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Resumo

O presente estudo pretende identificar os determinantes de estrutura de capital do
Distrito de Faro e verificar a aderéncia dos resultados obtidos ao enquadramento tedrico

e empirico da estrutura de capital.

Este estudo baseia-se em dados financeiros de uma amostra final composta por 520
PME do distrito de Faro do periodo compreendido entre 2008 e 2011.

Foram ajustados modelos de regressdo linear maltipla. Os resultados sugerem que 0
nivel de endividamento de curto prazo e de médio e longo prazo das PME do distrito de
Faro é afetado pela tangibilidade dos seus ativos, pelo seu nivel de rendibilidade e pela
sua idade. As empresas mais rendiveis e mais velhas tendem a apresentar menor nivel
de capital alheio e aquelas que dispdem de mais ativos tangiveis e sdo de maior
dimensao tendem a exibir mais divida de longo prazo nos seus balancos. Por sua vez, as
oportunidades de crescimento tendem a ser financiadas com divida de curto prazo. Estes

resultados conferem suporte a teoria da pecking order.

Palavras-chave: Estrutura de capital; PME



Abstract

This study aims to identify the determinants of capital structure of the Faro District and
verify the connation of results to the theoretical and empirical framework of capital

structure.

Is constructed on financial data of a final sample of 520 SMEs from Faro District period
among 2008 and 2011.

Were adjusted multiple linear regression models. The outcomes propose that the short-
term indebtedness level, medium and long-term, SME from Faro District is affected by
the tangibility of its assets, its profitability level and its age. The older and the most
profitable companies have a tendency to have small levels of debt capital and those who
have more tangible assets and larger they have a tendency to exhibit more long-term
debt on their balance sheets. On the other hand, the growth opportunities have a
tendency to be financed with short-term debt. These results support the pecking order
theory.

Keywords: Capital Structure; SMEs.
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1. Introdugéo

A estrutura de capital tem sido objeto de intensa investigacdo tedrica e empirica nas
Ultimas décadas. N&o obstante, os resultados dos estudos empiricos sugerem que
continua a ser oportuna a investigacao sobre os determinantes da estrutura de capital das

empresas.

Em 1958 apo6s a publicac¢do do famoso artigo “The Cost of Capital, Corporate Finance,
and the Theory of Investment” desenvolvido por Modigliani e Miller (MM) surgiram
diversas correntes tedricas relacionadas com o tema, umas defendendo e outras
contrariando a existéncia de uma estrutura 6tima de capital. Sequndo MM (1958) a
estrutura de capital € irrelevante para determinar o valor de mercado de uma empresa,

no quadro restritivo de um mercado de capitais perfeito.

A maioria dos estudos sobre determinantes de estrutura de capital foi desenvolvido com
base nas grandes empresas mas mais recentemente tém surgido estudos no universo das
PME. Se os gestores/administradores das empresas tiverem uma melhor informacao
sobre quais os principais determinantes da estrutura de capital e como estes influenciam
o0 endividamento, utilizar&o essa informacdo na sua tomada de decisédo, tornando-a mais

adequada.

A estrutura de capital das pequenas e médias empresas (PME) tem sido investigada em
diferentes contextos. Alguns estudos centram-se na especificidade de um pais em
concreto, por exemplo, em Portugal (Serrasqueiro, Armada & Nunes, 2011), Espanha
(Sogorb-Mira, 2005; Lopez-Gracia & Sogorb-Mira, 2008), Bélgica (Heyman, Deloof &
Ooghe, 2008), Reino Unido (Chittenden, Hall & Hutchinson, 1996; Jordan, Lowe &
Taylor 1998; Michaelas, Chittenden & Poutziouris, 1999), Holanda (Degryse, Goeij &
Kappert, 2012), Irlanda (Bhaird & Lucey, 2010). Outros estudos pesquisam esta
tematica comparando diversos paises, por exemplo, Hall, Hutchinson & Michaelas
2004.

O presente estudo pretende identificar os determinantes de estrutura de capital do
Distrito de Faro e verificar a aderéncia dos resultados obtidos ao enquadramento tedrico

e empirico da estrutura de capital.



A maior parte das empresas portuguesas sao micro, pequenas e médias empresas € 0
capital alheio constitui uma fonte crucial do seu financiamento, o que gera forte
dependéncia dos credores, pelo que considera-se pertinente aprofundar o conhecimento

sobre a sua estrutura de capital na vertente dos fatores determinantes dessa estrutura.

Esta pesquisa revela-se interessante dado que as PME desempenham um papel de
grande importancia dado o nimero de empregos que criam e 0 volume de negdcios que

geram.

Os resultados sugerem que o nivel de endividamento de curto prazo e de médio e longo
prazo das PME do distrito de Faro é afetado pela tangibilidade dos seus ativos, pelo seu
nivel de rendibilidade e pela sua idade. As empresas mais rendiveis e mais velhas
tendem a apresentar menor nivel de capital alheio e aquelas que dispdem de mais ativos
tangiveis e sdo de maior dimensdo tendem a exibir mais divida de longo prazo nos seus
balangos. Por sua vez, as oportunidades de rescimento tendem a ser financiadas com

divida de curto prazo. Estes resultados conferem suporte a teoria da pecking order.

Além da introducdo, apresenta-se uma breve revisao de literatura sobre os determinantes
de estrutura de capital, a metodologia da investigacdo adotada e os resultados do estudo,

bem como a sua discussao e conclusodes.



2. Revisdo da literatura

A investigacdo sobre a estrutura de capital desenvolveu-se especialmente apds a
publicagdo do estudo de Modigliani ¢ Miller “ The Cost of Capital, Corporate Finance,
and the Theory of Investment” na American Economic Review em 1958. Os dois autores
concluiram no seu estudo que a estrutura de capital seria irrelevante para determinar o
valor de mercado de uma empresa, assentando num conjunto de pressupostos tais como:
mercado de capitais perfeito, auséncia de impostos, inexisténcia de custos de faléncia e
de custos de transacdo, auséncia de custos de agéncia e informacéo simétrica entre as
partes. Segundo (Modigliani e Miller, 1958), o valor de mercado de uma empresa

depende exclusivamente dos seus ativos reais e das oportunidades de crescimento.

A derrogacédo dos pressupostos do modelo de MM (1958) contribuiu para o surgimento
de diversas teorias explicativas da estrutura de capital, particularmente a consideragéo
da tributacdo das empresas (MM, 1963), da tributacdo das pessoas singulares (Miller,
1977; DeAngelo & Masulis, 1980), dos custos de faléncia (Scott, 1976), dos custos de
agéncia (Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1986) e da informacéo assimétrica (Myers
& Majluf, 1984; Myers, 1984).

Segundo Barros, (2007), foi Durand, no seu trabalho de 1952, o primeiro autor que a
nivel tedrico estudou a abordagem tradicional da estrutura de capital. Sequndo Durand
as empresas deveriam contrair empréstimos até ao ponto em que o custo médio
ponderado do capital fosse minimo. Esse ponto representaria a estrutura Otima de

capitais, que levaria a maximizacéo do valor da empresa.

Em 1963, Modigliani e Miller introduziram o conceito de beneficios fiscais do
endividamento defendendo que as empresas devem financiar o maior montante dos seus
investimentos com divida de modo a aumentar o valor do capital préprio e minimizar o
custo de capital, ultrapassando um dos pressupostos do modelo original e aproximando
0 seu modelo da realidade mas, entretanto, ignorando os limites ao endividamento e os

respetivos custos.

Merton Miller em 1977 aprofundou o efeito da fiscalidade na estrutura de capital e
demonstrou que ndo existe uma estrutura 6tima de capital a nivel da empresa, mas sim a
nivel de setor de atividade. Na mesma senda, DeAngelo e Masulis (1980) introduziram

outros beneficios fiscais ndo associadas ao endividamento (amortizagdes do
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imobilizado, contribui¢fes para fundos de pensdes e crédito fiscal por investimento) que

devem ser considerados na estrutura de capital.

No ambito dos efeitos dos custos de faléncia Baxter (1967) foi dos primeiros
investigadores a defender que um endividamento excessivo aumenta a probabilidade de
faléncia e, consequentemente, o seu nivel risco, fazendo com que o valor da empresa

diminua.

Por sua vez, os custos de agéncia foram introduzidos na investigacdo da estrutura de
capital por Jensen e Meckling no seu artigo “Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure’em 1976. Estes autores deixaram de observar a
empresa como uma unidade homogénea e admitiram que nela existem varios grupos de
agentes econoémicos com objetivos e interesses distintos e introduziram o conceito de
relacdo de agéncia. Esta é definida com um contrato pelo qual uma pessoa, o principal,
contrata outra, 0 agente, para que atue em seu nome ou o represente num determinado
ambito de certos problemas de decisdo. Esta relacdo origina conflitos de agéncia e os
respetivos custos devido a divergéncia de interesses entre os elementos constituintes da

empresa.

A existéncia de informacédo assimétrica entre os agentes econdmicos também motivou a
investigacdo sobre estrutura de capital. Leland e Pyle (1977) e Ross (1977)
desenvolveram interessantes modelos de estrutura de capital e equilibrio financeiro

neste ambito.

As teorias da estrutura de capital no &mbito das PME tém sido sintetizadas em: teoria do

trade-off e teoria da pecking-order.

A teoria do trade-off defende um racio 6timo da estrutura de capital através do
equilibrio entre beneficios e custos da divida (Bradley, Jarrel & Kim, 1984). Os
beneficios da divida incluem a dedutibilidade fiscal dos juros (MM, 1963) e a reducao
dos custos de agéncia do capital proprio (Jensen, 1986). Os custos da divida situam-se
ao nivel dos custos esperados de faléncia que serdo maiores para empresas com menos
ativos tangiveis, dos custos de agéncia (Jensen e Meckling, 1977) dos impostos sobre o
rendimento das pessoas singulares e formas substitutas do beneficio fiscal decorrente
dos juros, por exemplo, depreciacbes e amortizacbes do exercicio (DeAngelo &
Masulis, 1980).
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A teoria da pecking-order, proposta por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), assenta
essencialmente no conceito de informacgédo assimétrica. De acordo com esta teoria, as
empresas financiam a sua atividade segundo uma hierarquia de fontes. As empresas
optam inicialmente por fundos proprios. Em caso de insuficiéncia de recursos,
recorrerdo ao endividamento e, por Gltimo, ao capital prdprio. Esta teoria ndo prevé uma
estrutura 6tima de capital, antes defende que a estrutura de capital € o resultado de
decisbes de angariacdo de recursos de acordo com uma hierarquizacdo de fontes.
Alguns estudos enfatizam a pertinéncia desta teoria no seio das PME, por exemplo, Ang
(1991) e Michaelas et al. (1999).

As referidas teorias financeiras da estrutura de capital sugerem hipdteses testaveis sobre
determinantes da estrutura de capital. No ambito das PME tém sido estudadas
empiricamente diversas variaveis. Neste estudo serdo investigadas as seguintes:
dimensao, tangibilidade, rendibilidade, oportunidades de crescimento, poupanca fiscal

nao associada ao endividamento e idade.

As hipdteses do estudo encontram-se formuladas no ponto referente a metodologia de

investigacao.
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3. Metodologia de investigacao

3.1. Hipdteses de investigacao

As hipoteses do presente estudo relativamente a cada um dos determinantes a investigar

sdo as seguintes:

Dimensdo

De acordo com a teoria do trade-off a dimensdo da empresa esta positivamente
associada com o nivel de divida (Scott, 1976). As empresas de maior dimensao tendem

a manifestar empiricamente menor probabilidade de faléncia (Cole, 2013).

Os problemas de assimetria de informacdo sdo particularmente severos nas pequenas
empresas devido a fraca qualidade da sua informacdo (Lépez-Gracia & Aybar-Arias,
2000) pelo que terdo mais facilidade em endividarem-se a curto prazo (Chittenden, et
al., 1996). A teoria da pecking-order prevé uma relacdo positiva entre a divida e a
dimensdo da empresa. Como os estudos de Hall et al. (2000; 2004) e Degryse et al.

(2012) sugerem-se as seguintes relacdes entre o endividamento e a dimenséo.

Hipotese la: A dimensdo da empresa estd positivamente associada com a divida de
longo prazo.
Hipdtese 1b: A dimensdo da empresa estd negativamente associada com a divida de

curto prazo.

Tangqibilidade

As empresas com ativos mais ativos tangiveis apresentam melhor nivel de ativos
colaterizaveis, maior capacidade de reducdo de problemas de agéncia entre 0s
proprietéarios e os gestores (Jensen & Meckling, 1976) e o problema de assimetria de
informacdo é menos severo (Harris e Raviv, 1991). Por conseguinte, as teorias do trade-
off e da pecking-order prevém uma relacdo positiva entre o endividamento e a

tangibilidade dos ativos.
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Contudo, o principio do equilibrio financeiro entre o grau de liquidez das aplicacGes e
de exigibilidade das origens de fundos pressupde que a tangibilidade dos ativos afete de
forma diferenciada a maturidade da divida, conforme Hall et al. (2000; 2004) e Sogorb-
Mira (2005).

Hipotese 2a: Os ativos tangiveis estdo positivamente associados com a divida de longo
prazo.
Hipdtese 2b: Os ativos tangiveis estdo negativamente associados com a divida de curto

prazo.

Rendibilidade

A teoria do trade-off prevé uma relacdo positiva entre a rendibilidade e o nivel de
endividamento. Jensen (1986) defende que a rendibilidade da empresa pode sinalizar

qualidade, o que sustenta uma relacdo positiva entre esta variavel e o endividamento.

Por sua vez, a teoria da pecking-order pressupde uma relacdo negativa. As empresas
que registem niveis de rendibilidade superiores, gerardo maior nivel de recursos internos
e terdo menor apeténcia para o capital alheio (Myers, 1984). A hierarquia das fontes de
financiamento de Myers (1984) sugere que empresas mais rendiveis tendem a financiar-
se com resultados retidos. Caso estes sejam insuficientes, as empresas optardo por
divida com a maturidade que menos reduza a flexibilidade dos gestores, ou seja, divida

de curto prazo.

Seguindo Degryse et al. (2012), propdem-se as seguintes relacBes entre o

endividamento e a rendibilidade.
Hipdtese 3a: A rendibilidade esta negativamente associada com a divida de longo prazo.
Hipdtese 3b: A rendibilidade terd maior impacto negativo na divida de curto prazo do

que na divida de longo prazo.

Oportunidades de crescimento
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A teoria da pecking-order defende uma relagéo positiva com base no pressuposto de que
as oportunidades de crescimento gerardo maiores necessidades de fundos e, exauridos
os fundos internos, as empresas preferirdo divida a capital proprio, dado que as
oportunidades de investimento incorporam maior risco do que 0s ativos tangiveis
(Shyam-Sunder & Myers, 1999).

Myers (1977) defendeu que a propensdo dos empresarios para assumirem riscos perante
elevadas oportunidades de crescimento das empresas gerardo custos de agéncia que se
refletirdo, particularmente, nos custos de endividamento, conduzindo a uma relagdo
negativa entre as oportunidades de crescimento e o endividamento. Contudo, este
problema de agéncia podera ser amenizado com o recurso a divida de curto prazo
(Easterwood & Kadapakkan, 1994).

Tal como Hall et al. (2000; 2004), formulam-se as seguintes hipoteses:

Hipotese 4a: As oportunidades de crescimento estdo negativamente associadas com a
divida de longo prazo.

Hipdtese 4b: As oportunidades de crescimento estdo positivamente associadas com a

divida de curto prazo.

Poupanca fiscal ndo associada ao endividamento

DeAngelo e Masulis (1980) sugerem fontes alternativas ao beneficio fiscal dos juros,
nomeadamente depreciagdes e amortizagdes, despesas com investigacdo e
desenvolvimento e crédito fiscal do investimento. A teoria do trade-off prevé uma

relacdo negativa entre esses fatores e o nivel de endividamento.

Tal como em Michaelas et al. (1999) e Sogorb-Mira (2005), propGe-se a seguinte
hipotese:

Hipotese 5: A poupanca fiscal ndo associada ao endividamento estd negativamente

associada com a divida.
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Idade da empresa

A teoria da pecking-order prevé uma relacdo negativa entre a idade da empresa e o0 nivel
de endividamento baseada no facto das empresas mais velhas provavelmente terem
acumulado maiores niveis de fundos préprios e evidenciarem menores necessidades de

capital alheio.

Por sua vez, a teoria do trade-off prevé uma relacdo positiva, dado que as empresas ja
instaladas no mercado tendem a ser mais crediveis, rendiveis e diversificadas do que as
mais jovens, pelo que poderédo apresentar menor probabilidade de insolvéncia financeira
(Cole, 2013).

Tal como Hall et al. (2000; 2004), prevé-se uma relagdo negativa entre a idade da

empresa e a divida.

Hipdtese 6: A idade da empresa esta negativamente associada com a divida.

3.2. 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 condices de PME previstas na
Recomendacdo 2003/361/CE da Comissédo de 6 de Maio de 2003. As empresas
apresentam: i) nimero de trabalhadores inferior a 250 e, ii) volume de neg6cios menor
ou igual a 50 milhdes de euros ou balanco total anual menor ou igual a 43 milhdes de

euros.

Este estudo baseia-se em dados financeiros de uma amostra final composta por 520
PME do distrito de Faro do periodo compreendido entre 2008 e 2011. Foram excluidas
as empresas que se encontravam nas seguintes situagOes: ativo fixo superior ao ativo
total liquido; capital proprio com valor negativo; sem informacéo disponivel para todas

as variaveis em todos os anos.
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Para testar o efeito dos determinantes na estrutura de capital, adotam-se proxies que tém

sido utilizadas noutros estudos empiricos. A Tabela 1 apresenta as variaveis a investigar

e as respetivas medidas.

A estrutura de capital € medida através de duas varidveis dependentes, os racios de

endividamento de médio e longo prazo e de curto prazo. A semelhanca do estudo de

Chittenden et al. (1996) nédo se considerou o réacio de divida total. Os referidos autores

demonstraram que o endividamento total encobre os efeitos opostos de algumas

variaveis no endividamento de curto prazo e de médio e longo prazo. Todos 0s racios

sao calculados através dos seus valores contabilisticos.

Tabela 1: Variaveis Dependentes e Independentes

Variaveis Definicédo Medida

Dependentes:

Endividamento de médio Passivo ndo Corrente/Ativo Total
EMLP

e longo prazo
ECp Endividamento de curto Passivo Corrente/Ativo Total

prazo
Independentes:
DIM Dimenséo Logaritmo natural (Ativo Total)
TANG Tangibilidade Ativo Tangivel/Ativo Total

o Resultado  Antes de  Juros e
REND Rendibilidade )
Impostos/Ativo Total

Oportunidades de (AtivoTotal—Ativo Totaw;)/
OPOR _ )

crescimento Ativo Totali.q

Poupanga fiscal ndo Depreciagcbes e  Amortizacbes do
POUP associada ao Periodo/Ativo Total

endividamento
IDAD Idade da empresa em Ano dos dados —ano da constituicéo

anos
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3.3. Modelo de regressao linear maltipla

No presente estudo utiliza-se 0 modelo de regressao linear multipla (MRLM). Eis o

modelo:

Yi = Bo + B1X1i + B2Xai + B3 X3 + - + Xy + &

Onde:

i=1, 2,..., n observacdes

Y;= Variavel dependente ou explicada;

X = Variaveis independentes ou explicativas;
S = Coeficientes de regresséo a estimar;

&i = Variavel aleatoria residual.

Para estimar os parametros # do modelo utiliza-se 0 método dos minimos quadrados
ordinarios (OLS).

O modelo devera observar um conjunto de pressupostos que serdo estudados no ponto

seguinte.
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4. Resultados e conclusdes
4.1. Apresentacdo dos resultados

4.1.1.Estatisticas descritivas e matriz de correlac6es

As estatisticas descritivas das variaveis dependentes e independentes sdo as constantes
na Tabela 2. Observa-se que as PME do estudo se financiam especialmente com divida
de curto prazo. A dimensdo média das PME ¢é de, aproximadamente, 1.108,7 milhares
de euros e tém, em média, 20 anos. Os seus ativos tangiveis representam, em média,
32% do ativo total que cresceu a uma media de 9.5% ao ano. As depreciacOes e

amortizacgdes do periodo atingem, em média, 5,7% do ativo total.

Tabela 2: Estatisticas Descritivas

Variavel Observagdes Média Desvio Minimo  Méaximo
padrao

EMLP 520 0,1914 0,1737 0,0000 0,8198
ECP 520 0,4145 0,2074 0,0163 0,9382
DIM 520 3,0448 0,4756 1,3990 5,0990
TANG 520 0,3277 0,2519 0,0132 0,9722
REND 520 0.0452 0,0878 -0,1873 0,8640
OPOR 520 0,0952 0,5374 -0,2284 8,7611
POUP 520 0,0566 0,0548 0,0007 0,4893
IDAD 520 20,165 11,305 3 7

Nota: As variadveis encontram-se definidas na tabela 1.

A Tabela 3 mostra a matriz de correlagdes. Ao nivel do endividamento de curto prazo
existem correlac@es estatisticamente significativas negativas com as variaveis dimensao,
tangibilidade, rendibilidade, poupanca fiscal ndo associada a divida e idade e positivas
com oportunidades de crescimento. Ao nivel do endividamento de longo prazo existem
correlagbes estatisticamente significativas positivas com as variaveis dimensao e
tangibilidade e negativa com a variavel rendibilidade. As correlagGes entre as variaveis
independentes séo inferiores a 30%, exceto a correlacdo entre as variaveis poupanca
fiscal ndo associada ao endividamento e tangibilidade, pelo que segundo Gujarati e
Porter (2010) o problema da colinearidade entre essas variaveis ndo é particularmente

relevante.
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Tabela 3: Matriz de Correlactes
DIM;; TANG;, REND;; OPOR;; POUP;; IDAD;,

EMLP 1,000

ECP -0,346** 1,000

DIM 0,183** -0,072+ 1,000

TANG  0,259** -0,240** -0,014 1,000

REND -0,124** -0,121** -0,084* -0,078+ 1,000

OPOR 0,007 0,113** -0,043 0,075+ 0,004 1,000

POUP 0,045  -0,085* -0,198** 0,476** 0,062 0,049 1,000

IDAD -0,057 -0,195**  0,296** -0,007 -0,034 -0,154** -0,143** 1,000

Notas: 1) as varidveis encontram-se definidas na tabela 1; 2) **Significancia estatistica a 1%; *
Significancia estatistica a 5%; + Significancia estatistica a 10%;

4.1.2.Validacao dos pressupostos dos modelos
O modelo de regressdo linear multipla requer a verificagdo de um conjunto de

pressupostos, nomeadamente:

v" Normalidade;

v" Homocedasticidade;

v Auséncia de autocorrelacdo dos residuos;
v" Auséncia de multicolinearidade.

A normalidade dos residuos pode ser verificada a partir do histograma dos residuos e de
testes de aderéncia como por exemplo o teste de kolmogorov-smirnov.

A homocedasticidade dos residuos pode ser estudada com base na analise grafica dos
residuos. Observa-se se 0s residuos mantém uma amplitude aproximadamente constante
em relacdo ao eixo horizontal zero. O grafico ndo deve apresentar nenhum padrdo
definido, se se verificar uma tendéncia de crescimento ou decrescimento dos residuos,
neste caso o modelo ndo é adequado; existe evidéncia da heteroscedasticidade no
modelo (variancia ndo constante). Quando o modelo ndo cumpre este pressuposto 0s
estimadores néo sdo eficientes.

O MRLM supde uma independéncia das variaveis aleatorias residuais, ou seja, auséncia
de autocorrelagdo entre os residuos com E(ei &) = 0. Neste caso o grafico do
comportamento dos residuos ndo pode apresentar tendéncias definidas; os pontos devem
estar aleatoriamente distribuidos.
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O teste de Durbin-Watson (DW) € muito utilizado para detetar a presenca da
autocorrelacdo entre os residuos. O valor da estatistica varia entre zero e quatro (
0<d<4). Para d=2 verifica-se uma auséncia de autocorrelacdo entre os residuos, ndo se
rejeita a hipotese nula, pelo que espera-se um valor da estatistica mais proximo possivel
de 2, tem como hipoétese nula a auséncia de autocorrelacdo e como hipdteses alternativas
a presenca de autocorrelacdo positiva ou negativa. A estatistica DW tem dois valores
criticos, um superior (du) e outro inferior (dl), e uma regido intermédia onde o teste é
inconclusivo.

e 0<d<d_entdo rejeitamos H, (dependéncia);

e d_<d<dyentdo o teste é inconclusivo;

e dy<d<4-dy entdo ndo rejeitamos Hy (independéncia);
e 4-dy <d<4-d_entdo o teste é inconclusivo;

e 4-d_<dw <4 rejeitamos Hy (dependéncia).

1=z

1 .
Z L& — f."—l,]"_'
)
dw = - \
3
l:'l,-
i=1

A presenga de autocorrelagdo no modelo ndo provoca o enviezamento dos coeficientes
mas deixam de ser eficeintes ou seja deixam de ser BLUE.

A multicolineariedade é definida como uma forte correlacdo entre duas ou mais
variaveis independentes. A presenca de multicolineariedade causa perturbacfes ao
modelo gerando estimativas imprecisas. O coeficiente de correlacdo simples (r) permite
verificar o grau de associacdo existente entre as variaveis independentes. Varia entre [-
1, 1].

A multicolineariedade também pode ser observada pelo indicador da Tolerancia, que
mede o grau em que uma variavel explicativa é explicada pelas restantes variaveis
explicativas do modelo, ou pelo VIF (variance inflationary factor) = (1/ Tolerancia).
Considera-se que o modelo tem problemas de multicolineariedade se a Tolerancia for
menor que 0,1 ou se VIF for superior a 10.

Feito um breve enquadramento, observam-se 0s pressupostos nos modelos ajustados.

O pressuposto da normalidade dos residuos € verificado a partir do teste nao
paramétrico Kolmogorov-Smirnov. Conforme se observa no apéndice, o teste K-S tem

significancia superior a 5% pelo que ndo se rejeita a hipotese da normalidade dos
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residuos para ambas as variaveis dependentes. Nos respetivos graficos também se

observam distribui¢fes aproximadamente normais.

No que se refere ao pressuposto da multicolineariedade, conforme informacao
disponivel no apéndice, verifica-se que para todas as variaveis explicativas o valor da
Tolerancia é superior a 0,1 e o valor do VIF é inferior a 10, indicando a auséncia de
multicolineariedade nos modelos em andlise, logo as varidveis explicativas do modelo
sdo independentes. Acresce que a matriz de correlacbes também indica fraca correlagédo

entre as variaveis.

O pressuposto da homocedasticidade (variancia constante) é verificado atraves do
diagrama de dispersdo entre os residuos estandardizados e os valores previstos
estandardizados, conforme graficos expostos no apéndice. Conforme se observa, 0s
residuos mantém uma amplitude aproximadamente constante em relacdo ao eixo

horizontal, pelo que ndo existe evidéncia do problema de heteroscedasticidade.

Relativamente a analise da autocorrelacdo, observa-se a estatistica DW dos residuos. Os
valores dos modelos sdo proximos de dois, 0 que permite inferir que os residuos serao

independentes.

Globalmente verificam-se os pressupostos dos modelos ajustados.

4.1.3. Resultados dos modelos

Os resultados obtidos nos modelos ajustados sdo os constantes nas Tabelas 4 e 5.

Os modelos sdo globalmente significativos e explicam aproximadamente 12% da

variabilidade total dos racios de endividamento. Atendendo a cada um dos modelos:
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- O endividamento de médio e longo prazo tem uma relacdo positiva estatisticamente
significativa com a dimensdo e a tangibilidade. Por sua vez, essa relacdo é negativa
com a rendibilidade e a idade.

- O endividamento de curto prazo tem uma relacdo positiva estatisticamente
significativa com as oportunidades de crescimento. Por sua vez, essa relagdo €

negativa com a tangibilidade, a rendibilidade e a idade da empresa.

Tabela 4: Resultados do Endividamento de Médio e Longo Prazo

Variaveis _

independentes FHate
Constante -0,04178 -0,84
DIM 0,07510 4,68***
TANG 0,19755 6,02%**
REND -0,16931 -2,05**
OPOR -0,00720 -0,53
POUP -0,19920 -1,30
IDAD -0,00201 -2,98***
Observagoes 520
R 0,127
R ajustado 0,117
F 12.40%**

Notas: 1) as varidveis encontram-se definidas na tabela 1; 2) ***Significancia estatistica a 1%;
** Significancia estatistica a 5%;
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Tabela 5: Resultados do Endividamento de Curto Prazo

Variaveis .

independentes FHato
DIM -0,01249 -0,65
TANG -0,22086 -5,65%**
REND -0,35908 -3,65%**
OPOR 0,04043 2,51**
POUP 0,06028 0,33
IDAD -0,00322 -4,00%**
Observacdes 520
R® 0,129
R’ ajustado 0,119
F 12.70***

Notas: 1) as variaveis encontram-se definidas na tabela 1; 2) ***Significancia estatistica a 1%;

** Significancia estatistica a 5%;

4.2 Discussao dos resultados e conclusoes

Os resultados obtidos mostram que o coeficiente da variavel dimensdo na regressdo de
médio e longo prazo é positivo e estatisticamente significativo pelo que néo se rejeita a
sub-hipotese 1a. Por sua vez, esse coeficiente embora de sinal idéntico ao previsto ndo é
estatisticamente significativo com o endividamento de curto prazo, e assim rejeita-se a
sub-hipdtese 1b. As empresas de maior dimensdo parecem empregar mais divida de
médio e longo prazo. Estes resultados conferem suporte as teorias do trade-off e da
pecking-order,

A relagdo entre a tangibilidade e o endividamento depende do tipo de divida utilizada.
Os ativos tangiveis tém um efeito positivo e significativo no endividamento de médio e
longo prazo, mas negativo na divida de curto prazo, pelo que ndo se rejeitam as sub-
hipbteses formuladas. Os resultados sugerem gue os ativos tangiveis das PME poderdo

contribuir para minimizar os problemas de agéncia e de informag&o assimétrica com que
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se deparam. Os resultados conferem suporte a ambas as teorias, trade-off e pecking-
order, e sustentam o principio do equilibrio financeiro. Resultados idénticos foram
também encontrados em Hall et al. (2004), Sogorb-Mira (2005) e Degryse et al. (2012).

A rendibilidade esta negativamente relacionada com os racios de endividamento, e tem
maior impacto no nivel de endividamento de curto prazo. Assim sendo, nao se rejeitam
as sub-hipdtese 3a e 3b. Estes resultados suportam a teoria da pecking-order uma vez
que as empresas mais rendiveis tendem a utilizar menos divida. Tal como em Degryse
et al. (2012), ha evidéncia para a suposicdo de que no caso de insuficiéncia de
resultados retidos, as PME escolherdo a divida que menos reduza a flexibilidade dos

gestores, ou seja, divida de curto prazo.

As oportunidades de crescimento estdo positivamente relacionadas com o nivel de
divida de curto prazo pelo que néo se rejeita a sub-hipdtese 4b, mas rejeita-se a 4a dado
que os resultados sugerem uma relacdo negativa com o endividamento de médio e longo

prazo mas estatisticamente néo significativo.

A relacéo entre a poupanca fiscal ndo associada ao endividamento e a divida ndo é
estatisticamente significativa. Nas PME investigadas parece ndo se considerar as fontes
alternativas ao beneficio fiscal dos juros nas suas decisfes sobre a estrutura de capital.
Este resultado ndo fornece suporte empirico para a hipotese 5 de DeAngelo e Masulis
(1980).

A relacdo entre a idade da empresa e o0 endividamento é nos dois modelos negativa e
estatisticamente significativa, pelo que ndo se rejeita a hip6tese 6. Os resultados
mostram que as empresas com mais anos de atividade provavelmente acumulam

maiores niveis de fundos proprios e evidenciam menores necessidades de capital alheio.

Os resultados sugerem que o nivel de endividamento de curto prazo e de médio e longo
prazo das PME do distrito de Faro é afetado pela tangibilidade dos seus ativos, pelo seu
nivel de rendibilidade e pela sua idade. As empresas mais rendiveis e mais velhas
tendem a apresentar menor nivel de capital alheio e aquelas que dispdem de mais ativos
tangiveis e sdo de maior dimensao tendem a exibir mais divida de longo prazo nos seus
balangos. Por sua vez, as oportunidades de rescimento tendem a ser financiadas com

divida de curto prazo. Estes resultados conferem suporte a teoria da pecking order.
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Finalizado este trabalho, considera-se que apresenta algumas limitacdes. O ponto da
revisao da literatura poderia ter sido enriquecido com um quadro resumo da
investigagdo empirica, o que tornaria mais facil a discussdo dos resultados. Uma
caracterizagdo do tecido empresarial do distrito de Faro também teria sido oportuna para
um melhor enquadramento dos resultados. Atendendo a forma como os dados foram
recolhidos também sera prudente ndo generalizar os resultados obtidos ao universo das
PME do distrito de Faro.
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Apéndice

ENDIVIDAMENTO DE CURTO PRAZO

ResidualsStatistics?

Minimum Maximum Mean Std. Deviation

PredictedValue ,10515 , 716207 ,41456 ,074627 520
Residual -,460234 ,607288 ,000000 ,193485 520
Std. PredictedValue -4,146 4,657 ,000 1,000 520
Std. Residual -2,365 3,120 ,000 ,994 520
a. DependentVariable: ECP

TestsofNormality

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk

Statistic | df | Sig. | Statistic| df | Sig.

Standardized Residual ,033 | 520 ,200° ,994 1520 [ ,028

*. This is a lower bound of the true significance.

a. LillieforsSignificanceCorrection
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Regression Standardized Residual

MNormal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: ECP
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Indicadores de Tolerancia e VIF

Coefficients?

Model UnstandardizedCoefficients | StandardizedCoefficients t Sig. | CollinearityStatistics
B Std. Error Beta Tolerance | VIF

(Constant) ,599 ,060 10,053 | ,000
DIM -,013 ,019 -,029( -,655],513 ,880| 1,137
TANG -,221 ,039 -,268 | -5,647 | ,000 , 7521 1,330
1 REND -,359 ,098 -,152 | -3,652 | ,000 978 1,023
OPORT ,040 ,016 105 2,505,013 9711 1,030
POUP ,059 ,183 ,016 322 | ,748 , 723 1,383
IDAD -,003 ,001 -,176 | -4,004 [ ,000 ,883] 1,132

a. DependentVariable: ECP

Estatistica DW

ModelSummary®

Model R

R Square

Adjusted R Square

Std. Error of the Estimate

Durbin-Watson

1 ,360°

,129

,119

,194613

1,935

a. Predictors: (Constant), IDAD, TANG, REND, OPORT, DIM, POUP
b. DependentVariable: ECP
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ENDIVIDAMENTO DE MEDIO E LONGO PRAZO

ResidualsStatistics?

Minimum Maximum Mean Std. Deviation

PredictedValue -,02633 41824 ,19143 ,061922 520
Residual -,371565 ,607612 ,000000 ,162276 520
Std. PredictedValue -3,517 3,663 ,000 1,000 520
Std. Residual -2,276 3,723 ,000 ,994 520
a. DependentVariable: EMLP

TestsofNormality

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk

Statistic | df | Sig. | Statistic| df | Sig.

Standardized Residual ,083| 520| ,170 ,953 520,140

MNormal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: EMLP
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a. LillieforsSignificanceCorrection
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Regression Standardized Residual

Scatterplot

Dependent Variable:

T T
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Regression Standardized Predicted Value
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Indicadores de tolerancia e VIF

Coefficients®

Model UnstandardizedCoefficients | StandardizedCoefficients t Sig. | CollinearityStatistics
B Std. Error Beta Tolerance | VIF
(Constant) -,042 ,050 -,836 | ,404
DIM ,075 ,016 ,206 | 4,675 (,000 ,880| 1,137
TANG ,198 ,033 ,287 | 6,022 | ,000 ,752] 1,330
REND -,169 ,083 -,085 ) ,041 978 1,023
) 2,049
OPORT -,007 ,014 -,022 | -533],594 ,971] 1,030
POUP -,199 ,154 -,063 ) ,196 ,723] 1,383
1,296
IDAD -,002 ,001 -,131 ) ,003 ,883| 1,132
2,983

a. DependentVariable: EMLP

Estatistica DW

ModelSummary®

Model

R

R Square

Adjusted R Square

Std. Error of the Estimate

Durbin-Watson

1

,357°

,127

117

,163222

1,854

a. Predictors: (Constant), IDAD, TANG, REND, OPORT, DIM, POUP
b. DependentVariable: EMLP
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