.0357* 0.0188 -0.3297* 1
ID2010 -0.0193* -0.0171 -0.0137 0.1169* -0.0568* 0.0170 0.4333* -0.3153* 1

Nota: 1. * Significativa a 5%

Verifica-se na tabela 8, que na matriz das correlacdes existem valores negativos, ou seja,
existe correlacdo negativa e estatisticamente significativa entre a variavel dimensao e
endividamento, entre a idade e o endividamento, entre a rendibilidade e o endividamento,
entre o PIB e o endividamento, assim como entre a variavel dummy ID2010 e o nivel de
endividamento a um nivel de significancia de 5%, uma vez que o valor de (p) ndo € superior a
0.05. Relativamente a tangibilidade, esta positiva e estatisticamente correlacionada com o
nivel do endividamento a um nivel de significancia de 5%, pois o valor de (p) nao é superior a
0.05. Ja a oportunidade de crescimento e a taxa de juros estdao positivamente correlacionada

com o endividamento, porém nao sendo estatisticamente significativa.

Quando o coeficiente de correlacdes entre as variaveis independentes ndo sdo superior a 50%,
nao sao observados os problemas de endogeneidade (Gujarati & Porter, 2010). Verificando os
resultados da matriz de correlagdes entre as variaveis, constata-se que em nenhum momento
o coeficiente de correlacao entre as variaveis independentes é maior que 50%. A correlacao
com percentagem mais alta é entre a variavel dummy ID2010 e a variavel PIB, com um

coeficiente de correlacao de 43,33%.

De seguida, é demostrado na tabela 9, o teste VIF que mede a correlacdo da variavel

dependente com as demais do modelo. O teste VIF indica a existéncia reduzida de
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multicolinearidade considerando que os valores sao inferiores a 10, logo pode-se considerar

que as variaveis podem ser utilizadas.

Tabela 9 Teste VIF

VARIAVEIS VIF 1/VIF
PIB 1.870 0.535
T JUROS 1.590 0.629
IDADE 1.190 0.837
ID2010 1.120 0.889
DIM 1.080 0.927
TANG 1.030 0.974
OPORTU CRESC 1.010 0.989
RENDIBILID~E 1.010 0.989
MEDIA VIF 1.240

4.2. Modelos de Dados em Painel Estaticos

Os resultados dos modelos de painel estaticos OLS, efeitos fixos e efeitos aleatdrios sao

apresentados na tabela 10.

Tabela 10 Modelos de Painel Estaticos

VARIAVEIS oLS EFEITOS FIXOS EFEITOS
INDEPENDESTES ROBUST ALEATORIOS
DIM -0.00867* -0.000685 -0.00501*
(0.000838) (0.00466) (0.00113)
0.0302 -0.0150 0.0153
OPRTU CRESC (0.0187) (0.0491) (0.0224)
IDADE -0.0205* -0.0148* -0.0184*
(0.00167) (0.00479) (0.00215)
-0.0625* -0.0349* -0.0411*
RENDIBILIDADE
N (0.00491) (0.0257) (0.00383)
TANG -0.000661 0.00537 0.00241
(0.00570) (0.0167) (0.00704)
PIB 0.220 -0.148 -0.0597
(0.0879) (0.0913) (0.0640)
0.00787* 0.00508 0.00369*
T JUR
JUROS (0.00219) (0.00328) (0.00183)
1D2010 0.021352* 0.0180* 0.0164618*
(0.0076216) (0.00657) (0.0053285)
-1.825 2.571 1.544
CONS (1.067) (1.114) (0.778)
LM chibar2(01) = 4466.57
Prob > chibar2 = 0.0000
Hausman
chi2(7) = (b-B)'[(Vb-V_B) " (-1)] (b-B)
= 64.94
Prob>chi2 = 0.0000
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Wald
Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model
HO: sigma(i)"2 = sigma”2 for all i
chi2 (2261) = 2.9e+07
Prob>chi2 = 0.0000

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F(1,1766) = 209.034
Prob > F = 0.0000

Nota: 1. * Significativa a 5%; 2. Valores entre parénteses

O resultado do teste de Wald (P>0.05) sugere que, devemos rejeitar a hipotese nula de
homocedasticidade. A presenca de autocorrelacdo é muitas vezes encontrada em modelos de
efeitos individuais e, por isso, o teste Wooldridge foi aplicado. A probabilidade obtida para os
dois modelos é 0.000 e isso indica que os erros sao autocorrelacionados. Sendo assim, este
teste mostra a presenca de heterocedasticidade e autocorrelacao. De outra forma, o
resultado do teste Wald sugere que, no modelo para um nivel de significancia de 1%, se
rejeita a hipotese nula de que as varaveis independentes nao explicam a variavel
dependente. Portanto, chega-se a conclusdes de que as variaveis do presente estudo sao

relevantes na generalidade.

O resultado do teste do Multiplicador de Lagrange (LM) (P>0.05) é significativo, com a
probabilidade de 0.000, o que indica que devemos rejeitar a hipotese nula de que os efeitos
individuais ndo observaveis nao sao relevantes na explicacdo da variavel dependente. Assim

sendo, a regressdao OLS nao é a mais adequada para estimar os resultados.

Tendo em conta que se rejeitou a possibilidade de usar a regressao OLS, considerando o uso
de dados em painel, é necessario entender qual modelo deve ser usado, efeitos fixos ou
efeitos aleatorios, tendo em conta a variavel dependente endividamento. Os modelos de
efeitos fixos sdo adequados para analisar o impacto das variaveis ao longo do tempo, porque o
estimador de efeitos fixos remove todos os resultados invariantes de todas as variaveis
independentes. Portanto, para este proposito, o teste de Hausman (1978) é usado. Entéo, se
HO0:0, o modelo de correcdao de erro é adequado (efeitos aleatérios) e H1:0 o modelo de

correcao de erro ndo é adequado (efeitos fixos).

O teste de Hausman (1978) na tabela 10, indica uma probabilidade de 0.0000, menos de 0.05,
portanto, rejeitamos H0:0 e o modelo de efeitos fixos é o mais adequado de proceder a
estimacao das relacoes entre o endividamento das PME e as variaveis independentes. Deste
modo, ou seja, os resultados do teste mostram-se estatisticamente significativos, o que indica

que se devesse rejeitar a hipotese nula, em que os efeitos individuais ndao observaveis estao
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correlacionados com as varaveis independentes. Portanto, conclui-se que a utilizacdo do

modelo de efeitos fixos € uma alternativa aceitavel.

No modelo de efeitos fixos, a idade e a rendibilidade, sao estatisticamente significativas. Em
evidéncia, a dimensdo, a oportunidade de crescimento, a idade, a rendibilidade e o PIB
reproduzem resultados negativos no endividamento e pelo contrario, a tangibilidade e a taxa

de juros implicam um resultado positivo no endividamento.

4.3. Discussao dos Resultados

De acordo com a componente teorica apresentada relativamente as teorias do trade off e da
pecking order, torna-se possivel analisar o modelo estimado, anteriormente indicado,

interpretando os valores obtidos na referida estimacao.

De acordo com a tabela 10, no modelo e analise de efeitos fixos, verifica-se a existéncia de
uma relacdo negativa entre a variavel oportunidades de crescimento e o nivel de
endividamento das PME, conforme previsto na teoria do trade off e este resultado corrobora
com os estudos de (Serrasqueiro, Matias et al. 2016). Quando as empresas se deparam com
grandes projetos de investimentos, muitas das vezes é necessario proceder a endividamentos
de elevados montantes, sendo que as empresas ficam receosas de tal facto, dado que esta
situacdo aumentaria os seus custos financeiros. Segundo Kim (1978) o endividamento provoca
0 aumento da probabilidade de problemas financeiros, fato que reduz as oportunidades de
investimento e consequente crescimento. Contudo, tendo em conta o valor de prova, o qual
surge superior ao nivel de significancia, nao existe evidéncia estatistica para afirmar que a

variavel seja significativa, pelo que tal relacdo ndo deve ser considerada.

Os ativos tangiveis apresentam uma relacao positiva com o nivel de endividamento, surgindo
em conformidade com as duas teorias abordadas. Tal facto seria expectavel ocorrer, dado
que quando as empresas apresentam elevados montantes de ativos tangiveis, a concessao de
financiamento encontra-se facilitada, tendo em conta que existem garantias caso as empresas
nao consigam satisfazer os seus compromissos, facto que surge em conformidade com
(Michaelas et al. 1999). Apesar disto, tal como ocorreu com as oportunidades de crescimento,
esta variavel nao se apresenta estatisticamente significativa, pelo que, possivelmente, nao se
torna (til a sua consideracao no modelo estimado. Assim, pode afirmar-se que os gestores das
empresas nao recorrem aos valores dos ativos tangiveis como garantia para obterem
financiamentos através de capital alheio, conduzindo assim a perda de significancia desta
variavel na explicacao do nivel de endividamento das empresas. Por outro lado, deve referir-
se que muitas vezes as empresas recorrem a capital proprio para proceder as garantias de
financiamentos, em detrimento dos ativos fixos, dado que estes apresentam um processo de
depreciacao, o qual alteraria o montante da garantia periodicamente. Os mesmos resultados

obteve (Serrasqueiro & Caetano, 2014; Caetano, 2011; Michaelas et al. 1999).
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A rendibilidade das empresas apresenta uma relacao negativa com o nivel de endividamento,
sendo que esta relacao surge significativa, quando nao se aplica o robust, na medida em que
o valor de prova obtido na estimacdao apresenta-se nulo, ou seja, inferior ao nivel de
significancia. Esta conclusao surge em conformidade com a teoria da Pecking order, mas esse
resultado nao nos permite aceitar a hipotese da teoria do trade off ora formulada
anteriormente. Segundo Ramalho & da Silva (2006), esta situacao verifica-se porque caso a
empresa possua maior capacidade de gerar lucros, menor € a sua necessidade de recorrer a
financiamento, tanto para fazer face aos custos da atividade como para proceder a
investimentos. Dito de outra forma, nas empresas consideradas rentaveis, verifica-se uma
preferéncia por financiamento interno ao invés do recurso a financiamentos externos. O
financiamento interno referido tem origem nos lucros obtidos pela empresa, os quais
justificam a sua elevada rentabilidade, conforme a propria teoria da pecking order defende,
dando primazia aos lucros retidos e s6 em Gltima instancia recorrer ao financiamento interno

ou externo (Vieira, 2013; Amaya, 2015; Serrasqueiro, Matias et al. 2016).

Relativamente a dimensao das empresas, esta apresenta uma relacao negativa com o nivel de
endividamento, facto que nao surge em conformidade com nenhuma das hipoteses formuladas
anteriormente. Esta relacdo nao tem significancia estatistica dado que o valor de prova surge
superior a 0,05 aquando da realizacao da estimacao do modelo. Tal facto pode ser entendido
tendo em conta que empresas de menor dimensao apresentam menor capacidade de fazer
face aos custos com que se deparam, e também empresas de menor dimensdo estarem
sujeitas a maiores dificuldades no acesso ao financiamento. Deste modo, Oktavina et al.
(2018), justificam que a dimensao da empresa nao é tao importante ou nao garante que os
investidores possa conceder financiamento e deste modo, a estrutura de capital ndo é
afetada. Além disso, Guo & Leinberger (2012) encontraram resultados negativos na relacao
dimensao e o nivel de endividamento da empresa tendo em conta o pressuposto dos custos de

agéncia, levando em linha de conta a teoria das preferéncia hierarquica.

No que se refere a idade da empresa, a relacdo existente com o endividamento apresenta-se
em sentido negativo, o que volta a surgir em conformidade com a teoria da pecking order, o
gue nao acontece com a hipdtese do trade off. Esta relacao negativa foi também verificada
no trabalho de (Michaelas et al. 1999). Além disso, existe evidéncia estatistica para afirmar
que a variavel é significativa na estimacao efetuada. Deste modo, Ramalho & da Silva (2006)
consideram que as empresas com mais idade apresentam maior capacidade para possuir
fundos internos, dado que existem mais resultados acumulados, pelo que a necessidade de

recorrerem a fundos externos é menor.

O produto interno bruto ndo apresenta significancia estatistica, embora se verifique a
existéncia de uma relacdo negativa com o nivel de endividamento. As teorias abordadas nao
referem esta relacdo, facto que se comprova ao proceder a estimacao. Tal facto ocorre,

porque independentemente da empresa em estudo, o produto interno bruto é igual, dado que
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todas as empresas sao portuguesas. O mesmo ocorre com a taxa de juro praticada, a qual
possui uma relacao positiva com o nivel de endividamento das empresas, mas no entonto nao
significativa. Contudo, caso tal relacdo se tornasse significativa em sentido positivo, isso
sugeria que maiores niveis de endividamento conduzem a um maior risco e consequentemente

a uma maior taxa de juro.

Relativamente a variavel dummy ID2010, esta apresenta-se como uma variavel significativa,
sendo que existe uma relacao positiva com o nivel de endividamento das empresas. Assim, no
ano de 2010, o nivel de endividamento apresenta-se superior para as empresas do que o

verificado nos outros anos em analise.

Portanto, é possivel verificar na tabela 11 aquele que era o resultado esperado para cada uma
das variaveis independentes e dependente (endividamento) com base na teoria do trade off e
na teoria da pecking order e também do resultado obtido. Além disso, pode-se fazer uma

comparacao dos resultados esperados e dos resultados obtidos neste trabalho.

Tabela 11 Relacionamentos esperados e observados entre as variaveis

Relacionamento Relacionamento Relacionamento
Variaveis Independentes Esperado Esperado Observado
pecking order Trade off

Dimensdo Positivo Positivo Negativo (N.S.)
2?(;)5:}1}::::1?(3% o Positivo Negativo Negativo (N.5.)
Tangibilidade dos ativos Positivo Positivo Positivo (N.S.)
Rendibilidade Negativo Positivo Negativo (S.)
Idade Negativo Positivo Negativo (S.)
PIB Negativo (N.S.)
Taxa de Juro Positivo (N.S.)
1D2010 Positivo (S.)

Notas: 1. (N.S.): Estatisticamente nao significativo, 2. (S.): Estatisticamente significativo

A variavei rendibilidade, idade e 1D2010 revelaram-se como sendo de grande influéncia na
estrutura de capital da empresa, visto que se apresentam como sendo significativa. O mesmo
nao acontece com a variavel tangibilidade que se apresenta como nao sendo estatisticamente
significativa, uma vez que varios sdo os estudos que abordam a existéncia de uma relacao

positiva e significativa com o nivel de endividamento

Os resultados apresentados surgem em conformidade com a teoria da pecking order na
maioria das hipoteses, sendo que em outros aspetos nao se verifica a significancia das
variaveis, pois ocorre pelo facto de existirem outras variaveis que influenciam o
endividamento, as quais nao constam no modelo estimado, sendo que neste encontram-se

integradas no erro.
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CAPITULO 5

5. Conclusdes, Limitacoes e Sugestdes para Estudos Futuros

Esta investigacao pretendeu identificar e analisar, com base a teoria do trade off e da
pecking order, as principais fontes de financiamento das PME Portuguesas, assim como
identificar o comportamento das empresas relativamente ao nivel do financiamento por
capital proprio ou capital alheio. Também procurou-se analisar qual das teorias € a mais
seguida pelas PME Portuguesas (trade off ou pecking order) ou ainda se o seguimento de uma
delas nao exclui a outra e, por fim, analisar o efeito das variaveis macroeconémicas, PIB e

taxa de juros, na estrutura de capital das PME Portuguesas.

Para dar resposta aos objetivos tracados inicialmente, foi considerada uma amostra de 2500
PME Portuguesas recolhidas a partir da base de dados da Central de Balanco do Banco de
Portugal para o periodo compreendido entre 2007-2015. As técnicas estatisticas utilizadas
para a estimacdo dos efeitos da variavel dependente e das variaveis independentes foi a
partir de dados em painel estaticos que integram os modelos de efeitos fixos e de efeitos

aleatorios.

Os resultados obtidos, demostram que apenas trés variaveis sao estatisticamente
significativas e as restantes variaveis nao sao estatisticamente significativas. Destas variaveis
foi possivel verificar que a rendibilidade e a idade estdo relacionadas negativamente com o
endividamento e estatisticamente significativa. Tal significancia, sugere que as PME
portuguesas preferem o financiamento por capital proprio (fundos retidos) do que pela via do
capital alheio. Assim, empresas que apresentam maior rendibilidade tém possibilidade de
reter os seus lucros e deste modo se autofinanciarem implicando nao recorrerem ao
financiamento externo. E, empresas com maior idade tém possibilidade de ao longo do tempo
criarem bases solida retendo os lucros obtidos, pela sua maturidade, de modos a poderem se
autofinanciarem sem necessidade de recorrer a fontes externas. A relacdo entre a variavel
dummy ID2010 e o endividamento é positiva e significativa. Sugere que as PME do presente
estudoseguiram tanto a teoria do trade off quanto a teoria da pecking order no ano de 2010,
sendo entdao o nivel de endividamento alto naquela data se considerarmos o fator crise

econdmica que o Pais atravessava.

As relacdes negativas e estatisticamente significativas, encontradas nos resultados das PME
de Portugal, confirmam aquilo que é a teoria da pecking order. Ja a relacdo positiva e
significativa, como nao foi previsto o seu sinal, sugere que as duas teorias que exercem
influéncia (trade off e pecking order), ou seja, no ano de 2010 as PME Portuguesas
procuravam endividar-se para cobrirem as suas necessidades e neste sentido, a utilizacao de

uma das teorias nao excluia a utilizacao da outra.
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A variavel dimensao, oportunidade de crescimento e o PIB mostraram-se relacionadas com a
variavel endividamento pela negativa e nao significativa. Esta relacdo, sugere que as PME
Portuguesas nao dao valor ao quanto a empresa € grande o suficiente para dispor de garantias
no caso de possivel financiamento externo. Relativamente a relacdo entre a oportunidade de
crescimento e o endividamento, sugere que quanto maior for a oportunidade de crescimento
da PME possivelmente incorra a custos de agéncia, assimetria de informacdo e bem como ao
custo de faléncia e permitido que se reduza a possibilidade de recorrer ao financiamento
externo. Quanto a relacdo negativa entre o PIB e o nivel de endividamento, pressupde-se que
quanto maior é o nivel do produto interno bruto maior é a fatia alocada as empresas para
poderem financiarem as suas necessidades. Os resultados mostram que a oportunidade de
crescimento vai de acordo a teoria do trade off, mesmo que seja sem significancia

estatistica.

Por ultimo, a tangibilidade e taxa de juros estao relacionadas com a variavel endividamento
positivamente, mas nao sendo estatisticamente significativa. A relacao entre a tangibilidade
e o endividamento sugere que as PME Portuguesas dao valor aos ativos tangiveis, uma vez que
estes servem de garantia na concessao do financiamento das empresas e além disso,
permitem a reducdao dos custos de agéncia, da assimetria de informacdo e tendo a
possibilidade de anular o custo de faléncia, conforme a teoria do trade off. A relacao entre a
taxa de juros e o endividamento pode também sugerir que quanto maior é a taxa de juros na
concessao do financiamento maior tendem a ser a possibilidade de as empresas financiarem
suas atividades com os lucros retidos, uma vez que nao poderao honrar com os compromissos

com altas taxas de juros aplicadas, conforme a teoria da pecking order.

Os resultados estatisticamente significativos sugerem que as PME do presente estudo seguem
mais a teoria da pecking order, apesar da variavel dummy sugerir que no ano de 2010 as PME
possivelmente de seguem as duas teorias, ou seja, conforme as necessidades da empresa vai
se estabelecer qual das teoria a ser utilizada e sendo que a utilizacao de uma nao exclui a
utilizacao da outra. O resultado menos esperado foi a relacao entre a dimensao e o
endividamento. Observou-se nos resultados que existe uma relacao negativa entre a dimensao
e o endividamento contrariando boa parte da literatura, que diz quanto maior for a empresa
mais possibilidade tem de recorrer ao financiamento externo. No entanto, existem autores,
uma minoria, que defendem que nem sempre a dimensao da empresa serve de garantia para o

financiamento.

Portanto, as principais fontes de financiamento das PME Portuguesas, tendo em conta os
resultados estatisticamente significativos, sao os fundos retidos, ou seja, fonte de
financiamento interno indo de encontro com a teoria da pecking order, nao levando em conta
a variavel dummy. Deste modo, é a teoria da pecking order que é mais seguida a nivel das
PME Portuguesas. Porém nao se descarta a possibilidade, tendo em conta os resultados nao

significativos estatisticamente, das duas teorias serem seguidas em simultaneo. De
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referenciar também, que os fatores macroeconémicos vao influenciar o endividamento das
empresas, na medida em que um aumento ao nivel da do PIB implicara maior alocacdo de
verbas para o setor empresarial e um aumento ao nivel das taxas de juros implica a

diminuicao do nivel do endividamento das PME Portuguesas.

Esta investigacdo tem como limitacdo, o fato de se utilizar uma amostra com varios dados
omitidos que talvez tenha enviesado os resultados e ainda a falta de referéncias teoricas que
suportariam a relacao entre as variaveis independentes Produto Interno Bruto e Taxa de Juros

com a variavel dependente o Endividamento.

Para os futuros investigadores, sugere-se que aprofundem o estudo aplicando maior nimero
de variaveis macroeconomicas no sentido de se analisar as relacdes entre estas variaveis com
o nivel de endividamento das empresas. Além disso, sugere-se que se efetuem estudos

comparativos entre as PME dos paises Europeus e as PME dos Paises Africanos.
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