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Resumo

As decisoes relacionadas com a estrutura de capitais das empresas séo de extrema
importancia em qualquer organizacdo ou entidade financeira. Uma estrutura de capital
adequada garante as empresas a maximizacao da riqgueza dos acionistas, 0 consequente
aumento da rendibilidade e do valor e a melhoria da performance organizacional.

Desde a publicacédo dos estudos de Modigliani e Miller (1958, 1963), a estrutura de
capital e respetivas decisdes tém sido uma das areas mais estudadas na literatura empirica
financeira. No entanto, apesar da imensa investigacdo no tema, este continua a ser um
assunto em aberto tanto para os académicos, como para o0s gestores, credores ou acionistas
e investidores.

Deste modo, esta dissertagéo tem como principal objetivo estudar empiricamente os
fatores que determinam as decisGes sobre a estrutura de capital de 37 grandes empresas
cotadas na Euronext Lisbon e de 4 233 Pequenas e Médias Empresas portuguesas, durante
o periodo de 2010 a 2016, e evidenciar as diferencas mais significativas existentes entre
ambos os tipos de empresas. Adicionalmente, serd estudado o subperiodo de 2010 a 2014
para compreender o impacto da crise soberana e da intervengdo da Troika na estrutura de
capital das empresas portuguesas. A metodologia utilizada para testar as hipoteses
formuladas foi o0 modelo de dados em painel dindmicos, especificamente 0 GMM-System
(1998) para mais facilmente captar a natureza dindmica da estrutura de capital das empresas.

De uma forma geral, os resultados obtidos mostram que as decisbes sobre a estrutura
de capital dependem de um conjunto de fatores especificos a empresa e que o efeito dos
determinantes sobre o Endividamento difere, considerando a dimenséo das empresas e as

condicbes macroecondmicas em que estas se encontram inseridas.

Palavras-Chave: Estrutura de Capital; Determinantes do Endividamento; Dados em Painel

Dinamicos; Crise Soberana.
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Abstract

The companie’s Capital Structure decisions are extremely important in any
organization or financial entity. An adequate capital structure ensures the maximization of
shareholder wealth, the consequent increase in profitability and value, and the improvement
of organizational performance.

Since the publication of Modigliani e Miller’s (1958, 1963) studies, the capital structure
and its decisions have been one of the most studied areas in the financial empirical literature.
However, despite the vast research on this topic, it still remains an open subject for both
academics, managers, creditors or shareholders and investors.

This dissertation aims to study empirically the factors determining the capital structure
decisions of 37 large companies listed on Euronext Lisbon and 4 233 Portuguese SMEs during
the period from 2010 to 2016 and to highlight the most significant differences between both
types of companies. In addition, the subperiod from 2010 to 2014 will be studied to understand
the impact of the sovereign crisis and the Troika on the capital structure of Portuguese
companies. The methodology used to test the hypotheses formulated was the dynamic panel
data model, namely the GMM-System (1998) to more easily capture the dynamic nature of the
companie’s capital structure.

In general, the results show that the Capital Structure decisions depend on a set of
firm-specific factors and that the effect of the determinants on Leverage differs, considering

the size of the companies and the macroeconomic conditions in which they are inserted.

Keywords: Capital Structure; Leverage Determinants; Dynamic Panel Data; Sovereign Crisis.
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| - Introducéo

1.1. Introducéo

A Estrutura de Capital € a combinacao de Capital Préprio e de Capital Alheio utilizada
por uma empresa para financiar os seus ativos e fazer face as suas necessidades. Trata-se
de uma area de investigacdo muito importante, mas que continua a suscitar muitas davidas e
interesse por parte das empresas e dos investigadores. Isto porque, a escolha de uma
estrutura de financiamento adequada é considerada uma deciséo particularmente relevante
para qualquer organiza¢cdo, uma vez que tal garante mais valor e riqueza para a mesma. Na
perspetiva empresarial, 0 objetivo é encontrar e obter o melhor financiamento possivel, o que
se define num mix 6timo de Divida e de Capital Proprio (Aswath, 2001).

Nesse sentido, € necessario que as empresas disponham e mantenham uma
proporcdo equilibrada de recursos internos e externos. Assim, maximizam a riqueza dos
acionistas, o valor da empresa e melhoram, consequentemente, a rendibilidade e a
performance organizacional, sendo estes 0s principais objetivos dos gestores (Brealey &
Myers, 1998). Ao mesmo tempo, uma estrutura de capital ideal impulsiona os niveis de
desenvolvimento das empresas e minimiza o custo médio ponderado do capital, dai que este
tema seja uma area de grande importancia e preocupacdo para as empresas (Kumar,
Colombage, & Rao, 2017).

A relevancia da estrutura de capital das empresas e o interesse académico suscitado
remonta aos estudos empiricos de Modigliani e Miller (1958, 1963) sobre a Irrelevancia da
Estrutura de Capital. Os autores constataram que, na presenca de um mercado perfeito sem
atritos, o valor da empresa € independente da sua estrutura de capital, isto é, ndo é afetado
pelas préprias decisdes de financiamento. Foi no seguimento desta controversa linha de
pensamento, que surgiu uma extensiva publicacdo de estudos empiricos e teorias a nivel
internacional sobre a estrutura de capital e respetivos determinantes. Especificamente,
surgiram as Teorias Trade-Off (Kraus & Litzenberger, 1973; Scott, 1977), Pecking-Order (S C
Myers, 1984; Myers & Maljuf, 1984), Custos da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976) e Market
Timing (Baker & Wurgler, 2002).

No entanto, as decisfes relativas a estrutura de capital e respetivos determinantes é
ainda um tema em aberto. Apesar da imensa investigacdo e da sua importancia, a literatura
financeira continua sem dar resposta a estrutura 6tima de capitais adequada a cada empresa,
inserida num determinado sector de atividade e em diferentes ambientes e ciclos econémicos.
A falta de consenso observada e a atual importancia dos determinantes e teorias da Estrutura
de Capital a nivel nacional e internacional €, assim, a principal motivacédo para a realizacédo
deste estudo. A presente dissertacdo tem, entdo, como principal objetivo determinar
empiricamente quais os fatores mais relevantes na determinagéo da estrutura de capital das

empresas portuguesas e se estdo em concordancia com resultados anteriores.
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| - Introducéo

Considerando a literatura a nivel nacional, a maioria dos trabalhos anteriores
debrucam-se essencialmente sobre o efeito dos determinantes da estrutura de capital nas
Pequenas e Médias Empresas (PME’s) portuguesas e nas empresas cotadas (Esperanca,
Gama, & Gulamhussen, 2003; Jorge & Armada, 2001; Ramalho & da Silva, 2009;
Serrasqueiro & Nunes, 2011; Serrasqueiro & Caetano, 2015; Vieira & Novo, 2010). Todavia,
ndo se debrucam sobre as principais diferencas que existem entre os fatores que afetam a
estrutura de capital das empresas portuguesas em fun¢do da sua dimensao e do ambiente
econdmico em que se encontram inseridas, sendo estas as principais lacunas da literatura
portuguesa, as quais, com o presente estudo, se pretendem colmatar. E neste sentido que
esta investigacdo empirica difere das demais. Outro fator de diferenciacdo face aos estudos
prévios é o uso de modelos dindmicos de dados em painel, com os quais se pretende captar
a natureza dindmica da estrutura de capital e obter resultados mais precisos e concisos.

Deste modo, outro objetivo deste trabalho passa por realcar as diferencas que existem
entre os determinantes da estrutura de capital das Grandes Empresas Portuguesas (GEs) e
os determinantes das Pequenas e Médias Empresas (PMEs), utilizando trés Racios de
Endividamento (Total, Longo Prazo e de Curto Prazo) para mais facilmente compreender
essas disparidades. Essencialmente, as PMEs seguem politicas econdmicas diferentes e ndo
apresentam a mesma capacidade para aceder ao mercado de financiamento externo quando
comparadas com as GEs. Dadas as dificuldades normalmente enfrentadas pelas PMEs,
nomeadamente, um maior risco tanto de negdcio como financeiro, mais problemas de agéncia
e de assimetria de informac&o, torna-se relevante estudar o que as distingue em termos de
estrutura de capital. Além disso, como as PMEs comp8em a maioria do tecido empresarial
portugués, torna-se necessario perceber quais sdo os determinantes do endividamento para
as diferentes maturidades dos empréstimos. Este conhecimento pode ajudar o gestor na
percecdo do impacto das suas decisfes de financiamento na organizagdo e por conseguinte
permitir aos investidores e credores a compreensdo do impacto dessas decisbes na criacédo
de valor das empresas. Do mesmo modo, o conhecimento dos principais fatores que explicam
o endividamento das empresas cotadas, é de extrema importancia na medida em que estas
sdo muitas vezes entendidas como representativas do benchmark do mercado portugués e,
portanto, a referéncia para estudos semelhantes em outros mercados.

Em harmonia com estes objetivos anteriormente enunciados, considerou-se ainda
fundamental considerar a envolvente econdmica das empresas portuguesas estudadas.
Especificamente, compreender o efeito que os determinantes podem ter na estrutura de
capital das empresas portuguesas, no ambiente econémico favoravel e estavel em que a
economia portuguesa atualmente se encontra, assim como, no periodo de crise financeira e

recessao econdémica que se antecedeu. Nesse sentido, o estudo realizado considera um
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periodo global que compreende 7 anos, de 2010 a 2016 e uma subamostra para o periodo
compreendido entre 2010 e 2014, periodo de crise e da intervencao da Troika! em Portugal.

Pretende-se ainda, com este estudo, atingir os seguintes objetivos especificos: i)
Preencher as lacunas de informacao existentes e reforcar o que ja existe sobre determinantes
da estrutura de capital com informacado adicional e utilizando duas amostras mais amplas e
esclarecedoras de empresas (grandes e pequenas); ii) Entender o efeito que as variaveis
macroecondmicas (PIB, Taxa de Inflacdo) tém sobre a estrutura de capital; iii) Observar as
principais diferencas entre os dois periodos (2010 a 2016 e 2010 a 2014) e os dois tipos de
empresas utilizados neste estudo.

Através da metodologia de dados em painel, 0os nossos resultados mostram que
existem diferencas significativas nos determinantes dos niveis de endividamento, tanto para
os diferentes niveis de maturidade da divida como para as empresas de diferente dimensao.
As diferengas mais relevantes sdo ao nivel das PMEs e das variaveis Tamanho, Risco,
Tangibilidade dos Ativos e Oportunidades de Crescimento. Quanto ao subperiodo da crise, as
diferencas situam-se mais ao nivel das GEs e das variaveis Rendibilidade e Oportunidades
de Crescimento.

Esta dissertagcdo encontra-se organizada da seguinte forma: no Capitulo Il é
apresentada uma revisdo de literatura sobre as principais teorias e sobre os principais
determinantes da estrutura de capital e, em conformidade, serdo colocadas as hipéteses a
testar. No capitulo lll, apresenta-se a Metodologia referente ao estudo. No Capitulo IV serdo
apresentados e discutidos os resultados obtidos. E no Capitulo V apresentam-se as
conclusdes do estudo, bem como algumas limitages e sugestdes para linhas de investigagcao

futura. Os restantes capitulos referem-se as referéncias bibliograficas e anexos.

L A Troika é a designacao atribuida & equipa composta pelo Fundo Monetario Internacional, pelo Banco Central Europeu e pela
Comisséo Europeia. E uma equipa constituida por consultores, analistas e economistas que séo responsaveis pelas negociacdes
com os paises que solicitam um pedido de assisténcia financeira, de forma a consolidar e estabilizar as dividas e contas publicas.
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REVISAO DE LITERATURA



Il - Revisdo de Literatura

2.1. Revisao de Literatura

A Estrutura de Capital entende-se por ser uma combinagéo entre os recursos internos
e externos de uma empresa, demonstrando a forma como as empresas decidem sobre as
varias formas de financiamento. Entende-se ainda por um trade-off existente entre o nivel de
endividamento e os capitais proprios utilizados pelas empresas de maneira a que estas sejam
capazes de fazer face as suas responsabilidades operacionais e de investimento (Kumar et
al., 2017; Proenca, Laureano, & Laureano, 2014). O objetivo das empresas, no que diz
respeito a este tema, é atingir uma estrutura de capital considerada 6tima e equilibrada que
permita maximizar o valor das empresas e também maximizar o valor e a riqgueza dos
acionistas.

A estrutura de capital, como ja referido, € composta por Capital Proprio e Capital
Alheio. Por Capital Proprio entende-se o capital investido pelos acionistas e os lucros
acumulados pela empresa. Por sua vez o Capital Alheio (divida) refere-se ao capital fornecido
pelos credores, como por exemplo empréstimos, que no caso portugués é a via de
financiamento com recurso a capitais alheios mais comum, de acordo com Proenca et al.,
(2014). Este ultimo pode ser dividido em Divida de Curto Prazo e Divida de Longo Prazo de
acordo com o seu prazo de vencimento ou maturidade. A Divida de Curto Prazo apresenta
um prazo de pagamento nao superior a um ano, sendo que € utilizada normalmente para fazer
face a problemas de liquidez e a necessidades de fundo de maneio, de natureza operacional
(Proenca et al., 2014). Por sua vez, a Divida de Longo Prazo refere-se a financiamentos com
prazos superiores a um ano, utlizada para financiar os investimentos e suportar as
necessidades que decorrem da expansdo das empresas (Cabaco, 2010; Esperanca et al.,
2003; Vieira & Novo, 2010). Para dispor de uma estrutura de capital equilibrada, as empresas
devem considerar a utilizacdo de ambas as fontes de financiamento (Aswath, 2001).

No quotidiano das empresas, as decisdes de financiamento sao importantes decisbes
estratégicas que sdo cada vez mais cruciais e desafiadoras, uma vez que afetam
significativamente a sua performance financeira (Kumar et al., 2017). Dai a constante
necessidade e importancia de continuar a explorar a estrutura de capital com o intuito de
compreender quais os fatores que a influenciam em diferentes empresas e contextos, quais
0S mais importantes para garantir vantagem competitiva e qual o impacto dos mesmos nas
decisdes de financiamento e no valor da empresa.

Em seguida serdo revistas as principais teorias e os determinantes da estrutura de
capital tradicionalmente mais estudados na literatura e colocadas as respetivas hipéteses que

se pretendem testar.
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Il - Revisdo de Literatura

2.2. Principais Correntes Teoricas

2.2.1. Teoria de Modigliani & Miller (1958; 1963)

A teoria da Estrutura de Capital foi proposta pela primeira vez por Modigliani e Miller
em 1958. Estes autores no seu estudo, intitulado de “The Cost of Capital Corporation Finance
and the Theory of Investment”, teorizaram a irrelevancia da estrutura de capital. Definiram que
num mercado perfeito sem atritos, sem custos de faléncia e assimetrias de informacdes, 0
valor da empresa seria independente de como a mesma financiava as suas operacoes.
Consideravam que o valor das empresas nado era afetado pelas escolhas de financiamento,
demonstrando que as decisfes sobre a estrutura de capital eram irrelevantes para a riqueza
dos acionistas e ndo tinham qualquer impacto no aumento do valor das empresas. Segundo
0s autores, as empresas nao conseguiam obter maior rendibilidade ao escolherem diferentes
fontes de capital.

Esta teoria, embora soélida, baseava-se num conjunto de pressupostos idealistas e
irrealistas, uma vez que nao existe um mercado de capitais perfeito e sem atritos. Foi neste
sentido que em 1963, Modigliani e Miller alteraram esta teoria inicial e incorporaram os efeitos
dos impostos nas empresas. Concluiram que de facto a estrutura de capital, nomeadamente
o endividamento tem influéncia sobre o valor das empresas. Eles observaram que, na
presenca de impostos, a empresa teria vantagens em utilizar o endividamento, uma vez que
0s juros provenientes da divida sdo dedutiveis fiscalmente (i.e. reconhecidos como custo),
enquanto que os dividendos relacionados ao Capital Préprio ndo sao dedutiveis. Assim, como
a deducao fiscal dos juros depende do nivel de endividamento utilizado por uma empresa, 0s
autores mostraram que quanto mais divida as empresas utilizavam, maior seria o valor da
empresa, e menor seria 0 custo médio ponderado de capital. Essencialmente, as empresas
beneficiavam mais por financiarem-se totalmente por divida.

A partir desta controversa teoria, varias outras emergiram para tentarem clarificar as
decisfes da estrutura de capital como é o caso da Teoria Trade-Off, Teoria Pecking-Order,
Teorias dos Custos da Agéncia e mais recentemente a Teoria do Market Timing que

abordaremos, ainda que de forma resumida, nos pontos seguintes.?
2.2.2. Teoria Trade-Off

A Teoria Trade-Off foi introduzida pela primeira vez por Kraus e Litzenberger (1973) e
defendida por Kim (1978), Miller (1977) e Scott (1977). Esta teoria assume a presenc¢a de uma
estrutura de capital 6tima que pode ser percecionada como um trade-off entre os beneficios

e custos do financiamento da divida.

2 Para mais informacgdes sobre cada uma das teorias, ver os estudos de Baker e Wurgler (2002), Jensen e Meckling (1976),
Kraus e Litzenberger (1973) e Myers e Maljuf (1984).
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Basicamente, quando o beneficio do financiamento da divida é igual ao seu custo, isso
pressupde um nivel étimo e equilibrado da estrutura de capital (Myers, 2001). De acordo com
Fama e French (2002), este nivel étimo é influenciado pelos beneficios fiscais da divida e pela
reducao dos problemas do “free cash flow” que sdo considerados como os beneficios da
divida (DeAngelo & Masulis, 1980; Jensen, 1986; Stulz, 1990). E ainda influenciado pelos
custos do financiamento da divida, nomeadamente, os custos de faléncia, que se referem as
perdas enfrentadas por uma empresa quando nao consegue fazer face as suas
responsabilidades financeiras, e os conflitos e custos de agéncia, que sdo despesas
decorrentes da resolucéo e gestdo de conflitos de interesses (Jensen & Meckling, 1976; Kim,
1978). Esta estrutura de capital 6tima, quando atingida pelas empresas, permite maximizar o
valor da empresa e a riqueza dos acionistas. Permite ainda, minimizar a possibilidade de
faléncia e prever um equilibrio entre os custos e beneficios da emisséo ou financiamento da
divida e capital proprio.

Essencialmente, uma estrutura de capital equilibrada pressupde uma compensacéo
entre estes beneficios e custos da divida, sendo que, a medida que aumenta a divida,
aumentam também os beneficios fiscais provenientes da divida que s&o, por sua vez,
compensados pelo aumento dos custos de faléncia e dos custos financeiros de agéncia
(Degryse, de Goeij, & Kappert, 2012). Isto leva as empresas a procurar atingir um nivel 6timo
da divida que permita maximizar os beneficios fiscais e minimizar o risco de faléncia,
permitindo aumentar o valor da empresa (Fama & French, 2002; Frank & Goyal, 2009;
Ramalho & da Silva, 2009).

2.2.3. Teoria Pecking-Order

A Teoria Pecking-Order que foi pela primeira vez sugerida por Donaldson (1961) mas
foi teoricamente desenvolvida por Myers (1984) e Myers e Maljuf (1984), refere que as
empresas ndo procuram atingir uma estrutura de capital 6tima. Pelo contrario, assume que as
empresas nhas suas decisbes financeiras, seguem uma determinada hierarquia de
financiamento, numa tentativa de minimizar o problema da assimetria de informacdo. Esta
teoria sugere que as empresas dao preferéncia ao financiamento interno (lucros acumulados)
por comportar menor risco; s6 quando os fundos internos se esgotam € que as empresas
recorrem a dividas de baixo risco para evitar perder oportunidades de investimento; apenas
em ultimo recurso, na incapacidade de emitir dividas seguras, € que emitem novos capitais
proprios ou novas agdes (Acaravci, 2015; Fama & French, 2002; Ramalho & da Silva, 2009).

Isto acontece porque 0s gestores como estdo mais e melhor informados sobre o valor
e perspetivas futuras das suas empresas do que os investidores externos, sdo menos

propensos a emitir capital quando sabem ou sentem que a empresa se encontra
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subvalorizada. Além disso, ao emitir mais acdes, isso pode ser percebido como um sinal de
fragueza no mercado além de que é considerada a fonte de financiamento mais cara e, claro
gue, se inevitavelmente as empresas tiverem que recorrer a fundos externos, escolhem as
fontes que apresentam menores custos e menores niveis de assimetria de informacédo
(Dasilas & Papasyriopoulos, 2015; Myers, 1984). A teoria Pecking-Order refere ainda que as
empresas mais lucrativas recorrem mais a fontes de financiamento internas, enquanto que as
menos rentaveis optam pela divida de baixo risco devido a falta de fundos internos suficientes
(Myers, 2001).

Na literatura empirica existente, a teoria Pecking-Order é frequentemente associada
as PMEs. Isto acontece porque as pequenas empresas sao mais opacas a nivel informacional,
além de que, apresentam mais problemas e custos de informacédo assimétrica do que as GEs.
Também, as PMEs sao orientadas principalmente por gestores que sao aversos a partilha da
gestao, do controlo e da independéncia da empresa, pelo que preferem autofinanciarem-se
(Vos, Yeh, Carter, & Tagg, 2007). No entanto, a falta de fundos internos, as PMEs preferem
a divida a novas participacdes, ja que é uma fonte mais barata e implica um menor nivel de
interferéncia na gestéo e no controlo das PMEs (Daskalakis & Psillaki, 2005; Daskalakis &
Psillaki, 2008; Holmes & Kent, 1991).

As duas teorias, Trade-Off e Pecking-Order, ndo devem ser consideradas mutuamente
exclusivas aquando da necessidade de decidir sobre a estrutura de capital da empresa, ou
seja, podem ser usadas em simultaneo (Cotei & Farhat, 2009; Degryse et al., 2012; Lopez-
Gracia & Sogorb-Mira, 2008; Zelia Serrasqueiro & Nunes, 2012). Isto porque, segundo
Benkraiem e Gurau (2013), ambas as teorias apresentam uma abordagem complementar. A
Teoria Pecking-Order baseia-se nos problemas de assimetria de informacdo, os quais
representam uma parte dos custos considerados na Teoria Trade-Off. Essencialmente,
guando estes problemas dominam outros custos, a Teoria Pecking-Order prevalece sobre a
Trade-Off e vice-versa.

Na perspetiva de Koksal e Orman (2015), individualmente, a Teoria Trade-Off tende a
ser mais bem-sucedida e melhor em empresas grandes e ambientes estaveis ao contrario da
Teoria Pecking-Order que desempenha melhor em empresas pequenas e ambientes
instaveis. Porém, podemos afirmar que a importancia de uma teoria nao invalida a importancia

de outra.
2.2.4. Teoria dos Custos da Agéncia

A Teoria dos Custos de Agéncia proposta por Jensen e Meckling (1976) e Jensen
(1986) é baseada nos conflitos de interesse existentes nas empresas. A teoria considera a

existéncia de uma estrutura de capital ideal que possa minimizar os custos de agéncia e
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equilibrar os interesses das partes envolvidas. Esta teoria explica como os conflitos de
interesses existentes entre gestores e proprietarios (acionistas) e entre proprietarios/gestores
e credores, podem influenciar nas decisdes de financiamento das empresas. O primeiro
conflito entre gestores e acionistas assenta ha premissa de que o0s gestores podem ter
objetivos que diferem dos objetivos dos proprietarios. Isto pode conduzir a que 0s gestores
atendam apenas aos seus préprios interesses ao invés de procurarem a maximizacao do valor
da empresa.

No caso dos conflitos entre proprietarios/gestores e credores, 0 mesmo acontece
porque os credores ndo estao dispostos a ceder crédito para projetos de alto risco sem as
garantias correspondentes. Até porque, quando 0s acionistas investem neste tipo de projetos,
muitas vezes com VAL's negativos, se correrem mal ou falharem quem assume os custos sao
os credores, dai a maior relutancia dos mesmos (Myers, 2001).

A teoria refere ainda que um maior nivel de endividamento ira maximizar a riqueza dos
acionistas e, por sua vez, ird reduzir o problema dos custos da agéncia, criados pelos conflitos
de interesses e pelas assimetrias de informacao (Cortez & Susanto, 2012). Além disso,
permitira que a empresa se torne mais eficiente, até porque aumentando a divida, diminuem-
se os fundos disponiveis que poderiam eventualmente ser utilizados pelos gestores para
investirem em projetos sem retorno ou para promover compensacdo pessoal (Sayilgan,
Karabacak, & Kigukkocaoglu, 2006). Por outras palavras, um aumento do endividamento
pode ser a solucdo para os problemas dos custos da agéncia como constatado por Akintoye
(2008) e Onaolapo e Kajola (2010).

2.2.5. Teoria Market Timing

A Teoria Market Timing, desenvolvida por Lucas e McDonald (1990) e Baker e Wurgler
(2002), € uma teoria baseada nas imperfeicdes de mercado. Assume que as empresas tomam
as suas decisdes considerando o valor de mercado das agbes e o timing. Ou seja, as
empresas tendem a preferir emitir agbes quando o valor das mesmas esta sobrevalorizado e
depois recompra-las quando essas a¢fes se encontram subvalorizadas. Esta pratica afeta
assim a estrutura de capital da empresa ja que a escolha do momento ideal para emitir novas
acdes é um fator decisivo no financiamento da empresa. As decisdes de financiamento das
empresas baseiam-se na condi¢do atual tanto dos mercados da divida como dos mercados
das acdes e as organizacGes emitem capital préprio de acordo com o timing e o0 mercado que
lhes pareca mais favoravel. No seu estudo sobre a teoria de Market Timing, Baker e Wurgler
(2002) concluiram que a estrutura de capital da empresa € o resultado das varias tentativas

passadas de “cronometrar’ 0 acesso ao mercado de capitais.
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2.3. Determinantes da Estrutura de Capital: Revisao de

Literatura e Desenvolvimento de Hipoteses

Varios estudos empiricos desenvolvidos sobre a estrutura de capital (Cabaco, 2010;
Esperanca et al., 2003; Fama & French, 2002; Frank & Goyal, 2009; Jensen & Meckling, 1976;
Titman & Wessels, 1988, entre outros) tentaram explicar varios fatores que afetam as decisées
relativas @ mesma e que envolvem variaveis especificas das empresas, da industria e do pais.
Por exemplo, Rajan e Zingales (1995) foram pioneiros a tentar explicar o que determina a
estrutura de capital de 4557 empresas dos paises que pertenciam ao G7° no periodo 1987 a
1991, usando o modelo Tobit no estudo. Chegaram a conclusédo que existem semelhancas
significativas no que diz respeito aos fatores que influenciam a estrutura de capital das
empresas desses paises, demonstrando que além dos fatores especificos das empresas,
também os fatores macroecondmicos importam.

Por sua vez, Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt, e Maksimovic (2001) estudaram os
determinantes da estrutura de capital das empresas de 10 paises em desenvolvimento. Estes
encontraram semelhangas com os determinantes da estrutura de capital das empresas de
paises desenvolvidos, sendo que as diferencas que existiam entre os paises s6 poderiam ser
explicadas considerando fatores macroeconémicos (Chen & Strange, 2005). Também Hall,
Hutchinson, e Michaelas (2004) analisaram os determinantes da estrutura de capital de 4000
empresas de um conjunto de 8 paises europeus. Os autores verificaram que existem
variacoes e diferengas significativas entre os determinantes das empresas, devido as
condicbes macroecondmicas Unicas de cada um dos paises estudados.

Essencialmente, a maioria dos estudos focam-se em varidveis empresariais
especificas que também serdo as abordadas neste estudo, nomeadamente, Rendibilidade,
Tangibilidade dos Ativos, Tamanho, Oportunidades de Crescimento, Risco, Idade e Liquidez
Geral (Cabaco, 2010; Esperanca et al., 2003; Myers, 2001; Ozkan, 2001; Rajan & Zingales,
1995; Stulz, 1990; Titman & Wessels, 1988; Vieira & Novo, 2010, entre outros). No entanto,
embora as caracteristicas especificas de cada empresa sejam as mais estudadas na relacéo
gue tém com os niveis de endividamento, o sentido da relacdo nem sempre é a mesma. De
notar que estes estudos diferem no contexto e no tipo de empresas analisadas, o0 que pode
justificar a diferenca dos resultados obtidos. Além disso, também a metodologia utilizada (por
exemplo, a definicdo das variaveis) pode variar de autor para autor, 0 que pode originar

resultados diferentes (Harris & Raviv, 1991; Kumar et al., 2017).

3 No estudo de Rajan e Zingales (1995), os paises do G7 estudados foram: Estados Unidos da América, Jap&o, Canada,
Alemanha, Franca, Reino Unido e Italia.
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Embora estes fatores sejam os mais abordados na literatura, muitos estudos anteriores
como Bancel e Mittoo (2004), Daskalakis, Balios, e Dalla (2017), Demirgli¢-Kunt e Maksimovic
(1999) e Mokhova e Zinecker (2014), observaram que a estrutura de capital ndo € apenas
influenciada por fatores especificos das empresas. Segundo estes, também os fatores
especificos do pais sdo relevantes, verificando-se que as condicdes do ambiente econémico
apresentam um efeito significativo na estrutura de capital. Nesse sentido, Deesomsak,
Paudyal, e Pescetto (2004) , num estudo sobre os determinantes da estrutura de capital de
1527 empresas de 4 paises da Asia-Pacifico durante o periodo 1993-2001,concluiram que as
variaveis de corporate governance e as caracteristicas institucionais (como sistema legal,
nivel de protecdo ao investidor e nivel de desenvolvimento do mercado de capitais) afetam as
decisbes empresariais relacionadas com a estrutura de capitais. Assim sendo, neste estudo
pretende-se verificar também em que medida as variaveis (PIB e Taxa de Inflagdo) e ambiente
macroeconomico afetam a estrutura de capital das empresas portuguesas.

Relativamente a Portugal, existe uma vasta quantidade de estudos focados nos
determinantes da estrutura de capital como Esperanca et al., (2003); Ramalho e da Silva
(2009); Serrasqueiro, Matias, e Salsa (2016); Serrasqueiro e Nunes (2012); Vieira e Novo
(2010), entre outros. A maioria dos estudos concentra-se, principalmente, nos determinantes
das PMEs, ja que sdo estas empresas que compdem e caraterizam a maior parte do tecido
empresarial portugués (Serrasqueiro, 2011).

Apés esta breve introducdo, seguidamente apresentamos as variaveis a estudar
determinadas em consideracdo do que tradicionalmente tem sido identificado na literatura

prévia como relevante na determinacao da estrutura de capitais das empresas.

2.3.1. Variaveis Especificas das Empresas
2.3.1.1. Rendibilidade (ROA)

A rendibilidade é considerada como um dos fatores mais importantes para a defini¢céo
da estrutura de capital das empresas (Wald, 1999). Uma empresa com mais lucros, ou seja,
com maior rendibilidade, apresenta uma menor necessidade de recurso ao financiamento
externo e tem uma maior capacidade para acumular resultados (Degryse et al., 2012). As
empresas mais rentaveis detém, assim, os ativos suficientes para fazer face as suas
necessidades e responsabilidades, que financiam primordialmente através de meios ou
fundos internos (Rajan & Zingales, 1995). Sendo mais rentaveis, conseguem reter lucros ao
longo do tempo, que usam para financiar as suas operagdes e investimentos, o que torna
estas empresas menos dependentes da divida (Serrasqueiro & Caetano, 2015).

Na literatura empirica, é frequente observar a existéncia de uma relacéo negativa entre

a Rendibilidade e o Endividamento. Isto é o caso de La Rocca, La Rocca, e Cariola (2011),
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gque ao estudarem as decisdes sobre a estrutura de capital de 10 242 PMEs italianas,
considerando as diferentes fases do ciclo de vida das mesmas e utilizando dados em painel
durante o periodo 1996 a 2005, encontraram esta relacdo negativa. Estes autores concluiram
gque guanto mais rentaveis forem as empresas, menor sera a divida suportada pelas mesmas
independentemente da fase do ciclo de vida em que se encontram. Segundo Vos et al., (2007),
a existéncia de uma relacao negativa entre estas duas variaveis, essencialmente nas PMEs,
podera também dever-se a necessidade de manutencao do controlo e independéncia tipica
dos proprietarios/gestores das PMEs. De acordo com estes autores, os gestores preferem
ndo recorrer a divida, para evitar a dependéncia dos credores externos e a partilha do controlo
e propriedade das empresas. No entanto, se houver necessidade de financiamento externo,
os gestores das PMEs preferem a divida de curto prazo, dada a maior flexibilidade da mesma
(Benkraiem & Gurau, 2013).

Varios outros autores corroboram este resultado de que existe uma relagdo negativa
entre a rendibilidade e o endividamento tanto para grandes como para pequenas empresas,
como Balios, Daskalakis, Eriotis, e Vasiliou (2016); Booth et al., (2001); Cassar e Holmes
(2003); Chen (2004); Chittenden, Hall, e Hutchinson (1996); Cortez e Susanto (2012);
Daskalakis e Psillaki (2008); Degryse et al., (2012); der Wijst e Thurik (1993); Fama e French
(2002); Forte, Barros, e Nakamura (2013); Frank e Goyal (2009); Koksal e Orman (2015);
Mateev, Poutziouris, e Ivanov (2013); Michaelas, Chittenden, e Poutziouris (1999); Ozkan
(2001); Palacin-Sanchez, Ramirez-Herrera, e Di Pietro (2013); Rajan e Zingales (1995);
Sheikh e Wang (2011); Sogorb-Mira (2005); Titman e Wessels (1988) e Vo (2017).

Alguns destes autores como Cassar e Holmes (2003); Chittenden et al., (1996); Hall
et al., (2004); Hall, Hutchinson, e Michaelas (2000); Michaelas et al., (1999), entre outros,
encontraram relagfes negativas com todos os racios da divida, isto é, com a divida total,
divida de longo e de curto prazo. No entanto, Michaelas et al., (1999) ao investigarem a
estrutura de capital de 3500 PMEs do Reino Unido durante o periodo de 1986 a 1995,
recorrendo a dados em painel, encontraram um efeito mais significativo da rendibilidade na
divida de longo prazo do que na divida de curto prazo. Proenca et al., (2014) e Serrasqueiro
et al., (2016) também corroboram este resultado para amostras constituidas por PMEs
portuguesas. Por seu lado, Degryse et al.,, (2012) num estudo sobre o impacto das
carateristicas internas das empresas na estrutura de capital das PMEs holandesas durante o
periodo de 2003 a 2005, usando dados em painel, consideraram que a rendibilidade
apresenta um impacto negativo maior na divida de curto prazo do que na divida de longo
prazo. Isto acontece porque a divida de curto prazo € mais flexivel e pode ser amortizada
mais facilmente. Este resultado é também corroborado por Cassar e Holmes (2003); der Wijst
e Thurik (1993); Forte et al., (2013); Palacin-Sanchez et al., (2013) e Sogorb-Mira (2005) .
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Pelo contrario, os autores que utilizam como marco teoérico a Teoria Trade-Off,
defendem a existéncia de uma relacdo positiva entre rendibilidade e o endividamento.
Segundo esta teoria as empresas mais lucrativas caraterizam-se por um baixo risco de
faléncia e um baixo risco de incumprimento no pagamento da divida e respetivos juros, o que
leva a que os custos de faléncia para estas empresas sejam menores (Frank & Goyal, 2007).
Todos estes fatores, encorajam as empresas mais rentaveis a aumentar o endividamento
como forma adicional de beneficiar de maiores vantagens fiscais provenientes da divida, ja
que a medida que aumenta a divida, aumentam também os beneficios fiscais de usar essa
mesma divida, como referem DeAngelo e Masulis (1980); Mackie-Mason (1990) e Modigliani
e Miller (1963). Além disto, as empresas com maior rendibilidade apresentam maior
capacidade para tolerar e suportar mais dividas e transmitem informa¢fes positivas aos
investidores externos, o que contribui eventualmente para um aumento da divida (Gathogo &
Ragui, 2014; Zhang, 2010).

Dasilas e Papasyriopoulos (2015), num estudo sobre a relacdo entre corporate
governance, ratings de crédito e estrutura de capital de 231 pequenas e grandes empresas
gregas, para o periodo de 2005 a 2010, usando dados em painel, encontraram uma relagao
positiva entre a rendibilidade e o endividamento. Argumentaram que quanto mais rentavel for
uma empresa, maior € a divida que empregam. Além disso, concluiram que no caso das
empresas gregas, elas séo obrigadas a distribuir uma percentagem minima dos lucros aos
acionistas, o que as impede de acumularem os fundos internos necessarios para financiarem
0S seus investimentos e o0 seu crescimento. Assim sendo, para estes autores, 0 uso da divida
torna-se uma forma de financiamento racional. Também Jensen (1986), num estudo sobre a
teoria do “free cash flow” defende que as empresas mesmo que rentaveis, tendem a aumentar
a divida como forma de a usar como um mecanismo para disciplinar o comportamento
discricionario dos gestores. Dai existir uma relagéo positiva, sendo que a divida funciona como
tendo um efeito monitoring. Além destes, outros autores comprovam a existéncia desta
relacdo positiva como Danis, Rettl, e Whited (2014); Kaur e Rao (2009); Long e Malitz (1985);
Nunkoo e Boateng (2010); Ross (1977); Westgaard, Eidet, Frydenberg, e Grosas (2008) e
Zhang (2010).

Em Portugal, a maioria dos resultados de estudos realizados no contexto das
empresas portuguesas identificam uma relacdo negativa entre a rendibilidade e o
endividamento, como é o caso de Couto e Ferreira (2010); Esperanca et al., (2003); Jorge e
Armada (2001); Proenca et al., (2014); Ramalho e da Silva (2009); Serrasqueiro e Rogéao
(2009); Serrasqueiro e Caetano (2015); Vergas, Cerqueira, e Brandao (2015); Vieira e Novo
(2010), entre outros. Estes autores mostram que as empresas portuguesas tanto grandes

como pequenas seguem, de facto, uma ordem hierdrquica de financiamento, preferindo
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financiarem-se com fundos internos do que recorrer a divida devido ao risco associado,
principalmente para as PMESs, sendo que apenas recorrem a divida em caso de necessidade.

No entanto, Mota e Moreira (2017), num estudo sobre os determinantes da estrutura
de capital das empresas portuguesas com investimentos em Angola durante o periodo 2006-
2010 usando dados em painel, encontraram uma relacéo positiva entre a rendibilidade e o
endividamento. As empresas portuguesas analisadas no estudo referido, investem em Angola
guando a sua rendibilidade €é elevada, permitindo assim reduzir os riscos do investimento. Os
autores explicam ainda que o investimento em Angola €, para as empresas portuguesas, uma
estratégia de diversificacdo e, dada a taxa atual de crescimento do mercado angolano, esse
investimento € visto pelos credores como de baixo risco e com elevado potencial.
Consequentemente, estas empresas apresentam um baixo risco de incumprimento que, por
sua vez, diminui o custo das dificuldades financeiras e da divida e aumenta os beneficios
fiscais. No seguimento de tudo isto, estas empresas com elevada lucratividade juntamente
com os fatores referidos anteriormente, aumentam o nivel de divida na sua estrutura de capital
para fazer face aos investimentos em Angola.

Considerando a literatura prévia formulamos as seguintes hipoteses *:

H1: A Rendibilidade esté significativamente relacionada com o endividamento total;

H1la): A Rendibilidade esta significativamente relacionada com o endividamento de longo

prazo;

H1b): A Rendibilidade esta significativamente relacionada com o endividamento de curto

prazo;
2.3.1.2. Tangibilidade dos Ativos

A tangibilidade dos ativos refere-se a composicdo ou estrutura do ativo de uma
organizac&o. E considerada um dos determinantes mais importantes na tomada de decisdes
acerca da estrutura de capital. Uma empresa que tenha ativos fixos tangiveis suficientes
podera usa-los como garantias no caso de liquidacao da empresa e permitira a mesma ter um
acesso mais facil as fontes de financiamento externas, como refere Kumar et al., (2017). Para
além disso, quando estas empresas enfrentam dificuldades financeiras sofrem menores
perdas de valor (Huang, 2006; K6ksal & Orman, 2015).

Segundo a teoria dos custos da agéncia, as empresas com mais ativos tangiveis
tornam-se mais atraentes para os investidores e credores por terem maior capacidade de

garantir a divida (Jensen, 1986; Rajan & Zingales, 1995). Além disso, estas empresas

4 Na formulacao das hipéteses, o sinal é indefinido dada a existéncia de varias relagdes observadas para a mesma variavel.
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reduzem o risco dos credores em empréstimos, reduzem os problemas de agéncia e de
selecdo adversa (quando existe falta de informacdo simétrica antes de um acordo entre
comprador e vendedor) e diminuem o custo da divida (Harris & Raviv, 1991; Rajan & Zingales,
1995). Essencialmente, quanto mais ativos tangiveis uma empresa possuir, maiores sao as
garantias a oferecer e menor € o risco de incumprimento e os custos financeiros associados,
0 que potencia a estas empresas um aumento do endividamento (Dasilas & Papasyriopoulos,
2015; Harris & Raviv, 1991; Vieira & Novo, 2010).

Isto é observado no estudo de Degryse et al., (2012), que estudaram o impacto das
carateristicas da empresa e da industria nas decisdes da estrutura de capital das PMEs
Holandesas, usando dados em painel. Os autores concluiram que h& uma relacéo positiva
entre a tangibilidade dos ativos e o endividamento, argumentando que a garantia de ativos
reduz e atenua ndo so os problemas de agéncia e de assimetria de informagédo como também
0s custos de faléncia, o risco moral, que acontece quando uma das partes durante uma
transacdo, assume riscos adicionais que afetam negativamente a outra parte envolvida, e o
risco do crédito (Abor & Biekpe, 2009; Dasilas & Papasyriopoulos, 2015; La Rocca, La Rocca,
Gerace, & Smark, 2009; Mateev et al., 2013). Estes resultados séo ainda mais evidentes para
as PMEs, uma vez que estas sdo mais opacas a nivel informacional do que as GEs, pelo que,
as garantias séo particularmente importantes no caso das PMEs. As garantias mitigam o risco
inerente a este tipo de empresas e permitem o acesso a divida de longo prazo (Degryse et
al., 2012; Michaelas et al., 1999; Ortiz-Molina & Penas, 2008).

Ainda outros autores, para outros mercados, corroboram os resultados anteriores
mostrando a existéncia de uma relagdo positiva entre tangibilidade dos ativos e o
endividamento como Abor e Biekpe (2009); Bevan e Danbolt (2004); Bhaird e Lucey (2010);
Chen (2004); Cortez e Susanto (2012); Dasilas e Papasyriopoulos (2015); De Jong, Kabir, e
Nguyen (2008); Forte et al., (2013); Frank e Goyal (2003, 2009); Gaud, Jani, Hoesli, e Bender
(2005); Jordan, Lowe, e Taylor (1998); Koksal e Orman (2015); La Rocca et al., (2011); Mateev
et al., (2013); Michaelas et al., (1999); Oztekin (2015); Rajan e Zingales (1995); Sogorb-Mira
(2005), entre outros. Esta relacéo esta de acordo com as Teorias Trade-Off e Pecking-Order.

A literatura ndo é, no entanto, unanime relativamente ao impacto que os ativos
tangiveis possam ter no endividamento. Por exemplo, Daskalakis e Psillaki (2005; 2008),
recorrendo a dados de painel, estudaram os determinantes da estrutura de capital de 1252
PMEs Gregas e 2006 PMEs francesas no periodo de 1997 a 2002. Concluiram que existe
uma relacdo negativa entre tangibilidade dos ativos e endividamento. Os autores
argumentaram que as empresas com muitos ativos tangiveis dependem em maior escala dos
fundos internos gerados a partir desses ativos pelo que necessitam de menor divida externa.

Uma outra explicacdo para a existéncia de uma relacdo negativa podera ser a de Berger e
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Udell (1995), que num estudo sobre o papel da relacdo das empresas com os credores no
gue diz respeito aos empréstimos nas pequenas empresas, demonstraram que as PMEs com
relacionamentos mais proximos com os credores, fornecem menos garantias. Isto acontece,
porgque essa relacdo substitui a garantia fisica, ja que os credores ficam mais informados sobre
as perspetivas e o valor das empresas (Berger & Udell, 1995).

A relagcdo negativa pode ainda indicar que as empresas, principalmente as PMEs,
dependem em maior parte de dividas de curto prazo na sua estrutura de capital, pois ha
literatura estabelecem-se frequentemente relacdes positivas com a divida de longo prazo e
relagdes negativas com a divida de curto prazo (Abor & Biekpe, 2009; Benkraiem & Gurau,
2013; Booth et al.,, 2001; Cassar & Holmes, 2003; Chittenden et al.,, 1996; Dasilas &
Papasyriopoulos, 2015; der Wijst & Thurik, 1993; Hall et al., 2004; Hall et al., 2000; Mateev et
al., 2013; Palacin-Sanchez et al., 2013; Proenca et al., 2014; Sogorb-Mira, 2005; Song, 2005;
Vo, 2017). Normalmente os ativos sao importantes para conseguir aceder a divida de longo
prazo mas ao mesmo tempo, ndo Sao necessarios como garantias para obter financiamento
de curto prazo. Na verdade, as garantias mais comuns para este tipo de divida sao os ativos
correntes, como referem, Dasilas e Papasyriopoulos (2015); Hall et al., (2000) e Ortiz-Molina
e Penas (2008). Segundo Abor e Biekpe (2009) e Sogorb-Mira (2005), estas relagfes estdo
de acordo com o principio de correspondéncia de maturidade onde as empresas usam a
divida de longo prazo para financiar os ativos tangiveis e a divida de curto prazo para financiar
os ativos correntes. Contrariamente, Michaelas et al., (1999) encontraram uma relag&o
positiva para todos os racios da divida (total, de longo e de curto prazo). Os autores indicaram
gue os ativos tangiveis sao importantes para obter qualquer tipo de divida.

A relacdo negativa entre a tangibilidade e o endividamento é também defendida nos
estudos empiricos de Balios et al., (2016); Benkraiem e Gurau (2013); Booth et al., (2001);
Karadeniz, Yilmaz Kandir, Balcilar, e Beyazit Onal (2009); MugoSa (2015); Nguyen e
Ramachandran (2006); Palacin-Sanchez et al., (2013); Sheikh e Wang (2011); Vicente-
Lorente (2001).

No caso portugués, a maioria da literatura relacionada, defende uma relagéo positiva
entre a tangibilidade dos ativos e o endividamento como € o caso de Bonfim e Antdo (2012);
Couto e Ferreira (2010); Jorge e Armada (2001); Mota e Moreira (2017) e Serrasqueiro e
Rogao (2009). Isto sugere que as empresas portuguesas com altos niveis de ativos tangiveis
podem usar mais facilmente a divida porque possuem garantias para suporta-la. No entanto,
Gama e Esperanca (2000); Hall et al., (2004); Serrasqueiro (2011); Serrasqueiro et al., (2016)
e Vieira e Novo (2010) em estudos sobre determinantes da estrutura de capital das PMEs,
recorrendo a dados em painel, identificam uma relacdo negativa entre a tangibilidade dos

ativos e o endividamento total. Argumentaram que um maior nivel de ativos tangiveis nas
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PMEs portuguesas confere maior flexibilidade financeira a estas, 0 que reduz o acesso a
divida.

Ainda, estes Ultimos autores assim como Jorge e Armada (2001) e Matias e
Serrasqueiro (2017) e encontraram também uma relacéo positiva com a divida de longo prazo
e uma relacdo negativa com a divida de curto prazo. A relacao positiva com o longo prazo
demonstra que o nivel de ativos é importante para as PMEs portuguesas, por ser uma forma
de conseguirem mais facilmente aceder a divida de longo prazo (Proenca et al., 2014;
Serrasqueiro, 2011). Além disso, esses ativos permitem ainda reduzir os problemas de
assimetria de informacéo e de agéncia com o0s quais as PMEs portuguesas se debatem
(Serrasqueiro et al., 2016). Por sua vez, a relagdo negativa com o curto prazo sugere que as
empresas com maior nivel de ativos tangiveis ttm menor necessidade de aceder a divida de
curto prazo para financiar as suas operacdes. Para além disso, pode ainda indicar que as
empresas usam ativos circulantes como garantias para este tipo de divida, ja que podem ser
facilmente convertidos em dinheiro (Proenca et al., 2014).

Contrariamente, Esperanca et al., (2003), num estudo sobre os determinantes da
estrutura de capital de 995 PMEs em Portugal, durante o periodo de 1992 a 1996,
encontraram uma relagdo positiva entre a tangibilidade e a divida de longo prazo e uma
relag@o negativa com a divida total e de curto prazo. Esta ultima relacdo, segundo os autores,
acontece porque os credores requerem garantias mais valiosas as peguenas empresas para
ceder crédito, uma vez que estas empresas sao mais arriscadas.

Ja Serrasqueiro e Caetano (2015) e Vergas et al.,, (2015) ndo encontraram uma
relacdo significativa entre as duas variaveis, sugerindo que no caso das PMEs portuguesas,
0s ativos tangiveis ndo séo tdo importantes na obtencéo da divida, contrariando os resultados
anteriores.

Considerando as relacdes definidas na literatura, as seguintes hipoteses sao
formuladas:

H2: A tangibilidade dos ativos esta significativamente relacionada com o endividamento;

H2a): A tangibilidade dos ativos esta significativamente relacionada com o endividamento de

longo prazo;

H2b: A tangibilidade dos ativos esta significativamente relacionada com o endividamento de

curto prazo;

2.3.1.3. Tamanho

O tamanho € um dos determinantes que mais influencia as decisGes sobre a estrutura
de capital das organizacdes (Serrasqueiro & Rogéo, 2009; Titman & Wessels, 1988). Isto

porque as empresas de maior dimensdo tendem a ser mais diversificadas nas suas atividades,
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apresentam menor risco de faléncia, menor assimetria de informac¢ao, menos problemas de
agéncia e menores dificuldades financeiras (Dasilas & Papasyriopoulos, 2015; Gruber &
Warner, 1977; Koksal & Orman, 2015).

Além disso, empresas maiores e mais diversificadas apresentam fluxos de caixa mais
estaveis e uma maior transparéncia a nivel informacional, o que ajuda a reduzir o risco e,
consequentemente, 0s custos indiretos de faléncia. Isto pode traduzir-se numa maior
facilidade de acesso a divida externa e numa maior capacidade para assumir e suportar mais
dividas na sua estrutura (Degryse et al., 2012; Fama & French, 2002; Palacin-Sanchez et al.,
2013; Rajan & Zingales, 1995). As empresas mais pequenas, por sua vez, tém tendéncia para
enfrentar maiores custos de faléncia e custos mais altos de transagdo na obtencdo de
financiamento externo (Ang, 1991), devido as assimetrias de informacdes e aos problemas de
agéncia existentes entre proprietarios e gestores ou entre estes e os credores (Wald, 1999).
Em simultaneo, as empresas menores tém maiores dificuldades de acesso ao mercado de
financiamento, comportando assim um menor endividamento (Serrasqueiro, 2011).

Sogorb-Mira (2005), usando dados em painel, testou como as caracteristicas
especificas das empresas afetam a estrutura de capital de 6482 PMEs Espanholas no periodo
de 1994 a 1998. Encontrou uma relagdo positiva entre o tamanho e todos os racios de
endividamento, mostrando que as GEs apresentam um maior nivel de endividamento,
independentemente da sua maturidade, possivelmente devido ao maior poder de negociagao
gue estas empresas possuem relativamente aos credores. A mesma relagdo positiva foi
encontrada por Palacin-Sanchez et al., (2013), num estudo sobre os determinantes da
estrutura de capital de 13 838 PMEs de varias regiées espanholas, recorrendo a dados em
painel durante o periodo 2004-2007. Estes autores argumentaram que as GEs apaziguam o
problema da assimetria de informacgdo ao fornecerem informag6es com maior qualidade e
fiabilidade aos participantes do mercado. Desta forma, as empresas conseguem obter uma
maior confianca e abertura para novos financiamentos por parte dos credores, além de
diminuir o custo da divida comparativamente a outras fontes de financiamento, sendo
consequentemente empresas mais endividadas. Conclui-se, portanto, que quanto maior o
tamanho da empresa, maior sera a diversificagdo da mesma, menor a volatilidade dos cash-
flows e menores serdo os custos de faléncia e da divida, traduzindo-se assim, num maior
endividamento (Dasilas & Papasyriopoulos, 2015).

Uma vasta literatura sustenta também esta relacdo positiva entre o tamanho e o
endividamento como se verifica nos estudos de Balios et al., (2016); Bevan e Danbolt (2000);
Bhaird e Lucey (2010); Cassar e Holmes (2003); Chen (2004); Chittenden et al., (1996); De
Jong et al., (2008); Deesomsak et al., (2004); der Wijst e Thurik (1993); Fama e French (2002);
Forte et al., (2013); Gaud et al., (2005); La Rocca et al., (2011); Lopez-Gracia e Sogorb-Mira
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(2008); Nguyen e Ramachandran (2006); Psillaki e Daskalakis (2009); Sheikh e Wang (2011);
Voulgaris, Asteriou, e Agiomirgianakis (2004), etc. Esta relacdo encontra suporte na Teoria
Trade-Off.

No entanto, existe uma percecao alternativa sobre estas relacdes. Acaravci (2015);
Benkraiem e Gurau (2013); Chakraborty (2010); Nunkoo e Boateng (2010) e Yolanda e
Soekarno (2012) identificaram uma relacdo negativa entre tamanho e endividamento. Para
estes autores, as empresas maiores enfrentam menor selecdo adversa e podem mais
facilmente emitir capital proprio, considerando ainda que um tamanho maior pressupde uma
maior acumulagéo de lucros, menores custos de informagao e de faléncia, e assim sendo,
menos dividas serdo necessdrias, dai a relagdo negativa. Esta relacdo encontra suporte na
Teoria Pecking-Order.

Além destas relagfes, também frequentemente se verifica na literatura a existéncia de
uma relacéo positiva entre tamanho e o endividamento de longo prazo e uma relagéo negativa
com o endividamento de curto prazo como € o caso de Benkraiem e Gurau (2013); Booth et
al., (2001); Frank e Goyal (2003); Hall et al., (2004); Michaelas et al., (1999); Palacin-Sanchez
et al., (2013); Proenca et al., (2014); Rajan e Zingales (1995) e Vo (2017). A relacdo positiva
com a divida de longo prazo demonstra que quanto maior o tamanho, menores 0s custos de
transagdo e maior e mais facil € o acesso a divida de longo prazo, além de que as empresas
maiores usam mais frequentemente este tipo de divida (Gruber & Warner, 1977). Ja a relagcdo
negativa com o curto prazo evidencia as dificuldades que as empresas mais pequenas
enfrentam no acesso ao financiamento externo principalmente a divida de longo prazo, devido
a maior opacidade informacional e ao maior nivel de risco caracteristico destas empresas,
forcando estas a usar mais divida de curto prazo (Bevan & Danbolt, 2000; Ortiz-Molina &
Penas, 2008; Proenca et al., 2014).

Palacin-Sanchez et al., (2013) referiram ainda que é de esperar que as empresas a
medida que aumentem em tamanho, substituam de forma gradual a divida de curto prazo pela
divida de longo prazo. Ja, Degryse et al., (2012) encontraram uma rela¢éo positiva com 0s
trés racios de divida. Estes autores seguindo a linha de pensamento de Sogorb-Mira (2005)
argumentaram que quanto maior a empresa, maior a sua nocao de melhores métodos de
financiamento e maior a sua posicdo negociadora sobre os credores. Também Abor e Biekpe
(2009); Dasilas e Papasyriopoulos (2015); Daskalakis e Psillaki (2008); Eriotis, Vasiliou, e
Ventoura-Neokosmidi (2007); Kéksal e Orman (2015) e Mateev et al., (2013) encontraram
uma relacao positiva entre tamanho e todos os Racios do Endividamento. Por sua vez, Chen
(2004) que estudou a estrutura de capital de 77 grandes empresas chinesas no periodo 1995-

2000, usando dados em painel estaticos, encontrou uma relagcdo negativa entre o tamanho e
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a divida de longo prazo, concluindo que as empresas estudadas enfrentam menores custos
de faléncia, uma vez que o sistema legal da China encontra-se incompleto e subdesenvolvido.

Em Portugal, os varios estudos realizados determinam uma relacédo positiva entre o
tamanho e o endividamento, como por exemplo Jorge e Armada (2001); Matias e Serrasqueiro
(2017); Serrasqueiro e Rogéao (2009); Serrasqueiro e Caetano (2015) e Vieira e Novo (2010).
Consideram que a medida que aumenta o tamanho, aumenta também a divida, sendo que as
GEs sdo mais diversificadas, tém maior facilidade de acesso ao crédito e comportam um
menor risco de incorrer em custos de insolvéncia.

No sentido contrario, Ramalho e da Silva (2009) identificam uma relagdo negativa entre
tamanho e endividamento de longo prazo nas PMEs, justificando essa relacdo com base nos
custos de transacao, que restringem o nivel de divida de longo prazo para este tipo de
empresas. Também Matias, Baptista, e Salsa (2015); Proenca et al., (2014) e Serrasqueiro e
Nunes ( 2012) identificam uma relacéo negativa entre divida de curto prazo e tamanho e uma
relagcdo positiva com a divida de longo prazo. Estes resultados estdo em conta e concordam
com o que foi dito anteriormente. Contudo, Serrasqueiro (2011) e encontraram uma relacéo
positiva entre o tamanho e todos os racios da divida.

Por sua vez, Vergas et al., (2015) estudou os determinantes da estrutura de capital de
41 empresas cotadas portuguesas durante o periodo 2005 a 2012, utilizando dados em painel
(Modelo de Efeitos Fixos) e ndo encontrou uma relacdo significativa entre tamanho e
endividamento para as empresas portuguesas.

Dada a auséncia de conclusbes claras entre os varios resultados empiricos, as
hipGteses estabelecidas sdo as seguintes:

H3: O tamanho esta significativamente relacionado com o endividamento total;

H3a): O tamanho esta significativamente relacionado com o endividamento de longo prazo;

H3b): O tamanho esta significativamente relacionado com o endividamento de curto prazo;
2.3.1.4. Oportunidades de Crescimento

As oportunidades de crescimento sdo um outro importante determinante da estrutura
de capital. O crescimento e oportunidades associadas levam a necessidade de investimento
e para tal é necessério que a empresa disponha dos fundos suficientes para suportar esse
investimento e, portanto, o crescimento (Benkraiem & Gurau, 2013). Gaud et al., (2005),
Jensen e Meckling (1976) e Myers (1977) defendem que as empresas com grandes
oportunidades de crescimento no futuro devem financiar-se essencialmente por fundos
internos. Segundo estes, dessa forma, reduzem ndo sé o endividamento como também os

problemas de agéncia, nomeadamente os problemas que advém do investimento das
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empresas em projetos muito arriscados com a intencéo de maximizar a riqueza dos acionistas
em detrimento dos interesses dos credores, ja que o risco associado é transferido para estes
ultimos (denominados problemas de subinvestimento ou de substituicdo de ativos), e custos
associados. Assim, isto permite as empresas manterem uma maior flexibilidade financeira.

Além do referido, na perspetiva da teoria trade-off, o endividamento € menor em
empresas com um elevado crescimento devido a incerteza, vulnerabilidade e custos
associados a divida, dai ser preferivel recorrer aos fundos internos disponiveis (Cortez &
Susanto, 2012). J& considerando a Teoria Pecking-Order, quanto mais oportunidades de
crescimento tem uma empresa, maior € o endividamento, uma vez que o crescimento coloca
uma maior pressdo sobre os fundos internos. Isto encoraja as empresas a recorrer ao
financiamento externo para sustentar essas eventuais oportunidades (Hall et al., 2004; Kdksal
& Orman, 2015).

Benkraiem e Gurau (2013) que, usando dados em painel, investigaram a influéncia
das carateristicas empresariais na estrutura de capital de 2222 PMEs francesas durante o
periodo 2003-2006 e concluiram que existe uma relacdo positiva entre oportunidades de
crescimento e o endividamento. Estes autores argumentam que esta relacdo se verifica
principalmente com a divida total e de longo prazo, indicando que as empresas com altas
oportunidades de crescimento sdo mais endividadas especialmente com divida de longo
prazo. Segundo 0s mesmos autores, 0 crescimento € um processo longo e moroso e requer
mais divida de longo prazo do que de curto prazo. Esta relacdo positiva acontece também,
pois, na eventualidade das empresas com grandes oportunidades de crescimento
necessitarem de financiar a sua expansdo e respetivos investimentos tém de recorrer em
maior volume ao financiamento externo para tal, na falta de fundos internos suficientes como
referem Mateev et al., (2013) e Michaelas et al., (1999). A relacdo positiva também pode ser
explicada pelo problema de sobreinvestimento em que a divida é muitas vezes usada para
disciplinar o comportamento discricionario dos gestores (Jensen, 1986).

Existem outros autores que também sugerem uma relagdo positiva entre as
oportunidades de crescimento e 0 endividamento (Balios et al., 2016; Bevan & Danbolt, 2002;
Cassar & Holmes, 2003; Chen, 2004; Degryse et al., 2012; Forte et al., 2013; Hall et al., 2004;
La Rocca et al.,, 2011; Michaelas et al., 1999; Nguyen & Ramachandran, 2006; Palacin-
Sanchez et al., 2013; Sogorb-Mira, 2005; Vo, 2017; Voulgaris et al., 2004). A teoria Pecking-
Order suporta esta relacao.

No entanto, Dasilas e Papasyriopoulos (2015) concluiram que existe uma relacdo
negativa entre as oportunidades de crescimento e o0 endividamento nas PMEs,
nomeadamente o endividamento de longo prazo. Isto porque consideram que a maioria das

empresas gregas sdo caraterizadas por uma alta concentracdo de propriedade e baixa
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assimetria de informac&o, o que por sua vez, estq associado a um baixo custo de capital
préprio. Assim sendo, 0s gestores que também s&o os proprietarios dessas empresas tém
receio de perder o controlo e independéncia da empresa e por iSso mesmo evitam recorrer ao
financiamento externo, preferindo injetar capital em caso de necessidade. Além disso, as
PMEs apresentam um maior risco, o que aumenta os custos de faléncia (Mateev et al., 2013).

Outra explicacdo para a existéncia de uma relacdo negativa € que as oportunidades
de crescimento, algumas vezes consideradas como ativos intangiveis, perderdo o seu valor
em caso de faléncia (Harris & Raviv, 1991). Além disso, como os custos de faléncia para
empresas com mais oportunidades de crescimento serdo maiores, iSSo ird restringir as
empresas de recorrer a divida (Myers, 1977; Myers, 1984).

Ainda, e segundo Myers (1977), o problema do subinvestimento referido
anteriormente, torna-se mais intenso em empresas com mais oportunidades de crescimento,
uma vez que estas podem aumentar o risco moral para a empresa. Esta situacdo leva a que
as empresas abdiquem de oportunidades de crescimento valiosas, ja que o investimento nas
mesmas transfere a riqueza dos acionistas para os credores, o0 que resulta num claro
problema de agéncia entre os mesmos, considerando que 0s primeiros tém grandes
incentivos para subinvestir (Jensen & Meckling, 1976; Myers, 1977). Consequentemente, isto
fara com que os credores reduzam a sua oferta de recursos para este tipo de empresas e
aumentem o0s custos de financiamento. Isto traduzir-se-4 numa consideravel redugédo da
divida por parte das ditas empresas, evitando assim este conflito (Myers, 1977). Naturalmente,
espera-se, nestas circunstancias que as oportunidades de crescimento se relacionem
negativamente com o endividamento. Contudo, uma solucéo para mitigar este problema seria
0 aumento da divida de curto prazo pela empresa como refere Myers (1977). Assim e de
acordo com esta afirmacéo, seria de esperar uma relagéo positiva, principalmente nas PMEs
que dependem mais da divida de curto prazo. Hu

Além destes autores, outros como Deesomsak et al., (2004); Fama e French (2002);
Gaud et al., (2005); Hovakimian, Opler, e Titman (2001); Huang (2006); Kaur e Rao (2009);
Lépez-Gracia e Sogorb-Mira (2008); Nunkoo e Boateng (2010); Ozkan (2001); Rajan e
Zingales (1995), entre outros, encontraram uma relacdo negativa entre oportunidades de
crescimento e endividamento suportada na Teoria Trade-Off.

Ha ainda autores como Cortez e Susanto (2012); Daskalakis e Psillaki (2005; 2008);
Karadeniz et al., (2009); Koksal e Orman (2015) e Sheikh e Wang (2011) que n&o encontram
uma relagdo significativa entre o crescimento e o endividamento. Diferenciar ainda as rela¢des
ao nivel de maturidade da divida é complicado, uma vez que a evidéncia empirica existente
€ pouco consensual. No entanto, considerando o que se apresenta na literatura, € comum a

existéncia de uma relagdo positiva entre Oportunidades de Crescimento e a divida de longo
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prazo, ja que o crescimento coloca uma maior pressdo aos fundos internos e incentiva as
empresas a recorrer a divida de longo prazo. E comum também a existéncia de uma relagéo
negativa entre Oportunidades de Crescimento e a divida de curto prazo. Ambas as relacbes
podem ser observadas nos estudos de Abor e Biekpe (2009); Mateev et al., (2013) e Sogorb-
Mira (2005).Por sua vez, Cassar e Holmes (2003); Hall et al., (2004); Michaelas et al., (1999);
Palacin-Sanchez et al.,, (2013) e Vo (2017), encontram uma relacdo positiva entre
oportunidades de crescimento e ambas as dividas de longo prazo e de curto prazo. Estas
relagcdes indicam que as empresas que crescem mais rapidamente, ndo tém provavelmente
os fundos suficientes para suportar o crescimento e, portanto, recorrem mais a divida
(Michaelas et al., 1999).

Relativamente a Portugal, Jorge e Armada (2001) desenvolveram um estudo para
identificar os determinantes da estrutura de capital das grandes empresas portuguesas
usando dados em painel no periodo 1990 a 1995 e concluiram que h& uma relacdo positiva
entre o endividamento e as oportunidades de crescimento, contrariando o estudo de Rajan e
Zingales (1995). Os autores esperavam que as empresas portuguesas com maior crescimento
recorressem mais a capital alheio, principalmente quando os fundos internos fossem
insuficientes, tendo em conta as caracteristicas do mercado de capitais portugués, o que veio
a confirmar-se. O mesmo foi encontrado por Esperanca et al., (2003); Proenca et al., (2014);
Ramalho e da Silva (2009) e Vergas et al., (2015).

Ja Serrasqueiro e Nunes (2008) e Matias e Serrasqueiro (2017) encontraram uma
relagdo positiva mas pouco significativa entre oportunidades de crescimento e divida. Esta
fraca relacdo corrobora as afirmacgdes de Vos et al., (2007) e Dasilas e Papasyriopoulos (2015)
de que devido a relutancia dos gestores em partilhar o controlo e a independéncia das
empresas, evitam recorrer a divida e, portanto, preferem ndo crescer para manter esse
controlo.

Por sua vez, Serrasqueiro et al., (2016), ao estudarem os determinantes da estrutura
de capital de 2329 pequenas empresas portuguesas, usando dados em painel, encontraram
uma relacdo negativa. Concluiram que as empresas com elevados niveis de oportunidades
de crescimento tendem a reduzir o seu endividamento total. Finalmente, Couto e Ferreira
(2010), que analisaram as carateristicas da estrutura de capital das empresas portuguesas
do PSI-20 no periodo 2000-2007, ndo encontraram uma relacao significativa entre estas duas
variaveis.

Considerando os resultados obtidos e por ndo existir consenso na literatura, formulam-
se as seguintes hipoteses:

H4: As oportunidades de crescimento estdo significativamente relacionadas com o

endividamento total;
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H4a): As oportunidades de crescimento estdo significativamente relacionadas com o

endividamento de longo prazo;

H4b): As oportunidades de crescimento estdo significativamente relacionadas com o

endividamento de curto prazo;

2.3.1.5. Risco do Negoécio

O risco do negdcio € um determinante da estrutura de capital que afeta em muito as
decisGes de financiamento de uma empresa (Kale, Noe, & Ramirez, 1991). O risco é
considerado como o resultado de um conjunto de préticas de gestdo ineficientes e é
frequentemente medido como a volatilidade dos lucros. E uma variavel que se encontra
diretamente relacionada com o endividamento na perspetiva de que a empresas com
elevados niveis de endividamento correspondem a um maior risco (Psillaki & Daskalakis,
2009). Consequentemente, estas empresas tém uma maior probabilidade de faléncia e ao
mesmo tempo apresentam maiores dificuldades de acesso a divida externa (Ang, 1991;
Bradley, Jarrell, & Kim, 1984; Pathak, 2010). No entanto, as empresas podem inverter esta
situagdo pela diminuicdo do nivel de endividamento ou por uma maior diversificacdo de
atividades (Norton, 1990).

Normalmente, esta é uma variavel frequentemente associada as PMEs, pois sédo
estas, pelo menos quando comparadas com as GEs, que apresentam um maior risco (Altman,
1984). Isto acontece porque as PMEs, sdo menos diversificadas e operam em mercados onde
a competitividade e a concorréncia sao maiores (Wijst, 1989). Neste sentido, e como ja
referido, estas empresas mais arriscadas tém maior probabilidade de falir e um dificil acesso
ao mercado de capitais externo, pelo que tendem a reduzir o endividamento (Serrasqueiro,
2011). Considera-se entdo que as empresas que enfrentam um maior risco de negécio ou
uma maior volatilidade dos ganhos sdo menos endividadas (Bradley et al., 1984; Mackie-
Mason, 1990).

Assim sendo espera-se que exista uma relacdo negativa entre o risco e o0
endividamento, pois as empresas com elevado risco ou alta volatilidade dos ganhos, numa
tentativa de evitar: 0 acesso ao financiamento externo, a faléncia, o incumprimento das suas
obrigacdes e os problemas de subinvestimento no futuro, procuram acumular 0 maximo de
lucros e reduzir o endividamento, como defendem Bradley et al., (1984); Chung (1993); Forte
et al., (2013); Frank e Goyal (2009); Pathak (2010); Psillaki e Daskalakis (2009) e Sheikh e
Wang (2011).Tanto a Teoria Trade-Off como a Teoria Pecking-Order suportam esta relagao
considerando que quanto maior o risco, maior € o custo das dificuldades financeiras e da

selecdo adversa entre empresas e credores.
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Todavia, Jordan et al., (1998) que investigaram a relacdo entre a estrutura de capital
e estratégia no contexto das PMEs, concluiram a existéncia de uma relacdo positiva entre
risco e endividamento. Explicaram que, durante o periodo em estudo, as pequenas empresas
enfrentavam um ambiente econdmico adverso/instavel, o que explicaria, em parte, a relacédo
positiva. Booth et al., (2001); Chen e Strange (2005); der Wijst e Thurik (1993); Huang (2006);
Kaur e Rao (2009) e Michaelas et al., (1999) defendem também uma relacdo positiva entre o
risco e o0 endividamento. Esta relacdo positiva podera também refletir as carateristicas
institucionais Unicas dos paises onde as empresas operam.

Ha ainda quem considere que ndo existe uma relagdo significativa entre estas duas
variaveis como é o caso de Balios et al., (2016); Bauer (2004); Benkraiem e Gurau (2013);
Cassar e Holmes (2003); Deesomsak et al., (2004); Lopez-Gracia e Sogorb-Mira (2008) entre
outros. Segundo Benkraiem e Gurau (2013) e Lopez-Gracia e Sogorb-Mira (2008) a auséncia
de uma relacdo significativa entre estas duas variaveis, poderd dever-se a uma maior
dificuldade para definir a variavel risco ou entdo porque os credores ndo confiam nas
demonstragdes financeiras das PMEs, recorrendo a outro tipo de informagéo.

No que diz respeito ao nivel de vencimento da divida, Abor e Biekpe (2009) que
analisaram a estrutura de capital de 160 PMEs do Gana durante o periodo 1998 a 2003
recorrendo a dados em painel, encontraram uma relacdo negativa entre risco e divida de longo
prazo e uma positiva com a divida de curto prazo, embora nao significativas. Além destes,
Kdksal e Orman (2015), num estudo comparativo das teorias trade-off e pecking-order em
varios tipos de empresas turcas no periodo 1996-2009, encontraram também uma relacdo
negativa entre risco e divida total e de longo prazo sendo que a relacdo com a divida de curto
prazo mostrou-se nao ser significativa. Isto significa que o aumento do risco nas empresas
diminui a proporgéo ou nivel de divida de longo prazo na estrutura de capital. Essencialmente,
as empresas vistas como mais arriscadas pelos credores, apresentam maiores dificuldades
no acesso ao crédito de longo prazo (Demirglic-Kunt & Maksimovic, 1999).

No caso de Portugal, Vieira e Novo (2010) que estudaram os determinantes da
estrutura de capital de 51 PMEs portuguesas com dados em painel no periodo entre 2000 e
2005, concluiram que ha uma relacédo positiva entre risco e endividamento, essencialmente o
de longo prazo, o que poderia ser explicado por baixos custos de insolvéncia. O mesmo foi
encontrado por Esperanca et al., (2003), que explicaram a relacdo positiva entre o risco e
ambas as dividas, argumentando uma grande dificuldade em encontrar medidas corretas para
medir o risco, jA que os custos de insolvéncia sdo dificeis de estimar. Ainda assim,
consideraram que a relacao positiva entre o risco e a divida de curto prazo pode ser explicada
pelo facto de o elevado risco, principalmente nas PMEs, ndo deixar muita escolha a este tipo

de empresas relativamente ao tipo de divida que contraem.
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Também Couto e Ferreira (2010) encontraram uma relacdo positiva entre o risco e
endividamento, concluindo que as empresas mais arriscadas sdo mais endividadas. No
mesmo sentido, Serrasqueiro e Caetano (2015) num estudo sobre as decisdes da estrutura
de capital de 53 PMEs, durante o periodo 1998 a 2005, usando dados em painel dinAmicos
(GMM e LSDVC), encontraram uma relacéo positiva entre estas duas variaveis, embora néo
significativa.

Jorge e Armada (2001), por sua vez, ndo encontraram uma relacdo significativa,
referindo que o risco ndo determina a estrutura de capital das empresas portuguesas.
Similarmente, Serrasqueiro (2011), ndo encontrou uma relagdo negativa significativa entre
risco e divida. Explicou que um maior risco ndo se traduz numa obrigatéria reducao do nivel
de endividamento, e que as empresas portuguesas face ao aumento da probabilidade e dos
custos de faléncia resultantes de um maior risco, ndo reduzem as suas dividas. Segundo a
autora, este resultado coincide com os argumentos de Bradley et al., (1984), que referiram
que se os custos de faléncia forem de minima importancia, é provavel que nao se verifique
uma relagdo negativa.

Tendo em conta todos os argumentos apresentados, as seguintes hipéteses séo
formuladas:

H5: O risco esté significativamente relacionado com o endividamento total;
H5a): O risco esta significativamente relacionado com o endividamento de longo prazo;
H5b): O risco estéa significativamente relacionado com o endividamento de curto prazo;

2.2.1.6. Idade

A idade da empresa demonstra o tempo em a mesma opera no mercado e € um fator
determinante da Estrutura de Capital. As empresas mais novas tém uma maior tendéncia para
arriscar mais e uma maior necessidade de financiar a sua expanséao dai que recorrem mais
frequentemente aos fundos externos. Além disso, as empresas mais jovens enfrentam mais
problemas de opacidade e assimetria informacional, o que dificulta a retencdo de lucros
(Palacin-Sanchez et al., 2013). No entanto, a medida que estas empresas se estabelecem no
mercado ao longo do tempo, o risco moral diminui, facilitando o acesso a divida (Diamond,
1991).

Por outro lado, as empresas mais velhas, que ja se encontram h& mais tempo no
mercado e tém uma melhor reputagdo, sdo tendencialmente mais aversas ao risco por ja
terem uma vasta experiéncia no mercado, sendo mais conservadoras na escolha do seu
financiamento, tal como define Forte et al., (2013) e Hall et al., (2004). Estas empresas mais

antigas também tém maior capacidade de acumular lucros, pelo que se torna menor a
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necessidade de recorrer a divida (Palacin-Sanchez et al., 2013). Conclui-se assim, que quanto
maior a idade de uma empresa, menor o seu endividamento, dada a maior dependéncia de
fundos internos resultante da maior experiéncia no mercado.

Esta conclusao pode ser observada considerando o estudo de Bhaird e Lucey (2010),
que se debruca sobre os determinantes da estrutura de capital de 299 PMEs irlandesas,
usando o modelo SUR de Zellner. Para estes autores existe uma relacdo negativa entre a
idade e o endividamento, principalmente o de longo prazo, indicando que as empresas usam
e dependem cada vez mais de resultados acumulados para financiar os projetos de
investimento, uma vez que a divida, nomeadamente a de longo prazo, é substituida ao longo
do tempo pelo autofinanciamento. Também, Lopez-Gracia e Sogorb-Mira (2008) e Palacin-
Sanchez et al., (2013) encontraram uma relagdo negativa entre a idade e o endividamento.
Argumentaram que as empresas mais jovens sdo obrigadas a usar mais dividas devido a
dificuldade de gerar rendibilidade suficiente para fazer face ao seu crescimento e
investimento. Ja as empresas mais velhas, ainda segundo estes autores, quanto mais tempo
operarem no mercado, maior € a capacidade de gerar e acumular fundos internos ao mesmo
tempo que minimiza o acesso ao mercado da divida. Esta relacdo negativa esta de acordo
com a Teoria Pecking-Order.

S8o véarios os autores que encontraram relacdo negativa entre a idade e o
endividamento (Forte et al., 2013; Hall et al., 2000; Hall et al., 2004; La Rocca et al., 2011,
2009; Lopez-Gracia & Sogorb-Mira, 2008; Michaelas et al., 1999; Serrasqueiro & Caetano,
2015; Viviani, 2008).

Porém, um estudo com dados em painel de Chen e Strange (2005) sobre os
determinantes da estrutura de capital de 972 empresas cotadas na China em 2003, mostra
gue a idade apresenta uma relacao significativamente positiva com o endividamento quando
este € medido pelo “book-value”. Estes resultados sugerem que as empresas bem
consolidadas no mercado, isto €, com um histérico mais longo no mercado de acdes, tendem
a assumir mais dividas, uma vez que a credibilidade e confianga empresarial leva a uma
reducdo do custo da divida e permite que as empresas estabelecam melhores linhas de
crédito (Chen & Strange, 2005).

Outra explicacédo plausivel para a existéncia de uma relacdo positiva € a de que as
empresas mais antigas normalmente tém os ativos necessarios para oferecer como garantias
em caso de incumprimento da divida em comparacdo com as empresas mais jovens que
apresentam menos recursos disponiveis para garantia fisica (Berger & Udell, 1995; Dasilas &
Papasyriopoulos, 2015). Além disso, as empresas mais velhas, como enfrentam menores
custos de agéncia e de faléncia, ttm maior capacidade de suportar um maior nivel de

endividamento (LOpez-Gracia & Sogorb-Mira, 2008). Por sua vez, as empresas mais jovens e

28|Pagina



Il - Revisdo de Literatura

mais pequenas recorrem menos a divida porque tém maiores dificuldades em aceder a divida,
essencialmente de longo prazo, devido aos problemas de assimetria de informacéo e devido
ao elevado custo que este tipo de divida acarreta para estas empresas mais jovens (Dasilas
& Papasyriopoulos, 2015). Esta relacdo positiva € defendida pela Teoria Trade-Off.

Ha ainda muitos autores que decompdem a divida e consideram a existéncia de uma
relacdo positiva entre a idade e a divida de longo prazo e uma relacdo negativa entre a idade
e a divida de curto prazo como € o caso de Abor e Biekpe (2009); Dasilas e Papasyriopoulos
(2015) e Hall et al., (2004). De facto, segundo Dasilas e Papasyriopoulos (2015), as empresas
mais velhas tendem a recorrer mais a divida de longo prazo do que a divida de curto prazo,
uma vez que, estas empresas passam a ter os ativos suficientes para usar como colaterais
para obter divida de longo prazo, ao contrario das empresas mais jovens que ndo possuem
muitos ativos, como ja referido anteriormente. Por sua vez, de acordo com Abor e Biekpe
(2009) que examinaram os determinantes da estrutura de capital das PMEs no Gana, usando
modelos de regressao, as empresas com um ciclo de vida mais avancado e com maior
experiéncia tém uma elevada reputacao e um melhor histérico de crédito. Assim, isso pode
traduzir-se em menores custos de agéncia e, portanto, maiores capacidades de suportar as
dividas de longo prazo. Também a existéncia de uma relagdo positiva entre a idade e o
endividamento de longo prazo, pode ser explicada por Berger e Udell (1995) que referem que
as empresas mais velhas estabelecem relacdes de confianga mais longas com os credores,
nomeadamente as entidades bancarias, o que se traduz em menores taxas de juro na
obtencdo da divida e em menores garantias. Assim sendo, estas situagbes encorajam as
empresas a recorrer € a aumentar a divida.

No caso portugués, Matias e Serrasqueiro (2017) e Serrasqueiro e Nunes (2012) em
estudos sobre determinantes da estrutura de capital nas PMEs portuguesas recorrendo a
dados em painel dindmicos (GMM), encontraram uma relacdo negativa entre idade e
endividamento total e de curto prazo e uma relacéo positiva entre idade e endividamento de
longo prazo. Esta Ultima relacdo é particularmente relevante nas pequenas empresas pois
estas quanto mais idade possuirem, mais facilidade tém para acederem a fontes de
financiamento externo, ja que a sobrevivéncia leva os credores a um aumento de confianga,
que dilui os problemas de agéncia, tornando os custos de financiamento mais baixos
(Serrasqueiro & Nunes, 2012).

Outros estudos sobre empresas portuguesas identificam estas mesmas relacdes como
€ 0 caso de Serrasqueiro (2011), que estudou a influéncia da idade e do tamanho no
endividamento durante o periodo 1999 a 2005. A autora considerou que quanto mais velha

for a empresa menos divida total e de curto prazo tem, uma vez que a substitui por divida de
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longo prazo. Ramalho e da Silva (2009) também observaram no seu estudo uma relacéo
positiva entre a idade e a divida de longo prazo.

Por sua vez, Esperanca et al., (2003), mostram empiricamente que a idade esta
negativamente relacionada com a divida total, de longo e de curto prazo, considerando que
as empresas mais velhas e com mais experiéncia recorrem menos a divida externa gracas a
maior dependéncia aos fundos acumulados. As empresas mais hovas ou com menos idade
sdo as mais dependentes da divida porque ndo podem contar com um conjunto de receitas
acumuladas geradas por investimentos passados. Finalmente, Bonfim e Antdo (2012), ndo
encontraram uma relagao significativa entre estas duas variaveis.

Com base nos resultados obtidos na literatura que referimos, formulamos as seguintes
hipéteses:

H6: A idade esté significativamente relacionada com o endividamento total;

H6a): A idade esta significativamente relacionada com o endividamento de longo prazo;

H6b): A idade esta significativamente relacionada com o endividamento de curto prazo;
2.2.1.7. Liquidez

A liquidez é também muito importante para as decisdes de estrutura de capital. Uma
liquidez elevada garante a empresa um fundo de maneio positivo e a capacidade para ter
fundos suficientes para financiar os seus investimentos e opera¢des em geral. Assim, como
argumenta Kumar et al., (2017), ndo h& necessidade de recorrer ao financiamento externo.

Isto é corroborado no estudo de Deesomsak et al., (2004) que investigando o0s
determinantes da estrutura de capital das empresas que operam na regido da Asia-Pacifico,
chegaram a conclusdo que existia uma relagdo negativa entre a liquidez e o endividamento.
Consideraram que as empresas por terem uma elevada liquidez déo prioridade ao
financiamento interno pelo menor risco comportado ao invés de financiamento externo.
Também, as empresas com elevados niveis de liquidez preferem o capital préprio a divida,
principalmente quando os precos das agfes estdo a aumentar e porque 0 custo do capital
interno € menor quando comparado com o custo da divida para as empresas com elevada
liquidez (Lipson & Mortal, 2009; Ozkan, 2001). A existéncia de uma relacdo negativa
evidencia, ainda, que as empresas com alta liquidez mantém uma quantidade relativamente
alta de ativos circulantes ao mesmo tempo que geram também entradas de caixa elevadas
gue sdo usadas para financiar os seus investimentos e atividades, usando assim menos
dividas (Serrasqueiro et al., 2016). Por sua vez, as empresas com baixos niveis de liquidez
apresentam maior dependéncia da divida, ja que, necessitam de fazer face as suas

obrigagbes de curto prazo (Vo, 2017).
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Deste modo, verifica-se que em grande parte da literatura existente a relacdo entre a
liquidez e o endividamento é negativa como consideram De Jong et al., (2008); Eriotis et al.,
(2007); Mateev et al., (2013); Mazur (2007); Ozkan (2001); Pathak (2010); Sheikh e Wang
(2011); Viviani (2008) e Voulgaris et al., (2004) e suporta os argumentos da teoria Pecking-
Order.

Todavia, uma relacdo positiva poderd existir, como foi evidenciado no estudo de
Michaelas et al., (1999), que estudaram os determinantes da estrutura de capital das PMEs
no Reino Unido utilizando dados em painel. Os autores argumentaram que a relagao positiva
entre o saldo de clientes (que fara aumentar o indicador de liquidez geral mas nédo as
disponibilidades) e o endividamento total, de curto e de longo prazo pode estar relacionado
com o facto de a empresa querer continuar com uma boa relagdo com os fornecedores. Ou
seja, para compensar a auséncia dos recebimentos de clientes, a empresa recorre ao
aumento da divida de curto e de longo prazo para, desta forma, garantir os pagamentos aos
fornecedores. Também Vo (2017) ao estudar os determinantes da estrutura de capital das
empresas chinesas durante o periodo 2006 a 2015 usando dados em painel dinamicos,
encontrou uma relagéo positiva. Defende que as empresas com altos niveis de liquidez tém
maior capacidade para suportar mais dividas devido a maior capacidade para cumprir as
obrigacbes de curto prazo. Por sua vez, Degryse et al., (2012) e Kaur e Rao (2009)
encontraram uma relacdo positiva entre a liquidez e o endividamento, sugerindo que as
empresas com baixos niveis de liquidez, tém menos dividas nas suas estruturas, pois 0s
custos de faléncia sdo maiores para estas empresas. Esta relagédo positiva é suportada pela
teoria Trade-Off.

No que diz respeito a maturidade da divida, Mateev et al., (2013), usando dados em
painel analisaram a estrutura de capital de 3175 PMEs de 7 paises da Europa Central e Oeste
durante o periodo 2001-2005, encontraram uma relacao positiva com a divida de longo prazo
e uma relacdo negativa com a divida de curto prazo. Os argumentos apresentados estédo
relacionados com o facto de que as empresas seguem 0 principio da correspondéncia da
maturidade. Deste modo, empresas com altos niveis de liquidez dependem mais da divida de
longo prazo enquanto que as empresas com altos niveis de passivo corrente usam mais divida
de curto prazo. Por seu lado, Degryse et al., (2012) encontraram relacdes positivas entre a
liquidez e as dividas total, de longo e de curto prazo, sendo estas relacdes mais significativas
com a divida de curto prazo. Isto pode ser explicado pelo facto de que a liquidez é de relativa
importancia para as PMEs e para a divida de curto prazo, visto que, como as PMEs
apresentam restricdes de liquidez, geralmente ndo conseguem fazer face as suas obrigacdes
antes de receber dos seus clientes (Proenca et al., 2014). Neste sentido, € provavel que nas

PMEs a relagéo entre a liquidez e as dividas de longo e de curto prazo sejam positivas.
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Em Portugal, Ramalho e da Silva (2009) encontraram uma relacdo negativa entre a
liquidez e o endividamento de longo prazo. Segundo o0s autores, as empresas criam uma
poupanca a partir dos fundos internos acumulados para poderem financiar os investimentos
no futuro, reduzindo a necessidade de divida.

Ja Serrasqueiro et al.,, (2016) identificaram que a liquidez esta negativamente
associada a divida total e de curto prazo. Estes resultados sugerem que as empresas
portuguesas com altos niveis de liquidez tém mais fundos internos que podem usar para
financiar as suas necessidades e ndo carecem de divida. A relagédo negativa com a divida de
curto prazo indica que as empresas com altos niveis de liquidez tém menos divida de curto
prazo nas suas estruturas. No entanto, encontraram também uma relacdo positiva entre a
liquidez e a divida de longo prazo. Isto sugere que as empresas com mais liquidez usam mais
divida de longo prazo e tém maiores capacidades de suportar a mesma, de acordo com a
Teoria Trade-Off. Os mesmos resultados foram obtidos por Proenga et al., (2014).

Verificadas as relacfes defendidas na literatura empirica, formulamos as seguintes
hipéteses:

H7: A liquidez esté significativamente relacionada com o endividamento total,
H7a): A liquidez esta significativamente relacionada com o endividamento de longo prazo;

H7b): A liquidez esta significativamente relacionada com o endividamento de curto prazo;

2.3.2. Variaveis Macroecondmicas
2.3.2.1. Produto Interno Bruto - PIB

Na literatura financeira, nos dltimos anos, tem vindo a ser dada maior enfase aos
fatores macroecondmicos como determinantes das decisfes de financiamento das empresas.
Usualmente, é defendido que as empresas, no geral, quando tomam decisdes sobre as suas
formas de financiamento tém em conta as condicdes macroeconémicas que se verificam no
momento da decisdo e o contexto onde se inserem. O PIB representa o total de bens e
servigos produzidos num determinado pais, cidade ou regido durante um determinado periodo
de tempo que podera ser mensal, trimestral ou anual. A taxa de crescimento do PIB, por sua
vez, refere-se ao que foi dito anteriormente, mas em comparagdo com um periodo anterior.

A maioria dos autores defende a existéncia de uma relagdo negativa e significativa
entre o endividamento e o PIB. Na sua globalidade, consideram que a melhoria geral da
economia e consequentemente o crescimento do PIB leva a que as empresas consigam

aumentar os seus lucros internos e tenham, portanto, menor necessidade de recorrer a divida
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(Bastos, Nakamura, & Basso, 2009; Bokpin, 2009; Camara, 2012; Dincergok & Yalciner, 2011;
Kayo & Kimura, 2011; Kdksal, Orman, & Oduncu, 2013; Riaz, Bhatti, & Uddin, 2014).

No entanto, Frank e Goyal (2009) num estudo sobre as decisbes da estrutura de capital
nos EUA, encontraram uma relacao positiva entre estas duas variaveis. Esta relacdo pode ser
explicada pelo facto de que em alturas de prosperidade econémica, o valor das garantias
aumenta assim como aumenta a facilidade de acesso a divida no futuro (Akinlo, 2011).
Também, De Jong et al., (2008) que estudaram os fatores corporativos e institucionais que
influenciam a escolha da divida de empresas de 42 paises e identificaram que o PIB
juntamente com outros fatores macroeconémicos, apresentava um impacto significativamente
positivo no endividamento e, portanto, na estrutura de capital. As empresas de paises com
um elevado e estavel crescimento econdmico apresentavam maior tendéncia para utilizar
maiores niveis de divida para financiarem novos investimentos. Estes autores consideraram
que os fatores especificos de cada pais sao muito importantes para determinar as decisdes
de estrutura de capital das empresas.

Bas, Muradoglu, e Phylaktis (2009), por sua vez, investigando os determinantes da
estrutura de capital das empresas dos paises em desenvolvimento, encontraram também uma
relacé@o positiva ndo soé entre o crescimento do PIB com o endividamento como também entre
o PIB per capita e o endividamento. Argumentaram que a medida que o PIB de um pais vai
aumentando, as empresas que operam nesse pais tém maiores possibilidades para
investirem os seus fundos adicionais. Consideram ainda, em concordancia com Frank e Goyal
(2009), que quando o PIB de um pais melhora, as empresas desse pais sdo mais propensas
a terem um acesso mais facil aos fundos externos disponiveis para atenderem as suas
necessidades de financiamento. Estes autores mostram ainda a existéncia de uma relagcao
positiva entre o PIB e a divida de curto prazo assim como com a divida de longo prazo. Estas
relagdes sugerem que a medida que a riqueza do pais aumenta, as empresas recorrem mais
as dividas de longo e curto prazo para financiarem os seus investimentos. Koksal e Orman
(2015), por sua vez, encontraram uma relagdo negativa entre o PIB e a divida total e de longo
prazo, onde argumentaram que a escassez de ativos tangiveis em relacédo as oportunidades
de investimento disponiveis é exacerbada num ambiente de alto crescimento.

Existem ainda autores, como Mokhova e Zinecker (2014), que ao estudarem a relagcéo
entre os fatores macroeconémicos e a estrutura de capital em sete paises europeus usando
a correlagdo de Pearson, encontraram uma relacdo fraca e pouco significativa com o
endividamento tanto de curto como de longo prazo, excetuando a Grécia, onde se verificou
uma relagdo positiva entre o PIB e o endividamento de curto prazo. Outros autores como
Booth et al., (2001) e Demirgu¢-Kunt & Maksimovic (1999) fornecem evidéncias da existéncia

de uma relag&o positiva entre PIB e o endividamento.
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Tendo em conta estas evidéncias e dada a variedade de relacdes existentes,
formulamos as seguintes hipoteses:

H8: O PIB esta significativamente relacionado com o endividamento total;

H8a): O PIB esta significativamente relacionado com o endividamento de longo prazo;

H8b): O PIB esta significativamente relacionado com o endividamento de curto prazo;
2.3.2.2. Inflacao

A taxa de inflacdo é um fator macroeconémico muito investigado na literatura empirica
e frequentemente associado como um determinante da estrutura de capital. A inflagcéo refere-
se a taxa em que o nivel geral dos precos de produtos e servigos aumenta e a0 mesmo tempo
o valor da moeda diminui. E esperado que a inflagdo tenha um efeito significativo na estrutura
de capital porque a inflagdo tem impacto sobre o custo da divida. Ou seja, a0 aumentar a
inflagdo aumentam também os custos da divida ou taxas de juro exigidas pelos credores para
compensar o facto do valor da moeda e do poder de compra ter diminuido.

Na literatura verifica-se a existéncia de distintos resultados e conclusdes. Por exemplo,
Bastos et al., (2009) e Daskalakis et al., (2017) ndo encontraram uma relagdo significativa
entre a inflagdo e o endividamento, considerando que a inflacdo n&o influencia a estrutura de
capital. Também, Mokhova e Zinecker (2014) ndo encontraram uma relacao significativa entre
as duas variaveis para todos os paises do seu estudo, excetuando a relacdo positiva obtida
na Franca e negativa obtida na Hungria. Mas defenderam que os resultados dependiam da
estrutura de divida de cada pais.

Frank e Goyal (2009), por sua vez, encontraram uma relagéo positiva entre estas duas
variaveis, argumentando que quando as empresas esperam que a inflacao seja elevada, elas
tendem a ter um maior endividamento nas suas estruturas de capital. O mesmo defendem
Hanousek e Shamshur (2011) e Sett e Sarkhel (2010). Também, Riaz et al., (2014) ao estudar
a influéncia das condicdes macroecondmicas na estrutura de capital das empresas
paquistanesas, usando dados em painel, concluem que existe uma relacdo positiva entre
inflag&do e endividamento. Isto porque quando o nivel dos precos dos bens e servicos aumenta,
aumentam ao mesmo tempo o0s custos globais das matérias-primas das empresas que
fornecem esses bens e isso implica que recorram a divida para fazer face as suas
necessidades. Também Taggart (1985) refere que os beneficios fiscais provenientes do uso
da divida sdo ainda maiores quando a inflacdo é alta, esperando-se assim a existéncia de
uma relacdo positiva entre a taxa de inflacdo e o endividamento.

Por outro lado, Joeveer (2013), que usando dados em painel, estudou as variaveis

internas, institucionais e macroeconémicas das empresas de uma economia em transicao,
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encontrou uma relacdo negativa entre inflacdo e endividamento. Em casos de aumento de
inflacdo, o aumento dos custos de emissao de divida podera elevar ao mesmo tempo o0s
custos de faléncia. Assim, as empresas face a este aumento e incerteza associada diminuem
o nivel e necessidade de divida. Espera-se assim que exista uma relacdo negativa entre
inflacdo e endividamento como é defendido por Bas et al.,, (2009); Gajurel (2006);
Hatzinikolaou, Katsimbris, & Noulas, (2002) e Oztekin (2015).

Decompondo a divida de acordo coma sua data de vencimento, Bas et al., (2009)
encontraram uma relagéo positiva entre a inflagéo e a divida de longo prazo, argumentando
que a medida que a inflagdo aumenta, aumenta também a divida de longo prazo e o acesso
a mesma pelas empresas. Ao mesmo tempo encontram uma relagao negativa entre a inflacdo
e a divida total e de curto prazo, sugerindo que a medida que a inflacdo aumenta, as empresas
recorrem menos a divida de curto prazo. Estes autores explicam estas relagdes,
argumentando que o custo da divida diminui com o aumento da taxa de inflacdo, levando as
empresas a preferir o financiamento de longo prazo, jA que este se torna mais acessivel.
Contrariamente, Koksal e Orman (2015) demonstraram que a taxa de inflacdo esta
positivamente relacionada com todos os racios da divida, isto €, com a divida total, de longo
e de curto prazo. Isto sugere que as empresas se endividam mais em fortes e altos ambientes
inflacionérios, uma vez que, uma elevada inflagdo aumenta os beneficios fiscais provenientes
da divida.

Considerando a literatura prévia, formulamos as seguintes hipoteses®:

H9: A inflacdo esté significativamente relacionada com o endividamento total;
H9a): A inflacdo esta significativamente relacionada com o endividamento de longo prazo;

H9b): A inflagdo esta significativamente relacionada com o endividamento de curto prazo.

® No anexo A, é possivel observar uma tabela onde se encontra sintetizada a informagao referida anteriormente, relativa a todas
as variaveis independentes, considerando o Endividamento Total (LEV) como variavel dependente.
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3.1. Metodologia

Neste capitulo apresentamos a metodologia da presente investigagéo.
3.1.1. Dados (Amostra)

Para a realizacdo deste estudo, serd utilizada uma abordagem quantitativa com
recurso a dados secundarios, dado que se pretende explicar as escolhas de financiamento
das empresas por meio de variaveis econémico-financeiras. As amostras de empresas
utilizadas neste estudo foram construidas considerando a informacao disponivel na base de
dados SABI (Sistema de Analise de Balancos Ibéricos) fornecida pela Bureau Van Dijk. Esta
base de dados contém um extenso historico de informagdo econdémica e financeira como
balancos e demonstracdes de resultados relativos a milhares de empresas portuguesas. O
periodo a estudar esta compreendido entre 2010 e 2016, incluindo a crise soberana de 2010
e a intervencdo da Troika em 2011. Para testar os dados, foi usado o Microsoft Office Excel
2016 e o software STATA.

Com o intuito de investigar a estrutura de capital das empresas de tamanhos diferentes
e para eventuais efeitos de comparagéo, foram consideradas duas amostras de empresas.
Uma amostra refere-se as GEs, nomeadamente e unicamente, as empresas cotadas na bolsa
de valores da Euronext Lisbon e a outra amostra refere-se as PMEs portuguesas.
Especificamente, foram selecionadas as empresas cujos parametros estdo em concordancia
com os critérios da definicdo de PMEs da Comisséo Europeia, (2003)°: i) ter um nimero de
funcionarios inferior a 250; ii) um volume de negdcios inferior a 50 milhdes; e iii) um total anual
do balanco inferior a 43 milhdes. Consequentemente, todas as empresas que ultrapassem o
limite destes critérios sé@o, entdo, consideradas GEs.

A amostra inicial de GEs é composta por dados estatisticos de 55 empresas cotadas
na bolsa de valores da Euronext Lisbon e a amostra inicial de PMEs é constituida por dados
de 10 699 PMEs, com informacéo financeira e econdmica durante o periodo 2010-2016.

Para reduzir as amostras iniciais de empresas foram aplicados alguns filtros,
apresentados em seguida. As empresas do setor financeiro e do setor dos seguros, dada a
singularidade do sistema contabilistico e especificidade da atividade e da estrutura de capital,
foram removidas da amostra. Omitiram-se as associagdes (clubes de futebol, organizactes
politicas, etc.), sendo que ndo apresentam atividades comerciais e dependem em larga escala

de financiamento governamental. De notar que no caso das SAD’s, o periodo de relato

6 Comissao das Comunidades Europeias (CEC), 2003, Recomendagao 2003/361/ EC; Varios outros autores adotaram também
a definicdo de PMEs e grandes empresas da Comissdo Europeia, como é o caso de Bhaird e Lucey (2010); Dasilas e
Papasyriopoulos (2015); Daskalakis e Psillaki (2008); Degryse et al., (2012), etc.
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financeiro ndo coincide com o das demais empresas. Além destas, as empresas que se
encontrassem em situacdo de faléncia técnica foram retiradas da amostra. Também as
empresas que nao possuiam informacdo financeira completa e disponivel para todas as
variaveis por pelo menos 5 periodos foram excluidas (condicdo necessaria para a utilizacéo
do método GMM, (Neves, 2018)). Por dltimo, foram eliminadas todas as entradas com erros
e com valores pouco razoaveis ou inconsistentes a nivel econémico, a semelhanca de outros
estudos (Esperanca et al., 2003; Lépez-Gracia & Sogorb-Mira, 2008; Proenca et al., 2014).

Apos a aplicagéo dos filtros obteve-se uma amostra final de GEs composta por 37
empresas cotadas e numa amostra final de PMEs que contém 4 233 empresas. O estudo
empirico compreende um periodo de 7 anos, de 2010 a 2016, representando dois painéis nao
balanceados’, com um total de 179 e 22 800 observacdes, respetivamente. No caso do
subperiodo relativo a 2010 a 2014, a amostra inclui 37 GEs cotadas e 4 144 PMEs
portuguesas, que correspondem a 124 e 15549 observagdes, respetivamente. Estas
empresas sdo representativas das empresas portuguesas, cobrindo todos os setores
excetuando o financeiro.

O maior numero de PMEs comparativamente ao nimero de empresas cotadas, deve-
se ao facto de o tecido empresarial portugués ser constituido maioritariamente por PMEs
(Serrasqueiro, 2011). Além disso, o mercado de capitais portugués ainda ndo se encontra
muito desenvolvido e por isso o numero de GEs cotadas na bolsa é pequeno (Serrasqueiro,
2011).

3.1.2. Selecao e Descricao das Variaveis

A escolha das variaveis a utilizar no estudo é baseada no suporte teérico apresentado
na secg¢do anterior. Assim sendo, e como se pode verificar na tabela 2, foi selecionada como
variavel dependente o Endividamento Total (no modelo esta variavel sera identificada através
da sigla LEV) determinado pelo quociente entre o Capital Alheio e o Ativo Total (Bonfim &
Antdo, 2012; Sogorb-Mira, 2005). No entanto, Barclay e Smith (1999); Bevan e Danbolt (2000)
e Chittenden et al., (1996) argumentaram que utilizando apenas o racio de endividamento
como medida Unica para avaliar a estrutura de capital, poderia omitir diferencas importantes
entre a divida de longo e curto prazo. Assim sendo, uma vez que este estudo se concentra
na existéncia de diferencas entre os determinantes da estrutura de capital das GEs e das
PMEs, sao utilizadas duas outras variaveis dependentes: divida de longo prazo (no modelo

esta variavel sera identificada através da LLEV) e divida de curto prazo (no modelo esta

7 No sentido de mitigar o survivorship bias, incluimos as empresas mesmo que ndo tenham informagéo disponivel e completa
para todos os anos. Uma abordagem semelhante foi seguida por Bevan e Danbolt (2004) e mais recentemente por Dasilas e
Papasyriopoulos (2015).
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variavel serd identificada através da SLEV) permitindo assim uma melhor compreensao da
estrutura de capital destas empresas. Estes racios sdo definidos como o quociente entre a
divida correspondente e o ativo total como se pode verificar na tabela 1.

Relativamente as variaveis independentes, sdo usadas neste estudo: a Rendibilidade,
Tangibilidade do Ativo, Tamanho, Oportunidades de Crescimento, Risco do Negécio, Idade e
Liguidez, a semelhanca de outros estudos (Balios et al., 2016; Degryse et al., 2012; Forte et
al., 2013; Hall et al., 2004; Rajan & Zingales, 1995; Serrasqueiro & Caetano, 2015). A nivel
macroeconémico a variavel a estudar sera a Taxa de Inflagao®.

A tabela seguinte resume as variaveis dependentes e independentes e a sua defini¢cdo

ou proxies:

Tabela 1 — Descrigao das Variaveis
Varidvel Dependente Definicao/Proxy Autores

Bonfim e Antédo (2012); Jordan
et al., (1998); Michaelas et al.,
(1999); Sogorb-Mira (2005).
Couto e Ferreira (2010);

Capital Alheio

Endividamento (LEV) Ativo Total
ivo Tota

Divida de Médio e Longo Passivo nio Corrente Mateev et al., (2013); Proenca
Prazo (LLEV) Ativo Total et al., (2014); Sogorb-Mira
(2005).
Couto e Ferreira (2010);
Divida de Curto Prazo (SLEV) PaSSil_;O Corrente Mateev et al., (2013); Pro§n<;a
Ativo Total et al., (2014); Sogorb-Mira
(2005).

Variaveis Independentes

Mateev et al., (2013);
EBIT Michaelas et al., (1999); Rajan
Ativo Total e Zingales (1995); Vieira e
Novo (2010).
Abor e Biekpe (2009); Degryse

Rendibilidade (ROA)

Tangibilidade dos Ativos Ativo Fixo Tangivel et al., (2012); Serrasqueiro et
(TANG) Ativo Total al., (2016); Titman e Wessels
(1988).

Abor e Biekpe (2009); Forte et
al., (2013); Proenca et al.,
(2014); Sheikh e Wang (2011);
Sogorb-Mira (2005).

Tamanho (SIZE) In(Ativo Total)

8 Por uma questao de significancia, o PIB foi retirado da amostra nesta fase.
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Bevan e Danbolt (2004);
Dasilas e Papasyriopoulos
(2015); Vo (2017).

QTOBIN (%) — GEs

Oportunidades de Crescimento

(GO)® VN; — VN;_,
VN;_4

Variacdo Percentual do

Abor e Biekpe (2009);
Karadeniz et al., (2009);

Volume de Neg6cios — PMEs Proenca etal,, (2014).

De Jong et al., (2008); Forte et

) o oEBIT al., (2013); Kdksal e Orman
Risco do Negdcio (RISK) _— S
Ativo Total (2015); Viviani (2008); Wald
(1999).
Esperanca et al., (2003);
Idade (AGE) In(Anos) Michaelas et al., (1999); Vieira

e Novo (2010).
Deesomsak et al., (2004);

Liquidez (CR) Racio de Liquidez Geral )
Sheikh e Wang (2011).
Bas et al., (2009); Frank e
Taxa de Inflacdo (TINF) Fonte: INE; Goyal (2009); Kdksal e Orman

(2015).

Fonte: Elaborag&o Propria

3.1.3. Metodologia

Para testar os modelos propostos foi utilizada a metodologia de dados em painel. Esta
metodologia refere-se a amostra de individuos ou entidades (que poderdo representar um
conjunto de pessoas, empresas, paises, setores ou outros) que é analisada ao longo do tempo
e permite obter multiplas observacdes sobre cada individuo da amostra (Hsiao, 2003).
Segundo Arellano (2003), Gujarati (2006) e Wooldridge (2010), os dados em painel
consideram ndo s6 uma dimensdo temporal como também uma dimensédo transversal ou
longitudinal, uma vez que, os dados em painel conseguem medir melhor os efeitos que, em
dados unicamente transversais ou unicamente temporais, ndo seriam observados. Esta
metodologia permite estudar as variagbes das varidveis selecionadas no estudo e entre
diferentes empresas que é o que se pretende nesta investigagdo. Assim sendo, o modelo de

estimacgdo utilizado neste estudo foi o Método dos Momentos Generalizados, comumente

9 Uma vez que ndo existem valores de QTobin para as PMEs, optou-se por outro proxy para medir as Oportunidades de
Crescimento nas PMEs: Variacédo Percentual do Volume de Negécios.
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conhecido como GMM Dynamic Estimator desenvolvido por Arellano e Bover (1995) e Blundell
e Bond (1998).

A utilizacdo da analise de dados em painel apresenta varias vantagens relativamente
a outros modelos, de acordo com Arellano e Bond (1991), Baltagi (2005) e Hsiao (2007), as
gquais se destacam: i) Maior quantidade de informacao disponivel; ii) Maior variabilidade dos
dados; iii) Maior controlo da endogeneidade que tendencialmente surge pela relacdo de
causalidade; iv) Maior controlo da colinearidade possivel entre variaveis independentes ou
seja, menor colinearidade; v) Reducédo do problema da negligéncia de variaveis explicativas;
vi) Maior nimero de graus de liberdade e maior eficiéncia na estimacao; vii) Inferéncia mais
precisa dos parametros do modelo (Hsiao, 1995); vii) Maior capacidade para capturar a
complexidade das relac¢des; e ix) Maior controlo do impacto das variaveis omitidas. Esta
metodologia permite ainda suprimir a heterogeneidade inobservavel que, pela natureza dos
problemas, pode alterar os resultados (Neves, 2018).

Além disto, a preferéncia pelo uso de dados em painel dinAmicos apresenta vantagens
adicionais, quando comparados com 0s estimadores estaticos. Por exemplo, 0 uso de
variaveis, nas primeiras diferencas, permite a eliminacdo da correlacdo entre os efeitos
individuais ndo observaveis. Ja a variavel dependente (lagged) e a utilizagdo de variaveis
instrumentais permite eliminar a correlacdo entre o erro e a variavel dependente, evitando
possiveis biases de resultados.

Seguindo assim a analise de dados em painel dinAmicos, procura-se analisar o
possivel dinamismo das decisdes das empresas sobre a sua escolha da estrutura de capitais.
Além disso, 0 GMM-System permite observar os efeitos das variaveis independentes sobre o
endividamento e saber a importancia dos aspetos individuais e temporais na explicagdo da
estrutura de capital. A natureza transversal e temporal dos dados em painel possibilita analisar
relagBes significativas entre as variaveis dependentes e independentes, quer ao longo do
tempo, quer entre varios tipos de empresas e assim observar padrées entre estas, que é 0
que se pretende.

Em suma, sera apresentado como ja referido o Modelo GMM para a criacdo do modelo
final do presente trabalho. O modelo é dado da seguinte forma:

Yie = a@ + B1Xin + BoXirz + .+ &
onde i=1,..., N representa os individuos, t=1,..., T representa os periodos de tempo (T

periodos) e N x T o niUmero total de observagdes.
3.1.4. Especificagcdo do Modelo

Seguindo o modelo genérico prévio e alguns estudos sobre os determinantes da

estrutura de capital como por exemplo, Forte et al., (2013); L6pez-Gracia e Sogorb-Mira
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(2008); Mateev et al., (2013); Serrasqueiro e Caetano (2015); Serrasqueiro e Nunes (2012)
entre outros, é utilizado neste estudo dados em painel dindmicos, nomeadamente, o GMM-

System. Os modelos a testar sdo, entdo, apresentados da seguinte forma:

Modelo 1:

LEVi = Bo + B1(ROA) it + Bo(TANG) ¢ + B3(SIZE) it + B4(GO)ye + Bs(RISK) it + B6(AGE) ;¢
+ B7(CR)it + Bg(TINF) ¢ + py;

Modelo 2:
LLEVe = fo + B1(ROA)c + By (TANG)ic + B3(SIZE)ie + B4(GO)ie + Bs (RISK) e + Bo(AGE)e
+ B7(CR)it + Bg(TINF) ¢ + iy
Modelo 3:

SLEVyy = Bo + B1(ROA)it + Bo(TANG) i + B3(SIZE) it + Ba(GO) it + Bs(RISK) ¢ + B6(AGE);¢
+ B7(CR)it + Bg(TINF) i +

Em que, LEV;, LLEV; e SLEV, sao as variaveis dependentes que correspondem a
Endividamento Total, Endividamento de Longo Prazo e Endividamento de Curto Prazo,
respetivamente; (ROA);; — Rendibilidade; (TANG);, — Tangibilidade dos Ativos; (SIZE);; —
Tamanho; (G0);; — Oportunidades de Crescimento; (RISK);; — Risco do Negocio; (AGE);; -
Idade; (CR);; - Liquidez Geral; (TINF);; — Taxa de Inflacdo; y;; — Erro; i — Empresas e t —

Tempo.
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4.1. Resultados

Neste capitulo serdo apresentados e analisados os principais resultados empiricos
deste estudo. Em primeiro lugar, proceder-se-4 a analise das estatisticas descritivas
correspondentes a amostra das GEs e a amostra das PMEs.

Posteriormente sdo apresentados, interpretados e discutidos os resultados obtidos
pelo Modelo GMM-System (1998), tendo em consideracdo a vasta literatura existente, as
teorias da estrutura de capital abordadas neste estudo e os resultados esperados. Serdo
ainda analisadas as duas amostras de empresas para o subperiodo da crise da divida

soberana e da intervengao da Troika.

4.1.1. Grandes Empresas

41.1.1. Estatisticas Descritivas

Antes de apresentar os principais resultados obtidos, sdo apresentadas na Tabela 1

as estatisticas descritivas referentes a amostra das GEs.

Tabela 2 — Estatisticas Descritivas para GEs

Variaveis Obs. Média Desvio- Minimo Méaximo
Padréo

LEV 254 62,77579 18,43384 2,26 96,39
LLEV 254 28,61083 16,24171 0,05 64,29
SLEV 254 34,16465 14,7452 0,33 88,82
ROA 236 5,164661 5,758256 -11.,4 36,47
TANG 250 28,71264 22,27444 0,01 98,43
SIZE 254 13,01228 1,914661 8,06 17,6

GO 231 0,5040693 1,029456 0 7,13
RISK 218 0,0304587 0,0326519 0 0,25
AGE 259 3,388301 0,770207 0,69 4,76

CR 254 1,487598 2,67345 0,02 28,56
TINF 259 1,285714 1,350017 -0,3 3,7

Notas: Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas para as variaveis dependentes e independentes
usadas no estudo. LEV: Racio da divida total; LLEV: Réacio da divida de longo prazo; SLEV: Racio da
divida de curto prazo; ROA: Rendibilidade; TANG: Tangibilidade; SIZE: Tamanho; GO: Oportunidades
de Crescimento; RISK: Risco; AGE: Idade; CR: Liquidez; TINF: Taxa de Inflag&o.
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De acordo com os resultados observados na tabela acima, verifica-se que todas as
variaveis utilizadas no estudo tanto dependentes como independentes apresentam valores
positivos no que diz respeito a média.

De entre estas variaveis, € de destacar a média do Racio do Endividamento Total
(LEV) que é de 62,78%. Este valor sugere que o Capital Alheio tem um peso significativo ha
estrutura de capital das GEs Portuguesas, evidenciando que a principal fonte de
financiamento destas organizacdes é a divida, o que justifica a opcdo desta variavel.
Surpreendentemente, estas empresas maiores apresentam um maior nivel de divida de curto
prazo do que de divida de longo prazo, ja que 34,16% da divida total € composta por divida
de curto prazo, enquanto que apenas 28,71% da divida total corresponde a divida de longo
prazo. Mais adiante tentaremos discutir o que acontece com este tipo de empresas no que se
refere a divida de curto prazo.

No que diz respeito ao desvio-padrdo, o Récio de Endividamento Total apresenta um
valor de desvio-padréo de 18,43384 e um valor minimo de 2,26 contrastando com o valor
méaximo de 96,39. Por sua vez, os Racios de Endividamento de Longo e de Curto Prazo
apresentam valores de desvio-padrdo de 16,24171 e 14,7452, respetivamente. Assim,
observa-se que a divida de curto prazo, no conjunto das variaveis dependentes, é a variavel
com maior dispersdo em torno da média. Estas Ultimas variaveis estdo compreendidas entre
os valores minimos de 0,05 e 0,33 e os valores maximos de 64,29 e 88,82, respetivamente.

Relativamente as variaveis independentes, é de salientar que os ativos tangiveis
representam em média 28,71% do Ativo Total, e tém o maior valor de desvio-padrao (22,27)
no conjunto das variaveis. Esta variavel independente é, entdo, a que apresenta maior
dispersédo em torno da média. Em anexo sdo apresentadas as matrizes de correla¢do para as

variaveis dependentes e independentes™.

10 be acordo com Guijarati e Porter (2003), o problema de multicolinearidade ndo é significativo quando as correlacdes néo
excedem 80%. Nas tabelas de correlacéo apresentadas, € percetivel a existéncia de correlagdes significativas, no entanto, como
0 Modelo dinamico de dados em painel tem como um dos principais objetivos atenuar ou eliminar possiveis biases devido a
correlacdes existentes entre os efeitos individuais ndo observaveis e as varidveis explanatorias, considera-se que este ndo é um
problema relevante no presente estudo.
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4.1.1.2. Resultados do GMM-System (1998)

Esta seccéo analisa os resultados dos testes realizados para as trés especificacoes

do modelo.
Tabela 3 — Resultados da estimacé&o dos modelos 1, 2 e 3 para as GEs
Variaveis Dependentes
Variaveis LEV (1) LLEV (2) SLEV (3)
Ind. Coeficiente Z Valor P Coeficiente Z Valor P Coeficiente Z Valor P
Const. (2%??4112) 0,69 0,489 ((152:32%2) 4,78 0,000** égzgégg) 516  0,000%**
ROA ('8"(‘)1;853325; -7,68  0,000%** (6?6%%311112) -0,02 0,983 ((?12 f; :2750; 1,18  0,013**
TANG 36?5393353131% 237 0,018 (&ggggié; 279 0,005%* (gjﬁiggﬁi) 250 0,000
SIZE (11"15227639182) 0,74 0,460 (&gigggg% 037 0710 ('i ’gg 1125:) 471 0,003
OO Gagrsry 426 0000 CENen 120 0230 (Ll 800 ooss
RISK ('1221,%;315;) -16,28  0,000*** ('ggfgf;g 2,37 0,018* ('223 57’635211) 1,72 0,000%*
AGE (j ’;8258853?’) -1,44 0,151 (2"35;:214) -4,01  0,000%** ('; 3’86: :;g') -14,22  0,004%**
CR ('gl'gfgf; fzg) 2234 0,000% ('8"5356;;1; 274 0,006+ ('(?”383::3 67; 2,86 0,000%
TINE (&i?gig;g) 227 0,023 (&ggéggg% 205  0,003% (gzgégggég) 509 0,045+
Wwald 38512(25)3’ 0,0000 16(89')40 0,0000 70(%)93 0,0000
Sargan ég’gg 0,5982 22839? 0,5872 25‘;(%()’ 0,1752
mi 1,7;399 0,0735 1’5é38 0,1132 ) 4'168 0,0157
m2 0'3215 0,6954 0,5;303 0,5617 0’48811 0,6304
3

Notas: A regressao € realizada usando um painel de dados ndo balanceado constituido por 37
empresas e 179 observacdes. As varidveis estdo devidamente definidas na seccdo dos Dados,
Variaveis e Metodologia. Os valores do Erro Padrao encontram-se entre paréntesis; De salientar ainda
que: i) ***, e *** indica niveis de significancia a 10%, 5% e 1% respetivamente; ii) O teste de Sargan com
um p-value superior a 5% mostra que os instrumentos sao validos, sendo que os valores entre paréntesis
do teste representam os graus de liberdade; iii) O teste Wald apresenta um p-value menor que 5% o
gue significa que a significancia conjunta e os coeficientes sao significativos distribuidos
assintoticamente como x2 sob uma hipétese nula sem significancia, com os graus de liberdade entre
parénteses; iv) O teste m1 tem distribuicdo normal N (0,1) e testa a hipétese nula de auséncia de
autocorrelacdo de primeira ordem, contra a hipétese alternativa de existéncia de autocorrelacdo de
primeira ordem; v) O teste m2 tem distribuicdo normal N (0,1) e com um p-value superior a 5% aceita
a hip6tese nula da auséncia de autocorrelacéo de segunda ordem.
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Realizadas as estimac¢des dos modelos de dados de painel com respeito as variaveis
dependentes Endividamento Total, de Longo Prazo e de Curto Prazo, os resultados obtidos
para a amostra de GEs (Estimaces 1, 2 e 3) sdo apresentados na Tabela 3.

Pode-se constatar que a maioria das varidveis explicativas sdo relevantes na
determinacdo da estrutura de capital das empresas ja que o Tamanho, as Oportunidades de
Crescimento e a ldade, no conjunto das variaveis independentes, sdo as Unicas que nhao
apresentam significancia estatistica nas estimacfes 1 (SIZE e AGE) e 2 (SIZE e GO). Assim
sendo, é correto afirmar que, em todos os trés modelos, a grande maioria das variaveis
independentes sdo estatisticamente significativas. E de salientar ainda, a significancia
completa e Unica do modelo referente a variavel dependente Endividamento de Curto Prazo.
Conjuntamente com os resultados das estatisticas descritivas, conclui-se que as GEs
Portuguesas, no periodo considerado no estudo (2010-2016), recorrem mais a divida de curto
prazo como principal fonte de financiamento.

Com base nas estimacgdes apresentadas na tabela acima referida, é possivel observar
um conjunto de relagdes estatisticamente significativas. Por exemplo, a Rendibilidade (ROA)
relaciona-se negativamente com o Endividamento Total, para um nivel de significancia de 1%.
Este resultado sugere que as GEs Portuguesas preferem autofinanciar-se, uma vez que a
ROA aumenta os meios libertos disponiveis. Isto leva a que a necessidade de divida externa
seja menor para estas empresas. Esta conclusdo permite aceitar a Hipétese 1 e parece
concordar com 0s pressupostos da Teoria Pecking-Order e com a generalidade dos estudos
internacionais como os de Degryse et al., (2012); der Wijst e Thurik (1993); Palacin-Sanchez
et al., (2013); Rajan e Zingales (1995) e Titman e Wessels (1988). Também coincide com a
maioria dos estudos portugueses como é o caso de Proenca et al., (2014); Ramalho e da Silva
(2009); Serrasqueiro e Caetano (2015) e Vieira e Novo (2010).

A Rendibilidade também se relaciona negativamente com o Endividamento de Curto
Prazo e com o Endividamento de Longo Prazo, embora este ultimo ndo seja significativo, o
gue possibilita corroborar apenas a Hipoétese 1b. Uma explicacdo possivel esta relacionada
com o facto de que a Divida de Curto Prazo é mais flexivel e pode ser amortizada mais
facilmente do que a Divida de Longo Prazo (Dasilas & Papasyriopoulos, 2015).

Por sua vez, a Tangibilidade dos Ativos esta relacionada positiva e significativamente
com todos os Ré&cios de Endividamento (LEV, LLEV e SLEV), o que estd em linha com a
expetativa inicial, corroborando todas as Hip6teses (2, 2a e 2b). Essencialmente, as empresas
maiores, que tém um maior nivel de ativos tangiveis, apresentam uma maior facilidade de
acesso as fontes de financiamento externas e podem usar esses ativos para garantir a divida

em caso de incumprimento ou faléncia. Este resultado estd em conformidade com os estudos
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de Dasilas e Papasyriopoulos (2015); Frank e Goyal (2009); Hall et al., (2004) e Sogorb-Mira
(2005) e com os pressupostos de ambas as Teorias Trade-Off e Pecking-Order.

Quanto a relacéo positiva verificada com ambos os tipos de divida, perceciona-se que
as GEs portuguesas usam os ativos tangiveis como forma de obter ndo so6 divida de longo
prazo como também de curto prazo. Considerando os estudos existentes, estes resultados
estdo em consonancia com os obtidos por Michaelas et al., (1999) e Esperanca et al., (2003).

No que diz respeito a variavel Tamanho (SIZE), apenas se observa a existéncia de
uma relacgao significativamente negativa entre o Tamanho e o Endividamento de Curto Prazo,
0 que apenas suporta a Hipotese 3b. Isto indica que quanto maior o tamanho das empresas
portuguesas, menor sera o Endividamento de Curto Prazo. A falta de significancia com o
Endividamento Total também se pode observar no estudo de Vergas et al., (2015).

Consistente com as previsdes da Tearia Pecking-Order, mas contrariando a expetativa
inicial, as Oportunidades de Crescimento, medidas pelo Tobin’s Q, apresentam uma relacao
negativa e significativa com o Endividamento Total e de Curto Prazo, validando as Hip6teses
4 e 4b. Posto isto e considerando os argumentos de Jensen e Meckling (1976) e Myers
(1977), a relacdo negativa sugere que as GEs portuguesas com um alto nivel de
oportunidades de crescimento preferem financiar-se principalmente com fundos internos.
Assim, evitam recorrer ao financiamento externo e evitam os problemas de agéncia e custos
associados, permitindo as mesmas ter maior flexibilidade financeira para que possam
eventualmente aproveitar essas mesmas oportunidades de crescimento.

Embora na literatura n&o exista consenso quanto a esta relagéo, os resultados obtidos
neste estudo estdo de acordo com os estudos de Fama e French (2002); Gaud et al., (2005);
Lopez-Gracia e Sogorb-Mira (2008); Ozkan (2001); Rajan e Zingales (1995) e Serrasqueiro et
al., (2016).

Como esperado, € encontrada uma relagdo negativa e estatisticamente significativa
entre o Risco (RISK) e todos os R&cios do Endividamento (LEV, LLEV e SLEV), corroborando
as hipoteses 5, 5a e 5b. Este resultado estd em harmonia com os estudos de Bradley et al.,
(1984); Frank e Goyal (2009) e Psillaki e Daskalakis (2009) e encontra suporte nas Teorias
Trade-Off e Pecking-Order.

Fundamentalmente, o resultado sugere que as GEs portuguesas face a um maior
risco, evitam recorrer ao financiamento externo, ou seja, menor € o endividamento nestas
empresas. Isto acontece porque a banca que é o principal financiador das empresas
portuguesas atende a volatilidade do EBIT. Além disso e considerando os argumentos de
Bradley et al., (1984), a relacdo negativa pode ser explicada pelo peso significativo que os

custos de insolvéncia podem ter no total dos custos das GEs portuguesas.
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Os resultados da Tabela 3 evidenciam ainda que a Idade est4d negativamente
relacionada com todos os Racios de Endividamento para um nivel de significancia de 1%,
embora a relacdo com o Endividamento Total ndo seja significativa.

Este resultado parece admissivel, uma vez que as empresas maiores sdo aquelas que,
por norma, estdo estabelecidas hd mais tempo no mercado e, portanto, com mais idade.
Assim sendo, e segundo Palacin-Sanchez et al., (2013), a maior experiéncia e reputacao
destas no mercado facilita uma maior capacidade para acumular lucros ao longo do tempo.
Assim, ha uma menor necessidade de recorrer ao financiamento externo por parte destas
empresas, uma vez que estas usam os fundos internos acumulados para financiar os seus
projetos de investimento. Estas relacées negativas com ambos os tipos de divida permitem
validar todas as Hipéteses 6, 6a e 6b e sustentar as conclusdes de Bhaird e Lucey (2010);
Esperanca et al., (2003); LOopez-Gracia e Sogorb-Mira (2008); Michaelas et al., (1999) e
Serrasqueiro e Caetano (2015). Além disso, a relagdo negativa suporta ainda a Teoria
Pecking-Order.

Relativamente a Liquidez, é de notar a relacdo negativa e estatisticamente significativa
com o Endividamento Total, de Longo Prazo e de Curto Prazo, corroborando as Hipoéteses 7,
7a 7h. Isto acontece porque as GEs portuguesas que apresentam uma liquidez elevada, tém
os fundos suficientes para fazer face as suas responsabilidades de curto prazo. Neste sentido,
nao existe a necessidade de recorrer ao financiamento externo para conseguirem satisfazer
as suas obrigagdes. Alguns estudos internacionais como De Jong et al., (2008); Eriotis et al.,
(2007); Mazur (2007); Ozkan (2001) e Voulgaris et al., (2004) sustentam esta relagcdo
negativa, assim como alguns estudos portugueses, em particular, Ramalho e da Silva (2009)
e Serrasqueiro et al., (2016).

Por fim, é de realgar a existéncia de uma relagdo positiva e significativa entre a Taxa
de Inflag&o e todos os Récios do Endividamento (LEV, LLEV e SLEV). Estas rela¢des positivas
poderdo dever-se as mudangas macroeconémicas observadas no pés-crise 2007/2008 e na
propria crise soberana de 2010 a 2011, que levou as empresas a repensar as suas decisdes
de financiamento. Outros autores como Frank e Goyal (2009) e Hanousek e Shamshur (2011)
entre outros, mostram a também existéncia de uma relacao positiva entre a Taxa de Inflacao

e a Divida. Por conseguinte, é possivel aceitar as Hip6teses 9, 9a e 9b.
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As principais estatisticas descritivas das variaveis dependentes e independentes da

amostra das PMEs podem ser verificadas na tabela 5.

Tabela 4 — Estatisticas Descritivas para PMEs

Desvio-

Variaveis Obs. Média Padrio Minimo Maximo
LEV 35,288 59,77736 21,4228 0 106,64
LLEV 35,256 15,48384 16,74821 0 97,53
SLEV 35,288 44,31191 21,08921 0 104,08
ROA 35,288 6,165033 9,329312 -77,34 98,03
TANG 28,619 3,70795 6,490637 0 97,79
SIZE 35,288 8,568269 1,390096 0,46 14,99
GO 32,482 2,727556 20,51549 -100 100,76
RISK 29,926 0,0636647 0,4080164 0 40,73
AGE 36,047 3,104936 0,6731743 0 4,98
CR 35,269 1,936421 3,406421 0,01 226,9
TINF 36,104 1,285669 1,347441 -0,3 3,7

Notas: Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas para as varidveis dependentes e independentes
usadas no estudo. LEV: Racio da divida total; LLEV: Ré&cio da divida de longo prazo; SLEV: Racio da
divida de curto prazo; ROA: Rendibilidade; TANG: Tangibilidade; SIZE: Tamanho; GO: Oportunidades
de Crescimento; RISK: Risco; AGE: Idade; CR: Liquidez; TINF: Taxa de Inflaco.

De acordo com os resultados observados na tabela acima, verifica-se que a média do
Récio de Endividamento Total (LEV) para esta amostra de PMEs é de 59,78% com um desvio-
padrdo de 21,4228 e um valor minimo de 0 e um maximo de 106,64. Isto sugere que 0s
restantes 40,22% correspondem a Capital Proprio. Por sua vez, isto significa que as PMEs
dependem mais da divida como principal fonte de financiamento, principalmente da divida de
curto prazo (44,31%) do que da divida de longo prazo (15,48%). Isto est4 de acordo com o
principio da correspondéncia de maturidade e com o estudo de Hall et al., (2004), no qual
defende que a divida de curto prazo é a principal fonte de financiamento das PMEs.

Ainda com a leitura da tabela, observa-se que a divida de longo prazo é a variavel

dependente com os valores mais baixos para a média e para o desvio-padrao, sendo que
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esses valores sdo 15,48384 e 16,74821, respetivamente, pelo que é a variavel com menor
dispersdao em torno da média.

Relativamente as variaveis independentes, € de salientar que o Tamanho (SIZE) é a
variavel independente que apresenta a maior média de 8,568269, um desvio-padrdo de
1,390096 e uma variagdo entre 0,46 e 14,99. Ja a varidvel Oportunidades de Crescimento, no
conjunto das variaveis independentes, € a que apresenta um maior valor de desvio-padréo
20,51549, o que significa que esta variavel apresenta maior dispersdo em torno da média.
Além disso, a variavel apresenta valores compreendidos entre -100 e 100,76, apresentando
desta maneira o valor minimo mais alto de toda a amostra.

Em anexo sdo apresentadas as matrizes de correlagao para as variaveis dependentes

e independentes para as PMEs.
4.1.2.3. Resultados do GMM-System (1998)

Esta seccdo analisa os resultados dos testes realizados para as trés especificacdes
do modelo. Conforme anteriormente referido, o objetivo principal é avaliar se as caracteristicas

das PMEs explicam a sua estrutura de capital.

Tabela 5 — Resultados da estimacg&o dos modelos 1, 2 e 3 para as PMEs

Variaveis Dependentes

Variaveis LEV (1) LLEV (2) SLEV (3)
Ind. Coeficiente Z Valor P Coeficiente Z Valor P Coeficiente Z Valor P
Cons. (';i’gfggé -6,75  0,000%** (';,éfggfé -2,09  0,037* (é,zj’fzé%i) -2,77  0,006***
ROA ('g"glzggfgj) -26,95  0,000*** ('Sﬁfé‘fféf) -9,55  0,000%** ('g”gzzggffg) -14,16  0,000***
TanG OO0 ggp  googw  OISI0Z g gogpw OIS o7 goppe
SIZE (i%gggg) 9,96  0,000*** (52’5951226621) 455  0,000%** (17,5‘461765123) 7,17 0,000%**
GO GSUEE am ooom OOMTE 4o oo SN ost ogoo
RISK (02,’37990945;192) 7,17  0,000%** (8224213%2) 1,38 0,169 (02,:,36924(1?2;6) 6,64  0,000%**
AGE ( 17 'fggggl% 6,35 0,000% ('f’§§g§§:) 2,74 0,006** ('17 jg; ggf) -5,00  0,000%
cr o aa oo CMUEsw om LIS s oo
TINF {S,ﬁfé’fﬁgf) -1,85 0,064* ('8"(())1;515275;) -1,53 0,127 (8:8?71;2;3) 1,47 0,143
Wwald 32‘(‘;‘)'1 0,0000 16;?;)’9 0,0000 128)'9 0,0000
mi 15,599 0,0000 1 4’6 43 00000 15,'253 0,0000
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m2

0,6950 0,4870 1,0153 0,3100 1,3469
6

0,1780

Notas: A regressao é realizada usando um painel de dados ndo balanceado constituido por 4 233
empresas e 22 800 observacdes. As variaveis estdo devidamente definidas na seccdo dos Dados,
Variaveis e Metodologia. Os valores do Erro Padrdo encontram-se entre paréntesis; De salientar ainda
que: i) *** e ***indica niveis de significancia a 10%, 5% e 1% respetivamente; ii) O teste Wald apresenta
um p value menor que 5% o que significa que a significaAncia conjunta e os coeficientes sao significativos
distribuidos assintoticamente como x2 sob uma hipétese nula sem significAncia, com os graus de
liberdade entre parénteses; iii) O teste m1 tem distribuicdo normal N (0,1) e testa a hipétese nula de
auséncia de autocorrelacdo de primeira ordem, contra a hip6tese alternativa de existéncia de
autocorrelacdo de primeira ordem; iv) O teste m2 tem distribuicdo normal N (0,1) e com um p-value
superior a 5% aceita a hipétese nula da auséncia de autocorrelacdo de segunda ordem.

Realizadas as estima¢des dos modelos de dados de painel com respeito as variaveis
dependentes Endividamento Total, Endividamento de Longo Prazo e Endividamento de Curto
Prazo, os resultados obtidos para a amostra de PMEs (Estimacdes 1, 2 e 3) sdo apresentados
na Tabela 5.

Pode-se constatar pela referida Tabela, que em todos os trés modelos, todas as
variaveis independentes sdo estatisticamente significativas excetuando as variaveis Risco,
Liquidez e Taxa de Inflagdo cuja significAncia estatistica para a Estimacdo 2 e para a
Estimac&o 3, no caso desta Ultima variavel, € inexistente. E de realcar ainda a significancia
completa e Unica do modelo correspondente a variavel dependente Endividamento Total.
Posto isto, as PMEs Portuguesas séo largamente dependentes da divida, e observa-se que
a Estrutura de Capital destas é influenciada por um conjunto de fatores especificos.

Assim sendo, a partir da analise da Tabela 5, é possivel observar relacbes
particularmente relevantes. E o caso da Rendibilidade que, como expectavel, se mostra
negativamente relacionada com o Endividamento Total, com o Endividamento de Longo Prazo
e com o Endividamento de Curto Prazo, para um nivel de significancia de 1%, o que se
encontra em concordancia com a Teoria Pecking-Order. Tal é justificado pelo facto de que,
quanto mais rentaveis forem as PMEs Portuguesas, menor sera a divida suportada por estas.
As empresas mais rentaveis apresentam uma maior capacidade de acumular lucros, pelo que,
menor sera a necessidade de recorrer ao financiamento externo (Rajan & Zingales, 1995).
Além disso, estas empresas possuem o0s ativos suficientes para fazer face as suas
necessidades e investimentos conseguindo, assim, financiar-se através de fundos internos
como referem Rajan e Zingales (1995). Além disto, e considerando os argumentos de Vos et
al., (2007), os gestores/proprietarios das PMEs portuguesas preferem néo recorrer a divida
para evitar a maior dependéncia dos credores externos, dai a existéncia de uma relacéo

negativa.
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Deste modo, os resultados obtidos permitem validar as Hipéteses 1, 1a e 1b e
sustentar os estudos de Cassar e Holmes (2003); Cortez e Susanto (2012); Daskalakis e
Psillaki (2008); Hall et al., (2004); La Rocca et al., (2011); Michaelas et al., (1999); Rajan e
Zingales (1995); Sogorb-Mira (2005); Titman e Wessels (1988), assim como permitem
sustentar a grande maioria dos estudos portugueses (Esperanca et al., 2003; Jorge & Armada,
2001; Proenca et al., 2014; Ramalho & da Silva, 2009; Serrasqueiro & Caetano, 2015; Vergas
et al., 2015; Vieira & Novo, 2010).

Por sua vez, a Tangibilidade dos Ativos apresenta uma relacdo estatisticamente
significativa com todos os Racios do Endividamento. No entanto, para um nivel de
significancia de 1%, a Tangibilidade estd positivamente relacionada com o Endividamento
Total e com o Endividamento de Longo Prazo enquanto que esta negativamente associada
ao Endividamento de Curto Prazo, sustentando assim as Hipoteses 2, 2a e 2b e ambas as
Teorias Trade-Off e Pecking-Order.

Isto sugere que os ativos tangiveis que sdo usados como garantias para obter divida,
sdo de particular importancia para as PMEs Portuguesas, uma vez que e de acordo com
Degryse et al., (2012) e Ortiz-Molina e Penas (2008), estes ativos ajudam a atenuar ndo so
os problemas de agéncia e de assimetria de informag¢do como também os custos de faléncia
€ 0S riscos inerentes a este tipo de empresas. Além disso, 0s ativos tangiveis sao importantes
porque permitem as PMEs Portuguesas acederem a divida de longo prazo mais facilmente,
ao mesmo tempo que ndo sao importantes para garantir a divida de curto prazo, sendo que
para esta Ultima as garantias mais comuns sdo 0s ativos correntes como sustentado por
Dasilas e Papasyriopoulos (2015); Hall et al., (2004) e Ortiz-Molina e Penas (2008).

Estes resultados mostram-se coerentes com 0 Principio de Correspondéncia de
Maturidade e concordam com a maioria da literatura empirica, especialmente os estudos de
Abor e Biekpe (2009); Cassar e Holmes (2003); Chittenden et al., (1996); der Wijst e Thurik
(1993); Hall et al., (2004); Palacin-Sanchez et al., (2013); Rajan e Zingales (1995); Sogorb-
Mira (2005) e os estudos portugueses de Jorge e Armada (2001); Matias e Serrasqueiro
(2017) e Proenca et al., (2014).

Relativamente a variavel Tamanho, esta apresenta uma relagdo positiva e significativa
com todos os Racios de Endividamento (Total, Longo Prazo e Curto Prazo), o que permite
aceitar as Hipéteses 3, 3a e 3b, além de que estdo de acordo com a Teoria Trade-Off.
Basicamente, quanto maiores forem as PMESs portuguesas, maiores serao os niveis de divida
nas suas estruturas de capital. A maior diversificacdo, transparéncia e confiabilidade
informacional, que advém do aumento de tamanho das PMEs, ajuda a reduzir o risco e 0s
custos de faléncia para estas empresas, incentivando-as a aumentar o seu nivel de

endividamento (Dasilas & Papasyriopoulos, 2015; Degryse et al., 2012).
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Verifica-se ainda a existéncia de uma relacéo positiva com o Endividamento de Longo
Prazo e de Curto Prazo. De acordo com as investigacdes de Degryse et al., (2012) e Sogorb-
Mira (2005), isto demonstra que quanto maior a empresa, maior a sua no¢ao de melhores
métodos de financiamento e maior a sua posicdo negociadora sobre os credores. Estas
relaces foram também corroboradas por Abor e Biekpe (2009); Dasilas e Papasyriopoulos
(2015); Daskalakis e Psillaki (2008); Eriotis et al., (2007); Koksal e Orman (2015); Mateev et
al., (2013); Matias e Serrasqueiro (2017) e Serrasqueiro (2011).

Consistente com a Teoria Pecking-Order e com o resultado da amostra das GEs, as
Oportunidades de Crescimento estédo positivamente relacionadas com o Endividamento Total,
para um nivel de significancia de 1%. Observa-se ainda, uma relacdo negativa entre as
Oportunidades de Crescimento e o Endividamento de Longo Prazo e uma positiva com o
Endividamento de Curto Prazo.

Isto demonstra que na eventualidade das PMEs portuguesas com um alto nivel de
oportunidades de crescimento necessitarem de financiar a sua expansdo e respetivos
investimentos, tém de recorrer em maior escala ao financiamento externo para tal (Michaelas
et al., 1999), ja que o crescimento coloca uma maior pressao sobre os fundos internos. Além
disso, aguando da necessidade de recorrer a divida externa, as PMEs portuguesas preferem
principalmente a divida de curto prazo, uma vez que o acesso a divida de longo prazo é
limitado e mais dificil para estas empresas de menor dimenséo.

As evidéncias observadas neste estudo relativamente a esta variavel permitem validar
as Hipéteses 4, 4a e 4b. Os estudos de Cassar e Holmes (2003); Hall et al., (2004); Michaelas
et al., (1999); Sogorb-Mira (2005); Vo (2017) e Voulgaris et al., (2004) estdo em concordancia
com estes resultados obtidos. Também em Portugal, Esperanca et al., (2003); Jorge e Armada
(2001); Proenca et al., (2014); Ramalho e da Silva (2009) e Vergas et al., (2015) encontraram
uma relacdo positiva entre Oportunidades de Crescimento e o Endividamento Total.

Relativamente a variavel Risco, observa-se a existéncia de uma relacéo positiva entre
esta variavel independente e o Endividamento Total e o de Curto Prazo, para um nivel de
significancia de 1%, néo se verificando qualquer relacéo significativa com o Endividamento de
Longo Prazo. Consequentemente, aceitam-se apenas as Hipo6teses 5 e 5b. Particularmente,
e como argumenta Esperanca et al., (2003), este resultado podera dever-se a dificuldade que
existe em encontrar medidas corretas para estimar o risco, ja que os custos de insolvéncia
sdao dificeis de estimar. Ainda assim, a relacéo positiva com o Endividamento de Curto Prazo,
pode ser explicada pelo facto do elevado risco nas PMEs nao deixar muita escolha a este tipo
de empresas relativamente ao tipo de divida que contraem, sendo mais comum recorrerem a

divida de curto prazo.
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A relacdo positiva podera ainda refletir as caracteristicas institucionais Unicas do pais
onde estas empresas operam, que ho caso portugués, podera dever-se as consequéncias do
Pos-crise 2007/2008 e da crise soberana de 2010. Além disso e considerando o estudo de
Bradley et al., (1984), para se verificar uma relacdo negativa, os custos de insolvéncia tém de
ser particularmente relevantes, 0 que neste caso ndo o parecem ser ja que se verifica uma
relacdo positiva.

Por conseguinte, os resultados obtidos relativos a esta varidvel concordam com os
estudos de Booth et al., (2001); Chen e Strange (2005); Couto e Ferreira (2010); Esperanca
et al., (2003); Jordan et al., (1998); Michaelas et al., (1999); Serrasqueiro e Caetano (2015) e
Vieira e Novo (2010).

Os resultados da Tabela 5 evidenciam ainda que a idade esta negativamente
relacionada com todos os Ré&cios do Endividamento, para um nivel de significancia de 1%.
Isto sugere que as PMEs portuguesas que se encontram estabelecidas no mercado ha mais
tempo, isto é, mais velhas e com melhor reputacao, dependem em maior escala de fundos
gerados internamente e, portanto, ndo necessitam de recorrer ao financiamento externo. Por
sua vez, as empresas mais jovens ndo podem contar com um conjunto de receitas
acumuladas ao longo do tempo, pelo que tém que recorrer mais a divida como forma de
satisfazer as suas necessidades e 0s seus investimentos como argumentado por Bhaird e
Lucey (2010) e Palacin-Sanchez et al., (2013).

Assim sendo, estas evidéncias empiricas permitem validar as Hipoteses 6, 6a e 6b e
sdo consistentes com a Teoria Trade-Off. Os resultados obtidos sdo corroborados pelos
estudos internacionais de Hall et al., (2004); La Rocca et al., (2009, 2011); L6pez-Gracia e
Sogorb-Mira (2008) e Michaelas et al., (1999), assim como pelos estudos portugueses de
Esperancga et al., (2003); Matias e Serrasqueiro (2017); Serrasqueiro (2011); Serrasqueiro e
Caetano (2015) e Serrasqueiro e Nunes (2012).

Como esperado, é de notar a relagdo negativa e estatisticamente significativa entre a
Liquidez Geral e o Endividamento Total e de Curto Prazo, aceitando-se as Hipoteses 7 e 7b.
Todavia, verifica-se também que existe uma relacao positiva com o Endividamento de Longo
Prazo mas néao significativa, pelo que ndo existem evidéncias estatisticas suficientes que
suportem a Hipotese 7a.

Este resultado parece plausivel, uma vez que, segundo Matias e Serrasqueiro (2017),
as empresas com uma liquidez relativamente alta geram entradas de caixa elevadas que
usam para financiar as suas responsabilidades de curto prazo. Assim, as PMEs portuguesas
com altos niveis de liquidez apresentam um menor endividamento. Além disso, o custo da

divida acaba por ser maior para empresas com alta liquidez, o que leva a que as mesmas
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evitem o0 uso da divida ndo sé pelo maior custo mas também pelo maior risco associado
(Lipson & Mortal, 2009).

Alguns estudos internacionais como De Jong et al., (2008); Eriotis et al., (2007); Mazur
(2007); Ozkan (2001) e Voulgaris et al., (2004) sustentam esta relacdo negativa, assim como
alguns estudos portugueses, em particular, Mota e Moreira (2017); Proenca et al., (2014);
Ramalho e da Silva (2009) e Serrasqueiro et al., (2016).

Finalmente, € de realcar a existéncia de uma relacdo negativa e significativa a 10%
entre a Taxa de Inflagdo e o Endividamento Total. Esta relagcdo sustenta as conclusbes de
Joeveer (2013) que defende que em casos de aumento da inflagdo, o0 aumento dos custos da
emissao da divida pode elevar ao mesmo tempo os custos de faléncia. Consequentemente,
face a este aumento, as PMEs portuguesas preferem ndo se endividar em ambientes
inflaciondrios, dada a maior incerteza associada. Outros autores como Bas et al., (2009),
Gajurel (2006) e Oztekin (2015) confirmam esta relacdo. Por conseguinte, é possivel aceitar
a Hipotese 9, sendo que ndo existem evidéncias estatisticas que permitam suportar as
Hipdteses 9a e 9b.
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4.2. Discussao de Resultados

Nesta seccao ou subcapitulo sera feita uma breve discusséo para reforcar os principais
resultados obtidos nas secc¢des prévias.

De facto, os resultados observados mostram-se interessantes a nivel econédmico. Em
termos da Estrutura de Capital, em ambos os tipos de empresas usados neste estudo, é de
salientar que o Endividamento de Curto Prazo constitui uma proporc¢ao relativamente elevada
do Endividamento Total ndo s6 das PMEs, que seria de esperar, como também das GEs.
Claramente que as limitacbes das PMEs n&o deixam outra op¢do a estas empresas senao
recorrer a divida de curto prazo, no entanto era expectavel que as GEs, dada a sua maior
diversificacdo e capacidade de acesso ao mercado de capitais, utilizasse mais divida de longo
prazo, o que de facto ndo acontece.

Esta maior dependéncia da divida de curto prazo por parte das GEs, podera dever-se,
em grande parte, ao baixo nivel de desenvolvimento do mercado de capitais portugués que
dificulta o acesso das empresas ao financiamento de longo prazo (Serrasqueiro, 2011).
Podera dever-se ainda ao efeito das mudancas macroeconémicas resultantes do periodo pos-
crise de 2008, da crise soberana de 2010 e da intervencédo da Troika em 2011, que levaram
as empresas a ter que reestruturar as suas decisfes de financiamento. Especificamente, a
reestruturacdo da banca como consequéncia das necessidades de adequacado de capital
impostos pela Troika, conduziram a que estas instituigdes financeiras deixassem de conceder
crédito de longa duragcdo, nomeadamente a empresas com elevados niveis de risco e pouca
flexibilidade financeira por estarem sobreendividadas. Daqui pode resultar que, uma forma
mais facil e “segura” da banca conceder empréstimos possa ser através de divida de curto
prazo, pese embora, as empresas usem este tipo de empréstimos de forma recorrente
(levando muitas vezes o analista externo a ajustar estes empréstimos passando-os de exigivel
de curto prazo a recursos estaveis).

Os resultados também se mostram interessantes ao nivel das diferengas que existem
entre os determinantes da estrutura de capital nos dois tipos de empresas utilizados nesta
investigacdo empirica. Essencialmente, na literatura existente, € possivel constatar que um
conjunto de pesquisas anteriores fornecem evidéncias de que as empresas mais pequenas
apresentam diferencas significativas ao nivel da sua estrutura financeira. Por exemplo, as
PMEs seguem politicas financeiras e econémicas que diferem daquelas que sao usadas pelas
GEs, devido principalmente a disparidades Unicas no tipo de tecnologia que usam, na
capacidade de acesso ao financiamento externo, na transparéncia informacional, na
confiabilidade dos credores, entre outros fatores. E conhecido ainda que as pequenas

empresas enfrentam maiores limitacées e constrangimentos quando se trata de aceder ao
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mercado de capitais externo além de que se apresentam como mais arriscadas e com maiores
problemas de agéncia e de assimetria de informac&o (Michaelas et al., 1999).

Assim, em consonancia com estes argumentos e com as evidéncias obtidas nas
Tabelas 3 e 5, € possivel verificar um conjunto de diferencas significativas entre as grandes e
as pequenas empresas na forma como os varios determinantes da Estrutura de Capital
usados neste estudo se relacionam com o Endividamento. Especificamente, as diferencas
mais marcantes situam-se ao nivel dos efeitos das varidveis Tamanho da Empresa,
Oportunidades de Crescimento, Risco do Negdcio, Tangibilidade dos Ativos e a Taxa de
Inflagdo. Além disso, considerando a maturidade da divida, a divida de curto prazo € a mais
utilizada pelas empresas portuguesas e onde se verifica um maior efeito dos determinantes.

O interesse destas diferencas é particularmente mais acentuado nas PMEs do que nas
GEs. As GEs sao caraterizadas por um alto nivel de ativos tangiveis, um menor risco e um
maior tamanho, pelo que apresentam uma maior facilidade em aceder ao mercado de capitais.
Dai que os determinantes onde se observam as diferencas mais marcantes, sejam mais
relevantes para as PMEs, cuja necessidade de financiamento externo € maior e mais
restringida. Como as PMEs sé@o mais arriscadas e lidam com maiores dificuldades financeiras
gque as GEs, é mais importante para as PMEs ter um elevado nivel de ativos tangiveis e de
oportunidades de crescimento e, consequentemente, um maior tamanho. Isto porque, tal
facilita o acesso ao financiamento externo, nomeadamente a divida de longo prazo, que
normalmente é melhor e de dificil alcance para estas. Além disso, maior é a possibilidade de
expandir o negdcio, de diversificar as atividades e de reduzir o risco, assim como menores
serdo os problemas de assimetria de informacédo e de agéncia que as PMEs habitualmente
enfrentam.

Além das diferengas registadas, é de salientar a pertinéncia das semelhancas
observadas. Especificamente, as empresas portuguesas, no seu geral, seguem uma
hierarquia de financiamento na qual déo prioridade ao autofinanciamento. Apenas em caso
de necessidade é que procuram endividar-se e s6 em ultimo caso é que emitem acdes. Isto
demonstra que as empresas portuguesas seguem a Teoria Pecking-Order. Além disso,
observam-se semelhancas em relacéo a Idade e a Liquidez Geral. Quanto mais velhas forem
as empresas portuguesas (grandes ou pequenas), menor é o endividamento das mesmas,
dada a maior capacidade para acumular lucros e 0 maior conhecimento do mercado de
financiamento. Por sua vez, quanto maior a liquidez das empresas, maior a capacidade para
financiar internamente as suas responsabilidades de curto prazo e, portanto, menor a
necessidade de recorrer a divida.

Essencialmente, as diferencas observadas, permitem aos gestores ter em conta que

o tipo de empresa onde estdo inseridos é influenciado diferentemente pelo efeito que os
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determinantes apresentam sobre o endividamento, ao mesmo tempo que também influencia
as decisfGes sobre a estrutura de capital. Assim, aguando de decidir sobre o financiamento
mais adequado, 0s gestores necessitam de ter em particular conta as variaveis que registam
mais diferencas, principalmente nas PMEs.

No geral, os resultados obtidos quanto as relacdes que existem entre os determinantes
da estrutura de capital das empresas portuguesas e o0 Endividamento, parecem estar mais de
acordo com a Teoria Pecking-Order do que com a Teoria Trade-Off, particularmente no caso

das pequenas empresas.
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5.1. Impacto da Crise Soberana 2010/2011 e da “Troika”

A Crise Financeira de 2007/2008 trouxe consequéncias para a Economia Europeia,
que se traduziram numa forte recessdo econodmica, e que aliada a uma posterior crise da
divida soberana, assolou alguns paises da zona-euro. Portugal foi um dos paises mais
afetados. A partir de 2010, observou-se uma quebra severa do PIB, originando
consequentemente, um desequilibrio orcamental que com um rapido aumento da divida
publica, levou o Pais a entrar num periodo de crise profunda.

Face a este desequilibrio, em 2011, Portugal teve de ser intervencionado por um
Programa de Assisténcia Financeira denominado de Troika. O Governo Portugués teve de
seguir uma forte politica de consolidagdo orgcamental. Esta caracterizou-se por um aumento
significativo dos impostos e por cortes nas despesas publicas, numa tentativa de reduzir a
divida publica. Naturalmente que o setor bancério foi também um dos mais atingidos dado
gue ainda ndo tinham recuperado dos efeitos da crise financeira global.

Uma vez que o periodo utilizado nesta investigagdo empirica (2010-2016) inclui esta
Crise Soberana de 2010 e a posterior intervencdo da Troika (2011-2014), considerou-se
importante neste subcapitulo analisar o periodo de 2010 a 2014. Isto, huma tentativa de
perceber se os determinantes da estrutura de capital das GEs e PMEs sofrem alteragdes
significativas, e se, de facto, a crise e eventuais consequéncias afetam as escolhas de

financiamento das empresas portuguesas.
5.1.1. Subperiodo 2010-2014: Grandes Empresas

Tabela 6 — Resultados da estimacdo dos modelos 1, 2 e 3 para as GEs no subperiodo 2010-2014

Variaveis Dependentes

Variaveis LEV LLEV SLEV
Ind. Coeficiente Z Valor P | Coeficiente Z Valor P | Coeficiente Z Valor P
Constante (%ﬁgggi) 1,30 0,194 (411411:323%1) 0,26 0,796 (;?9’222;) 2,72 0,007%**
ROA '(%’,22%)8228996‘;3 -1,08 0,280 ('8";;’:511?% -0,71 0,480 (gﬁéigiig) 1,72 0,086*
TANG (gzgéggig% 137 0,171 ('8"11g 2521665) 1,07 0,284 (gjigiggg) 203 0,003+
SIZE ('f,’fgggfll) -0,62 0,534 éiggggi% 0,89 0,375 (fl’éll%s?; 2,11 0,035**
GO é:g;g;g;) 1,01 0,313 '&%‘?‘éﬁi@‘;’ -0,06 0,950 (izgggég% 2,02 0,044**
RISK (_9312,%)’3525) -3,53  0,000%* (ﬁgiigg% 1,00 0,317 ('17:85,’51253 -3,90 0,000%**
AGE ('ilz’ggggg) -2,61  0,009%* ('f’gggggg -1,54 0,122 {;ggff; -0,48 0,631
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0,0843473 0,1718761 0,2930409

CR (0.2480039) 034 O73% (g a7gosas) 045 0649 g aaaaseay 067 0,500
TINF ggﬁ&gfgfj’) 006 0,949 (&ggggggg) 098 0,325 (gjggzgg% 0,89 0,375
wald 21(%’)04 0,0000 8%{56 0,0000 32(%')72 0,0000

Sargan 52'1?3)3 0,7410 151é?86)0 0,1719 4’2?5)99 0,7578

m1 08359 04032 05477 05838 11,5088 0,1099

1 8
m?2 090492 03425 03505 07192 06415 05212
4 6

Notas: A regressao é realizada usando um painel de dados ndo balanceado constituido por 37
empresas e 124 observacdes. As variaveis estdo devidamente definidas na seccdo dos Dados,
Variaveis e Metodologia. Os valores do Erro Padrdao encontram-se entre paréntesis; De salientar ainda
que: i) *,**, e *** indica niveis de significancia a 10%, 5% e 1% respetivamente; ii) O teste de Sargan com
um p value superior a 5% mostra que os instrumentos séo validos, sendo que os valores entre paréntesis
do teste representam os graus de liberdade; iii) O teste Wald apresenta um p value menor que 5% o
que significa que a significAncia conjunta e o0s coeficientes s&o significativos distribuidos
assintoticamente como x2 sob uma hipétese nula sem significancia, com os graus de liberdade entre
parénteses; iv) O teste m1 tem distribuicdo normal N (0,1) e com um p-value superior a 5% aceita a
hip6tese nula da auséncia de autocorrelacdo de primeira ordem; v) O teste m2 tem distribuicdo normal
N (0,1) e com um p-value superior a 5% aceita a hipétese nula da auséncia de autocorrelagdo de
segunda ordem.

Realizadas as estimagdes dos modelos de dados de painel com respeito as variaveis
dependentes Endividamento Total, Endividamento de Longo Prazo e Endividamento de Curto
Prazo, os resultados obtidos para a amostra de GEs e para o periodo de 2010 a 2014
(Estimacgdes 1, 2 e 3) sdo apresentados na Tabela 6.

Pela referida tabela, é possivel constatar que um conjunto de relacbes entre as
variaveis independentes e os trés Récios de Endividamento utilizados no estudo deixaram de
ser significativas nesta fase de crise, quando comparadas com as relagfes observadas no
periodo anteriormente analisado. No entanto, nas relacdes que se mostram significativas é de
notar a existéncia de diferencas entre os resultados obtidos nos dois periodos em analise.
Particularmente, a Rendibilidade, contrariamente ao esperado, esta positivamente
relacionada com o Endividamento de Curto Prazo, o que sugere que uma maior rendibilidade
das empresas portuguesas em tempo de crise ndo significa necessariamente um menor
endividamento de curto prazo. Igualmente, as Oportunidades de Crescimento também estéo
positiva e significativamente relacionadas com o Endividamento de Curto Prazo,
contradizendo a relagédo negativa observada no periodo 2010 a 2016. Isto demonstra que as
GEs portuguesas com um alto nivel de oportunidades de crescimento, apresentam um maior

Endividamento de Curto Prazo.
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Também a Idade, ao contrario do que se verificou no periodo 2010-2014, passou a
estar significativamente relacionada com o Endividamento Total. Ainda a Liquidez Geral e a
Taxa de Inflacdo deixaram de estar significativamente relacionadas com os trés racios de
endividamento, permitindo concluir que em tempos de crise estas duas variaveis nao se
mostram determinantes da estrutura de capital.

Ainda assim, algumas rela¢cdes mantiveram-se nos dois periodos. Especificamente,
observa-se uma relacao negativa e significativa entre o Risco e o Endividamento Total e de
Curto Prazo. Isto demonstra, que quanto mais arriscadas forem as empresas portuguesas,
menor serd o nivel de Endividamento das mesmas, independentemente da sua maturidade.
No subperiodo considerado, 2010-2014, esta relacao é particularmente importante, ja que um
ambiente de maior incerteza, de restricbes macroeconémicas e de crise tem efeitos no risco
das empresas, nomeadamente no que diz respeito ao acesso ao financiamento externo. Ainda
assim, esta relacdo manteve-se nos anos subsequentes ao fim da crise e a saida da Troika.

A relagéo positiva entre a Tangibilidade dos Ativos e o Endividamento de Curto Prazo
nas GEs também se observou para o periodo de 2010 a 2016. Esta relagdo demonstra que
um maior nivel de ativos tangiveis pressupde um maior endividamento nas GEs portuguesas.
Nomeadamente, a reestruturacdo da banca durante a intervencdo da Troika fez com que os
bancos portugueses s6 conseguissem conceder empréstimos de curto prazo as empresas.
No entanto, isso ndo implicaria que 0os mesmos 0s concedessem sem as garantias
necessarias, sendo que estas se tornariam ainda mais relevantes considerando a situacao
em que estes bancos se encontravam. De facto, segundo Proenca et al., (2014), a crise
incentiva 0s bancos a pedir mais garantias as empresas para poder emprestar de forma mais
“segura”.

Finalmente, os resultados da Tabela 7 evidenciam que o modelo referente a variavel
dependente Endividamento de Longo Prazo, ndo se mostra significativo, o que entra em
concordancia com o que ja foi dito anteriormente. Essencialmente, a reforma da banca
resultante das restricdes impostas pela Troika, limitou o tipo de financiamento/endividamento
gue os bancos portugueses podiam conceder as empresas, 0 que explica a falta de
significAncia do modelo LLEV, uma vez que o0s bancos passaram a conceder apenas

empréstimos de curto prazo.
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5.1.2. Subperiodo 2010-2014: Pequenas e Médias Empresas

Tabela 7 — Resultados da estimacao dos modelos 1, 2 e 3 para as PMEs no subperiodo 2010-2014

Variaveis Dependentes

Variaveis LEV LLEV SLEV

Ind. Coeficiente 4 Valor P | Coeficiente Z Valor P | Coeficiente 4 Valor P
Constante ('153?’??43% -3,95  0,000%* ('ffggz‘r’gg -0,56 0,575 (12565’;)1725;) -1,69 0,091*
ROA ('g ’325352;;75) -27,15  0,000%** '(%'})72%‘127? -8,23  0,000*** ('3 ’5’2279;7223 -11,94  0,000***
TANG (8:8232%2) 2,65  0,008** (gzéggég‘?ﬁ) 6,21  0,000*** ('g ’(;)293;7154?) -3,32 0,001*+*
SIZE (11'2533115696) 8,65  0,000*** (()2,g188822723847) 251  0,012% (igiigéi 6,22 0,000%**
co SN 7w ooom OUETS o0s oome 009992 T oo
RISK (é'zi%g) -0,99 0,324 8’3888877%% -0,03 0,974 ('113'5’;05%;5) -0,14 0,887
AGE ('27,’330732181) -3,33  0,001* (';'fgjfgg) -1,40 0,163 éfj;ff; -3,07 0,002%+*
R QSIS an 0N SOMSE ik owr oRR am o
TINF ('3’877?33?;) -0,92 0,358 ('S,é’ffg’fggs) -0,91 0,361 ?6?089736712259) 0,93 0,350
Wald 2?‘2‘(‘8)’3 0,0000 56(2’)60 0,0000 79%')62( 0,0000
Sargan 17‘;%;)1 0,0750 15?81)9 0,9857 8’2?5)14 0,4064
mi 13,;3 47 00000 11,'2 1 0.0000 -13,41 0,0000
m2 1,2;151 0,2131 0,72%62 0,4616 0.3 4317 0,7315

Notas: A regressao é realizada usando um painel de dados ndo balanceado constituido por 4 144
empresas e 15 549 observacdes. As variaveis estdo devidamente definidas na sec¢do dos Dados,
Variaveis e Metodologia. Os valores do Erro Padrdo encontram-se entre paréntesis; De salientar ainda
que: i) *,**, e *** indica niveis de significancia a 10%, 5% e 1% respetivamente; ii) O teste de Sargan com
um p value superior a 5% mostra que os instrumentos séo validos, sendo que os valores entre paréntesis
do teste representam os graus de liberdade; iii) O teste Wald apresenta um p value menor que 5% o
gue significa que a significAncia conjunta e os coeficientes sao significativos distribuidos
assintoticamente como X2 sob uma hipétese nula sem significancia, com os graus de liberdade entre
parénteses; iv) O teste m1 tem distribuicdo normal N (0,1) e testa a hipotese nula de auséncia de
autocorrelagdo de primeira ordem, contra a hipotese alternativa de existéncia de autocorrelacdo de
primeira ordem; v) O teste m2 tem distribuicdo normal N (0,1) e com um p-value superior a 5% aceita
a hip6tese nula da auséncia de autocorrelacéo de segunda ordem.

Realizadas as estimacdes dos modelos de dados de painel com respeito as variaveis

dependentes Endividamento Total, Endividamento de Longo Prazo e Endividamento de Curto
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Prazo, os resultados obtidos para a amostra de PMEs no periodo de 2010 a 2014 (Estimacdes
10, 11 e 12) sao apresentados na Tabela 7.

Considerando os resultados observados na referida Tabela, é possivel constatar a
existéncia de semelhancas significativas ao nivel das relacBes obtidas entre as variaveis
independentes e as estimacdes 1, 2 e 3, neste periodo de 2010 a 2014 e no periodo estudado
anteriormente de 2010 a 2016. Mais concretamente, € de notar que todas as relacbes
observadas sdo iguais em ambos os periodos, sendo que as Unicas diferencas a registar sao
ao nivel das variaveis Risco do Negdcio e Taxa de Inflagdo que, neste periodo de 2010 a
2014, deixaram de ser significativas. Também, as relacdes entre a Idade e o Endividamento
de Longo Prazo e entre a Liquidez Geral e o Endividamento de Longo e de Curto Prazo
deixaram de ser significativas no periodo de Crise e intervencdo da Troika.

Resumidamente, em ambas as fases, verifica-se que a Rendibilidade e o Tamanho
estdo significativamente relacionados com todos os R&cios do Endividamento, apresentando
uma relacdo negativa e positiva, respetivamente. A Tangibilidade dos Ativos esta
positivamente relacionada com o Endividamento Total e de Longo Prazo ao passo que esta
negativamente relacionada com o Endividamento de Curto Prazo. Contrariamente, as
Oportunidades de Crescimento apresentam uma relagéo positiva com o Endividamento Total
e de Curto Prazo enquanto que apresentam uma relagdo negativa com o Endividamento de
Longo Prazo. Por fim, a Idade apresenta relacdes negativas com o Endividamento Total e de
Curto Prazo, assim como a Liquidez encontra-se negativamente relacionada apenas com o
Endividamento Total.

Dada a similaridade de relagdes, a interpretac@o associada a cada resultado pode ser

observada no capitulo anterior.
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5.2. Discussao de Resultados

Neste capitulo, como o periodo considerado de 2010 a 2016 incluia a Crise Soberana
de 2010/2011 e a eventual intervencdo da Troika na economia portuguesa (2011 a 2014),
considerou-se importante criar uma subamostra, onde o periodo considerado foi de 2010 a
2014. Assim, o0 objetivo passou por perceber se os determinantes da estrutura de capital das
GEs e PMEs sofrem alteracdes significativas, e se a crise realmente afeta as escolhas de
financiamento das empresas portuguesas.

Com base nas evidéncias estatisticas obtidas considerando o novo subperiodo, é
possivel constatar a presenca de algumas diferengas significativas em relacdo ao periodo de
2010 a 2016. Essas dissemelhancas sao, essencialmente, ao nivel da amostra das GEs e das
variaveis independentes Rendibilidade e Oportunidades de Crescimento. Relativamente ao
periodo anterior, neste subperiodo de crise as diferengas parecem ser mais ao nivel das GEs
engquanto que no periodo anterior as diferencas observavam-se mais ao nivel das PMESs. Isto
demonstra que a crise parece afetar de forma mais significativa os determinantes das GEs do
gue os das PMEs.

E de salientar ainda, a falta de significancia do modelo referente & variavel dependente
Endividamento de Longo Prazo e, por conseguinte, a maior relevancia do modelo relativo ao
Endividamento de Curto Prazo. Essencialmente, este resultado corrobora o que ja foi dito
anteriormente, de que os bancos, dada a reestruturagdo consequente das imposi¢ées da
Troika e na impossibilidade de efetuar empréstimos de longa duracgéo, passaram a conceder
mais frequentemente empréstimos de curto prazo, ja que, desta forma, a probabilidade de
incumprimento e o risco seriam menores para as entidades bancérias.

No que concerne a amostra das PMEs, ndo se observam disparidades particularmente
significativas nesta fase de profunda crise. As relagbes mantiveram-se, independentemente
do periodo considerado, sendo que apenas as variaveis Risco do Negécio e Taxa de Inflagdo
deixaram de ser significativas. Por seu lado, a Idade e a Liquidez perderam alguma relevancia
estatistica dependendo da maturidade da divida.

Concretamente, procedendo a uma comparacdo com outros estudos que utilizam
como amostra as PMEs portuguesas em periodos de crise, a maioria das relacdes observadas
no nosso estudo sdo semelhantes. Especificamente, 0s nossos resultados estdo em harmonia
com os obtidos por Matias e Serrasqueiro (2017); Proenca et al., (2014); Serrasqueiro e Rogao
(2009) e Vieira e Novo (2010).

Assim sendo, podemos afirmar que os determinantes da estrutura de capital das
empresas portuguesas, principalmente das PMEs, parecem ser pouco afetados pelas

mudancas nas condi¢gdes macroecondmicas do Pais. E isto corrobora os estudos de Balios et
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al., (2016) e Proenca et al., (2014) gque investigaram o impacto que a crise tem sobre 0s
determinantes da estrutura de capital das PMEs portuguesas e gregas, respetivamente.
Basicamente, estes autores concluiram que os efeitos que os determinantes da estrutura de
capital tém no Endividamento n&o parecem alterar significativamente face a um ambiente de
crise econdmica e financeira.

Estes resultados séo particularmente importantes para os gestores das organizacdes
e para os possiveis investidores. Estes passam a estar consciencializados da existéncia de
um conjunto de determinantes que afetam a escolha de financiamento adequado para as
empresas, independentemente das diferentes condicdes macroeconémicas que se possam
estar a verificar. Apesar de o0 ambiente econdémico nado afetar significativamente os
determinantes do endividamento, nomeadamente das PME’s, afeta em maior escala o nivel

de endividamento que elas suportam.
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6.1. Conclusao

A presente dissertacdo teve como principal objetivo estudar os determinantes da
estrutura de capital de 37 GEs cotadas na Euronext Lisbon e de 4 233 PMEs portuguesas,
durante o periodo de 2010 a 2016, evidenciando as diferencas nos fatores explicativos do
nivel de endividamento para os dois tipos de empresas. Adicionalmente, foi estudado o
subperiodo de 2010 a 2014 para compreender o impacto da crise da divida soberana e da
intervencdo da Troika ha estrutura de capital daquelas empresas portuguesas.

Este estudo, ao que se sabe, é o0 Unico que demonstra as principais diferencas por
maturidade de divida, entre as grandes e as pequenas empresas portuguesas para um
periodo que compreende a crise da divida soberana e um periodo mais recente de
recuperacdo. E neste sentido que a presente investigacéo difere dos demais e contribui para
uma melhor compreenséo do tema em estudo, considerando a sua dimenséo e envolvente
econdmica, e nessa medida podendo auxiliar a analise dos investidores, gestores, analistas
financeiros e investigadores da temética.

Essencialmente, este trabalho sugere que as decisdes sobre a estrutura de capital das
empresas portuguesas dependem claramente de um conjunto de fatores especificos e que o
efeito dos determinantes sobre o Endividamento difere, considerando a dimensdo das
empresas e das condicbes macroecondmicas em que estas se encontram inseridas.
Especificamente, ao nivel dos determinantes Tamanho, Oportunidades de Crescimento,
Risco, Tangibilidade dos Ativos e Taxa de Inflacdo, os efeitos diferem entre as grandes e as
pequenas empresas, demonstrando que ambas apresentam comportamentos financeiros
distintos, confirmando a natureza restritiva das PMEs portuguesas. Por sua vez, os dois tipos
de empresas apresentam semelhancas no que diz respeito a Rendibilidade, & Idade e a
Liguidez. Isto sugere que os resultados observados estdo, na sua maioria, de acordo com os
pressupostos da Teoria Pecking-Order. Estes resultados enfatizam que as empresas
portuguesas seguem uma hierarquia de financiamento, sendo preferivel recorrer em primeiro
lugar a fundos internos e s6 em caso de necessidade € que acedem ao financiamento externo.
Apenas em Ultimo caso é que procedem a abertura de capital, isto €, emitem acdes. No caso
de necessidade de divida, ficou claro que as empresas portuguesas preferem recorrer a divida
de curto prazo, ja que os efeitos dos determinantes eram maiores para este tipo de divida.
Isto podera dever-se ao baixo desenvolvimento do mercado de divida portugués e também
pela maior flexibilidade da divida de curto prazo.

No que diz respeito ao efeito do periodo de crise e intervencéo da Troika, este parece
ser mais relevante nas GEs, pelo que nas PMEs o efeito mostra-se pouco significativo. Na

amostra de GEs observaram-se diferencas significativas relativamente ao periodo pos-crise,
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nomeadamente ao nivel da Rendibilidade e das Oportunidades de Crescimento e ao nivel da
variavel dependente LLEV que ndo se mostrou pertinente neste periodo. Entretanto, na
amostra de PMEs, praticamente todas as relacBes mantiveram-se, sendo que so se verificou
a perda de alguma relevancia estatistica em poucas variaveis independentes.

Ainda com a realizacdo desta investigacdo empirica, é de salientar, nos dois periodos
em estudo, a dependéncia de ambos os tipos de empresas ao Endividamento de Curto Prazo,
gquando se esperava que as grandes empresas dependessem mais da divida de longo prazo.
Isto pode dever-se ao facto das empresas apresentarem niveis de autonomia financeira
frageis, com pouca flexibilidade financeira e niveis elevados de sobreendividamento.

Essencialmente, as conclusdes deste estudo apresentam-se como muito importantes
para ambos os agentes internos e externos da empresa. Especificamente, os resultados deste
estudo podem ajudar os gestores a estar mais conscientes sobre as decisbes acerca da
estrutura de capital das empresas. No momento de decidir sobre as formas de financiamento
da empresa, é necessario ter em conta que existe um conjunto de fatores, internos e externos,
que influenciam e condicionam essas mesmas decisfes e isso condicionara a criacao de
riqueza dos acionistas e o valor subjacente. Além disso, os resultados fornecem ferramentas
importantes para os gestores das PMEs e das GEs. Estes, ao conhecerem os efeitos dos
determinantes, que aqui foram apresentados, terdo maior facilidade e parte dos instrumentos
necessarios para atingirem o desejado equilibrio entre o Capital Alheio e o Capital Préprio ao
mesmo tempo que possuem maior capacidade para garantir vantagem competitiva no
mercado.

Por sua vez, este estudo pode ajudar os investidores a conhecer e a perceber melhor
quais as caracteristicas da estrutura de capital das grandes e das pequenas empresas que
devem considerar quando pretendem investir nas mesmas. Este estudo, fornece instrumentos
que ajudam a facilitar o processo de investimento para os agentes externos além de que
também ajudam os investidores no processo de criacdo de valor aquando do investimento
realizado. O estudo pode ainda ser importante para a sociedade em geral que ao conhecer
as carateristicas da estrutura de capital podem mais facilmente investir, diversificar e regular
as atividades das empresas.

Por conseguinte, o efeito da crise levanta importantes desafios aos gestores e aos
investidores, que terdo de ajustar constantemente as decisbes de financiamento e de
investimento, respetivamente, de acordo com a evolucéo das condicdes macroeconémicas.

Existem algumas limitagbes neste estudo, nomeadamente, o facto de nem todas as
empresas usadas na amostra apresentarem informacdo completa sobre as variaveis em
estudo para os diversos anos. Além disso, a utilizagdo de dados secundarios apresenta-se

como uma limitagdo, uma vez que o uso destes dados pode fornecer informacdes erradas.
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Em futuras investigacbes, seria interessante incluir outros paises de diferentes
sistemas legais, commom law vs civil law, para perceber se para além das carateristicas
especificas das empresas, os fatores institucionais, o desenvolvimento dos mercados e o nivel
de protecdo aos investidores pode influenciar na determinacdo dos diferentes niveis de

endividamento.
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ANEXOS



8.1. Anexo A — Quadro-Sintese

Tabela 1 — Quadro-Sintese

VIII - Anexos

Variavel

Variaveis

Fundamentagéo Resultados | Resultados Hipéteses
Depende | Independe L Amostra .
Tedrica Esperados Obtidos formuladas
nte ntes
Variaveis especificas das empresas
Rajan e Zingales, Empresas de +
(1995) Pafses do G7; i
51 PME’s
REND Vieira e Novo (2010) portuguesas entre - - H1: Relacéo
2000-2005; significativa
Empresas da
Koksal et al., (2015) Turquia em 1996- - -
2004,
3500 PME’s no
Michaelas et al., (1999) | Reino Unido em + +
1986-1995;
Poutziouris et al., 3175 PME s de 7 H2: Relacéo
TANG (2013) Paises da Europa + + significativa
em 2001-2005;
. . 2329 PME’s
Serrasqueiro, Matias e portuguesas em + i
Salsa (2016) 2007-2011.
19,272 PME’s
Barros et al., (2013) brasileiras em 1994- N/A +
2006;
Serrasqueiro et al. 53 PME's .
TAM (2015) ' portuguesas em +/- + H_3: R_elagao
1998-2005; significativa
469 grandes
Titman & Wessels, empresas
LEV (1988) americanas em * i
1974-1982.
L 3175 PME’'s de 7
Poutziouris et al., .
(2013) Paises da Europa - +
em 2001-2005;
. 8052 PME’s gregas H4: Relacao
O.CRESC Balios etal,, (2016) em 2009-2012. *h- i significativa
Empresas
Jorge e Armada (2001) | portuguesas em + +
1990-1995;
19,272 PME’s
Barros et al., (2013) brasileiras em 1994- N/A -
2006;
RISCO Empresas da H5: Relacdo
Koksal et al., (2015) Turquia em 1996- - - significativa
2004;
Empresas indianas
Kaur e Rao, (2009) em 2003-2008: + +
3500 PME’s no
Michaelas et al., (1999) | Reino Unido em - -
1986-1995;
IDADE Serrasqueiro et al., 53 PME's H.7' R_ela(_;ao
(2015) portuguesas em +/- - significativa
1998-2005;
Abor e Biekpe, (2009) | 160 PME's doGana | +

em 1998-2003.
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160 empresas do
Sheikh e Wang, (2011) | Paquistdao em 2003- - -
2007;
R 3175 PME’'s de 7 ) x
LIQUIDEZ POUtZ('ggilg)Et al, Paises da Europa + - ZiS.n?ﬁil:t(i;\?:
em 2001-2005; 9
12,857 PME’s
Proenca et al., (2014) | portuguesas em - -
2007-2010;
Variaveis Macroecondmicas
388 empresas de 5
paises da América ) i H9: Relacao
PIB Bastos et al., (2009) Latina em 2001- significativa
2006;
Empresas de 7 H10:
Inflaca Hanousek e Shamshur, | paises da Europa . N Relach
nrlagao (2011) do Oeste em 1996- . gggag
2006 significativa
Fonte: Elaboracéao Propria
8.2. Anexo B — Matriz de Correlagbes das GEs
Tabela 2 — Matriz de Correlagfes das estimagdes 1, 2 e 3 para a amostra de GEs
LEV LLEV SLEV ROA TANG SIZE GO RISK AGE CR INF
LEV 1
LLEV - L
SLEV - - 1
ROA -0,3660 -0,2131 -0,2333 1
TANG 0,0555 0,0296 0,0383 -0,3183 1
SIZE 0,1523 0,3877 -0,2262 10,1382 -0,1370 1
GO -0,6010 -0,2872 -0,4508 0,5442 -0,1956 0,0866 1
RISK -0,4528 -0,4063 -0,1344 0,2478 0,0020 -0,5028 10,4558 1
AGE -0,3360 -0,3680 -0,0277 0,0964 0,1615 -0,3221 0,2911 0,3507 1
CR -0,5064 -0,2362 -0,3860 0,3800 -0,1842 10,0525 0,6166 0,3559 0,1903 1
INF 0,06501 -0,0050 0,0688 -0,0924 -0,0025 0,0077 -0,0386 -0,0625 -0,0740 -0,0601 1
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8.3. Anexo C — Matriz de Correlagbes das PMEs

VIII - Anexos

Tabela 3 - Matriz de Correlac8es das estimacdes 1, 2 e 3 para a amostra de PMEs

LEV LLEV SLEV ROA TANG SIZE GO RISK AGE CR INF
LEV 1
LLEV - 1
SLEV - - 1
ROA -0,2475 -0,2178 -0,0845 1
TANG 0,0100 0,07v32 -0,0477 10,0618 1
SIZE -0,0128 0,1960 -0,1691 -0,651 -0,0436 1
GO 0,0651 -0,0058 0,0727 0,535 0,1079 0,0190 1
RISK -0,0389 -0,0664 0,0123 0,1000 0,0046 -0,1242 -0,0119 1
AGE -0,1999 -0,0253 -0,1880 -0,1202 -0,0595 0,2184 -0,0565 -0,0620 1
CR -0,3620 -0,0461 -0,3401 0,0753 -0,0485 -0,0066 -0,0565 0,0170 0,0699 1
INF 0,0650 0,0228 0,0495 -0,0650 -0,0216 -0,0280 -0,0737 0,0126 -0,0929 -0,0314 1
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