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RESUMO

A investigacdo sobre estrutura de capital desenvolveu-se principalmente ap6s a publicacdo do
artigo seminal de Modigliani e Miller de 1958. A publicacdo do artigo de MM originou o
surgimento de varias teorias explicativas da estrutura de capital, normalmente agregadas em

teoria da pecking order e teoria do trade-off.

Este estudo investiga os determinantes da estrutura de capital das PME portuguesas. Neste
trabalho considera-se uma amostra de 1.076 PME portuguesas da regido do Algarve. Os dados

referem-se ao periodo 2014 — 2018 e foram extraidos da base de dados Amadeus.

Neste estudo foi investigada uma variavel dependente (endividamento total) e cinco variaveis
independentes (dimensao, rendibilidade, tangibilidade, crescimento e idade).

Os resultados evidenciam que todas as variaveis sao explicativas da estrutura de capital, tendo
as variaveis idade e rendibilidade um efeito negativo e as variaveis crescimento, tangibilidade

e dimens&o um efeito positivo no endividamento total.

Tendo em conta as caracteristicas das teorias da estrutura de capital pecking order e trade-off, é
possivel afirmar que os resultados deste estudo empirico sdo consistentes com ambas as teorias e

que estas ndo sdo mutuamente exclusivas na explicagdo das decisdes de estrutura de capital.

Palavras-chave: Estrutura de capital, Dados em Painel, Determinantes da Estrutura de Capital,
Pequenas e Médias Empresas, Algarve.
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ABSTRACT

The investigation about capital structure developed as a motive for research especially after the
publication of the work of Modigliani and Miller (1958). The publication of this article led to
the emergence of several explanatory theories of capital structure, usually aggregated in

pecking order theory and trade-off theory.

This paper studies the determinants of capital structure of 1076 small and medium size
Portuguese firms, located in the Algarve region. The data used covers the period between 2014

and 2018 and were obtained from Amadeus database.

In this study, a dependent variable (total indebtedness) and five independent variables
(dimension, profitability, tangibility, growth and age) were investigated.

The results obtained suggest that all determinants are significant in explaining capital structure
decisions, with the variables age and profitability having a negative effect and the variables
growth, tangibility, and size a positive effect on the total debt.

Given the characteristics of the capital structure trade off and pecking order theories, it can be

affirmed that the results of this empirical study are consistent with both theories and that they

are not mutually exclusive in explaining capital structure decisions.

Keywords: Capital structure, Panel data, Determinants of capital structure, Small and medium

size firms, Algarve.
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CAPITULO 1: INTRODUCAO

A temética da estrutura de capital de uma empresa é das mais investigadas em Financgas
Empresariais e tem sido objeto de intenso estudo ao longo dos anos. Inumeros
investigadores sustentam que as decisdes sobre o financiamento das empresas sdo de
elevada relevancia, pois a eficiente combinacdo das diferentes fontes de capital a
disposicdo das empresas conduzird a uma reducdo do seu custo de financiamento e,

consequentemente, a um aumento do seu valor.

Em termos de investigacdo o extensivamente conhecido trabalho de Modigliani e Miller
de 1958 constitui um marco decisivo no desenvolvimento das teorias sobre a estrutura de
capital, porquanto estas foram construidas através da derrogagdo dos pressupostos de um
mercado de capitais perfeito, nomeadamente, a inexisténcia de impostos, a inexisténcia
de custos de agéncia e de transacdo. Posteriormente MM (1963), reconhecendo a
existéncia de beneficios fiscais possibilitados pela deducdo dos encargos financeiros
associados ao capital alheio, concluiram que o recurso ao endividamento contribui para a
maximizacdo do valor de mercado da empresa. Assim, considerando a teoria fiscal, a taxa

efetiva de imposto deve estar positivamente relacionada com a divida.

A publicacdo do artigo de MM (1958) originou o surgimento de vérias teorias
explicativas da estrutura de capital, normalmente agregadas em teoria da pecking order e

teoria do trade-off.

Este estudo tem como principal objetivo investigar os principais determinantes da
estrutura de capital das PME da regido do Algarve. Visa atingir os seguintes objetivos

especificos:

i) Caracterizar as micro, pequenas e médias empresas portuguesas da regido do
Algarve;

ii) ldentificar os determinantes financeiros especificos da estrutura de capital das
micro, pequenas e médias empresas da regido do Algarve;

iii) Verificar os efeitos que os determinantes da estrutura de capital exercem sobre

a estrutura de capital;
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iv) Verificar o poder explicativo das teorias financeiras da estrutura de capital,

nomeadamente a teoria da pecking order e a teoria do trade-off.

As PME s&o unidades empresariais que desempenham um papel fundamental na
economia de qualquer pais em geral e da economia portuguesa, em particular, dado o
nimero de empregos que criam, a sua representacdo no tecido empresarial e o volume de
negocios que geram. De acordo com informacdo disponibilizada na Base de Dados
Portugal Contemporaneo (PORDATA), em 2018, as PME representam 99,9% das
unidades empresariais nacionais. Estas empresas enfrentam elevadas dificuldades na
obtencdo de financiamento essenciais para a manutencao da sua atividade e realizacédo de
novos investimentos, devido ao fraco poder de negociagao junto das institui¢fes bancarias

e credores em geral.

As disparidades regionais em termos de crescimento e desenvolvimento econdémico
sdo um problema real da economia. A atividade das empresas pode ter particular
importancia tanto no crescimento como no desenvolvimento econémico das regides.
Assim, importa analisar as decisdes de financiamento das PME localizadas na regido sul

de Portugal, uma regido em transicdo a nivel de desenvolvimento economico.

Este estudo baseia-se em dados financeiros de uma amostra final composto por 1.076
pequenas e médias empresas portuguesas do periodo compreendido entre 2014 e 2018.

Como método de estimacdo adota-se a regressao linear multipla de dados em painel.

O estudo apresenta, no capitulo 2, uma revisao da investigacao tedrica e empirica sobre
os determinantes da estrutura de capital nas PME na generalidade, incluindo as hipoteses
de investigacdo. No capitulo 3, caracterizam-se as PME no periodo compreendido entre
2014 e 2018. Expde-se a evolucdo do numero de empresas € 0 seu crescimento e a
evolugdo de indicadores econdmicos e financeiros. Apresenta-se a amostra e a
metodologia adotada. De seguida, no capitulo 4, faz-se a apresentacdo dos resultados e
sua discussdo. Por altimo, no capitulo 5 encontram-se as conclusdes e as implicacfes

deste estudo.
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CAPITULO 2: REVISAO DA LITERATURA E HIPOTESES A INVESTIGAR

2.1. ENQUADRAMENTO TEORICO DA ESTRUTURA DE CAPITAL

A tematica da estrutura de capital de uma empresa € das mais investigadas em
Financas Empresariais e tem sido objeto de varios estudos ao longo dos anos. Por
exemplo, Geyer-Klingeberg, Hang e Rathgeber (2020), na sua meta-analise sobre
investigacdo em financas, observaram que no campo das financas a maioria dos estudos
de meta-andlise examina questdes de gestdo financeira, sendo a estrutura de capital um
topico dominante de pesquisa. InUmeros investigadores sustentam que as decisfes sobre
o financiamento das empresas sdo de elevada relevancia, pois a eficiente combinacéo das
diferentes fontes de capital a disposi¢ao da empresa conduzird a uma reducéo do seu custo

de financiamento e, consequentemente, do aumento do seu valor.

O estudo sobre a problematica da estrutura de capital intensificou-se apos a
publicacdo do artigo seminal de Modigliani e Miller em 1958. Tendo por base 0s
pressupostos de um mercado de capitais perfeito, nomeadamente, a inexisténcia de
impostos, de custos de agéncia, de custos de transacdo, de custos de faléncia e de
informacdo assimétrica, os referidos autores concluiram que o valor da empresa é

independente da sua estrutura de capital.

Os trabalhos de MM (1958) e, consequente, revogacdo dos pressupostos do modelo
contribuiram para o surgimento de diversas teorias explicativas sobre o impacto da
estrutura de capital no valor da empresa, particularmente a consideracdo da tributacdo das
empresas (MM, 1963), da tributacdo das pessoas singulares (Miller, 1977; DeAngelo &
Masulis, 1980), dos custos de faléncia (Kraus & Litzenberger, 1973; Scott, 1976), dos
custos de agéncia (Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1986) e da informac&o assimétrica
(Myers & Majluf, 1984; Myers, 1984).

Recorrentemente, as teorias financeiras da estrutura de capital sdo agregadas em teoria

do trade-off e teoria da pecking order.

10



Determinantes da Estrutura de Capital das PME: Estudo Empirico sobre a Regido do Algarve

A teoria do trade-off defende a existéncia de uma estrutura de capital 6tima que
permita a maximizacdo do valor da empresa. O @mago desta teoria encontra-se no
equilibrio entre os beneficios e os custos da divida. Os beneficios da divida incluem,
essencialmente, a dedutibilidade fiscal dos juros (MM, 1963) e a redugédo dos custos no
desempenho da divida no seu papel disciplinador, aquando da existéncia de excedentes
de free cash-flow (Jensen, 1986). Por sua vez, os custos da divida reportam a eventuais
custos de faléncia que serdo maiores para empresas com menor ndmero de ativos
tangiveis e aos custos de agéncia resultantes dos conflitos de interesses entre acionistas e

credores.

A teoria da pecking order desenvolvida por Myers (1984) e Myers and Majluf (1984)
ndo prevé uma estrutura de capital 6tima. De acordo com esta teoria, as empresas
financiam a sua atividade segundo uma hierarquia de fontes. Atendendo aos custos
relativos das diversas fontes, bem como aos custos de informacgdo assimétrica entre
gestores e investidores, esta teoria defende que as empresas preferem o autofinanciamento
e, caso necessitem de financiamento externo, preferirdo o endividamento a capital proprio
(Myers, 1984) ou atendendo a consideracdes de risco preferirdo capital proprio a divida
(Fulghieri, Garcia e Hackbarth, 2013). Ang (1991) realcou a pertinéncia da teoria da

pecking order no contexto das PME.

A investigacdo tem revelado que as referidas teorias ndo sdo mutuamente exclusivas e
ambas tém fornecido explicacBes satisfatdrias das decisbes de financiamento das

empresas.

2.1.1 MODELO DE MODIGLIANI E MILLER (1958)

A publicagdo do trabalho de Modigliani e Miller, “The Cost of Capital, Corporation
Finance and the Theory of Investiment”, em 1958 constitui um marco no
desenvolvimento da investigagéo da estrutura de capital. Estes investigadores defendem
que a estrutura de capital é irrelevante para o valor da empresa em situa¢édo de mercados
de capitais perfeito. A teoria de MM vem contrariar a abordagem tradicional da estrutura

de capital.

11
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Os pressupostos da teoria de MM (1958) sdo as seguintes:

) Mercado de capitais perfeitos e completos:

a. Nenhum comprador ou vendedor pode influenciar a cotagdo dos titulos;

b. Nao existem custos de transac¢do ou quaisquer outros custos relacionados com

a transferéncia de titulos;

c. Todos os investidores tém acesso igual e gratuito a toda a informacdo relevante

sobre 0 preco e outras caracteristicas dos titulos, ou seja, ndo existem custos

de sinalizacgéo;
d. Todos os titulos transacionaveis sdo infinitamente divisiveis;

e. Nao existem custos de faléncia;

f. Existe uma taxa de juro Unica, quer para contrair quer para conceder

empréstimos, igual para as empresas e para 0s particulares;

Inexisténcia de impostos;

As expetativas dos investidores sdo homogéneas, relativamente ao resultado

futuro da empresa;

i. Os investidores atuam de forma racional, isto é, todo o acionista prefere

aumentar a sua riqueza, sendo indiferente se esta resulta de um acréscimo de

dividendos ou de um aumento equivalente do valor das acdes;

i) A empresa financia-se somente através de obrigacdo (divida sem risco) e acoes

(capital proprio);

iii) O resultado esperado antes de juros e impostos é descrito como uma variavel

aleatéria, sujeita a uma distribuicdo de probabilidade subjetiva;

iv) O resultado esperado antes de juros e impostos constitui uma perpetuidade de

termo constante, ou seja, o0 crescimento esperado do resultado € nulo;

v)  Asempresas podem ser divididas em classes de rendibilidade/risco equivalente;

vi) Os gestores visam maximizar a riqueza dos acionistas, ou seja, ndo existem

custos de agéncia.

Com base nos pressupostos anteriormente indicados, MM (1958) formula trés

proposicoes e defende que (i) o nivel de valor da empresa € independente da estrutura de

capital, (ii) o nivel de custo médio de capital € constante e independente do nivel de

12
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endividamento para todas as empresas da mesma classe e (iii) o nivel de rendibilidade

esperada do capital aumenta a uma taxa constante com o endividamento.

Varias tém sido as criticas apontadas por diversos autores ao modelo preconizado por
MM (1958), nomeadamente, as relacionadas com a impraticabilidade do sistema de
arbitragem no formato descrito por MM e as relacionadas com um certo grau de

irrealismo dos pressupostos base do modelo.

2.2.2 TEORIA DO TRADE-OFF

A versdo classica da teoria trade-off foi introduzida por Kraus e Litzenberger (1973) e
prevé um nivel de divida 6timo num certo periodo. Por sua vez, Kane, Marcus e
McDonald (1984) introduziram a teoria dinamica do trade-off, considerando o efeito do
tempo continuo. A teoria dinamica do trade-off foi desenvolvida no pressuposto de que a
empresa adota um comportamento de ajustamento ao racio objetivo, sendo que se
existirem desvios a empresa tentara elimina-los ao longo do tempo. Tem subjacente a
existéncia de custos de ajustamento que podem resultar em desvio da estrutura 6tima de

capital e num ajustamento mais lento para o objetivo.

Esta teoria sintetiza as teorias do efeito fiscal, de faléncia e da agéncia. O estudo de
Modigliani e Miller (1963) marca o desenvolvimento da teoria do efeito fiscal. Os
investigadores concluiram que a introducdo do efeito fiscal nas empresas conduzia a
conclusdes diferentes das obtidas em 1958 e que o valor de mercado de uma empresa
depende da sua estrutura de capital, ou seja, quanto mais divida se introduz na estrutura
de capital de uma empresa maior é o seu valor. O valor de mercado de uma empresa
endividada é igual ao de uma ndo endividada acrescido do valor atual dos beneficios

fiscais que resultam do endividamento.

Na tentativa de conciliar as conclusdes de MM (1963) e a evidéncia sobre a politica
de financiamento das empresas surge a corrente dos custos de faléncia. Esta teoria
defende a existéncia de uma estrutura de capital étima que resulta de um equilibrio entre
os beneficios fiscais resultantes do recurso a divida e o valor dos custos de faléncia

(diretos e indiretos). Demonstra, também, que o endividamento excessivo aumenta o

13
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custo de capital da empresa e o seu nivel de risco e reduz o valor da empresa, podendo
confluir a empresa para uma situacao de faléncia. A estrutura de capital 6tima é atingida
quando o valor atual da poupanca fiscal resultante do endividamento adicional é
exatamente compensado pelo aumento do valor atual dos custos de faléncia provocado

pelo endividamento adicional.

Segundo Brealey e Myers (1998), entre os custos de faléncia destacam-se a perda do
valor da empresa no mercado, uma diminui¢do no valor das suas agdes e gastos com 0s
tribunais e advogados que fazem parte dos custos legais e administrativos. A perda do
valor da empresa no mercado e a reducdo do valor das acfes sdo custos indiretos de

faléncia.

A teoria dos custos de agéncia, introduzida por Jensen e Meckling (1976) através do
trabalho “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership
Structure”, explicam que a estrutura de capital 6tima de cada empresa depende do valor
da divida que mitiga os conflitos entre acionistas e gestores, por um lado, e dos problemas
de agéncia que suscita entre acionistas e credores, por outro lado. Segundo a teoria de
agéncia, as empresas atingem uma estrutura de capital 6tima quando o montante total dos

custos de agéncia do capital proprio e da divida é minimo.

2.2.3 TEORIA DA PECKING ORDER

Contrariamente a teoria do trade-off, que defende uma orientagdo de financiamento
por forma a identificar os fatores determinantes de estrutura étima de capital, a teoria da
pecking order defende uma estrutura de capital construida em funcdo das necessidades
de financiamento externo (Myers, 1984). Nesta teoria assume-se que 0s insiders de uma
empresa, tipicamente os gestores, tém mais informagéo sobre a situacdo da empresa e das

suas perspetivas futuras do que os investidores externos.

Myers (1984), referiu que a estrutura de capitais de uma empresa ndo se traduz no
nivel 6timo de endividamento que maximiza o valor da empresa, tratando-se do efeito
acumulado das decisdes otimas sucessivas das fontes de financiamento segundo uma

hierarquia, por forma a minimizar os custos originados pela assimetria de informacao.
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A teoria da pecking order prevé a seguinte hierarquia do financiamento (Myers, 1984):
1- Autofinanciamento;

2- Divida;

3- Titulos hibridos — tipo obrigagdes convertiveis;

4- Acoes.

Myers (1984) defende uma relacdo negativa entre a rendibilidade e o nivel de
endividamento, afirmando que as empresas mais rendiveis apresentardao baixos niveis de
divida, comparativamente a média da sua industria, enquanto que as menos rendiveis
atingirdo niveis mais elevados. Além disso, explica a existéncia de diferentes racios de
endividamento entre os varios sectores em funcgao das suas necessidades de investimento
em ativos, sustentando que empresas com reduzidas oportunidades de investimento e
elevados niveis de cash-flow disponivel apresentardo niveis de endividamento inferiores
aquelas que possuem fortes probabilidades de crescimento e fracos niveis de cash-flow
disponivel.

Nas principais concluses do modelo apresentado por Myers e Majluf (1984), os
autores mencionam que, por um lado, é preferivel a emissdo de divida segura a emisséo
de divida com risco. Por outro lado, as empresas utilizam divida segura, tal como o

autofinanciamento, para financiarem oportunidades de investimento.

Em suma, a teoria da pecking order sustenta que a informacdo assimétrica conduz as
empresas a preferirem financiar-se, inicialmente, através do autofinanciamento?, pois
estes ndo transferem informacdo aos investidores e, portanto, ndo provocam nenhuma
oscilacdo no preco dos titulos da empresa. Em segundo lugar, através de financiamento

externo, e sO por ultimo, através da emisséo de acgdes.

" Fundos gerados internamente, atraves da retencéo dos excedentes de fundos gerados por

projetos viaveis, ja que desta forma néo enfrentam qualquer problema de selecao adversa.
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A teoria do trade-off e a teoria da pecking order sugerem um conjunto de variaveis
que afetam o nivel de endividamento da empresa e apresentam diferentes explicacdes

sobre o0 seu impacto na estrutura de capital.

A tabela 1 apresenta os determinantes da estrutura de capital e o efeito esperado no
nivel de endividamento de acordo com a teoria do trade-off e a teoria da pecking order.
designadamente, a dimenséo, a rendibilidade, a tangibilidade do ativo, a idade, o

crescimento, o ganho fiscal ndo associado a divida e o risco.

Tabela 1. Determinantes da estrutura de capital — teoria trade-off e teoria pecking

order
Teorias -
Relagdes esperadas
Determinantes
Trade-off Pecking order

Dimensao Positiva Positiva
Rendibilidade Positiva Negativa
Tangibilidade do ativo Positiva Positiva
Idade Positiva Negativa
Crescimento Negativa Positiva
Poupanca fiscal ndo associado a divida Negativa

Risco Negativa Negativa

Fonte: Elaboragdo propria

2.2. DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL — ESTUDOS EMPIRICOS

Neste capitulo apresenta-se uma revisdo empirica sobre os determinantes da estrutura
de capital das empresas portuguesas de pequena e média dimensdo. Foram revistos alguns

estudos que recaem sobre empresas portuguesas.

Os estudos foram sistematizados da seguinte forma:

16



Determinantes da Estrutura de Capital das PME: Estudo Empirico sobre a Regido do Algarve

i) Na tabela 2 s@o enumerados alguns dos estudos empiricos sobre a temaética da
estrutura de capital nas PME, onde se indica 0 nome dos autores, o ano de
realizacdo, o periodo de estudo, a amostra utilizada, a fonte de dados, o tipo de
andlise adotado e os resultados obtidos na relacdo do determinante com o

endividamento total.
ii) Na tabela 3 por cada determinante da estrutura de capital € indicado o nome dos
autores, os indicadores utilizados dos determinantes e a relacdo observada, com o

nivel de endividamento total.

Acresce uma breve apresentacdo de cada um dos estudos empiricos revistos.
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Tabela 2. Determinantes da estrutura de capital: anélise empirica aplicada a realidade portuguesa

Autores do | Periodo do | Amostra Fonte de Tipo de Teorias Determinantes Principais Evidéncias
estudo estudo dados anélise
Serrasqueiro | 1998 — 39 empresas FINBOLSA | Dados em Teoria do trade- Beneficios fiscais; Beneficios fiscais (+);
e NUNes 2004 portuguesas painel, off e a teoria da Rendibilidade; Dimensao; Rendibilidade (-); Dimenséo (+);
’ modelos pecking order Tangibilidade; Risco; Tangibilidade (n.s); Risco (n.s);
2008 dinamicos Crescimento Crescimento (n.s)
Ramalho e 1999 4.692 PME CBSDO Modelo Teoria do trade- Poupanca fiscal ndo Tangibilidade (-); Dimensé&o (-);
Silva. 2009 (Banco de | fracionados de | off, Teoria dos associada a divida; Rendibilidade (-); Crescimento (+);
’ Portugal) regressao custos de agéncia | Tangibilidade; Dimenséo; Idade (+)
e ateoria da Rendibilidade; Crescimento;
pecking order Idade; Liquidez
Serrasqueiro, | 1999 - 610 PME e 126 SABI Dados em Teoria do trade- | Cash-flow; Oportunidades Dimensao (+); Tangibilidade (+);
Armada & 2006 grandes empresas painel, off e a teoria da de crescimento; Risco; Oportunidades de crescimento (v.
de servicos modelos pecking order Poupanca fiscal ndo dummy: + e -); Poupanca fiscal ndo
Nunes, 2011 679 PME e 132 dindmicos associada a divida; associada a divida (n.s); Risco (n.s);
grandes empresas Rendibilidade; Dimensao; Rendibilidade (-); Taxa efetiva de
da industria e Taxa efetiva de imposto; imposto (n.s); Reputacao (-)
construcao Reputacdo
Bartholdy e | 1990 - 3.083 empresas Banco de Teoria do trade- | Tangibilidade; Tangibilidade (+); Crescimento (+);
2000 privadas Portugal off, Teoria dos Intangibilidade; Rendibilidade (+); Idade (n.s);

Mateus, 2011

custos de agéncia
e ateoria da
pecking order

Crescimento; ldade;
Dimenséo; Taxa de juro;
Rendibilidade

Dimenséo (n.s)
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Tabela 2. Continuacao

Autores do | Periodo do | Amostra Fonte de | Tipo de Teorias Determinantes Principais Evidéncias
estudo dados anélise
estudo
Serrasqueiro | 1998 - 53 PME localizadas | SABI Dados em Teoria do trade- | Poupanga fiscal; Poupanca Rendibilidade (-); Idade (-);
e Caetano 2005 na regido da Beira painel, off e a teoria da fiscal ndo associada a divida; | Dimensédo (+); Tangibilidade (n.s);
’ Interior de Portugal modelos pecking order Rendibilidade; Oportunidades de crescimento (n.s);
2012 dindmicos Oportunidades de Risco (n.s); Poupanga fiscal (n.s)
crescimento; Tangibilidade;
Dimenséo; Idade; Risco
Costaetal., | 2009 - 1.998 PME Teoria dos custos | Cash-Flow; Dimenséo; Dimenséo (+); Taxa de juro (+);
2014 2011 portuguesas de agéncia, Tangibilidade; CAPEX; Liquidez (+); Rendibilidade (n.s);
Informa Teoria da Liquidez; ROE; Taxa de Tangibilidade (-)
(1.920 micro, 64 D&B Assimetria de juro; Liquidez
pequenas e 14 Informagio e
médias empresas) Teoria dos Sinais
Proenca et 2007 — 12.857 PME Amadeus Teoria do trade- | Tangibilidade; Dimensdo; Rendibilidade (-); Dimensdo (+);
al. 2014 2010 portuguesas off e a teoria da Rendibilidade; Crescimento; | Tangibilidade (+); Crescimento (-);
B pecking order Cash-flow Cash-flow (-)
Serrasqueiro | 2000 — 177 PME da SABI Dados em Teoria do trade- | Dimensdo; Idade; Idade (n.s); Dimensao (+);
2009 indUstria hoteleira painel off e a teoria da Oportunidades de Oportunidades de crescimento (-)
e Nunes., . . i )
pecking order crescimento; Cash-flow;
2016 Poupanca fiscal ndo

associada ao endividamento
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Tabela 2. Continuacao

Autoresdo | Periodo do | Amostra Fonte de | Tipo de analise | Teorias Determinantes Principais Evidéncias
estudo dados

estudo

Serrasqueiro, | 2007 — 2.329 PME Dados em Teoria do trade- | Dimenséo; Tangibilidade; Dimensdo (+); Tangibilidade (-);

Matias e 2011 portuguesas painel, modelos | off e ateoriada | Liquidez; Rentabilidade; Liquidez (-); Rentabilidade (-);

estaticos pecking order Oportunidades de Oportunidades de crescimento (-);

Salsa, 2016 crescimento; Taxa efetiva de | Taxa efetiva de imposto (-);
imposto; Poupanca fiscal ndo | Poupanca fiscal ndo associada a
associada a divida divida (+)

Matias e 2007 — 11.016 PME Base de Dados em Teoria do trade- | Dimens&o; Rendibilidade; Rendibilidade (-); Dimensdo (+);

Serrasqueiro 2011 portuguesas dados paine_zl, modelos | offe a teoria da Idade;_ Tangibilidz_alde; Idade_(-); Tangibilidade (+);

’ Amadeus | estaticos pecking order Crescimento; Efeitos da Crescimento (n.s)

2017 heterogeneidade regional em

Portugal
Legenda:

+ Significa que existe uma relagéo positiva entre o determinante e o nivel de endividamento;

- Significa que existe uma relagdo negativa entre o determinante e o nivel de endividamento;

n.s Significa que ndo existe uma relacdo estatisticamente significativa entre o determinante e o nivel de endividamento.;

SABI - Sistema de Andlise de Balangos Ibéricos.

Fonte: Elaboragdo propria
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Tabela 3. Investigacdo empirica aplicada a realidade portuguesa (por determinante)

Determinante

Autor

Indicador do determinante

Relacdo
observada com o
endividamento

total

Cash Flow (CF)

Serrasqueiro, Armada & Nunes,
2011

RAJI + DepreciacBes / AT

Costaet al., 2014 CFn/ (K-g) x (1+9) +
Proenca et al., 2014 Cash-flow standard -
Ramalho e Silva, 2009 Lndo AT -
Bartholdy e Mateus, 2011 Lndo AT n.s
Serrasqueiro, Armada & Nunes,
Log do AT +
2011
Serrasqueiro e Nunes, 2012 Log do AT -
Dimenséo Costaetal., 2014 Lndo AT +
Proenga et al., 2014 Ln do AT +
Matias, Baptista e Salsa, 2015 Ln do AT +
Serrasqueiro e Nunes, 2016 Log do AT +
Serrasqueiro e Matias, 2016 Ln do AT +
Matias e Serrasqueiro, 2017 Log do AT +
o . _ LP ()
Especificidade Matias, Baptista e Salsa, 2015 CMVMC / Vendas cP ()
+
Ramalho e Silva, 2009 Anos desde a constitui¢do +
Serrasqueiro, Armada & Nunes, L
Log (anos de constituicao) -
2011
Bartholdy e Mateus, 2011 Ln (anos de constitui¢éo) n.s.
Idade/ Serrasqueiro e Nunes, 2012 Log (anos de constituicao)
Reputacao Serrasqueiro e Nunes, 2016 Log (anos de constituicao) n.s.
] Ln (ano dos dados — ano de
Matias et al., 2015 o -
constituicdo)
] ] Ln (ano dos dados — ano de
Matias e Serrasqueiro, 2017 o -
constituicdo)
Intangibilidade | Bartholdy e Mateus, 2011 Ativo intangivel / AT +

21




Determinantes da Estrutura de Capital das PME: Estudo Empirico sobre a Regido do Algarve

Tabela 3. (continuacao)

Determinante

Autor

Indicador do determinante

Relacdo
observada com o

endividamento

total
Ramalho e Silva, 2009 RAI/ AT -
o Ativo Corrente / Passivo
Liquidez Costa et al., 2014 +
Corrente
Serrasqueiro e Matias, 2016 (Devedores — Credores) / AT -
Ramalho e Silva, 2009 (AT:— ATe1) / AT +
Dummy = 1, se empresas tém
) simultaneamente
Serrasqueiro, Armada & Nunes, ) +
oportunidades de
2011 ) ) ) -, CC
crescimento acima da média
Crescimentos/ e cash-flow abaixo da média
Oportunidades - = e Mateus, 2011 (ATi— AT/ ATu n
de crescimento -
Serrasqueiro e Nunes, 2012 (AT:— ATe1) / AT n.s.
Proenga et al., 2014 (AT:— ATe1) / AT -
Serrasqueiro e Nunes, 2016 Ativos Intangiveis / AT -
Serrasqueiro e Matias, 2016 (AT:— ATe1) / AT -
Matias e Serrasqueiro, 2017 (AT:— ATe1) / AT n.s.
Poupanca fiscal o L
o ) ) DepreciacOes e amortizagdes
nado associada a | Serrasqueiro e Matias, 2016 [ AT +
divida
Ramalho e Silva, 2009 RAJI / AT -
Serrasqueiro, Armada & Nunes,
RAIJI/ AT -
2011
Bartholdy e Mateus, 2011 RAJlI /| AT +
Rendibilidade .
Serrasqueiro e Nunes, 2012 RAJI / AT -
Proenca et al., 2014 RAJI / AT -
Serrasqueiro e Matias, 2016 RAJI [ AT -
Matias e Serrasqueiro, 2017 RAJlI / AT -

22




Determinantes da Estrutura de Capital das PME: Estudo Empirico sobre a Regido do Algarve

Tabela 3. (continuacao)

Determinante

Autor

Indicador do
determinante

Relacdo
observada com o

endividamento

total
Serrasqueiro, Armada & Nunes, Valor absoluto da primeira
) 2011 diferenca percentual dos n.s.
Risco RAJIAR
Serrasqueiro e Nunes, 2012 o (Vendas;— Vendas.1) / n.s.
Médias das VVendas
Ramalho e Silva, 2009 Ativo Tangivel / AT -
Serrasqueiro, Armada & Nunes, ]
Ativo Tangivel / AT +
2011
Bartholdy e Mateus, 2011 Ativo Tangivel / AT +
Serrasqueiro e Nunes, 2012 Ativo Tangivel / AT n.s
Tangibilidade Costaetal., 2014 Ativo Tangivel / AT -
Proenga et al., 2014 Ativo Tangivel / AT +
. . LP ()
Matias et al., 2015 Ativo Tangivel / AT
CP (+)
Serrasqueiro e Matias (2016) Ativo Tangivel / AT -
Matias e Serrasqueiro, 2017 Ativo Tangivel / AT +
) Imposto Pago / Resultados
Serrasqueiro et al., 2011 o n.s.
Tributaveis antes de Imposto
Taxa efetiva de | Serrasqueiro, Armada & Nunes, Imposto Pago / Resultados
n.s.
imposto 2011 tributaveis antes de imposto
Serrasqueiro e Caetano, 2015 Imposto Pago / RAI n.s.
Serrasqueiro e Matias, 2016 Imposto Pago /RAI -
Volatilidade dos ] Valor absoluto [(RAJI:—
Matias et al., 2015 n.s.

Resultados

RAJI1) / RAJL]

Legenda:

AT = Ativo total;

CMVMC = Custo mercadorias vendidas e matérias consumidas;

CP = curto prazo;

cc significa “caso contrario”;

k = custo do capital;

g = taxa de crescimento dos cash-flows;

LP = longo prazo;
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RAI= Resultado antes de imposto;

RAJI = Resultado antes de juros e impostos;

RAJIAR = Resultado antes de juros, impostos e depreciacdes;

+ Significa que existe uma relacdo positiva entre o determinante e o nivel de endividamento;

- Significa que existe uma relacdo negativa entre o determinante e o nivel de endividamento;

n.s. Significa que ndo existe uma relacdo estatisticamente significativa entre o determinante e o nivel de

endividamento.

Fonte: Elaboracéo propria

Através da informacdo obtida dos estudos empiricos sobre a estrutura de capital

aplicada a realidade portuguesa exposta nas tabelas 2 e 3, destacam-se 0s seguintes

resultados:

vi)

Grande parte dos estudos incide em periodo superior a 4 anos e utilizaram analise
de dados em painel.

A maioria dos estudos utiliza dados fornecidos pela base de dados SABI e
Amadeus.

As variaveis mais investigadas nos estudos foram: o crescimento/oportunidades
de investimento, a dimensdo, crescimento, a rendibilidade, o risco, a tangibilidade.
Nove dos dez estudos mostra a existéncia de uma relacdo positiva entre a
dimenséo e o endividamento total, com excecdo de Ramalho e Silva (2009) e
Bartholdy e Mateus (2011).

Apenas Ramalho e Silva (2009) sugerem uma relacdo positiva entre a idade e o
endividamento total.

Os varios estudos apresentam conclusdes distintas para as variaveis: tangibilidade,
rendibilidade e oportunidades de crescimento.

vii) Alguns estudos encontraram evidéncias a favor da teoria da pecking order, outros

a favor da teoria do trade-off e nalguns casos foram encontradas evidéncias a favor

de ambas as teorias.

Serrasqueiro e Nunes (2008), através de uma amostra de 39 empresas portuguesas,

pretendeu determinar a estrutura de capital 6tima. Os determinantes analisados foram os

beneficios fiscais, a rendibilidade, a dimenséo, a tangibilidade, o risco e o crescimento.

Os resultados a que chegaram sugerem que: (i) as empresas portuguesas nao reduzem a

divida dada a maior possibilidade de beneficios fiscais, (ii) as empresas mais rentaveis
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recorrem menos a divida, optando por se financiarem internamente (o0 que confirma a
teoria da pecking order), (iii) as empresas de maior dimensao contraem mais divida do
que as empresas de menor dimensdo, uma vez que as primeiras tém acesso a melhores
condicGes e facilidades de crédito, fornecem informacGes menos assimétricas e tém
menor probabilidade de faléncia e (iv) as restantes variaveis nao foram estatisticamente

significativas.

Ramalho e Silva (2009), a partir de uma amostra de 4.692 empresas portuguesas,
propuseram-se atingir dois objetivos: (i) identificar os determinantes da estrutura de
capital para as micro, pequenas, méedias e grandes empresas e (ii) analisar se os fatores
que determinam se uma empresa emite divida se diferenciam dos fatores que determinam
o valor da divida emitida. Um dos resultados a que chegaram sugere que as empresas
mais antigas sao mais propensas a utilizar divida. Os autores concluiram, ainda, que a
teoria da pecking order é a teoria que melhor se enquadra para explicar a escolha da

estrutura de capital de todas as empresas.

Serrasqueiro, Armada e Nunes (2011), com o objetivo de analisarem se 0s
determinantes da estrutura de capital diferem entre PME e grandes empresas, observaram
610 PME e 126 grandes empresas de servicos, 679 PME e 132 grandes empresas da
indUstria e construcdo. Concluiram que os determinantes da estrutura de capital das PME
de servicos diferem das restantes empresas e gque estas seguem 0s pressupostos da teoria

da pecking order.

Bartholdy e Mateus (2011), propuseram-se atingir dois objetivos: (1)
testar o impacto do beneficio fiscal da divida na escolha da estrutura de capital de
empresas privadas e (2) testar se os fatores que determinam a estrutura de capital de
grandes empresas também sdo relevantes para empresas pequenas empresas. Os autores,
com base numa amostra de 3.083 empresas, concluiram que a fonte de capital difere entre

os dois tipos de empresa em analise.

Serrasqueiro e Caetano (2012), utilizando uma amostra de 53 PME portuguesas
localizadas na Regido da Beira Interior, no periodo de 1998 a 2005, concluiram que as

PME mais rentaveis e mais antigas recorrem a menos divida. Esta conclusdo corrobora
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com a teoria da pecking order. Por outro lado, empresas de maior dimenséo parecem
utilizar mais divida, seguindo assim a teoria da pecking order e a teoria do trade-off. Por

fim, concluiram que ambas as teorias ndo sdo mutuamente exclusivas.

Proenca et al. (2014), com o objetivo de investigarem quais o0s determinantes e qual o
impacto da crise de 2008 na estrutura de capital das empresas portuguesas, analisaram
uma amostra de 12.857 PME portuguesas, no periodo compreendido entre 2007 e 2010.
Os resultados obtidos sugerem que as variaveis liquidez, rendibilidade e tangibilidade s&o
as que melhor explicam a estrutura de capital das empresas portuguesas. A relacédo
negativa entre a rendibilidade e o endividamento total sugere que as PME portuguesas
preferem financiar-se com recurso ao autofinanciamento em detrimento da divida, o que
é consistente com a teoria da pecking order. Acresce, ainda, que as empresas com um
nivel de tangibilidade mais elevado tém uma maior capacidade de endividamento, uma
vez que os ativos tangiveis podem ser utilizados como garantia em caso de faléncia, indo

a0 encontro da teoria do trade-off.

Costa et al. (2014), com o propdsito de compreender qual o raciocinio que esta na base
das escolhas de maturidade da divida das PME portuguesas apos a crise financeira de
2008 e para verificar se essas escolhas estdo de acordo com a literatura existente, utilizam
uma amostra de 2.000 PME, no periodo de 2009 a 2011. Os autores concluiram que a
dimensdo de cada empresa € relevante na escolha da estrutura de capital, devido ao

problema da informacdo assimétrica.

Serrasqueiro, Matias e Salsa (2016), por forma a analisarem os determinantes do
endividamento das pequenas empresas portuguesas, observaram 2.329 PME no periodo
compreendido entre 2007 e 2011. Os resultados obtidos sugerem que (i) a informacéo
assimétrica e os problemas de agéncia influenciam o acesso a divida por partes destas
empresas, assim como a dimensdo e o nivel de colateral, (ii) a rendibilidade esta
negativamente relacionada com o endividamento e (iii) 0s pressupostos da teoria da

pecking order e da trade-off aplicam-se a estrutura de capital das pequenas empresas.

Serrasqueiro e Nunes (2016), através de uma amostra de 177 PME do setor hoteleiro,

compreendida no periodo de 2000 a 2009, estudaram os determinantes de crescimento
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das PME da industria hoteleira. Os autores concluiram que: (i) a dimensdo é um fator que
influencia o crescimento, isto é, pequenos hotéis crescem mais em comparacdo com
grandes hotéis; (ii) a idade e a crise financeira de 2008 sdo variaveis que condicionam o
crescimento dos pequenos e médios hotéis portugueses; (iii) cash-flow, subsidios do
governo e produtividade laboral estdo positivamente relacionados com o crescimento dos

hotéis.

Matias e Serrasqueiro (2017), observaram, com base em estudos empiricos sobre 0s
determinantes da estrutura de capital das PME, a relacdo entre os determinantes
rendibilidade, dimens&o, idade, tangibilidade e crescimento e o endividamento nas PME
localizadas nas diferentes regides de Portugal (NUTS II). A amostra utilizada totaliza
11.016 PME e compreende o periodo de 2007 a 2011. Os resultados do estudo sugerem
que os determinantes analisados sdo varidveis explicativas da estrutura de capital e que
as decisdes de financiamento seguem 0s pressupostos da teoria da pecking order.
Acrescentam, ainda, que a estrutura de capital das PME difere entre regides, assim como

0 impacto das variaveis estudadas no endividamento total.

2.3. HIPOTESES DE ESTUDO

2.3.1. DIMENSAO

Segundo a teoria do trade-off, a dimensdo da empresa prevé uma relagao positiva com
a divida da empresa (Scott, 1976) na medida em que as empresas de maior dimensdo
tendem a ser mais diversificadas (Ang, 1992), menos vulneraveis a dificuldades
financeiras (ou seja, menor probabilidade de faléncia) e menos propensas a variabilidade

dos resultados (Fama e French, 2002).

O problema da informacédo assimétrica entre os stakeholders torna-se particularmente
severo nas empresas de menor dimensdo devido a reduzida e fraca qualidade de
informacao financeira disponibilizada, pelo que de acordo com a teoria da pecking order

a relagéo entre a divida e a dimenséo sera positiva.
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Nos estudos empiricos anteriormente revistos observa-se predominancia de uma
relacdo positiva entre a variavel dimensao e o endividamento total. Assim, sugere-se a

seguinte hipotese:

Hipotese 1: A dimensao da empresa esta positivamente relacionada com o endividamento

total das PME da regido do Algarve.

2.3.2. RENDIBILIDADE

A rendibilidade é uma das principais variaveis explicativas investigadas na literatura
e é considerada em ambas as teorias, teoria do trade-off e teoria da pecking order. No
entanto, as duas teorias sdo contraditérias na sua predi¢cdo quanto a relacdo entre o
endividamento e a rendibilidade da empresa: a teoria do trade-off prevé uma relagéo

positiva enquanto a teoria da pecking order prevé uma relagéo negativa.

A teoria da pecking order, a qual prevé uma hierarquizacdo das fontes de
financiamento: primeiramente, as empresas tendem a financiar-se com resultados retidos;
segundo, externamente por meio de emisséo e divida e, por fim, com a emissdo de novas
acOes (Myers, 1984), sugere que as empresas que registem niveis de rendibilidade
superiores, gerardo maior nivel de recursos internos e terdo menor apeténcia para o

endividamento.

Por sua vez, de acordo com a teoria do trade-off, as empresas mais rendiveis tém
capacidade acrescida para suportar um maior nivel de financiamento com capital alheio
e assim aproveitar o beneficio fiscal proporcionado pela divida (Fama e French 2002).
Assim, terdo maior capacidade para satisfazer as suas responsabilidades financeiras, pelo

que a relacdo prevista com a divida € positiva.
Vaérios estudos (Ramalho e Silva, 2009; Serrasqueiro et al., 2011; Serrasqueiro e

Nunes, 2012) identificam uma relacéo negativa entre a rendibilidade e o endividamento

total. Formula-se, assim, a seguinte hipotese:
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Hipotese 2: A rendibilidade estd negativamente associada com o endividamento total das

PME da regido do Algarve.

2.3.3. TANGIBILIDADE

As empresas com um nivel de tangibilidade mais elevado dispordo de mais ativos
colaterizaveis e, portanto, enfrentam menores problemas de informacdo assimétrica e
possuem uma maior capacidade de endividamento, nomeadamente ao nivel de crédito

bancario. Esta premissa esta de acordo com a teoria da pecking order.

A luz da teoria dos custos de faléncia, os ativos tangiveis suportam maior nivel de
divida do que os intangiveis, Myers (1993). Os ativos tangiveis também podem contribuir
para reduzir os problemas de agéncia entre credores e dirigentes (Jensen e Meckling,
1976; Myers, 1977), dado que € comum na generalidade dos paises ocidentais a exigéncia
de garantias para a contracdo de empréstimos de médio e longo prazo. Por conseguinte,
a teoria do trade-off prevé uma relacdo positiva entre o endividamento e a tangibilidade

dos ativos.

Tal como Serrasqueiro et al. (2011) e Bartholdy e Mateus (2011), sugere-se a seguinte

hipotese:

Hipotese 3: A tangibilidade esta positivamente relacionada com o endividamento total
das PME da regido do Algarve.
2.3.4. CRESCIMENTO

O crescimento das empresas origina necessidade de recursos. Atendendo aos
pressupostos da teoria da pecking order é provavel que esgotados 0s recursos internos, a

empresa recorra a capital alheio, observando-se uma relagéo positiva.

A teoria do trade-off defende que o crescimento da empresa estara associado a menores

problemas da gestdo dos fluxos financeiros, porquanto sdo canalizados para O
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financiamento do crescimento, a maiores custos de insolvéncia financeira e de agéncia da

divida, justificando um menor nivel de endividamento (Frank e Goyal, 2009).

A semelhanca de Ramalho e Silva (2009) e Bartholdy e Mateus (2011), formula-se a

seguinte hipotese:

Hipotese 4: O crescimento esta positivamente associado com o endividamento total das
PME da regido do Algarve.

2.3.5. IDADE

As empresas mais jovens sdao as que mais necessitam de recorrer ao financiamento
externo. Por sua vez, as empresas ja instaladas no mercado tendem a ser mais crediveis,
rendiveis e diversificadas do que as mais jovens, pelo que poderdo apresentar menor
probabilidade de insolvéncia financeira (Cole, 2013). Estes argumentos suportam a
predicdo de uma relacéo positiva entre a divida e a idade da empresa a luz da teoria do

trade-off.

Segundo a teoria da pecking order, as empresas de maior longevidade poderdao

acumular maiores niveis de autofinanciamento, dispensando o recurso a capital alheio.

Grande parte dos estudos analisados obtiveram uma relacdo negativa entre a
reputacdo da empresa e o endividamento. No seguimento dos resultados obtidos em

estudos anteriores, sugere-se a hipdtese seguinte:

Hipdtese 5: A idade da empresa esta negativamente associada com o endividamento total

das PME da regido do Algarve.

30



Determinantes da Estrutura de Capital das PME: Estudo Empirico sobre a Regido do Algarve

CAPITULO 3: INVESTIGACAO EMPIRICA

3.1. CARACTERISTICAS DAS PME EM PORTUGAL

O conceito de PME é definido em funcdo dos efetivos de que dispdem e do seu

volume de negdcios anual ou balanco total anual.

De acordo com o Decreto-Lei n.° 372/2007, de 6 de novembro, é possivel segmentar

0 universo das PME em trés grupos distintos:

(i)

(ii)

(iii)

Dimensdo média, se as empresas empregam menos de 250 pessoas e possuem

um volume de negdcios anual inferior a 50 milhdes de euros ou um total de
ativo anual que ndo exceda os 43 milhdes de euros;

Pequena dimensao, no caso de ndo possuirem mais de 50 trabalhadores e o

seu volume de negocios ou total de ativo liquido anual ndo excederem os 10
milhdes de euros;

Micro empresa, se a empresa empregar menos de 10 trabalhadores e registar

um volume de faturacéo ou total de ativo liquido anual inferior a 2 milhdes de

euraos.

Para efeitos da classificacdo enunciada, terdo de verificar-se estes pressupostos pelo

menos nos dois exercicios imediatamente anteriores.

Tabela 4. Critérios de classificacdo de PME da Unido Europeia

Dimensé&o da Numero de Volume de Total do
Empresa Empregados Negdcios o Ativo
Média 250 50 M€ 43 M€
Pequena 50 10 M€ 10 M€
Micro 10 2 M€ 2 M€

Fonte: Comissdo Europeia

Russo (2009) afirma que as PME tém especificidades que as diferenciam das grandes

empresas, destacando-se:

)

Gestores confundem-se com 0s socios/acionistas;
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i)

i)

iv)

v)

Dependéncia de uma ou de algumas pessoas para a continuidade do negdécio
(muitas vezes o proprio empresario);

Estrutura hierarquica e organizacional simples, com pouca ou nenhuma delegagéo
de poderes de deciséo;

Recursos materiais, financeiros e humanos sdo relativamente escassos
(comparativamente com as grandes empresas);

Poder negocial reduzido perante a Banca, os fornecedores e os clientes de maior

dimensao.

Por sua vez, segundo Levy e Powell (2005) as PME podem ser caracterizadas de

acordo com trés perspetivas chave:

i)

i)

Mercado: a envolvente competitiva em que as PME exercem a sua atividade afeta

a sua sobrevivéncia no mercado e influencia o seu comportamento. A incerteza do
mercado € alta para grande parte das PME, pelo que estas tendem a focar-se num
nimero mais reduzido de clientes, tendo como consequéncia uma maior
dependéncia destes e uma menor capacidade de influenciar o preco do
produto/servico. Por outro lado, a maior quota de mercado das empresas de maior
dimenséo permite que estas determinem os precos de mercado, sendo uma ameaca
constante para as PME o facto de estas puderem entrar no mercado e competirem
pelo preco. Estes problemas sdo muito relevantes para a gestdo do negécio e
explicam a necessidade das PME compreenderem e anteciparem as necessidades
do mercado e dos seus clientes.

A lideranca e os colaboradores: na maior parte dos casos o proprietario ou gestor

da PME gere o negdcio e centraliza o poder em torno de si, atuando em diversas
areas e impondo as suas caracteristicas pessoais a empresa e aos funcionarios,
focalizando-se nos problemas do dia a dia e utilizando a intuicdo como principal
ferramenta no processo de tomada de decisdo. A atitude do proprietario ou gestor
podera ter grande influéncia na performance e comportamento da organizacéo.

Flexibilidade e Inovacdo: duas caracteristicas desejaveis das PME sdo a

capacidade de serem flexiveis e inovadoras. O facto de grande parte das PME
estarem focadas em nichos de mercado e possuirem reduzidas linhas de produto
favorece o seu caréater flexivel e inovador. A flexibilidade consiste na capacidade

de adaptacdo a diferentes contextos e circunstancias. A capacidade da empresa dar
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resposta a mudancas impostas pelos clientes dentro do seu nicho de mercado com

base no conhecimento da organizacao define o carater inovador das PME.

As PME sdo unidades empresariais que desempenham um papel fundamental na
economia de qualquer pais em geral e da economia portuguesa, em particular, dado o
numero de empregos que criam, a sua representacdo no tecido empresarial e ao volume

de negdcios que geram.

De acordo com informacdo disponibilizada na Base de Dados Portugal
Contemporaneo (PORDATA), em 2018, as PME representam 99,9% das unidades
empresariais nacionais. Segundo a mesma fonte de informacgéo, estas empresas eram
responsaveis em 2018 por cerca de 78,7 % do numero de empregos e por 59,3% do

volume de negocios nacional.
A tabela 5 foi construida com base em informacdo constante em relatérios publicados
pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE). Esta tabela apresenta alguns indicadores

econdémicos caracterizadores do universo de PME portuguesas

Tabela 5. Indicadores econdémicos no universo de PME portuguesas: 2014 a 2018

Ano Empresas Empregados | Vol. Negdcios VAB

N.° N.° M€ M€
2014 1146 119 2 805 998 194 811 597 49 450 616
2015 1180 331 2897 135 201761518 52 423 479
2016 1213107 2994 706 210 030 909 56 044 224
2017 1259 234 3144 405 225 485 381 61 317 614
2018 1294 037 3230077 238 522 014 65 741 964
Nota: VAB refere-se ao valor acrescentado bruto e est& expresso a valores de mercado.

Fonte: INE

Entre 2014 e 2018, o crescimento do nimero de PMEs foi de 11,4%, o nUmero de

trabalhadores ao servigo aumentou em 13,1% e o volume de negdcios cresceu 18,3%.

Observando a informagé&o disponivel na tabela 6, constata-se que ao longo do periodo
2014/2018, verificou-se um decréscimo de 3% do numero de empresas do setor
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“Comércio por grosso ¢ a retalho (...)” e um crescimento significativo, 20%, nas PME

do setor “Alojamento, restauragdo e similares”.

Em 2018, segundo estudo do INE, localizavam-se no Algarve um total de 74.298
empresas, as quais representavam 5,7% do volume total existente no pais (tabela 5). A
informacao revela ainda que se encontravam ao servi¢o 181.870 trabalhadores e 0 que o
respetivo volume de negdcios se cifrou nos 9.799.954 milhares de euros, ou seja, 4,1 %

do total gerado em Portugal (tabela 5).

As PME séo empresas dindmicas que devido a sua estrutura simples, conseguem
responder de forma positiva a maior parte dos desafios internos e externos a que estdo
sujeitas. No entanto, sdo estas empresas que sentem maiores dificuldades para atrair
recursos financeiros, essenciais para a manutencao da sua atividade e realizacdo de novos
investimentos, devido ao fraco poder de negociacdo junto das instituicGes bancérias e
credores em geral, conforme estudo do IAPMEI (2002).
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Tabela 6. Taxa de crescimento do niUmero de PME em Portugal: 2014 a 2018

Variacéo

M € % M € % M€ % M € % M € % M € %
Agricultura, producao
animal, caca, silvicultura e 128757 | 11% | 133417 | 11% | 132836 | 11% | 132915 | 11% | 132871 | 10% | 4114 3%
pesca
Industrias transformadoras 65 900 6% 66 416 6% 66 632 5% 67 206 5% 67 850 5% 1950 1%
Construcéo 77792 | % 77 851 7% 78807 | 6% | 81574 | 6% 85256 | 7% | 7464 5%
i‘;gl‘ﬁ?('o ;’(’r grossoea 221673 | 19% | 221854 | 19% | 220173 | 18% | 218980 | 17% | 217610 | 17% | -4063 | -3%
SAi:g{gT:s”to’ EIEURRDE 84078 | 7% 91 780 8% 97513 | 8% | 104773 | 8% | 113135 | 9% | 20057 | 20%
Atividades imobiliarias 290557 | 3% 32 149 3% 35783 | 3% | 4078 | 3% 45507 | 4% | 15950 | 11%
Atividades de saude humanae | gq 00, | 79, 86 956 7% 90703 | 7% | 94711 | 8% 97972 | 8% | 14200 | 10%
apoio social
Outros sectores 454680 | 40% | 469908 | 40% | 490660 | 40% | 518289 | 41% | 533836 | 41% | 79156 | 54%
Total 1146119 | 100% | 1180331 | 100% | 1213107 | 100% | 1259 234 | 100% | 1294037 | 100% | 147918 | 100%

Fonte: INE

Elaboracdo propria
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Seguidamente apresenta-se a evolucdo do volume de negdcios e o valor acrescentado

bruto por setor de atividade, tabelas 7 e 8, respetivamente.

O volume de negdcios de uma empresa diz respeito aos bens e servicos. Na tabela 7
observa-se que as empresas das industrias transformadoras e do comércio por grosso tém
um peso do volume de negdcios que supera substancialmente a representatividade fisica,
ao longo dos anos apresentados, 14 e 31% respetivamente. Observa-se que, ao longo do

periodo em analise, o volume de negdcios tem vindo a aumentar no geral das PME.

O VAB é o valor de producdo deduzido do custo das matérias-primas e de outros
consumos no processo produtivo. Observando a tabela 8, concluimos que, a semelhanca
do indicador volume de negdcios, os setores de atividades das industrias transformadoras
bem como do comércio por grosso tém um peso de valor acrescentado bruto superior aos
restantes setores. Em 2018, as empresas das industrias transformadoras representavam,
aproximadamente, 34% do valor acrescentado bruto e as empresas de comércio por
grosso, 20%. Constata-se, ainda, que em geral o valor acrescentado bruto tem vindo a

aumentar ao longo do periodo.
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Tabela 7. Volume de negdcios das PME em Portugal: 2014 a 2018

o 2014 2015 2016 2017 2018 Variacdo 2014/2018
Setor de atividade
M € % M€ % M€ % M € % M € % M€ %
Agricultura, producao
animal, caca, silviculturae | 5705998 | 3% | 6080046 | 3% | 6326839 | 3% | 6695074 | 3% | 6969512 | 3% | 1263514 | 3%
pesca
IndUstrias
40185038 | 21% | 41253285 | 20% | 42143267 | 20% | 44355620 | 20% | 46219362 | 19% | 6034324 | 14%
Transformadoras
Construcdo 12834453 | 7% | 13417320 | 7% | 13596625 | 6% | 15502823 | 7% | 16946081 | 7% | 4111628 | 9%
rCe‘igl‘ﬁgCEO for grosso€a | 79625801 | 41% | 82001762 | 41% | 85158331 | 41% | 89410988 | 40% | 92986793 | 39% | 13360992 | 31%
sAi:g{;T:S”tO' restauracao €| 199794 | 506 | 10117768 | 5% | 11614547 | 6% | 13711301 | 6% | 14860667 | 6% | 5670873 | 13%
Atividades imobiliarias 4006152 | 2% | 4795111 | 2% | 5422987 | 3% | 7064134 | 3% | 8385246 | 4% | 4379004 | 10%
Atividades de saude
saude 6115188 | 3% | 6442785 | 3% | 6788353 | 3% | 7204789 | 3% | 7687485 | 3% | 1572207 | 4%
humana e apoio social
Outros setores 37149173 | 19% | 37653441 | 19% | 38979960 | 19% | 41540743 | 18% | 44466868 | 19% | 7317695 | 17%
Total 194 811 597 | 100% | 201 761 518 | 100% | 210030909 | 100% | 225 485 481 | 100% | 238 522 014 |100% | 43 710 417 | 100%
Fonte: INE

Elaboracéo prépria
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Tabela 8. Valor acrescentado bruto das PME em Portugal: 2014 a 2018

N 2014 2015 2016 2017 2018 Variacdo 2014/2018

Setor de atividade
M € % M € % M € % M € % M € % M € %
Agricultura, producao
animal, caca, silviculturae | 1346851 | 3% | 1495343 | 3% 1606 970 3% | 1797476 | 3% | 1848238 | 3% | 501387 | 3%
pesca
IndUstrias
17433828 | 35% | 19239193 | 37% | 20159443 | 36% | 21853898 | 36% [22471939| 34% | 5038111 | 31%
Transformadoras
Construcéo 5336992 | 11% | 5402865 | 10% | 5365771 | 10% | 5951444 | 10% | 6708162 | 10% | 1371170 | 8%
rCe‘igl‘ﬁgCEO for grosso€a 10558413 | 21% | 11247279 | 21% | 11776217 | 21% |12557068| 20% |13301249| 20% | 2742836 | 17%
Q:g’i;”;:s”to' restauracaoe | 5013856 | 696 | 3262719 | 6% | 4010621 | 7% | 4815801 | 8w | 5350281 | 8w | 2506425 | 15%
Atividades imobiliarias 1377995 | 3% | 1590365 | 3% 1897 380 3% | 2369808 | 4% | 2683487 | 4% | 1305492 | 8%
Atividades de saude 2865982 | 6% | 3032271 | 6% 3165 330 6% | 3437406 | 6% | 3622145 | 6% 756 163 5%
humana e apoio social
Outros setores 7686697 | 16% | 7153444 | 14% | 8062492 | 14% | 8534623 | 14% | 9756193 | 15% | 2069496 | 13%
Total 49450614 | 100% | 52423479 | 100% | 56044 224 | 100% | 61317614 | 100% | 65741694 | 100% | 16291080 | 100%
Fonte: INE

Elaboracdo propria

38




Determinantes da Estrutura de Capital das PME: Estudo Empirico sobre a Regido do Algarve

3.2. METODOLOGIA DO ESTUDO

3.2.1. BASE DE DADOS, AMOSTRA E VARIAVEIS

Os dados utilizados neste estudo foram obtidos através da base de dados Amadeus. As
empresas que compdem a amostra satisfazem as condicbes de PME previstas na
Recomendacdo 2003/361/CE da Comissdo de 6 de maio de 2003. Em termos sintéticos, as
empresas apresentam: i) nimero de trabalhadores inferior a 250 e, ii) volume de negécios
menor ou igual a 50 milhdes de euros ou balancgo total anual menor ou igual a 43 milhdes de

euros.

Tendo por base os critérios acima mencionados obteve-se uma amostra final de 1.076
empresas, para o periodo compreendido entre 2014 e 2018. Do universo inicial foram
eliminadas as empresas inativas no periodo em estudo, as que se apresentavam em faléncia
técnica (capitais proprios negativos) e as que ndo detinham dados econémico e financeiros
num periodo consecutivo de quatro anos, tendo-se obtido 4.316 observagdes. Posteriormente,
procedeu-se a analise das observacgdes discrepantes suscetiveis de influenciar os resultados
dos modelos de regressdo a ajustar, tendo a amostra final ficado com 4.260 observacdes.

A tabela 9 apresenta a discriminacdo da amostra por nimero de trabalhadores e idade das
PME da regido do Algarve. As PME com um numero de trabalhadores compreendido entre
10 e 49 sdo as mais representativas da amostra. As PME com idade igual ou inferior a 10 anos

sd0 as mais representativas da amostra.

Tabela 9. NUumero de trabalhadores e idade das PME da amostra

NUmero de trabalhadores Idade das empresas
N.° % % acumulada N.° % % acumulada

[1, 10] 120 | 11% 11% [1, 10] 383 | 36% 36%
[10, 49] 867 | 81% 92% [11,19] | 326 | 30% 66%
[50, 99] 69 6% 98% [20,29] | 239 | 22% 88%
[100, 149]| 13 1% 99% [30, 39] 88 8% 96%
[150, 199]] 6 1% 100% [40, 49] 22 2% 98%
[200,249]] 1 0% 100% [50, 59] 7 1% 99%
> 59 11 1% 100%

Total 1076 | 100% Total 1076 | 100%

Fonte: Elaboragdo propria
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Para testar o efeito dos determinantes na estrutura de capital, recorre-se a proxies que
tém sido utilizadas em estudos empiricos. A tabela 10 apresenta as variaveis a investigar
e a respetiva medida. Todos os racios sdo calculados através dos seus valores contabilisticos,
Unicos disponiveis nas empresas objeto de investigacdo. A estrutura de capital é medida
através de uma variavel dependente, o racio do endividamento total e sdo analisadas cinco

variaveis independentes: dimensdo, rendibilidade, tangibilidade, crescimento e idade.

Tabela 10. Variveis dependentes e independentes

Variaveis Definicéo Medida

Dependentes:

END; Endividamento total Passito Total / Ativo Total

Independentes:

DIM; Dimenséo Log (Ativo total)

REND:; Rendibilidade Resultado antes de Juros e Impostos / Ativo
Total

TANG:; Tangibilidade Ativo Tangivel / Ativo Total

CRESCi; Crescimento (Ativo Totali; — Ativo Total:.1) / Ativo Totali1

IDAD: ¢ Idade da empresa em anos | Log (ano dos dados — ano da constitui¢ao)

Fonte: Elaboragdo propria

3.2.2. MODELO ECONOMETRICO (MODELO DE DADOS EM PAINEL)

Neste estudo € utilizado o modelo de dados em painel por ter diversas vantagens
relativamente aos modelos para dados seccionais, conduzindo a obtencédo de estatisticas
mais precisas e ao aumento da poténcia dos testes estatisticos. Os modelos de dados em
painel trabalham com uma maior quantidade de informacdo e maior nimero de graus de
liberdade.

O modelo de regresséo linear maltipla de dados em painel utilizado na anélise é o

seguinte:

Yit = BXit + ai + uit, i=1,..., 1076, t=2014,...,2018
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em que,

Xit

- 1 x K, podendo conter varidveis independentes observaveis que se alteram ao

longo de t mas ndo de i, varidveis que se alteram ao logo de i mas ndo de t e varidveis que

se alteram ao logo de t e i;

0j - mede o efeito individual ndo observado;

Uit - representa o erro idiossincratico, variando ao longo de i e t.

Por forma a validar a metodologia de dados em painel, serdo utilizados os testes de

White e Wald Modificado (testes a heterocedasticidade), Multiplicador de Lagrange de

Breusch e Pagan (LM) (teste aos efeitos individuais das empresas), Robusto de Hausman

(teste aos efeitos fixos versus efeitos aleatdrios) e Wooldridge (teste a autocorrelacéo),

tendo em conta que:

i)

i)

O teste Wald Modificado tem como hipGtese nula o> = o® e testa a
heterocedasticidade do modelo.

O teste LM analisa a relevancia dos efeitos individuais das empresas para verificar
se 0 modelo mais adequado para testar o poder explicativo do endividamento das
empresas da industria hoteleira é a regressdo de dados em painel ou a regressdo
pelo método dos minimos quadrados ordinarios (Pooled OLS).

O teste de Hausman faz uma comparacédo entre 0 modelo de dados em painel de
efeitos fixos e aleatdrios. O modelo de dados em painel de efeitos fixos admite
que os efeitos individuais das empresas se encontram correlacionados com as
variaveis independentes, enquanto o modelo de dados em painel de efeitos
aleatérios admite que os efeitos individuais das empresas nao se encontram
correlacionados com as variaveis independentes. Assim, sera possivel determinar
qual dos modelos apresenta a melhor estimativa.

O teste de Wooldridge analisa a presenca de autocorrelacdo de primeira ordem
nos residuos em modelos de dados em painel.

O teste F e o teste Wald sdo testes de significancia conjunta dos coeficientes

especificos das empresas sob a hipotese nula de auséncia de relacéo.
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CAPITULO 4 — APRESENTACAO DOS RESULTADOS E A SUA DISCUSSAO

4.1. ESTATISTICAS DESCRITIVAS E MATRIZ DE CORRELAGOES

As estatisticas descritivas das variaveis dependentes e independentes sdo as constantes

na tabela seguinte.

Tabela 11. Estatisticas descritivas

Observacodes Média Desvio Padréao

Variavel Dependente

END; 4260 0,524 0,2398
Variaveis Independentes

DIM; 4260 2,909 0,4896
REND:; ¢ 4260 0,116 0,1268
TANG:; 4260 0,309 0,2598
CRESC;; 4260 0,180 0,5083
IDAD; 4260 1,179 0,3062

Nota: As variaveis encontram-se definidas na tabela 10

Fonte: Elaboracdo Prépria

Observa-se que, em termos medios, o endividamento total das PME do presente estudo
representa 52,4%. Os ativos tangiveis das empresas da amostra representam, em média,
30,9% do ativo total. As PME portuguesas apresentam, em média, uma rendibilidade de
11,6%. Apresentam, em média, uma taxa de crescimento do ativo total de 18%. A
dimensdo média das empresas da amostra é de 810,6 milhares de euros. A idade média

das empresas € de, aproximadamente, 15 anos.

A tabela 12 apresenta a matriz de correlagdes entre a variavel dependente e as variaveis

independentes do presente estudo.

Verifica-se que a variavel rendibilidade est4 negativamente correlacionada com o
endividamento total, a um nivel de significancia de 1%. Observa-se que a variavel
tangibilidade, a um nivel de significancia de 1%, esta positivamente correlacionada com

o endividamento total. A varidvel crescimento esta positivamente correlacionada a um
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nivel de significancia de 1% com o endividamento total e com a rendibilidade. Por sua
vez, esta negativamente correlacionada, a um nivel de significancia de 5%, com a variavel
tangibilidade. A variavel idade esta negativamente correlacionada com o endividamento

total, a um nivel de significancia de 1%.

As correlacOes entres as varidveis independentes sdo, na generalidade, inferiores a
30%, pelo que de acordo com Gujarati e Porter (2010) o problema da colinearidade entre
essas variaveis ndo é particularmente relevante. De resto, os valores VIF também séo

baixo (meédia dos VIF = 1,13) o que sugere que nao existe multicolinearidade.

Tabela 12. Matriz de correlagdes

END;i¢ DIM; REND:; ¢ TANG;: | CRESCi: IDAD:;
END; 1,0000
DIM; 0,0191 1,0000
-0,3374 -0,1892
REND:;t 1,0000
**k* **k*
0,1575 0,1201 -0,1734
TANG: 1,0000
*k*k *k*k *k*k
0,1131 -0,0656 0,2184 -0,0339
CRESCi 1,0000
*x*k *x*k *kx **
-0,2034 0,3552 -0,2103 0,0571 -0,2317
IDAD:; 1,0000
*k*k *k*k *k*k *k*k *k*k

Nota: As varidveis encontram-se definidas na tabela 10;

*** indica um nivel de significancia de 1%;

** indica um nivel de significancia de 5%.

Fonte: Elaboracdo Prépria

4.2. RESULTADO DOS MODELOS

Neste ponto, apresentam-se os resultados das relagdes entre o endividamento e os

determinantes da estrutura de capital das PME portuguesas.

A tabela 13 apresenta os modelos para as PME da amostra de PME.
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Tabela 13. Estimadores do endividamento total

Endividamento total (END;y)

Efeitos aleatorios Efeitos fixos Efeitos fixos (ARI)
DIMiy 0,0420 *** 0,1106 *** 0,3876 ***
REND:; -0,4328 *** -0,3886 *** -0,3756 ***
TANG:; 0,0967 *** 0,095 *** 0,0776 ***
CRESCi; 0,0448 *** 0,0377 *** 0,0167 ***
IDAD; ¢ -0,2824 *** -0,5051 *** -0,7358 ***
R? 0,2290 0,2418 0,3150
F 66,79 *** 193,65 ***
Wald Modificado 8,8g32 *
Wald () 533,69 ***
Hausman (?) 182,40 ***
LM (2 4019,26 ***
Wooldrige (F) 239,787 ***

Notas:

1. As variaveis encontram-se definidas na tabela 10

2. A heterocedasticidade foi controlada através do estimador robusto das variancias em todos os modelos,
exceto no modelo Efeitos fixos (AR1).

3. *** Indica um nivel de significancia de 1%,

4. Os testes F e Wald testam a significancia conjunta dos coeficientes especificos estimados.

5. O teste de Wald Modificado testa a varincia dos termos de erro, sdo assintoticamente distribuidos em
X2 sob a hipdtese nula de homocedasticidade.

6. O teste de Hausman testa a correlacdo entre os efeitos individuais e as variaveis independentes, é
assintoticamente distribuido em x"2 sob a hip6tese nula de auséncia de correlagdo com as variaveis
independentes.

7. O teste LM testa a significancia dos efeitos individuais.

8. O teste de Wooldridge testa a autocorrelacdo de 12 ordem dos residuos em dados em painel.

Fonte: Elaboragdo propria

Os resultados dos testes F e Wald ¥?, para um nivel de significancia de 1%, rejeitam a
hipdtese nula de que as varidveis independentes ndo sejam relevantes na explicacdo do

endividamento total.
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O teste de Hausman sugere a rejeicdo do modelo de efeitos aleatorios, para um nivel
de significancia de 1%. Logo o modelo de efeitos fixos sera preferivel ao modelo de
efeitos aleatorios para analisar a relacdo entre o endividamento total das PME do presente
estudo e as variaveis independentes. Os resultados do teste a autocorrelacdo sugerem a
rejeicdo da hipdtese nula, pelo que existe autocorrelacdo de primeira ordem e, por isso,
justificam a apresentacdo do modelo de efeitos fixos admitindo autocorrelagdo (modelo
efeitos fixos (ARI)).

Atendendo ao exposto na tabela 13, observa-se que todas as variaveis sao
estatisticamente significativas em todos os modelos. Deste modo, pode afirmar-se que

todas as variaveis permitem explicar a estrutura de capital das PME da regido do Algarve.

4.3. SINTESE DOS RESULTADOS E SUA DISCUSSAO

Na tabela 14, apresenta-se uma sintese dos resultados das relagdes entre os
determinantes da estrutura de capital e o nivel de endividamento total das PME

portuguesas, com base no modelo de dados em painel de efeitos fixos.

Tabela 14. Relagéo esperada e observada entre os determinantes e o endividamento

total

Determinantes Endividamento total
da Estrutura
de Capital Teoria do Trade-off | Teoria da Pecking order | Relagdo Observada
Dimensao + + +
Rendibilidade + _ -
Tangibilidade + + +
Crescimento - + +
Idade + i -

Notas:

+ significa que existe uma relagdo positiva entre o determinante e o nivel de endividamento;
- significa que existe uma relagdo negativa entre o determinante e o nivel de endividamento

Fonte: Elaboracdo Prépria
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A variavel dimenséo apresenta uma relacdo positiva com o endividamento total, a um
nivel de significancia de 1%, pelo que ndo se rejeita a hipotese 1. Quanto maior é a
empresa mais divida ira contrair, independentemente da sua maturidade. Este resultado
esta de acordo com ambas as teorias, teoria da trade-off e teoria da pecking order. A
relacdo prevista entre o determinante dimensao e o nivel de endividamento é idéntica a

obtida nos estudos de Serrasqueiro et al. (2011) e Proenca et al. (2014).

Observa-se uma relagdo negativa entre o determinante rendibilidade e o
endividamento total, a um nivel de significancia de 1%. Desta forma, ndo se rejeita a
hipdtese 2. Estes resultados suportam a teoria da pecking order, segundo a qual as
empresas mais rendiveis preferem financiar-se com recursos internos. Ramalho e Silva
(2009), Serrasqueiro et al. (2011), Serrasqueiro e Nunes (2012) também obtiveram uma

relacdo negativa entre a rendibilidade e o endividamento total.

A relacdo entre a tangibilidade e o endividamento total é positiva, a um nivel de
significancia de 1%, pelo que ndo se rejeita a hipdtese 3. As empresas com um nivel de
tangibilidade mais elevado dispordo de mais ativos colaterizaveis e, portanto, possuem
uma maior capacidade de endividamento, o que esta de acordo com a teoria do trade-off
e a teoria da pecking-order. Também Bartholdy e Mateus (2011) encontra uma relacdo

positiva com o endividamento total.

O determinante crescimento apresenta uma relacdo positiva com o endividamento
total, a um nivel de significancia e 1%, ndo se rejeitando, assim, a hipétese 4. De acordo
com a teoria pecking order, uma empresa para crescer necessita de investimento e para
investir € necessario financiamento. Quanto maior a empresa, maior serd o seu nivel de
endividamento para fazer face ao financiamento da sua atividade. Ramalho e Silva (2009)

aponta para uma relacdo positiva com o endividamento total, tal como no presente estudo.

Identifica-se uma relacdo negativa entre a idade das PME e o endividamento total, a
um nivel de significancia de 1%, pelo que nédo se rejeita a hipotese 5. Segundo Myers
(1984), as empresas menos jovens sdo as que tém mais reservas e assim menores

necessidades de financiamento. Por outro lado, as empresas mais jovens necessitam de
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recorrer mais a financiamentos para poder investir. Serrasqueiro et al. (2011) também

obteve relacdo negativa com o endividamento total.

Resumidamente, a relagdo negativa e estatisticamente significativa obtida no presente
estudo entre as variaveis independentes idade e rendibilidade e a variavel dependente
endividamento total, sdo consistentes com as premissas da teoria da pecking order. Por
outro lado, a relacdo positiva e estatisticamente significativa entre as variaveis
independentes tangibilidade e dimensdo e a variavel dependente endividamento total vai
de encontro ao previsto em ambas as teorias trade-off e pecking order. Estes resultados
sugerem gue ambas as teorias ndo sdo mutuamente exclusivas na explicacao das decisoes

de estrutura de capital nas PME.
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CAPITULO 5— CONCLUSOES DO ESTUDO

A estrutura de capital de uma empresa reflete as suas decisdes operacionais e de
investimento. Em termos de investigacdo o extensivamente conhecido trabalho de
Modigliani e Miller (1958) constitui um marco decisivo no desenvolvimento das teorias
sobre a estrutura de capital. MM defenderam que o valor da empresa é independente da
sua estrutura de financiamento. A irrelevancia da estrutura de capital assenta num
conjunto de hipéteses restritivas, como sejam as associadas ao mercado de capitais
perfeito, nomeadamente, auséncia de impostos, inexisténcia de custos de faléncia, de
custos de agéncia e de informacdo assimetrica. Expondo as condi¢Ges necessarias a
irrelevancia da estrutura de capital, Modigliani e Miller (1958) forneceram importantes
fundamentos para investigacdo futura sobre estrutura de capital. Desde entdo, muitos
investigadores, introduzindo elementos mais ajustados a realidade, conceberam teorias
que refletem o efeito da tributacdo das pessoas singulares (Miller, 1977; DeAngelo &
Masulis, 1980), dos custos de faléncia (Kraus & Litzenberger, 1973; Scott, 1976), dos
custos de agéncia (Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1986) e da informacédo assimétrica
(Myers & Majluf, 1984; Myers, 1984).

Os modelos financeiros desenvolvidos tém identificado vérias caracteristicas das
empresas como potenciais determinantes da estrutura de capital. Com base numa amostra
de 1.076 PME da regido do Algarve para o periodo de 2014-2018, utilizando como
método de estimacdo a regressdo linear multipla de dados em painel, este estudo tem

como principal objetivo investigar os determinantes da estrutura de capital das PME.

Os resultados obtidos indicam uma relacdo negativa entre rendibilidade e o
endividamento total, contrariando a teoria do trade-off. Este resultado sugere que as PME
preferem o autofinanciamento e, caso necessitem de financiamento externo, preferirdo o
endividamento a capital proprio. A preferéncia pelo financiamento através de resultados
retidos € também corroborada pela relagdo negativa entre a idade e o endividamento total.
Esta conclusdo mostra que as empresas mais antigas acumulam maiores niveis de fundos
préprios, o que conduz a uma menor necessidade de recorrer ao endividamento. O efeito
positivo da variavel dimensdo sobre o endividamento aponta que quanto maior a empresa,

maior sera o nivel de divida para fazer face ao financiamento da sua atividade.
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A relacdo negativa observada entre as variaveis independentes idade e rendibilidade e
a varidvel dependente endividamento total, indicam que as PME seguem as premissas da
teoria da pecking order nas decisdes da estrutura de capital, demonstrando a preferéncia
no autofinanciamento, particularmente nas PME com um nivel de maturidade baixo. A
relacdo positiva entre a dimensdo e o endividamento total também pode ser analisada a
luz da teoria da pecking order, uma vez que empresas de maior dimensao tendem a revelar

informacg&o assimétrica menos severa.

O efeito positivo encontrado entre os ativos tangiveis e a o0 endividamento total esta de
acordo com as teorias do trade-off e a teoria da pecking order. Os ativos tangiveis podem
contribuir para reduzir os problemas de agéncia e de informacdo assimétrica com o0s

credores e diminuem os custos de agéncia e risco de crédito.

O determinante crescimento apresenta uma relacdo positiva com o endividamento
total. De acordo com a teoria pecking order, uma empresa para crescer necessita de

investimento e para investir é necessario financiamento.

No geral, os resultados obtidos no presente estudo sugerem que a teoria da pecking
order e a teoria do trade-off ndo sdo mutuamente exclusivas na explicacdo das decisoes
de estrutura de capital nas PME da regido do Algarve. Por conseguinte, pode-se afirmar

que a decisdo da estrutura de capital das PME pode ser explicada a luz de ambas as teorias.

Este estudo tem limitacOes, sendo de salientar:

i) O limite temporal da analise 2014-2018, envolvendo alguns anos de periodo
bastante conturbado da economia mundial e em que Portugal esteve sob intervencao
externa.

ii) O facto de a anélise incidir apenas sobre as relacfes entre os determinantes e 0
endividamento total. As PME sdo, também, muito dependentes do endividamento de
curto prazo, o que pode implicar resultados diferentes nas relagcdes entre os determinantes

e 0 endividamento.
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Para investigacbes futuras sobre a estrutura de capital, sugere-se a andlise do
endividamento total em termos de endividamento de curto e longo prazo, ou seja, 0 estudo

da maturidade da divida.
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