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RESUMO

A estrutura do capital tem sido um tema extensivamente abordado, contudo as
principais teorias de estrutura do capital foram desenvolvidas com base nas grandes
empresas, tendo ultimamente surgido alguns estudos sobre o universo das PME’s.
Assim, este estudo visou comparar a estrutura do capital das PME’s e das grandes
empresas, tendo utilizado uma amostra de 466 PME’s e outra de 408 grandes

empresas, durante um periodo de andlise entre 2005 e 2009.

Para levar a cabo este estudo comparativo recorremos a andlise de alguns
determinantes de estrutura do capital: outros beneficios fiscais para além da divida
(O.B.F.), risco de negdcio (Risco), dimensdo (Dim.), composic¢do do ativo (C. at.),
rendibilidade (Rend.) e crescimento (Cresc.). Para as variaveis dependentes
utilizamos a variavel endividamento total (End. Total) e o endividamento de médio e

longo prazo (End. M/LP).

Os resultados permitiram nos concluir que o endividamento de curto prazo é
0 mais utilizado entre as pequenas e grandes empresas. Considerando o
endividamento total sdo determinantes da estrutura do capital das pequenas e das
grandes empresas as variaveis risco de negdcio (Risco) e a rendibilidade (Rend.). Por
outro lado, tendo em conta o endividamento de médio e longo prazo sdo
determinantes da estrutura do capital das pequenas e grandes empresas as variaveis

dimensédo (Dim.), composic¢éo do ativo (C. at.) e a rendibilidade (Rend.).

Por fim, confirma-se a hipoOtese da pecking order tanto para as pequenas
quanto para as grandes empresas e também fortes indicios da teoria do trade-off. O

gue nos leva a concluir que estas teorias se assumem como complementares.



ABSTRACT

The capital structure has been a topic widely discussed, however the main
theories of capital structure were developed based on large firms, and some studies
have recently emerged about the universe of SMEs. Thus, this study was to compare
the capital structure of SMEs and large firms, having used a sample of 466 SMEs

and another of 408 large firms for a period of analysis between 2005 and 2009.

To carry out this comparative study we turn to analysis of some determinants
of capital structure: other tax benefits of debt beyond (OBF), business risk (Risco),
size (Dim.), asset composition (C. at), profitability (Rend.) and growth (Cresc.). For
dependent variables we use the variable total debt (End. Total) and the medium and

long term debt (End. M/LP).

The results allowed us to conclude that the short-term debt is the most used
among small and large firms. Considering the total debt are determinants of capital
structure of SMEs and large firms the variables business risk (Risco) and profitability
(Rend.). On the other hand, taking into account the medium and long term debt are
determinants of the capital structure of SMEs and large firms the variables size

(Dim.), asset composition (C. at.) and profitability (Rend.).

Finally, it confirms the hypothesis of the pecking order for both SMEs and for
large firms and also strong evidence of the theory of trade-off. Which leads us to

conclude that these theories are assumed as complementary.
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CAPITULO |

INTRODUCAO

1.1 RELEVANCIA DO TEMA

H& muito que se tem escrito e discutido sobre as decisGes de estrutura do
capital das empresas. Este tema tem originado um grande nimero de estudos a cada
ano, na tentativa de explicitar que fatores e de que forma estes influenciam as
decisOes de estrutura do capital das empresas. Estes estudos deram origem a diversas
teorias, tais como a hipotese da pecking order, trade-off, entre outras, ndo sendo
estas, objeto principal da nossa investigacdo. Certo é que mesmo apesar de algum
avanco no conhecimento sobre este tema, estamos longe de chegar a um ponto de
saber pleno, quer pela diversidade de empresas, caracteristicas proprias,

especificidades de cada pais, entre outros aspetos.

Como sabemos existem diferentes formas juridicas de empresas e,
consequentemente, diferentes formas de se organizarem, assim como empresas de
dimensdo diferente. Em termos gerais, atendendo a sua dimensdo, as empresas
podem ser agrupadas em dois grupos: pequenas e médias empresas (PME’s) e
grandes empresas, podendo estas encontrar-se cotadas ou ndo. As PME’s
desenvolvem hoje em dia um papel fundamental na maior parte dos paises, dado ao
numero de empregos que criam, a sua expressdo no tecido empresarial e ao volume
de negocios que levam a cabo. O nosso pais ndo € exce¢do a regra, de acordo com o
IAPMEI (fevereiro de 2008), existem em Portugal perto de 297 mil PME’s (96,6%

das unidades empresariais), as quais geram cerca de 2,1 milhdes de postos de
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trabalho (75,2% do emprego privado) e mais de 170,3 mil milhdes de euros de

faturacédo (56,4% dos negdcios).

As grandes empresas completam em parte estes dados, apesar de serem uma
minoria, sS40 responsaveis, pelas negociacbes em bolsa, grande parte dos
investimentos no exterior, volume de negocios avultados, empregam milhdes de
pessoas, entre outras caracteristicas. Estes sdo apenas alguns dos fatores que retrata

bem a importancia das grandes empresas.

Outra caracteristica marcante sobre este tema é a vasta literatura existente
sobre as grandes empresas, as tais que serviram de base para desenvolvimento das
teorias citadas anteriormente, entre outras, e a pouca importancia, ndo justificada,

dada as PME’s.

Considerando entdo estes factos enumerados anteriormente, este trabalho ira
debrugar-se sobre as PME’s e as grandes empresas, tendo como objetivo comparar as
suas estruturas do capital, procurando identificar se sdo semelhantes ou ndo, isto é,
procura responder as seguintes questfes: os fatores que influenciam a estrutura do
capital das PME’s diferem dos das grandes empresas? As teorias de estrutura do
capital construidas tendo por base as grandes empresas influenciam as PME’s de

forma igual?

Através da consulta e pesquisa dos trabalhos nesta matéria, averiguamos a
existéncia de poucos trabalhos comparativos da estrutura do capital das PME’s ¢ das
grandes empresas. Ha alguns estudos que se aproximam do tema deste estudo, tal

como Ramalho e Silva (2009), num estudo da estrutura do capital das micro,
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pequenas, médias e grandes empresas de Portugal; Serrasqueiro et al. (2011),
aquando de um estudo sobre a estrutura do capital das empresas familiares e ndo
familiares portuguesas; entre outros. Esta pesquisa revela-se, entdo, interessante dado
que a maior parte ou quase toda a literatura sobre estrutura do capital, centrou-se
sempre nos seguintes topicos: determinantes da estrutura do capital (das PME’s ou
das grandes empresas) ou no teste das diferentes linhas de abordagem que tém sido
desenvolvidas para explicar as decisdes que as empresas tomam em matéria de

estrutura do capital.

1.2 ENQUADRAMENTO E DELIMITACAO DO ESTUDO

O tema estrutura do capital € muito vasto, facto que ficou provado pela
quantidade de estudos realizados desde a publicacdo do trabalho original de
Modigliani e Miller (1958), apds este trabalho pioneiro surgiram varias correntes
teoricas, hipdtese da pecking order (Myers e Majluf, 1984), teoria do trade-off (Lev e
Pekelmen, 1975), assimetria de informacéo (Ross, 1977) e teoria de agéncia (Jensen

e Meckling, 1976).

Cada uma destas correntes tem feito seguidores, estes sempre defendendo que
uma explica melhor a estrutura do capital que as demais, implicando que haja pouca
unanimidade. E h4 quem defenda uma combinacdo das diferentes teorias, como
Serrasqueiro et al. (2011). Assim, estas teorias estdo dependentes ainda das

particularidades dos paises/regifes e das empresas.
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Dentro deste objeto de estudo, designado estrutura do capital das empresas,
temos os determinantes da estrutura do capital, os quais possuem um leque alargado
de estudos que procuram comprovar quais os determinantes da estrutura do capital
das grandes empresas e muito raramente centrando-se sobre os determinantes da
estrutura do capital das PME’s. Novo (2009) diz que devido a uma sobreavaliacdo
das grandes empresas face as PME’s, os trabalhos sobre os determinantes da
estrutura do capital tinham por base as grandes empresas e que s6 nos Gltimos anos, a
pouco mais que uma década, alguns estudos se tém voltado para os determinantes da
estrutura do capital das PME’s alegando para tal a singularidade e importancia

destas.

Assim, estando alguns temas dentro da estrutura do capital bem
desenvolvidos, o nosso estudo centra-se na comparagdo da estrutura do capital das
PME’s e das grandes empresas, um topico a nosso ver relevante tendo em conta ndo
s6 0 numero reduzido de trabalhos existentes sobre este tema em particular, mas
também a importdncia das PME’s para 0 nosso pais. Analisaremos, assim, as
caracteristicas particulares, tal como as semelhancas entre estes dois tipos distintos
de organizacBes e esperamos contribuir, ainda que de forma modesta, para uma
melhor compreensdo das decisdes de estrutura do capital das PME’s e das grandes

empresas.
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1.3 OBJETIVO FUNDAMENTAL/CONTRIBUTO

Como sublinhamos atras, s6 muito recentemente comegaram a surgir estudos
sobre o universo das PME’s e interrogagdes do tipo: serdo as teorias financeiras
construidas tendo por base as grandes empresas cotadas, aplicaveis e com capacidade
explicativa da realidade das PME’s. De Jorge e Armada (2001) e Novo (2009), entre
outros estudos, vemos que j& foram identificados algumas semelhancas, no que toca,
por exemplo, as determinantes da estrutura do capital, tais como dimensdo,
rendibilidade e os outros beneficios fiscais para além da divida. Mas ainda falta

muito para um consenso (Novo, 2009).

Com este estudo abordaremos as PME’s e as grandes empresas, com 0
objetivo de comparar a estrutura do capital destas. Através desta comparacdo
esperamos tirar ilagdes sobre estes dois conjuntos de empresas, isto é, 0s pontos
sobre este tema da estrutura do capital onde ha concordancia e onde ndo ha, bem
como identificar particularidades. Esperamos assim, contribuir para o melhor

entendimento deste tdpico.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

Esta dissertacdo esta estruturada em 5 capitulos, depois da apresentacdo do
tema, sublinhada a sua relevancia e termos enquadrado o tema a desenvolver
(capitulo 1), passaremos para o capitulo 2, que serad dedicado a revisao da literatura
mais relevante sobre o tema. No capitulo 3, serd apresentada a metodologia que

iremos utilizar; a amostra, bem como a caracterizacdo do universo e critérios
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utilizados para sua selecéo; as variaveis a serem utilizadas e os dados. O capitulo 4 é
dedicado a apresentacdo dos resultados e sua discussao. Finalmente, no capitulo 5,
apresentamos as conclus@es a que o estudo nos conduziu, destacamos as principais

limitacGes deste estudo e apontam-se pistas para trabalhos futuros.
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CAPITULO 11

REVISAO DA LITERATURA

2.1 VISAO TRADICIONAL

A teoria tradicional (Durand, 1952), no ambito da estrutura do capital,
apresentava-se bem posicionada, como Unica corrente fundamentada e credivel para

explicar a forma como ¢é influenciada a estrutura do capital das empresas.

Para os seguidores da teoria tradicional, € possivel encontrar uma estrutura do
capital 6tima, que seria a combinacdo entre o capital alheio e o capital préprio, que
maximiza o valor da empresa. Os tradicionalistas, para fundamentarem as suas
argumentacdes, fazem uso do custo médio ponderado de capital (CMPC?), alegando

gue a minimizacao deste determinaria a estrutura do capital 6tima.

Brealey e Myers (1998) indicam dois argumentos favoraveis a corrente

tradicionalista:

a) O primeiro estd relacionado com a possibilidade dos
investidores classificarem de forma diferente o risco financeiro gerado pelo
endividamento. Neste seguimento, os investidores das empresas com um

endividamento considerado “moderado”, poderdo aceitar uma taxa de

! Segundo Gitman (2003), o CMPC resulta da média ponderada do custo do capital alheio e do capital
préprio da empresa. As empresas nao endividadas serdo financiadas a 100% por capital préprio, e a
medida que este vai sendo substituido por capital alheio, 0 CMPC diminui, uma vez que o custo do
empréstimo é menor do que o custo do capital proprio, devido ao facto dos juros serem dedutiveis
para efeitos fiscais. E também devido a hierarquia dos direitos sobre os cash-flows da empresa.
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rendibilidade mais baixa do que aquela que deveria ser exigida a uma
empresa com o nivel de endividamento mais elevado;

b) O segundo argumento esta relacionado com o facto de os
tradicionalistas admitirem a existéncia de um mercado de capitais imperfeito.
Nestas condicdes, as acbes das empresas em processo de alavancagem

financeira serdo negociadas a um preco com prémio.

Este segundo ponto enumerado por Brealey e Myers (1998) é um dos pilares
de sustentacdo da teoria tradicional relativamente as teorias opostas (Gama, 2000;

Rogao, 2006).

Em resumo, a teoria tradicional admite de forma racional, a nosso entender,
que os mercados de capitais possuem falhas, devido a diversos fatores, sendo
enumerados a seguir aqueles de maior importancia: assimetria de informacao?, custos

de agéncia® e o efeito de sinalizagdo®. Por outro lado, considera que a estrutura do

2 De acordo com Harris e Raviv (1991), a assimetria de informac&o ocorre quando os gestores das
empresas (insiders) possuem informacdes relativas as caracteristicas das empresas que os investidores
(outsiders) ndo possuem. Ou seja, 0s gestores tém melhores conhecimentos das empresas que dirigem
que os investidores atuais e potenciais destas. Entre esses conhecimentos estdo 0s retornos previstos,
0s riscos envolvidos, as oportunidades de investimento e as decisdes operacionais.

® Segundo, Jensen e Meckling (1976), os custos de agéncia sdo aqueles resultantes do conflito de
interesses entre 0s varios grupos presentes na empresa (gestores, acionistas, credores, outros).

* Ross (1977) foi um dos impulsionadores desta teoria, alegando que os gestores possuem informagdes
sobre a empresa, que os investidores ndo tem, e que estes interpretam as decisdes financeiras, de modo
a identificar a informacdo oculta que esta a ser dada pelo gestor, sobre os fluxos de rendimentos
futuros. Aqui iremos referir apenas dois tipos de sinalizacdo, pelo nivel de endividamento e pela
politica de dividendos:

a) No contexto da sinalizacdo pelo nivel de endividamento, as informaces
seriam transmitidas através da emissdo de divida, sendo esta entendida pelo mercado como
um sinal, assegurando que é esperado um futuro otimista para a empresa. O carécter da
informacdo seria assegurado pelo profissionalismo e responsabilidade dos gestores sobre as
decisOes da empresa, além de que, estes teriam incentivos para sinalizarem essas informagdes
ao mercado corretamente, sendo igualmente penalizados, caso se comprovasse que essas
informacBes eram enganosas;

b) Num contexto de assimetria de informagdo, a politica de dividendos pode
ser um indicador importante das expectativas dos gestores quanto ao desempenho futuro da
empresa, possivelmente por boas oportunidades que sdo somente conhecidas pelos gestores.
Assim, de acordo com a hip6tese de sinalizagéo dos dividendos, existe uma relagdo positiva
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capital 6tima das empresas resulta na minimizacdo do somatorio dos custos das
diferentes fontes de financiamento presente na empresa, capital préprio e capital

alheio.

2.2 MODIGLIANI E MILLER
Em 1958, Modigliani e Miller publicaram um artigo que rompe com o0

pensamento tradicional.

O modelo entdo apresentado parte de um conjunto de premissas que
sustentam a inexisténcia de uma estrutura do capital 6tima, defendida até entdo pela
visdo tradicional, premissas essas geradas a partir de condi¢fes puramente tedricas,

associadas a um mercado de capitais perfeito.

Os pressupostos do modelo anteriormente referido séo:

a) Mercados de capitais perfeitos;
b) As empresas e os individuos acedem ao mercado do crédito
com a mesma facilidade e a mesma taxa;

C) Inexisténcia de impostos e de custos de insolvéncia financeira;

entre 0 anlncio da variacdo dos dividendos e a subsequente reacdo do mercado, sendo
possivel utilizar as variag@es de dividendos para projetar varia¢des nos lucros futuros.
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d) As expectativas dos investidores sdo homogéneas
relativamente ao resultado esperado antes de juros e impostos (EBIT)® de
uma determinada empresa;

e) Os ativos das empresas sdo perfeitamente divisiveis e sao
financiados por duas categorias de titulos: acGes e obrigacbes, também
perfeitamente divisiveis;

f) Todas as empresas podem ser agrupadas em classes de
“rendimento equivalente”, sendo o rendimento esperado dos titulos de uma
empresa pertencente a determinada classe, proporcional ao dos titulos de uma

outra empresa pertencente & mesma classe®.

Devido a particularidade dos pressupostos em que 0 modelo de Modigliani e
Miller (1958) se apoia e a simplificacdo em adotar mercado de capitais perfeito,
vemos que, apesar de criarem um modelo tedrico capaz de concorrer com a Vvisao
tradicional, a verdade € que, na pratica, o0 modelo apresenta limitac6es. De ressaltar
também que a ndo consideracdo dos impostos, custos de insolvéncia financeira, entre

outros aspetos, acresce dificuldade em testar o modelo.

Como tentativa de ultrapassar as limitaces da teoria proposta, e adaptarem o
modelo a realidade, os autores voltaram a publicar um novo artigo no ano de 1963,
denominado “Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction”
(Modigliani e Miller, 1963), onde reconhecem que a ndo consideracdo de impostos

revelava-se numa falha.

% Earnings before interest and taxes.

® Este pressuposto tem por base o mecanismo de ajustamento de arbitragem, segundo o qual a
rendibilidade esperada das a¢Bes de qualquer empresa é proporcional a rendibilidade esperada das
acOes de qualquer outra empresa, pertencente a mesma classe de risco.

10
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No mesmo artigo, Modigliani e Miller, dizem que entre outras conclusdes, as
vantagens dos beneficios fiscais do endividamento, é maior do que eles haviam

sugerido.

Desta forma, segundo Modigliani e Miller, ha vantagem para o capital alheio
em comparagdo com o capital proprio, sendo que 0s juros sdo aceites como custo, e
os dividendos ndo. Assim, por motivos de ordem fiscal, as empresas vém-se

motivadas a usarem capital alheio nas suas estruturas do capital.

Modigliani e Miller afirmaram que, mantendo-se 0S pressupostos anteriores,
este tratamento fiscal diferenciado das duas fontes de financiamento, leva a que a
empresa caminhe para uma estrutura do capital, composta 100% por divida. No
entanto, 0s mesmos reconhecem que, apesar dos juros relativos ao uso de capital

alheio serem dedutiveis fiscalmente, as empresas ndo se devem endividar a 100%.

A teoria da irrelevancia da estrutura do capital, de Modigliani e Miller, veio
possibilitar, apds alguns ajustamentos, uma forma de pensamento oposta a teoria
tradicional, que era a Unica corrente de pensamento existente até entdo, sobre
estrutura do capital. Ap6s Modigliani e Miller, surgiram diversas outras teorias
(trade-off; hipdtese da pecking order; agéncia e assimetria de informacéo), algumas
motivadas a preencher as lacunas da teoria de Modigliani e Miller, na tentativa de

explicar que fatores influenciam a estrutura do capital das empresas.
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2.3 TEORIA DO TRADE-OFF

Os precursores da teoria do trade-off defendem a existéncia de uma estrutura
do capital 6tima, que maximiza o valor da empresa, que resulta de um tradeoff entre
beneficios fiscais e os custos de insolvéncia financeira, associados ao endividamento

(Myers e Robicheck, 1965).

Assim, a teoria do trade-off desenvolve-se, sustentada por duas bases. Por um
lado, reconhece o endividamento como fator gerador de vantagens para a empresa,
resultantes da poupanca fiscal que confere, caso a empresa detenha capacidade de
gerar resultados que permitam usufruir destes beneficios fiscais. Por outro lado,
identifica que (i) apesar das vantagens proporcionadas pelo endividamento, através
da poupanca fiscal, a partir de determinado nivel o endividamento acresce o risco de
insolvéncia financeira da empresa e, consequentemente, os custos de insolvéncia,
influenciando negativamente o seu valor; (ii) segundo Mira e Gracia (2003),
possibilita também o surgimento de custos de agéncia da divida, resultantes da
relacdo conflituosa entre acionistas e credores, incluindo, entre outras fontes, 0s
gastos em que incorrem 0s credores com a vigilancia dos acionistas com o intuito de

salvaguardar os seus interesses.

Considerando a hipdtese de chegar-se a um nivel de endividamento que nao
permita a empresa fazer face aos compromissos que assumiu e caso venha
concretizar-se a faléncia da empresa, surgira entdo uma série de custos associados a

insolvéncia. Segundo Warner (1977), estes custos podem ser diretos e indiretos:

a) Os custos diretos incluem gastos administrativos e legais, tais

como honorarios de advogados, auditores e peritos que intervém no processo
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de faléncia, assim como gastos legais (tribunais) e o valor do tempo
despendido pelos gestores nomeados para administrar a faléncia, entre outros;
b) Os custos indiretos incluem vendas perdidas, lucros perdidos,

incapacidade de obtencéo de credito, etc.

Os custos indiretos podem atingir valores extremos, visto que, pode
representar perdas para diversos grupos, como fornecedores, clientes, credores, entre
outros. Todos estes grupos terdo alguma inseguranca ao estabelecer relacdes
econdémicas com uma empresa que esteja em processo de insolvéncia financeira,
visto a inevitabilidade de transferéncia de problemas para cada um deles. Os
fornecedores poderdo deixar de fornecer, pois poderdo nao ver cumpridos os acordos
estabelecidos para aquisicdo dos mesmos ou, entdo, exigir garantias para a concessao
de crédito. Os clientes preocupar-se-d0 com a qualidade dos produtos adquiridos e
com a continuacdo de prestacdo de servicos. Finalmente, os credores poderdo nédo
conceder mais crédito, ou caso o fagcam, exigirdo mais garantias e taxas de juro mais

elevadas para os compensar do maior risco a que estdo expostos.

Assim, a teoria do trade-off, permite-nos conjugar duas varidveis, beneficios
fiscais e custos de insolvéncia financeira, com o propdsito de identificar o valor
6timo da estrutura do capital da empresa. No ponto 6timo, a teoria do trade-off alega

que os beneficios fiscais e 0s custos de insolvéncia financeira estardo em equilibrio.
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2.4 HIPOTESE DA PECKING ORDER

Sendo uma das argumentacdes de maior relevo atualmente, a hipotese da
pecking order, proposta inicialmente por Donaldson (1961) e desenvolvida por
Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), argumenta que a estrutura do capital de uma
empresa ndo se traduz no nivel 6timo de endividamento que maximiza o valor da
empresa, e sim que esta, resulta de decisdes Otimas sucessivas, entre as fontes de
financiamento de forma hierérquica, tendo como objetivo minimizar 0s custos

originados pela assimetria de informacéo.

Devido a existéncia de assimetrias de informacdo, Myers e Majluf (1984)
consideram que, os titulos das empresas podem estar incorretamente avaliados pelo
mercado, subavaliados ou sobreavaliados. Neste contexto, e face a uma situacdo de
subavaliagdo, caso a empresa necessite recorrer ao aumento de capital para financiar
um novo projeto, 0s novos acionistas irdo ver sua riqueza aumentar num valor
superior ao Valor Atual Liquido (VAL), por sua vez, os atuais acionistas da empresa
irdo registar uma diminuicdo da sua riqueza, isto porque 0s seus ativos estavam
subavaliados, implicando a contratacdo de capital a uma taxa de juro superior aquela

que teriam se 0s seus ativos estivessem corretamente avaliados.

Segundo Rogéo (2006), de acordo com Myers e Majluf (1984), ha dois tipos
de informacao pela qual os investidores se interessam, a primeira consiste em saber o
valor dos ativos reais da empresa e, a segunda prende-se com a forma como este

valor é gerado dentro da empresa.

Tomando por base, as necessidades de financiamento de uma empresa, a

informagdo assimétrica ira afetar a escolha entre a fonte de financiamento
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preferencial a ser utilizada pela empresa. Segundo a hipotese da pecking order, surge
entdo, o problema de hierarquizar a escolha a seguir. De forma resumida e segundo
Martins et al. (2009), citando Myers (1984: 581-582), a hipotese da pecking order

pode assim ser resumida:

1. As empresas possuem uma clara preferéncia pelo
autofinanciamento, relativamente ao financiamento externo;

2. Face as oportunidades de investimento esperado, as empresas
adaptam gradualmente os seus racios objetivos de distribuicdo de resultados
(payout ratios), de modo a evitarem que estes sofram alteracGes bruscas;

3. A necessidade de uma politica de dividendos estaveis, aliada as
flutuacbes ndo previsiveis da rendibilidade da empresa e das suas
oportunidades de investimento, implica que os fundos gerados internamente
sejam superiores ou inferiores as exigéncias de financiamento impostas pelas
oportunidades de crescimento. Se forem superiores, a empresa amortiza
divida e/ou adquire titulos negocidveis nos mercados de capitais; se forem
inferiores, vende os titulos negociaveis que possui;

4. Se o financiamento externo é exigido, as empresas comecam
por recorrer ao endividamento; seguidamente emitem titulos hibridos — de
que sdo exemplos as obrigacGes convertiveis — e, s6 em ultimo recurso,

recorrem a emissao de novas acoes.

A proposito da hipdtese da pecking order, ha autores que defendem que as

empresas deveriam acumular um certo montante disponivel para a vertente
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investimento, que possibilitasse uma independéncia relativamente ao mercado, Novo
(2009: 40), afirma:
“...podemos entdo defender que as empresas deveriam possuir, em
periodos normais da sua actividade, uma reserva de endividamento, que
possa mais tarde ser usada na eventualidade de surgirem oportunidades
de investimento especialmente boas e atractivas”.

Neste conjunto de condigOes e opgOes a seguir pelas empresas, segundo esta
teoria, percebe-se também que as empresas que apresentam uma capacidade superior
de gerar resultados, provenientes das suas atividades, implicam que tenham baixos
racios de capital alheio nas suas estruturas do capital. N&o porque decidiram ou por
que isto tenha sido um objetivo dos responsaveis da empresa, mas sim porque a
opcdo de autofinanciamento revela-se credivel e suficiente, para fazer face aos
projetos criadores de valor que surgem. Oposto a tudo isto, temos empresas que
sendo pouco rentaveis, apresentam valores altos de endividamento, e assim de

maneira inevitavel recorrem a capital externo para levar o cabo o seu plano de

investimentos, considerando a insuficiéncia do autofinanciamento.

Em sintese, a hipdtese da pecking order apoia-se, sobretudo na consideracao
de anomalias existentes nos mercados de capitais. Esta imperfeicdo implica, que a
informac&o seja assimétrica e que a sua transmissdo, além de ndo ser instantanea,
acarreta custos (Martins et al., 2009). Segundo esta corrente de pensamento, a
estrutura do capital 6tima resulta do conjunto de decisdes 6timas de acordo com 0s
seguintes fatores: assimetria de informacéo; consideracdo dos custos de emissdes de

novas acoes e de titulos de divida e em motivos de ordem fiscal.
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2.4.1 Equity market timing

A teoria do Market Timing é uma linha de investigacdo bem mais recente, do
que as demais teorias citadas aqui, e que procura explicar a estrutura do capital
apoiando-se também na existéncia de assimetrias de informagdo. Esta centra-se no
momento que ocorre a emissdo de agdes por parte da empresa e considera a
existéncia de imperfeicGes e ineficiéncias como caracteristicas do mercado. Podendo,
assim, a empresa tirar partido de um momento favoravel de sobreavaliacdo das suas

acodes, proporcionada pelas “falhas” do mercado.

Os autores desta teoria (Baker e Wurgler, 2002) analisaram empiricamente a
emissdo de acOes por parte das empresas, quando estas se encontram sobreavaliadas,
bem como a sua aquisi¢do, quando se encontram subavaliadas pelo mercado. Baker e
Wourgler (2002) concluiram haver uma série de evidéncias que indicam que o market
timing é um importante aspeto sobre as decisdes acerca da estrutura do capital, e que

os resultados a que chegaram apoiam esta visao.

H& algumas semelhancas entre a teoria do Market Timing e a hipdtese da

pecking order,

“A teoria do Market Timing fundamenta-se em algumas caracteristicas da
teoria Pecking Order, nomeadamente a inexisténcia de uma estrutura de
capitais Optima que maximiza o valor da empresa, ou se existe, 0S custos
provenientes do desvio em relacdo ao Optimo sdo diluidos pelos
beneficios facultados pela estrutura de capitais corrente. Assim, caso
exista uma estrutura de capitais Optima, 0s gestores ndo revertem as suas
decisdes quando as acgdes das empresas se encontram em equilibrio no
mercado, isto é, quando estdo correctamente avaliadas pelos investidores
externos, dado que ndo existem ganhos adicionais, quer com a emissao
de capital proprio ou com a emissdo de titulos de divida.” (Baker e
Waurgler, 2002 apud Rogao, 2006: 32).
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Esta teoria diz nos que as empresas com um elevado nivel de endividamento,
recorrem ao mercado de agdes quando estas estdo subavaliadas pelo mercado;
contrariamente, as empresas menos alavancadas procedem a emissdo de acOes
quando o valor de mercado das suas agdes se encontra sobreavaliado (Basso et al.,

2004).

Por fim, a tomada de decisdes relativas a estrutura do capital, segundo a teoria
do market timing, tem um caracter externo a empresa, ja que se centra na valorizacao
das acBGes ou nos titulos de divida pelo mercado de capitais de acordo com as
expectativas extremas dos investidores, que irdo corresponder aos momentos de
subavaliacdo, quando os investidores estiverem pessimistas; e sobreavaliacdo, que
ocorrera duma fase extremamente otimista dos investidores, relativamente ao futuro

da empresa.

2.5 TEORIA DE AGENCIA

Como sabemos uma empresa é composta por recursos humanos e capital,
para 0 seu normal funcionamento. Os acionistas/s6cios e 0s credores Sao
responsaveis pela disponibilizacdo do capital necessario ao funcionamento normal da
atividade da empresa, e por outro lado, temos o capital humano, focado na realizacéo
das tarefas para o normal funcionamento da empresa. Esta juncdo de recursos e

vontades permite a prossecu¢do do objetivo comum, gerar riqueza.
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Para além destes grupos, que permitem a criacdo de uma empresa numa
primeira fase, hd inimeros grupos que irdo afetar a empresa posteriormente,
nomeadamente, fornecedores, Estado, entre outros. Daqui resulta, devido a
complexidade das empresas, multiplicidade de interesses e consequentemente
atitudes divergentes dos diversos grupos (gestores, acionistas, credores e outros),
conflitos de interesses prejudiciais ao bom funcionamento da empresa, suscetivel de

influenciar o seu valor.

Ora, tendo em consideracdo a diversidade de grupos, e relacbes necessarias
existentes entre eles, define-se uma relacdo de agéncia da seguinte forma,
“...we define an agency relationship as a contract under which one or
more persons (the principal (s)) engage another person (the agent’) to
perform some service on their behalf which involves delegating some
decision making authority to the agent.” (Jensen e Meckling, 1976: 5)
Segundo Henriques (2007), o ideal seria que um contrato celebrado entre
duas partes, envolvendo a empresa, comportasse todas as situacdes e que
mencionasse exatamente o que 0 agente deveria fazer em todas as questdes possiveis
ao longo da vida da empresa, com o objetivo de maximizar os esfor¢cos em beneficio
da empresa e ndo para 0 seu proveito proprio. Porém, o que acontece na pratica é que
0s contratos se revelam incompletos, devido a falta de previsibilidade de todas as
situacdes possiveis que podem surgir durante o regimento do mesmo. Por outro lado,
se as duas partes da relacdo, de forma racional, tentarem maximizar a sua utilidade,

havera uma étima razdo para crer que nem sempre o0 agente ird agir de maneira a

maximizar os interesses do principal.

7 Jensen e Meckling (1976) referem-se aos acionistas como principal e aos administradores como
agentes.
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Para limitar aquelas divergéncias, tanto o principal pode atuar de modo a que
0 agente ndo se afaste dos seus interesses, quanto o agente pode agir para que as suas
atitudes estejam em comunhdo com os interesses do principal. Resumidamente,
segundo Henriques (2007: 25) podemos classificar os problemas de agéncia em trés

grandes grupos:

1) Relacéo entre 0 agente e o principal;

2) Conflitos de agéncia entre acionistas maioritarios e
minoritarios;

3) Relacdo entre os acionistas e 0s restantes interessados na

empresa, nomeadamente credores.

Os custos de agéncia, provenientes de uma qualquer relacdo que envolva um
esforco conjunto entre duas ou mais pessoas, mesmo ndo havendo uma clara
definicdo de responsabilidades entre o agente e o principal, resultam do somatério

dos seguintes custos:

a) Custos de criacdo de contratos entre o principal e o agente;

b) Gastos nos procedimentos de vigilancia das atividades do
agente pelo principal;

C) Gastos realizados pelo agente para justificar que a sua atuacao
néo prejudica o principal;

d) Perdas residuais, que resultam na diminuicdo da riqueza do
principal ocorridas pelas divergéncias entre as decis6es tomadas pelo agente e

as que maximizariam a riqueza do principal.
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Como referimos anteriormente, as relacdes de agéncia ndo se verificam
apenas entre os administradores e 0s acionistas, mas também entre os restantes
grupos relacionados com a atividade da empresa. Assim, temos ainda custos de

agéncia do capital préprio e custos de agéncia da divida.

2.5.1 Custos de agéncia do capital proprio

A partir do momento que se procede a abertura de capital, a investidores
externos, teremos um novo quadro. E nesta altura que o administrador (proprietario),
vendo os seus lucros limitados, procura outras formas de aumentar a sua riqueza
pessoal e também o seu bem-estar, quer através de aumento salarial ou regalias ndo
pecunidrias (viatura da empresa, motorista particular, escritério amplo, entre outras).
Assim, a medida que a participacdo do administrador (proprietario) diminui, maior
tendera a ser aquele tipo de comportamento, intensificando os conflitos de interesses

entre as partes e 0s custos que daf resultam.

Uma forma de evitar estes custos é recorrer ao capital alheio, visto que, esta
hipdtese permite primeiramente reduzir os fluxos de caixas excedentes, ndo
permitindo que estes recursos sejam direcionados a gastos que ndo aumentam a
utilidade da empresa. E por outro lado, permite relancar a expansdo da empresa,
aumentando assim o seu valor e possibilitando que os interesses, outrora

conflituosos, dos acionistas (principais) e administradores (agentes), se reconciliam.

2.5.2 Custo de agéncia da divida

Sendo o endividamento uma forma para aumentar a eficiéncia dos
administradores e combater os custos de agéncia do capital proprio, esta via pode

trazer varios outros problemas para a empresa. Segundo Ramadan (2009: 16), tendo
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por base o estudo de Jensen e Meckling (1976), ha trés prejuizos em termos de custos
de agéncia do endividamento excessivo:

1. The opportunity wealth loss caused by the impact of debt on the

investment decisions of the firm;

2. The monitoring and bonding expenditures by the bondholders and the

owner-manager (i.e., the firm);

3. The bankruptcy and reorganization costs. (Jensen e Meckling, 1976

apud Ramadan, 2009: 16)

Do endividamento resulta, entdo, uma relacdo conflituosa entre os acionistas

e os credores. Isto porque, 0s acionistas poderdo decidir investir em projetos de
elevado risco e também poderd ocorrer a tomada de decisdes que conduzam a um
mal desempenho operacional por parte da empresa, tendo como objetivo a
transferéncia de riqueza para si, sendo este facto mais notavel em empresas com
elevados niveis de endividamento. Os acionistas tendem a substituir investimentos de
baixo risco por investimentos de maior risco e, consequentemente, com maiores
taxas de retorno esperadas. Este comportamento de aceitacdo de projetos de elevado
risco por parte dos acionistas, é possivel uma vez que a abertura do capital implicou

a reparticdo do risco, uma vez que 0s acionistas possuem responsabilidade limitada

ao capital subscrito e realizado.

Nesta relacdo conflituosa, entre os acionistas e 0s credores, 0s gestores
exercem também alguma influéncia. Ha autores que defendem que os gestores atuam
a favor dos acionistas se considerarmos que estes visam e direcionam 0S Seus
esforgos para aumentar o valor da empresa, como forma de aumentar também as suas
compensacOes. Perante este comportamento dos gestores, os credores recorrem a

medidas para defender os seus interesses, tal como a ndo concessédo de novos
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empréstimos, aumento de taxas de empréstimos futuros, clausulas que lhe permitam

acompanhar e controlar o risco da empresa, entre outras.

2.6 ESTUDOS EMPIRICOS

Nesta sec¢do, iremos abordar os estudos empiricos realizados, dando énfase
as suas conclusdes, em torno da estrutura do capital das PME’s e das grandes

empresas.

Numa primeira fase, abordaremos os trabalhos que se tém voltado para os
determinantes da estrutura do capital, das PME’s e das grandes empresas, tendo
como objetivo identificar o que foi feito neste ambito. Posteriormente, centrar-nos-
emos, nos trabalhos que véo ao encontro do tema deste estudo. Em resumo, teremos
como objetivo abordar estudos que nos permitam analisar a politica de financiamento
das empresas, isto é, as caracteristicas e opcOes das empresas para satisfazer as suas

necessidades de financiamento.

Mira e Gracia (2003) testaram a hipoOtese da pecking order contra a teoria
trade-off, utilizando uma amostra de PME’s. A amostra compreendeu 6482 PME’s
espanholas pertencentes a nove setores de atividade, durante um periodo de analise
compreendido entre 1994 e 1998. No que toca a metodologia, recorreram a analise de

dados em painel.
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Relativamente & teoria do trade-off, os resultados indicam claramente a
existéncia de um valor 6timo para a estrutura do capital ou nivel de endividamento
alvo a ser alcancado. E evidenciado também que as PME’s espanholas se ajustam ao
nivel 6timo de endividamento muito rapido. Por ultimo, os emprestimos bancarios,
como é tipico nesta classe de empresas, oferecem mais vantagens comparando com a

obtencdo de recursos no mercado de capitais.

No tocante a hipotese da pecking order, as afirmacdes enumeradas a seguir,
segundo Mira e Gracia (2003), foram claramente confirmadas:

1) “The level of firm’s debt should be negatively related to the volume of
cash flow;”
2) “The age of a company should be negatively related to its debt level;”
3) “Companies with few investment opportunities and high cash flows
should have low debt levels, while companies with strong growth
perspectives and reduced cash flows should have high debt ratios.” (Mira
e Gracia, 2003: 10-11)

Entdo, os autores constataram que ambas as teorias, trade-off e a hipdtese da

pecking order, explicam bem as decis6es de financiamento destas empresas tendo em

consideracdo a robustez dos resultados obtidos.

Gaud et al. (2003) realizaram um trabalho com base numa amostra de 106
empresas suicas cotadas, para investigar os determinantes da estrutura do capital,
para este conjunto de empresas. Em termos de metodologia, utilizaram a analise de
dados em painel. O periodo de analise foi o compreendido entre 1991 e 2000. Como
é normal nestes estudos os autores excluiram da amostra as empresas financeiras
(entidades bancarias e seguradoras) e as empresas de utilidade puablica e outras

entidades.
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Os resultados do estudo de Gaud et al. (2003), mostraram que a dimensao das
empresas, a tangibilidade dos ativos e o risco de negdcio, estdo positivamente
relacionados com o endividamento, enquanto as oportunidades de crescimento e a
rendibilidade estdo negativamente relacionados com aquele. Destas relacdes o0s
autores concluiram, ainda, que ndo uma mas as duas teorias, isto € a hipétese da
pecking order e a teoria do trade-off, explicam as decisdes sobre estrutura do capital

das grandes empresas suicas.

Daskalakis e Psillaki (2005) desenvolveram também um estudo acerca dos
determinantes da estrutura do capital dos seguintes paises: Franca e Grécia. Os
autores tiveram como objetivos principais, estudar os determinantes da estrutura do
capital das PME’s dos dois paises e também analisar e comparar as principais
diferencas identificadas entre eles. Para tal foi utilizada uma amostra de 1252
empresas gregas e 2006 empresas francesas e dados em painel durante o periodo

compreendido entre 1997 e 2002.

Da analise resultaram as seguintes conclusdes:

. Hé um comportamento semelhante entre as PME’s que operam
nos dois paises;

o Existe uma diferenca entre os dois paises, de acordo com o
Observatorio Europeu das PME’s (2003), os empréstimos bancérios sdo a
forma de financiamento mais importante para os dois paises (mais de 60%),
mas por outro lado o factoring, leasing e o descoberto bancério sdo muito
mais importantes em Franca (32%, 48% e 38%, respetivamente), enquanto

para as empresas gregas sdo 10%, 15% e 22%, respetivamente. Apesar desta
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diferenca entre estas fontes de financiamento, ha no entanto uma relacao
positiva entre a varidvel dimensdo e a variavel crescimento, tanto para as
empresas francesas quanto para as empresas gregas;

o As empresas com elevadas taxas de crescimento recorrem a
divida, verificando-se 0 oposto para as empresas com menor taxa de
crescimento;

o A composicdo do ativo e a rendibilidade apresentam uma
relacdo negativa com o endividamento, nos dois paises. Concluindo os

autores que as PME’s recorrem a fontes internas para se financiarem.

Assim, os autores concluiram que a hipotese da pecking order, desenvolvida
originalmente para explicar o comportamento em termos de financiamento das

grandes empresas, também ¢ compartilhada para o universo das PME’s.

Rogédo (2006) estudou as principais teorias sobre estrutura do capital e
procurou identificar quais as que assumem um papel predominante na explicacéo da
estrutura do capital das empresas cotadas portuguesas. Utilizou uma metodologia de
dados em painel e recorreu a uma amostra de 41 empresas ndo financeiras, durante o

periodo de analise compreendido entre 1991 e 2004.

Para estudar os determinantes da estrutura do capital foi utilizado as seguintes
variaveis, a tangibilidade dos ativos, a dimensdo, a rendibilidade e o racio market-to-
book?® (MTB) das empresas cotadas portuguesas. As trés primeiras variaveis

revelaram-se significativas na explicacdo do endividamento, ja o racio MTB apenas

® O racio market-to-book mede a relacdo entre o valor de mercado de uma empresa e o valor registado
na contabilidade.
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se mostrou relevante quando se considerou uma relacdo ndo linear entre este e o

endividamento das empresas.

Relativamente as principais teorias, a autora trabalhou com a teoria do trade-
off, hipétese da pecking order e a teoria do market timing. A teoria do trade-off foi
testada de acordo com as variaveis tangibilidade dos ativos e dimensdo da empresa,
as duas variaveis estdo relacionadas positivamente com o nivel de endividamento das

empresas cotadas portuguesas, confirmando assim a teoria do trade-off.

A hipotese da pecking order foi estudada com base na rendibilidade da
empresa e a sua relagdo com o endividamento. A conclusédo assenta numa relagéo
negativa entre a rendibilidade e o endividamento, que nos diz que quanto maior € a
capacidade da empresa em gerar resultados, maior seré o autofinanciamento e, assim,

menor o endividamento.

Por fim, a teoria do market timing ndo se apresentou relevante, conforme
refere a autora
“...a teoria Market Timing foi testada através do racio MTB. Na
estimacdo dos modelos quando se considerou uma relacédo linear entre o
racio MTB e o endividamento da empresa verificou-se a existéncia de
uma relagéo ndo estatisticamente significativa”. (Rogéo, 2006: 102)
Correa (2006) procurou analisar alguns fatores que supostamente
determinariam o nivel de endividamento das maiores empresas brasileiras. Em
termos metodologicos, o autor utilizou a anélise de dados em painel e uma amostra

de 500 empresas, consideradas as maiores empresas do pais. Para estas, 0 periodo de

analise foi de 1999 a 2004.
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Relativamente aos determinantes do nivel de endividamento, os resultados

obtidos foram os seguintes:

a) A variavel crescimento das vendas ndo teve impacto
significativo no nivel de endividamento das empresas;

b) A tangibilidade dos ativos apresentou um relacionamento
negativo com o endividamento;

C) A dimensdo, enquanto determinante da estrutura do capital,
ndo obteve suporte estatistico;

d) A rendibilidade das empresas apresentou uma relacdo negativa
e muito significativa com o endividamento das empresas, confirmando assim
0 previsto pela hipotese da pecking order. Ja que, a hipotese da pecking order
afirma que quanto maior a capacidade da empresa em gerar resultados, maior
o0 autofinanciamento e, consequentemente, menor o recurso a divida;

e) A variavel risco de negécio demonstrou uma clara relacédo
positiva com o endividamento das empresas, contrariando assim as principais
teorias sobre estrutura do capital;

f) O efeito industria ndo mostrou relevancia estatistica enquanto

determinante do endividamento das empresas analisadas.

De um modo geral o autor conclui que a hipotese da pecking order é mais

consistente do que a teoria do trade-off para explicar a estrutura do capital das

maiores empresas brasileiras.

Lucey e Bhaird (2006), elaboraram um estudo com base numa amostra de 299

PME’s irlandesas, para testar a teoria do trade-off e a hipotese da pecking order e
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identificar os determinantes de estrutura do capital. Foi elaborado conjuntamente um

inquérito junto aos proprietarios.

A tendéncia das empresas consiste em cada vez mais utilizar lucros retidos e
divida de curto prazo para fazer face as suas necessidades de financiamento. A

utilizacdo de lucros retidos visa também minimizar a intrusdo no negocio.

As principais conclusdes do estudo podem ser sumariadas da seguinte forma:

. A divida de longo prazo esta positivamente relacionada com a
estrutura dos ativos e negativamente relacionada com a idade. Este resultado
sugere que as pequenas empresas, com grande nivel de ativo fixo ultrapassam
0 problema da assimetria de informacdo concedendo garantias aos seus
credores e que o requerimento de empréstimos diminui ao longo do tempo
devido a acumulacédo de lucros retidos;

o A composicdo do ativo estd negativamente relacionada com o
capital alheio, 0 que sugere que as empresas seguem uma hierarquia de
preferéncias, preferindo a divida, como fonte de financiamento no mercado
da divida;

. A estrutura acionista esta, também, negativamente relacionada
com o capital alheio e positivamente relacionada com o capital detido pelos
administradores, confirmando bem o desejo de independéncia e de controlo

da posse das empresas familiares.

Estas conclusdes traduzem que a estrutura do capital das PME’s irlandesas

segue o0 modelo de ciclo de vida. Em conformidade com estudos anteriores a escolha
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de financiamento por parte dos proprietarios das PME’s ¢ feita de acordo com a
hipdtese da pecking order. A analise qualitativa revelou que os motivos subjacentes a
esta preferéncia assentam no desejo de independéncia e de controlo e uma falta de

percecdo das assimetrias de informacdo no mercado da divida.

Vos e Shen (2007), usando uma amostra de 626 PME’s da Nova Zelandia,
para o periodo compreendido entre 2003 e 2005, foram conduzidos aos seguintes
resultados: i) falta de correlacdo entre nivel da divida e o crescimento das PME’s e ii)
a idade tem um impacto negativo sobre o nivel da divida, quanto mais idade e
lucrativa for a empresa maior tendéncia tera para baixar o nivel da divida, visto que

acumulam fundos internos suficientes para se financiarem.

As PME’s preferem a utilizagdo de fundos gerados internamente para
financiar o seu crescimento, podendo desta forma manter o controlo e a
independéncia, indo ao encontro da hipétese da pecking order. As teorias de
assimetria de informacédo e de agéncia para os autores ndo sdo adequadas para

aplicacdo no universo das PME’s.

Num estudo muito abrangente, Beck et al. (2008) utilizaram dados de 3000
empresas, pertencentes a 48 paises. Ha apenas uma diferenca neste estudo, em
comparacdo com os outros referidos, o facto de se considerar pequena empresa,
aquelas que possuem de 5 a 50 empregados, médias empresas de 51 a 500
empregados e grandes empresas as que possuem mais de 500 empregados. Da
amostra total, 40% eram pequenas empresas, 40% médias empresas e 0s restantes

20% grandes empresas.
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Os resultados indicam que a dimensdo das empresas € um fator chave para
entender a forma como estas se financiam. Relativamente as PME’s, constata-se que
usam menos financiamento externo, principalmente financiamento bancario, do que
as grandes empresas. E que para a amostra de empresas utilizadas, a hipotese da
pecking order é a que melhor explica as decisbes relativas a politica de

financiamento.

Iquiapaza et al. (2009) procuraram testar a hipdtese da pecking order no
ambito das decisbes sobre a politica financeira das empresas. O estudo debrucou-se
sobre uma amostra de 423 grandes empresas cotadas na Bolsa de Valores de S&o
Paulo durante o periodo de 1998 a 2005. A principal conclusdo do estudo residiu na

ndo confirmacéo da teoria referida acima.

Ramadan (2009) desenvolveu uma pesquisa com dois objetivos: i) estudar a
relacdo entre os determinantes da estrutura do capital e o desempenho financeiro de
uma empresa a partir da perspetiva das teorias da estrutura do capital e, ii) testar o

papel mediador do nivel de endividamento na relacdo anterior.

A amostra do estudo compreendeu 425 empresas ndo financeiras cotadas no
London Stock Exchange. Duas metodologias foram usadas no estudo, a analise de
dados em painel, para o periodo de 1992 a 2006, e a analise cross-section para 0 ano

de 2005.

De forma resumida, iremos destacar as principais conclusées do estudo:
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o O endividamento influéncia a relacdo entre os fatores
determinantes da estrutura do capital e a performance financeira das empresas
do Reino Unido;

o A relacdo negativa entre o endividamento e a performance,
possivelmente indica que as empresas do Reino Unido, ndo usam o
endividamento como mecanismo de controlo, na tentativa de maximizar a
performance, conforme afirma a teoria de agéncia;

. Os credores das empresas do Reino Unido colocam maior
énfase sobre a estrutura do ativo e a dimensdo das empresas. Isto pode ser um
prenuncio, de que as empresas investem mais em ativos tangiveis, do que em
ativos intangiveis, de forma a obterem mais recursos;

o Relacdo negativa entre rendibilidade e o nivel de
endividamento, sugerindo a existéncia de esforcos para aumentar a poupanca
fiscal advinda do endividamento;

. Relacdo positiva entre a remuneracdo do CEO e a performance
da empresa, indicando que a remuneracdo baseada no desempenho, reduz os
conflitos de agéncia e, consequentemente, 0S Seus custos;

o Identificacdo de uma relacdo positiva entre o risco de negdcio
e a performance, tal é indicativo que as empresas da amostra para reduzir o
risco de negocio incrementam e diversificam as suas operacdes;

o Ficou provado que a performance elevada esta relacionada

com alta liquidez, contribuindo, assim, para uma forte solvabilidade.

Novo (2009) procurou testar a relevancia das diferentes teorias sobre

estrutura do capital das PME’s do mercado portugués. O autor sublinha que a
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maioria dos estudos realizados tem por base a analise da estrutura do capital das
grandes empresas. Porém, tendo em conta uma economia global, em que o papel das
PME’s ¢é cada vez mais decisivo, nao ha logica ter uma teoria financeira

desenvolvida somente com base nas grandes empresas.

A amostra teve por base 51 empresas portuguesas, considerando um periodo
de analise de 6 anos, compreendido entre 2000 e 2005. Relativamente a metodologia,
recorreu-se a analise de dados em painel. As estatisticas descritivas do estudo
indicaram um endividamento geral de 61,35%, desagregando vemos que O
endividamento de médio e longo prazo situa-se na ordem dos 12,65% e o
endividamento de curto prazo 48,7%. Confirmando assim, o facto do endividamento
de curto prazo revelar-se na vertente de financiamento mais importante para as

PME’s.

Em termos das teorias testadas, a hipotese da pecking order foi a que se
mostrou mais significante ao universo das PME’s,
“...associando os nossos resultados as teorias sobre a estrutura de capital,
podemos concluir que, perante o painel de dados e as hipdteses
estudadas, analisando as relagbes que apresentam as varidveis
dependentes e as variaveis independentes, verificamos que a amostra de
PME analisada apresenta evidéncias da Teoria do Pecking Order.”
(Novo, 2009: 95)
Jong et al. (2010) procuraram investigar a capacidade explicativa da hipdtese
da pecking order para uma amostra de 22197 empresas americanas durante o periodo

de 1971 a 2005. Os resultados obtidos pelos autores confirmaram que as empresas

estudadas seguem a hipdtese da pecking order.

33



A Estrutura do Capital das PME'’s e das Grandes Empresas: Uma Analise Comparativa

Bougatef e Chichti (2010) voltaram-se para o teste da teoria do equity market
timing para os mercados da Tunisia e Franca. Para o caso da Tunisia a amostra
comecgou por conter todas as empresas que apareceram cotadas na bolsa em qualquer
altura dentro do periodo compreendido entre 2000 a 2008, depois de serem excluidas
as empresas financeiras restaram 30 empresas. Do lado francés a amostra consistiu

em 100 empresas do indice do mercado de a¢des de Paris, SBF 120.

Globalmente, os resultados a que os autores foram conduzidos sao
consistentes com a teoria do equity market timing confirmando que o0s
administradores tomam vantagem da sobreavaliacdo temporaria das suas acGes por

parte do mercado para proceder a emissao de acoes.

Serrasqueiro et al. (2011) conduziram uma investigag¢do usando a anélise de
dados em painel. O objetivo do estudo era, entre outros aspetos, responder a seguinte

pergunta: sdo as decisdes sobre estrutura do capital no seio das PME’s diferentes?

A abordagem empirica teve como ambito o mercado portugués, e utilizou
uma amostra com dois tipos de PME’s, o primeiro conjunto de 614 empresas
familiares e o segundo com 240 empresas ndo familiares. O total da amostra foi de

854 PME’s e o periodo de analise foi de 1999 a 2006.

Comparando a relacdo entre os fatores determinantes da estrutura do capital e
o0 endividamento de curto e médio e longo prazo, para as empresas familiares e ndo

familiares, o estudo levou os autores as seguintes conclusoes.

Primeiro, a capacidade elevada de gerar resultados n&o influencia

negativamente a divida de longo prazo para o caso das empresas ndo familiares, o
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oposto sucede com as empresas familiares. Assim, 0s 6timos resultados das empresas
ndo familiares significam ou implicam uma maior diminuicdo da divida de curto

prazo, comparando com as empresas familiares.

Segundo, por um lado, a dimenséo é o determinante mais importante relativo
a divida de médio e longo prazo para as empresas ndo familiares, 0 que ndo acontece
com as empresas familiares. Por outro lado, os ativos tangiveis tém uma maior
importancia relativa para possibilitar que as empresas ndo familiares sejam capazes
de substituir divida de curto prazo por divida de médio e longo prazo, do que para as

empresas familiares.

Terceiro, quando o autofinanciamento se torna insuficiente para fazer face as
oportunidades de investimento e sustentar o seu crescimento, as empresas familiares
recorrem ao financiamento de médio e longo prazo, enquanto as empresas nao
familiares se viram para a divida de curto prazo. Estes resultados mostram que 0s
investidores preferem conceder financiamentos de curto prazo, talvez devido a
elevada informacgdo assimétrica existente entre os gestores/administradores e 0s
socios/acionistas, forcando os investidores a controlarem mais efetivamente o

cumprimento das obrigacdes das empresas ndo familiares para com estes.

Quarto, para as empresas familiares considerando uma taxa de imposto
efetiva elevada, teremos um aumento da divida de curto e médio e longo prazo, por
outro lado, tendo em consideracéo os outros beneficios fiscais para além da divida, e
caso estejam num cenario de risco elevado, implicara isto, uma reducdo da divida de

curto e medio e longo prazo. Para as empresas ndo familiares, a taxa de imposto
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efetiva, outros beneficios fiscais para além da divida e o risco de negocio, nao

explicam o endividamento de curto e médio e longo prazo destas empresas.

Finalmente, os autores obtiveram resultados que permitiram afirmar que as
teorias de estrutura do capital que tendo sido desenvolvidas com base nas grandes
empresas, explicam também as decisdes sobre a politica de financiamento das
PME’s. Concluiram ainda que a hipotese da pecking order e a teoria do trade-off,
podem complementar-se uma a outra,

“...the apparent relationship between short and long-term debt and
adjustments of short and long-term debt towards respective optimal ratios
for family-owned and non-family owned SMEs, allows us to conclude
that Trade-Off and Pecking Order Theories in isolation do not explain
these firms’ capital structure decisions, and what is more, they are not
necessarily contradictory in that explanation”. (Serrasqueiro et al., 2011:
26)

Ramalho e Silva (2009) procuraram testar duas hipOteses: i) se 0s
determinantes da estrutura do capital sdo diferentes para as micros, pequenas, médias

e grandes empresas e, ii) se os fatores que determinam se uma empresa emite ou ndo

divida, sdo diferentes daqueles que determinam o valor de divida a ser emitida.

A amostra totalizou 4692 empresas, ja relativamente as defini¢des de micro,
pequena, média e grande empresa, foi usado as regras da Comissdo Europeia
(Recomendacéo da Comissdo n° 2003/361/CE de 6 de Maio de 2003). Sendo assim
as micro empresas sdo aquelas com menos de 10 empregados e que possuem um
total do balanco anual que ndo exceda 2 milhdes de euros; as pequenas empresas
podem ter até 50 empregados e um balango total anual ndo superior a 10 milhdes de
euros; por fim, as empresas para serem classificadas como médias, devem ter no

maximo até 250 empregados, e um volume de negdcios que ndo ultrapasse 50
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milhGes de euros ou um balango ndo superior a 43 milhGes de euros. Todas as
empresas que ndo possam ser enquadradas como pertencente a um destes conjuntos,

sera entdo, uma grande empresa.

Além de testar as duas hipoOteses enumeradas acima, o estudo olhou ainda
para as trés mais importantes teorias sobre estrutura do capital, na perspetiva dos
autores, nomeadamente a teoria do trade-off, a hipotese da pecking order e a de
agéncia. Segundo Ramalho e Silva (2009: 625), estas mesmas teorias foram
desenvolvidas com base nas grandes empresas, conforme referem, “originally, the
three theories of capital structure were formulated to explain the observed practices
of large, publicly traded corporations; as pointed out by Ang (1991), they were not

developed with small businesses in mind.”

Os autores foram conduzidos a resultados, que primeiramente confirmaram as
duas hipo6teses mencionadas anteriormente, e por fim, usando como base as variaveis
crescimento, liquidez e rendibilidade, constatou-se que a hip6tese da pecking order é

a que melhor explica as decisdes de estrutura do capital.

Duran e Ubeda (2005) realizaram um estudo sobre as grandes empresas
espanholas, tentando analisar de que forma é influenciada as suas estruturas do
capital. Neste estudo os autores procuraram, fundamentalmente, testar a hipdtese da

pecking order.

Os autores trabalharam com uma amostra total de 846 grandes empresas
espanholas, sendo 277 grandes empresas (com pelo menos uma subsidiaria no

exterior) e 569 grandes empresas (sem subsididria no exterior). Os dados dizem
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respeito a 2002. Na parte da metodologia, foi utilizado cinco modelos de regressédo
linear com os seguintes objetivos: analisar vantagens fiscais ndo resultantes do
endividamento; assimetria de informacdo; relacdo entre ativos intangiveis e as

decisOes relativas a estrutura do capital; entre outros objetivos.

Os modelos referidos conduziram aos seguintes resultados:

o Relacdo positiva entre a diversificagdo internacional e o
endividamento;

. As grandes empresas (com pelo menos uma subsidiaria no
exterior) possuem um nivel de endividamento superior ao das grandes
empresas domeésticas;

. A variavel outros beneficios fiscais para além da divida ndo se
mostrou estatisticamente significante sobre o nivel de endividamento, no caso
das grandes empresas domésticas. Para o caso das grandes empresas (com
pelo menos uma subsidiaria no exterior), verificou-se uma relacdo positiva
entre a variavel outros beneficios fiscais para além da divida e o nivel de
endividamento;

. Os custos de faléncia ndo se revelaram significantes em
qualquer um dos modelos;

o Relacdo negativa entre o nivel de endividamento e a
disponibilidade de cash-flows;

o Registaram que a assimetria de informagdo é maior nas
grandes empresas domésticas do que nas grandes empresas (com pelo menos

uma subsidiaria no exterior);
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o Finalmente, os resultados apontaram, ainda, que as grandes
empresas espanholas (com pelo menos uma subsidiaria no exterior) tendem a
seguir a hipétese da pecking order. Os acionistas em determinado momento
tornam-se incapazes de financiar os projetos rentaveis e o investimento além-
fronteiras e sdo forgados a seguir uma hierarquia em termos de fontes de
financiamento: primeiro, o autofinanciamento; depois a divida, em especial
empréstimos bancarios, o que possibilita a redugdo da informacao assimétrica
e, por fim, a emissdo de novas acOes disponiveis tanto para investidores

nacionais quanto para internacionais.
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CAPITULO 11l

METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

Depois da revisdo da literatura que abordou, numa primeira fase, as principais
correntes teoricas sobre a estrutura do capital das empresas e, numa segunda fase,
teve como objetivo rever os estudos que direcionaram sua atengdo para a analise dos
determinantes da estrutura do capital, ndo esquecendo os trabalhos que se tem
voltado para a comparacdo das estruturas do capital das PME’s e das grandes
empresas, segue-se a apresentacdo das hipoteses, metodologia, amostra e dados que

serdo utilizados na aplicacdo empirica que se pretende efetuar.

3.1 HIPOTESES

Para estudar/comparar a estrutura do capital das PME’s e das grandes
empresas iremos analisar os determinantes da estrutura do capital em cada um desses

grupos e comparar os resultados.

E necessario destacar que os determinantes da estrutura do capital serdo aqui
abordados como uma ferramenta cujo objetivo sera analisar criticamente a estrutura
do capital das PME’s e grandes empresas focando-nos na identificacdo das
diferengas e semelhancas existentes. Isto porque consideramos inevitavel a analise
dos determinantes da estrutura do capital, num estudo que se debruca sobre a

comparacéo da estrutura do capital de diferentes grupos de empresas.
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Para os determinantes da estrutura do capital iremos formular algumas
hipdteses que encontram fundamento nos atributos da empresa que tém sido seguidos
como determinantes da sua estrutura do capital. Em conjunto a esta analise iremos
utilizar diversos racios e indicadores que nos facultem a analise comparativa das
diferentes estruturas do capital, tais como o0s racios de autonomia financeira,

solvabilidade, entre outros.

Assim, as hipdteses formuladas sdo as seguintes:

Hipétese 1: “Quanto maior o nivel de outros beneficios fiscais para além dos
proporcionados pela divida, menor o nivel de endividamento registado pela

empresa” (Mira e Gracia, 2003; Novo, 2009).

De um modo geral, sabemos que o endividamento proporciona algumas
vantagens fiscais para a empresa. Tendo em consideracdo que a divida origina o
pagamento de juros, estes, por sua vez, sdo dedutiveis para efeitos fiscais, levando a
que haja por parte da empresa uma poupanca fiscal. De notar que, com 0 aumento do
nivel de divida, acresce a probabilidade de os resultados da empresa registarem
niveis que ndo possibilite usufruir dos outros beneficios fiscais para além dos
relacionados com a divida (figura 1.1), justamente por esta ser excessiva (DeAngelo

e Masulis, 1980).
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Valor atual dos
Valor da R beneficios fiscais
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endividamento na
hipdtese da sua
utilizacdo completa.

Valor atual dos
beneficios fiscais
proporcionados pelo
endividamento num

VNE - Valor contexto de incerteza da
de uma sua utilizacéo.

empresa ndo

endividada.

Endividamento
Fonte: Slides de Gestdo Financeira (FEUC) 2008/2009

Figura 1. Outras fontes de protecao fiscal para além dos encargos financeiros

Hipdtese 2: “As empresas com um maior risco de negocio tendem a reduzir o
peso do endividamento na sua estrutura de financiamento uma vez que estdo mais
expostas ao efeito financeiro de alavanca, pelo que se deparam com uma maior

probabilidade de insolvéncia para dado nivel de divida” (Gaud et al., 2003).

O risco de negdcio provém essencialmente de duas vertentes, primeiro,
guanto maior for a volatilidade e incerteza dos resultados da empresa, teremos que,
sera associado a esta empresa um maior risco, quando comparada com uma empresa
idéntica em tudo, mas com uma menor volatilidade dos resultados; e, segundo,
notamos que quanto maior o nivel de endividamento de uma empresa, maior tendera

a ser o seu risco (com isto sublinhamos ainda que os acionistas exigirdo uma taxa de
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retorno superior face a niveis mais baixos de divida), traduzido pela maior

probabilidade da empresa entrar em incumprimento e posterior liquidagéo.

Hipotese 3: “A capacidade de endividamento aumenta a medida que a
empresa cresce, devendo-se isso a menor probabilidade de a empresa incorrer em
custos de insolvéncia financeira face a maior diversificacdo do seu portfélio de

atividades” (Correa, 2006).

Na hipétese 3, relaciona-se diretamente a dimensdo da empresa com o
endividamento. Sustenta-se que quanto maior a dimensao da empresa, maior sera a
sua capacidade de endividamento, por um lado, as empresas maiores sao também
mais diversificadas, gozam de mais facil acesso aos mercados de capitais e pagam
taxas de juros mais baixas (Jorge, 1997). Por outro, quanto maior for a dimensao da
empresa, menor sera 0s custos de insolvéncia financeira, em relacéo ao ativo total

liquido da empresa, caso esta entre em processo de liquidacao.

Hipotese 4: “Quanto maior for o valor de garantia dos ativos da empresa

maior serd o racio de endividamento” (Song, 2005).

Os ativos tangiveis estdo menos sujeitos ao problema da informacéo
assimétrica, dado que estes ativos sdo mais bem avaliados no mercado secundario
guando comparado aos ativos intangiveis, em caso de liquidacdo da empresa.
Também, implicam um menor risco para 0s investidores caso a empresa necessite de
recorrer a divida, pois esta terd nos ativos tangiveis uma forma de garantia no

processo de obtencdo de crédito, porque os credores em caso de incumprimento por
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parte da empresa, solicitardo a liquidacdo destes ativos sem que haja perda

significativa no seu valor (Gaud et al., 2003).

Hipotese 5: “Quanto maior é a rendibilidade da empresa menor é a
proporcdo de endividamento na estrutura do capital dada a sua capacidade, via

autofinanciamento, de financiar o seu crescimento” (Bougatef e Chichti, 2010).

Por um lado, esta hipotese pretende analisar se as empresas seguem uma
hierarquia de preferéncias aquando da escolha das diversas fontes de financiamento
para financiar as suas atividades, defendida pelas teorias baseadas nas assimetrias de
informacdo, nas quais encontra o seu principal fundamento a hip6tese de uma
hierarquia de preferéncias, aquando da escolha das fontes, figurando no topo dessa
hierarquia a retencdo de resultados (autofinanciamento); por outro lado, a hipotese 5
poderd apresentar uma relacdo positiva entre a rendibilidade e a proporcédo de
endividamento na estrutura do capital, se consideramos que a rendibilidade pode
proporcionar inimeros beneficios, essencialmente melhor acesso e condigdes mais

favoraveis relativas ao endividamento.

Hipdtese 6: “O nivel de investimentos recentes estd positivamente associado
ao aumento do nivel de endividamento, dada a insuficiéncia de fundos gerados
internamente. Por necessitarem de financiamento externo, a luz da hip6tese da
pecking order, as empresas recorrem a segunda fonte de financiamento: o
endividamento, e so em ultima instincia a emissdo de capital” (Daskalakis e

Psillaki, 2005; Couto e Ferreira, 2010).
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Partindo do principio que quanto maior a taxa de crescimento da empresa,
maiores serdo as suas necessidades de financiamento, assim, se a sua capacidade de
gerar e reter resultados se tornar insuficiente para satisfazer estas necessidades,
implicara que a empresa recorra a fontes externas para financiar a sua atividade, pelo
menos até que o autofinanciamento seja suficiente para sustentar as oportunidades de

investimento com que se depara.

3.2 AMOSTRA

Ap06s definir as hipoteses, avancemos para a selecdo da amostra sobre a qual

ird assentar o nosso estudo.

Para concretizarmos o objetivo deste estudo (recorde-se, analise comparativa
da estrutura do capital das PME’s e das grandes empresas nédo financeiras), faremos
uso de uma fonte secundéaria de dados: a base de dados Informa D&B. Base de dados
que opera a mais de 100 anos neste ramo da informacdo econdmica e financeira,

contendo registos de empresas de diversos paises.

O estudo possui um ambito nacional, ou seja, empresas com prestacdo de
contas em Portugal. De entre estas empresas iremos selecionar duas amostras, uma
de grandes empresas e, outra, de PME’s. Para ambas as amostras recolheram-se

dados referentes ao periodo de 2005 e 2009.
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No nosso estudo adotamos a definicao europeia para definir pequena e media
empresa, nomeadamente a Recomendacdo n° 2003/361/CE de 6 de Maio, que usa
como critéerios: (i) o nimero de trabalhadores, (ii) o volume de negadcios e (iii) o total
do balango anual. Tendo em conta esta recomendacéo, as micros, pequenas e médias

empresas sdo definidas da seguinte forma:

e Empregam menos de 250 pessoas;

e Tenha um volume de negécios anual que ndo exceda 50 milhdes de
euros ou cujo balanco total anual ndo exceda 43 milhdes de euros;

e Verifique o principio da independéncia, todas estas empresas devem
ser independentes, o que significa que 25% do capital ou dos direitos de voto ndo
devem ser propriedade de uma empresa ou, conjuntamente, de varias empresas
que nédo se enquadrem na definicdo de pequena ou média empresa ou de pequena

empresa. Este limiar pode ser excedido em dois casos:

1. Se a empresa for propriedade de sociedades publicas de
investimento, sociedades de capital de risco ou investidores institucionais,
desde que estes ultimos ndo exercam qualquer controlo efetivo sobre a
empresa;

2. Se o0 capital se encontrar disperso, uma empresa pode
legitimamente anunciar que nao é propriedade, em 25% ou mais, de uma ou
varias empresas que ndo se enquadrem na definicdo de pequena e média

empresa.
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Em contraposi¢cdo com estes limites a definicdo de grande empresa é feita
pela negativa, isto €, todas as empresas que ultrapassam estes limites que definem

PME’s sdo consideradas grandes empresas.

Ap0s detalhar os critérios que definem PME’s e grandes empresas, critérios
estes estabelecidos pela Unido Europeia, passamos as duas amostras em particular.
Assim, foram introduzidos todos os critérios que as empresas de cada grupo teriam
de obedecer na base de dados da Informa D&B e deparamo-nos com uma amostra de
466 PME’s e uma amostra de 408 grandes empresas, perfazendo um total de 874

empresas para o periodo de 2005 a 2009, totalizando entdo 4370 observacdes.

Finalmente, em termos de software, para testar e analisar estes dados faremos

uso do Gretl 1.9.5.

3.3 VARIAVEIS DEPENDENTES

Para estudar a relacdo entre o peso do endividamento na estrutura do capital e
0s seus determinantes, comecamos por definir as variaveis dependentes e a sua forma
de calculo tendo sempre em atencdo os estudos mais recentes e relevantes (Frank e
Goyal, 2003; Gaud et al., 2003; Mira e Gracia, 2003; Duran e Ubeda, 2005; Song,
2005; Correa, 2006; Rogéo, 2006; Favato, 2007; Mefteh e Oliver, 2007; Beck et al.,
2008; Magri, 2009; Novo, 2009; Ramadan, 2009; Couto e Ferreira, 2010; entre

outros) relativos a estrutura do capital das pequenas e grandes empresas.
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Entretanto, muitos destes estudos utilizam o total do ativo para medir o nivel
de endividamento, mas segundo Augusto (1996), Welch (2006) e Machado et al.
(2008), a utilizacdo do total do ativo, no estudo das decisdes estruturais no seio da
empresa, ndo é a mais correta atendendo ao facto desta variavel poder ser
influenciada por decisGes que nada tém a ver com decisGes estruturais (exemplo:
pagamento a fornecedores). Isto porque a liquidacdo duma divida a um fornecedor,
leva a uma diminuicdo do ativo e também das origens de capital, e desta forma
teremos entdo uma variacdo na variavel movida por uma causa que ndo tém caracter

estrutural, mas sim de ambito operacional.

Assim, avanca-se de modo a ultrapassar as limitac6es destes indicadores, que
levam em linha de conta o total do ativo, e segundo Welch (2006), define-se

indicadores que visam eliminar esta problematica de mensuracao.

Assim, as variaveis dependentes® serdo calculadas da seguinte forma:

Y= Capital alheio [3.1]
Capital '
Y, = Capital alheio de médio e longo prazo [3.2]
Capital

3.4 VARIAVEIS INDEPENDENTES

Esta seccdo € dedicada a definicdo das varidveis independentes a serem

usadas, tendo em atencéo as varias hipdteses anteriormente formuladas.

% Notamos apenas o seguinte, o “Capital” aqui considerado refere-se ao somatério do capital investido
na empresa, capital proprio e capital alheio total.
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a) Outros Beneficios Fiscais para além da Divida

Conforme referimos no capitulo anterior, a introducdo de divida na estrutura
do capital de uma qualquer empresa, origina uma poupanca em sede de imposto
sobre o rendimento das pessoas coletivas (IRC). Segundo Martins et al. (2009), o
recurso ao endividamento torna-se tanto mais atrativo quanto maior for a
probabilidade de a empresa utilizar os encargos que tal implica para efeitos de
reducdo da matéria coletavel, sem desperdigar as “outras fontes de protecdo fiscal”
que possui. Assim, a medida que aumento o endividamento na estrutura financeira da
empresa, aumenta também a probabilidade de o resultado atingir niveis para os quais

a protecdo fiscal gerada pelos beneficios fiscais disponiveis ndo possa ser utilizada.

Conforme referido no paragrafo anterior existe uma relacéo inversa entre o
atributo “outros beneficios fiscais para além da divida” e o racio de endividamento.
Nos estudos empiricos analisados diversas foram as varidveis utilizadas para
representar este atributo, aqui usaremos o racio entre amortizacdes do imobilizado
tangivel e intangivel e, resultados antes de juros, impostos e amortizacdes (Jorge,

1997):

— AmortizacGes do imobilizado tangivel e intangivel
Resultados antes de juros, impostos e amortiza¢fes

b) Risco de negocio

Para medir o atributo “risco de negdcio” t€m sido utilizados diferentes

indicadores, o que reflete a complexidade de medicéo de tal atributo. De um modo
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geral, o risco de negocio de uma empresa € composto pelo grau de incerteza
relativamente ao seu futuro, nesta discussdo colocam-se questfes sobre a capacidade
da empresa gerar resultados positivos, a capacidade de fazer face as suas
necessidades de financiamento, detencdo e geracdo de recursos para garantir o
cumprimento do servico da divida, entre outras questdes a respeito da atividade

futura da empresa.

Da revisao da literatura, verificamos que a relacdo entre o risco de negocio e
o endividamento apresenta resultados divergentes. Segundo Novo (2009), um dos
motivos para que uns autores encontrem uma relacdo positiva e outros autores
encontrem uma relacdo negativa, deve-se a dificuldade em definir parametros

capazes de medir tal atributo.

No nosso estudo iremos medir este atributo através da variavel desvio padréo

de crescimento standardizado das vendas (Augusto, 1996; Jorge, 1997):
X, = Desvio padrdo do crescimento standardizado das vendas = o = _)_(Xt'—
onde,
Xt — vendas + prestacdo de servicos do periodo t;
Xt1 — vendas + prestacdo de servicos do periodo t-1;

X — média das vendas + prestacdo de servicos;

o — desvio padréo.
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c¢) Dimensao

A dimensdo das empresas tem sido um dos atributos mais citados na
literatura. As principais teorias, entre elas a hipotese da pecking order e a teoria do
trade-off, defendem que a dimensdo possui uma relacdo positiva com o nivel de
endividamento. Todavia, ha quem defenda uma relacdo negativa entre a dimenséo e
o0 endividamento (Rocha, 2000), alegam que as pequenas empresas ou mesmo micro
empresas por estarem numa fase inicial do ciclo de vida onde os recursos ndo séo
abundantes e ha dificuldade elevada de angariar capitais proprios internos, veem no
capital alheio (na sua grande maioria endividamento bancario) a sua Unica hipotese
de obter recursos necessarios para a prossecucdo dos objetivos. A medida que a
empresa cresce aumenta também a sua capacidade de autofinanciamento implicando

uma diminuicdo da dependéncia do capital alheio.

Na operacionalizacdo deste atributo ira utilizar-se o logaritmo do ativo total
liquido (Frank e Goyal, 2003; Favato, 2007; Mefteh e Oliver, 2007; Ramadan, 2009;
Novo, 2009). Aqui espera-se um sinal positivo para a relagdo entre a dimenséo e o
racio de endividamento, traduzindo que quanto maior for a dimensdo da empresa

maior tendera a ser o seu racio de endividamento.

Assim:

X3 = Logaritmo do ativo total liquido
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d) Composicao do ativo

Muitos estudos empiricos defendem que a composi¢do do ativo das empresas
determina a escolha da sua estrutura do capital. E assim, a diferenca entre
imobilizado tangivel e intangivel, torna-se num fator determinante em termos de
endividamento. Segundo Jorge e Armada (2001), a ideia geralmente aceite € que
empresas com mais ativos que possam ser usados como garantia (com valor
facilmente identificavel pelos investidores do mercado) tem maior capacidade de
endividamento. Isto porque quanto maior for a capacidade da empresa em oferecer
garantias, menores serdo as perdas que impdem aos seus credores em caso de
insolvéncia e, consequentemente, menor tendera a ser a taxa de juro dos novos

empréstimos.

Um dos pontos chaves relativo a este atributo, prende-se com o facto de ser
mais facil avaliar um bem tangivel do que um outro intangivel. Exemplo disto sera

avaliar um imével e o Know-How'® de uma empresa.

Desta forma, para medir o valor colateral dos ativos faremos uso do récio
entre o imobilizado tangivel e o ativo total liquido (Dtran e Ubeda, 2005; Ramadan,
2009). E esperamos identificar uma relacdo positiva entre este atributo e o racio de

endividamento.

Assim temos:

0 termo inglés Know-How é utilizado para designar uma técnica, um conhecimento ou uma
capacidade desenvolvida por uma organizacdo ou por uma pessoa. O Know-How pode, em
determinados casos, constituir uma importante fonte de vantagens competitivas para quem o detém.
Contudo, a partir do momento em que a técnica, conhecimento ou capacidade torna-se muito
divulgado e utilizado, este perde o seu valor e deixa naturalmente de constituir uma fonte de
vantagens competitivas.
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x, = Imobilizado tangivel
Ativo total liquido

e) Rendibilidade

A justificacdo deste atributo assenta no seguinte: quanto maior a capacidade
da empresa gerar e reter resultados, isto é, o seu autofinanciamento, menor serd o
recurso ao endividamento. Assim, a rendibilidade torna-se suscetivel de influenciar
significativamente a estrutura do capital segundo a hipotese da pecking order. Por
outro lado, a teoria do trade-off alega que existe uma relacdo positiva entre a
rendibilidade e o endividamento, isto porque considera que quanto maior a
capacidade da empresa gerar e reter resultados maior sera a facilidade, poder
negocial e taxas de juros mais atrativas aqguando do momento de recorrer ao
financiamento externo. Acresce, segundo a mesma teoria, uma maior rendibilidade
estd associada a uma maior capacidade da empresa utilizar as outras fontes de
protecdo fiscal ndo relacionadas com o endividamento. Assim, as empresas para
usufruir destas vantagens que o aumento da rendibilidade traz aumentam também o
nivel de capital alheio presente nas suas estruturas do capital, segundo a teoria do

trade-off.

Segundo Martins et al. (2009), a rendibilidade além de permitir fazer face ao
servico da divida de forma folgada — o que se traduz num melhor acesso ao mercado
do crédito em quantidade e preco, em caso de necessidade —, evita-lhe a exposi¢éo a

perdas advindas da subavaliacdo dos titulos emitidos para o financiamento de novas
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oportunidades de investimento, num mercado caracterizado pela existéncia de

assimetrias de informacdo entre os seus atores.

Ha divergéncias quanto ao sinal da relacéo resultante entre a rendibilidade e o

racio de endividamento,

“...existem duas correntes que estabelecem relagbes distintas entre a
rendibilidade e o endividamento: a de Ross (1977), que defende uma
relacdo positiva entre as variaveis, pelo impacte da sinalizacdo dos
resultados futuros através de um maior ou menor endividamento, e a de
Myers (1984), que estabelece uma relacdo negativa, constatando que as
empresas que recorrem menos ao endividamento sdo as mais rentaveis,
uma vez que tal endividamento visa financiar o seu crescimento, em
funcdo das oportunidades de investimento, assim como manter uma
maior flexibilidade financeira”. (Novo, 2009: 76)

Porém, neste estudo esperamos obter uma relacdo negativa entre a
rendibilidade e o racio de endividamento. Como indicador de rendibilidade iremos
utilizar o récio entre resultado antes de juros e impostos, e o ativo total liquido

(Song, 2005; Bougatef e Chichti, 2010):

Resultado antes de juros e impostos
Ativo total liquido

X5:

f) Crescimento

O crescimento das empresas tem sido uma varidvel bastante estudada na
literatura em termos de fatores determinantes da estrutura do capital. Para os
seguidores da hipétese da pecking order o crescimento das empresas e 0
endividamento possuem uma relagdo positiva, isto é, empresas com crescimento

elevado terdo de recorrer a mais capital alheio, considerando que a probabilidade das
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necessidades de financiamentos ultrapassar os fundos gerados internamente € maior

(Ramalho e Silva, 2009).

Para medir este atributo iremos utilizar a taxa de crescimento anual do ativo

total liquido (lquiapaza et al., 2009; Ramalho e Silva, 2009).

Finalmente, para este atributo temos a seguinte variavel:

Xg = Taxa de crescimento anual do ativo total liquido

3.5 REGRESSAO

Depois de definidas as variaveis dependentes e independentes do modelo e 0s
indicadores utilizados para a sua medicdo, seguimos agora para a apresentacdo do
modelo de regressdes que iremos utilizar. Tendo em consideracdo os trabalhos de
Gama (2000), Jorge e Armada (2001) e Novo (2009), definimos 0 nosso modelo de

regressao linear multipla tendo por base os autores supracitados.

Optamos ainda pela utilizacdo da metodologia de dados em painel pelas
inimeras vantagens que esta técnica proporciona relativamente as outras técnicas

alternativas (Novo, 2009).

Entdo, utilizando a técnica de dados em painel e apoiados principalmente
naqueles trés estudos referidos anteriormente, iremos testar duas regressdes segundo

os diferentes indicadores que escolhemos para medir o endividamento:
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6

Yit=o0q+ ;,kaki,t + &1t [3.3]
K=
6
Yoi 1= a2 T(_; BiXii,t + €2i.t [3.4]
com:
° I — nimero de empresas = 1,..., 466/408;
° t — numero de anos = 1,..., 5;

. Xk; — vetor de varidveis explicativas;
° K — numero de variaveis explicativas = 1,..., 6;

. ¢ —termo de erro.

Relativamente aos estimadores do modelo, optamos pelo método dos
minimos quadrados, por um lado gracas as suas potencialidades, e por outro, porque
na literatura sobre estrutura do capital este método é predominante, como afirma
Rogdo (2006), “As formas de estimagdo de dados em painel mais utilizadas na
literatura s@o a estimacdo de uma regressao pelo modelo dos minimos quadrados

ordinarios (OLS — Ordinary Least Squares) ...”.
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CAPITULO IV

APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Tendo presente a metodologia apresentada no capitulo anterior, este capitulo
é dedicado a apresentacdo e discussdo dos resultados a que formos conduzidos a luz
dessa metodologia. Como se referiu, o estudo irad ser levado a cabo tendo presente
duas amostras de empresas: uma constituida por PME’s e outra por grandes

empresas.

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS E MATRIZ DE CORRELACOES
Primeiramente, iremos analisar a matriz de correlagdes das varidveis

envolvidas no estudo, tanto para as PME’s quanto para as grandes empresas,

procurando identificar eventuais problemas de correlacdo entre essas mesmas

variaveis (dependentes e independentes).

A tabela 1 apresenta a matriz de correlagdo entre as variaveis relativas as

grandes empresas.
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Tabela 1. Matriz de correlacfes - Grandes Empresas

End. End. . )
Total M/LP O.B.F. Risco Dim. C.At. Rend. Cresc.
End.
Total 1,000
End. x
M/LP 0,302 1,000

O.B.F. 0,033 -0,004 1,000

Risco 0,093** 0,017 -0,013 1,000

Dim. -0,055* 0,388** 0,006 -0,047* 1,000

C.At. 0006 0,439** 0,010 -0,032 0,373** 1,000

Rend. -0,505** -0,170** -0,029 -0,047* -0,073** -0,070** 1,000

Cresc. 0,036 0,059** -0,002 0,147** 0,020 -0,042 0,068** 1,000

Nota:
1. * Nivel de significancia de 5%;
2. ** Nivel de significancia de 1%.

Da andlise da tabela 1 constatamos uma correlacdo positiva entre o
endividamento de médio e longo prazo (End. M/LP) com as seguintes variaveis,
dimensdo (Dim.) e composi¢do do ativo (C. At.); e entre a dimensdo (Dim.) e a
composic¢do do ativo (C. At.). Por outro lado, o racio de endividamento total (End.

Total) e a rendibilidade (Rend.) apresentaram uma correlagcdo negativa entre si.

Apesar das correlagOes significativas identificadas, em detalhe podemos
concluir que todas situam-se num valor abaixo daquele que seria problemético no
que se refere aos problemas de multicolinearidade'’. Segundo Gujarati (2003), para
considerarmos a hipoOtese de multicolinearidade, teremos como limite para as
correlagdes entre as variaveis a fasquia de 0,8. Pelos resultados apresentados na
tabela 1, podemos constatar que em nenhum par de varidveis aquele limite é

ultrapassado. Para confirmar a auséncia de multicolinearidade recorremos ainda ao

1 A multicolinearidade refere-se a existéncia de uma relagéo linear entre as variaveis.
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teste VIF'? (factor inflation variance), na tabela 2 (abaixo) identificamos o valor
maximo para X3 de 1,169 dissipando qualquer duvida sobre a auséncia de

multicolinearidade.

Tabela 2. VIF - Grandes Empresas

Variaveis VIF
O.B.F. 1,001
Risco 1,029
Dim. 1,169
C. At 1,167
Rend. 1,017
Cresc. 1,032

Considerando agora a amostra de PME’s, na tabela 3 (abaixo), temos a matriz

de correlagdes entre as variaveis do nosso modelo.

2.0 teste VIF testa a existéncia de multicolinearidade entre a variavel dependente e as variaveis
independentes. No Gretl 1.9.5 o valor a partir do qual o programa considera a existéncia de problemas
de multicolinearidade é VIF> 10, mas existem outros pontos de vista, por exemplo, Greene (2002)
considera que s6 a partir de um VIF> 20 é que podemos ter problemas de multicolinearidade. Por seu
turno, Santana (2003) alega que com um VIF> 5 é indicativo de problemas de multicolinearidade.
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Tabela 3. Matriz de correlagdes - PME's

End. End. . )
Total M/LP O.B.F. Risco Dim. C.At. Rend. Cresc.
End.
Total 1,000
End. ox
M/LP 0,447 1,000

O.B.F. -0,011 0,023 1,000

Risco  0,141** 0,207** -0,023 1,000

Dim. 0,050* 0,219** 0,013 0,173** 1,000

C. At 0,010 0,092** 0,050 -0,032 -0,022 1,000

Rend. -0,345**-0,187** -0,014 -0,048* -0,023 -0,100** 1,000

Cresc. 0,038 0,053* -0,003 0,108** 0,074** 0,001 0,020 1,000

Nota:
1. * Nivel de significancia de 5%;
2. ** Nivel de significancia de 1%.

Olhando para a tabela acima, verificamos existir uma correlagdo positiva
entre o risco de negocio (Risco) e o endividamento total (End. Total) e
endividamento de médio e longo prazo (End. M/LP), depois entre a dimenséo (Dim.)
e o0 endividamento de médio e longo prazo (End. M/LP), e por fim, entre a dimenséo
(Dim.) e o risco de negécio (Risco). Contrariamente, ha uma correlacdo negativa
entre a rendibilidade (Rend.) e o récio de endividamento total e o de médio e longo

prazo (End. M/LP).

No conjunto, tal como para a primeira matriz, ndo ha problemas de
multicolinearidade. Mais uma vez recorremos ao teste VIF (tabela 4) e obtivemos o
valor maximo para a varidvel X2 de 1,045. Considerando que sé a partir de VIF
maior que 5 é que poderiamos ter problemas de multicolinearidade, concluimos que

este problema néo afeta os resultados deste estudo.
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Tabela 4. VIF - PME's

Variaveis VIF
O.B.F. 1,003
Risco 1,045
Dim. 1,035
C. At 1,014
Rend. 1,014
Cresc. 1,016

Como o objetivo central deste estudo, consiste na comparacdo quer dos
indicadores relativos a estrutura do capital, quer dos atributos que hipoteticamente
exercem influéncia naqueles indicadores, torna-se Gtil nesta fase do trabalho analisar
comparativamente os indicadores de estrutura do capital das duas amostras de
empresas assim como o0s atributos que estdo a ser considerados como seus
determinantes. Isto €, torna-se fundamental nesta etapa do trabalho identificar as
semelhancas e diferencas relativas a média dos indicadores que escolhemos para
medir a estrutura do capital das PME’s e das grandes empresas, assim como nas

variaveis independentes utilizadas no nosso estudo.

Na tabela 5 encontram-se as estatisticas descritivas para o grupo das grandes

empresas.
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Tabela 5. Resumo das estatisticas descritivas - Grandes Empresas

Variaveis Média Mediana Minimo Maximo F?aedS\r/g(J)
End. Total 0,663 0,678 0,128 1,295 0,197
End. M/LP 0,161 0,065 0,000 1,024 0,211
O.B.F. 1,630 0,239 -14,822 2557,820 56,675
Risco 0,187 0,138 0,008 2,240 0,196
Dim. 7,914 7,829 6,310 9,901 0,542
C. At. 0,221 0,158 0,000 0,979 0,221
Rend. 0,088 0,067 -0,634 0,862 0,101
Cresc. 0,111 0,002 -0,923 45,032 1,068

Da andlise dos resultados apresentados na tabela 5 podemos verificar que a
média do endividamento total (End. Total) no periodo de tempo em analise (2005 a
2009) regista um valor na ordem dos 66,3%, por sua vez a variavel End. M/LP que
mede a proporcdo do endividamento de médio e longo prazo presente no capital

alheio total possuem uma média para os cinco anos de analise de 16,1%.

Olhando para os resultados obtidos por outros autores vemos que Correa
(2006), num estudo sobre a estrutura do capital das 500 maiores empresas brasileiras,
durante o periodo de 2000 a 2004 deparou-se com uma taxa de endividamento total
de 61,6%. Duran e Ubeda (2005) num estudo sobre as grandes empresas espanholas
consideraram no racio de endividamento apenas o capital alheio de médio e longo
prazo (Y2) e identificaram uma taxa de endividamento para as grandes empresas de

12%.

Jorge e Armada (2001) num estudo a uma amostra de grandes empresas

portuguesas, durante o periodo compreendido entre 1990 e 1995, obtiveram uma taxa
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de endividamento total médio de 52% e uma taxa de endividamento de médio e
longo prazo de 12%. Por sua vez, Rogéo (2006), num estudo que teve como objetivo
estudar as empresas cotadas portuguesas entre 1991 e 2004 obteve um

endividamento total médio de 64,36%.

Ao olharmos para os resultados dos estudos anteriormente citados,
concluimos que ha concordancia entre estes valores e os obtidos neste estudo acerca

do nivel de endividamento médio para as grandes empresas.

Na tabela 6 é apresentado o resumo das estatisticas descritivas da amostra de

PME’s.
Tabela 6. Resumo das estatisticas descritivas - PME's

Variaveis Média Mediana Minimo Maximo E;j:f;%
End. Total 0,568 0,591 0,002 2,318 0,275

End. M/LP 0,132 0,006 0,000 1,132 0,199

O.B.F. 0,385 0,324 -333,834 363,419 10,794
Risco 0,215 0,140 0,002 1,949 0,256

Dim. 6,053 6,050 4,413 7,735 0,479

C. At. 0,237 0,184 0,000 0,980 0,202

Rend. 0,044 0,041 -0,864 0,591 0,100

Cresc. 0,081 0,000 -0,985 39,989 1,249

O endividamento total (End. Total) médio das PME’s incluidas na amostra
atingiu um valor de 56,8% e o endividamento de médio e longo prazo atingiu a

fasquia de 13,2% para o periodo em analise.
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Mira e Gracia (2003), ao testarem as principais teorias sobre a estrutura do
capital das PME’s espanholas, contaram com uma amostra de 6482 PME’s para um
periodo de analise de 5 anos (1994 a 1998) e utilizando o mesmo indicador de
endividamento que utilizamos no nosso estudo, chegaram a taxa de endividamento
médio de 61,4%. J& Novo (2009), num estudo sobre a estrutura do capital das PME’s
portuguesas entre 2000 e 2005 registou um endividamento total médio de 61,35%,
por outro lado no tocante ao endividamento de médio e longo prazo chegou a um

valor de 12,65%.

Depois de analisar alguns estudos sobre a estrutura do capital das PME’s e
das grandes empresas, assim como os resultados a que estes chegaram, concluimos
que os resultados deste estudo sdo coerentes com os trabalhos até entdo
desenvolvidos. Avancemos para uma andalise ao pormenor das estatisticas descritivas

das PME’s e das grandes empresas.

Considerando o facto de este estudo estar centrado na comparagdo da
estrutura do capital das PME’s e das grandes empresas, tentando contribuir para a
identificacdo clara das semelhancas e diferencas existentes entre estes dois grupos de
empresas, voltemo-nos para as médias dos racios de endividamento, e, apenas
olhando para o endividamento numa vertente de médio e longo prazo, como sendo
responsavel pelas decisdes estruturais das empresas, emerge um endividamento

médio de 13% para as PME’s e 16% para as grandes empresas.

Duran e Ubeda (2005) numa analise tendo por base uma amostra com apenas
um periodo (2002), obtiveram um récio de capital alheio de 13% para as grandes

empresas domésticas e 12% para as grandes empresas (com pelo menos uma
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subsidiaria no exterior). Notamos que os resultados encontrados para as empresas
vizinhas espanholas sdo parecidos com os valores identificados por este estudo, com
excecdo de uma taxa superior em 4% para as grandes empresas portuguesas

comparadas as espanholas.

Tendo em consideracdo as diferentes maturidades da divida a terceiros,
consagradas no seio da empresa, verificamos que tanto as PME’s quanto as grandes
empresas preferem capital alheio de curto prazo. Na amostra de PME’s temos uma
taxa maioritaria de endividamento de curto prazo, do capital alheio presente nestas
empresas 76% € de curto prazo. As grandes empresas marcadas por caracteristicas
particulares face as PME’s, aquelas gozam de um leque muito mais vasto de opcGes
de financiamento devido a sua dimenséo e capacidade de gerar resultados, entretanto,
notamos que o endividamento de curto prazo € preferencial para estas empresas,
considerando que os resultados da amostra apontam que 75% do capital alheio possui

uma maturidade de curto prazo.

Este estudo apresenta valores em linha como aqueles apresentados por Novo
(2009), este identificou que em média o endividamento de curto prazo no seio das

PME’s portuguesas, constitui cerca de 80% de todo o capital alheio.

4.2 MODELOS DE REGRESSAO

Seguidamente apresentamos a andlise dos modelos estimados segundo o

método dos minimos quadrados, tendo por base dados em painel.
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Iniciaremos a analise com os resultados obtidos para as grandes empresas,
assim na tabela 7 apresentamos os resultados das regressdes tendo em consideragdo
os diferentes racios que escolhemos para medir o endividamento, endividamento

total e o endividamento de médio e longo prazo.

Tabela 7. Resultados dos Modelos de Regressdo - Grandes Empresas

Coeficiente End. Total Est. t End. M/LP Est. t
Constante 1,011 17,357  ** -0,667 -10,700  **
O.B.F. 6,668e-05 1,012 -4,74%-05  -0,673
Risco 0,056 2,888  ** 0,024 1,175
Dim. -0,034 -4,625 il 0,098 12,281  **
C. At. 0,008 0,460 0,325 16,662  **
Rend. -1,005 -26,890  ** -0,277 -6,924  **
Cresc. 0,012 3,386 il 0,015 3,854 **
R 0,273 0,274

R? Ajustado 0,270 0,272

Teste F 1,3e-14 2,0e-14

Nota: 1. ** Nivel de significancia de 1%.

A tabela 7 indica os resultados da regressao relativa ao endividamento total,
tendo como indicador o racio entre o capital alheio e o capital. Atendendo ao nivel de
significancia, verifica-se que o0s seguintes fatores aparecem como determinantes do
rdcio de endividamento total: risco de negdcio (Risco), dimensdo (Dim.),

rendibilidade (Rend.) e crescimento (Cresc.).

Na tabela 7 constam ainda os resultados quando o racio de endividamento de
médio e longo prazo se assume como variavel dependente. A andlise comparativa

dos resultados obtidos revela algumas coincidéncias. Vemos que a dimensdo (Dim.),
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composicdo do ativo (C. At.), a rendibilidade (Rend.), e o crescimento (Cresc.)
exercem uma influéncia sobre a variavel dependente (endividamento a médio e longo

prazo).

Um outro aspeto a ressaltar € o valor obtido para o coeficiente, situa-se na
ordem dos 27% para o coeficiente de determinacdo ajustado, tanto para a regressdo
relativa ao endividamento total quanto para a regressao do endividamento de médio e
longo prazo, isto é, 27% da variacdo da variavel dependente é explicada pelo modelo

adotado.

Para além das semelhancas que foram identificadas entre o endividamento
total e o endividamento de médio e longo prazo, no caso das grandes empresas, ha
também diferencas. E de destacar que o atributo risco de negdcio (Risco) comprova-
se como um determinante da estrutura do capital das grandes empresas quando
falamos da regressdao de endividamento total, 0 mesmo ndo se confirma para a
regressdo de endividamento de médio e longo prazo. Opostamente, o atributo
composicao do ativo (C. At.) revela-se como um determinante da estrutura do capital
das grandes empresas quando temos o endividamento de médio e longo prazo como
variavel dependente, 0 mesmo ndo se pode afirmar quando a varidvel dependente

passa a ser o endividamento total.

Comegamos por analisar a variavel outros beneficios fiscais para além da
divida (O.B.F.), relativamente as grandes empresas. Considerando os valores da
estatistica t, ndo confirma-se a hipdtese 1, a qual afirmava que os outros beneficios

fiscais para além da divida influenciam a estrutura do capital das empresas. Estes
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resultados estdo em linha com Augusto (1996), Jorge e Armada (2001), e Novo

(2009).

De seguida olharemos para a variavel risco de negdcio (Risco) e as ilacbes
advindas dos resultados no ambito das grandes empresas. Da tabela 7 notamos que
confirma-se a hipotese 2, que considera o risco de negocio um fator determinante da
estrutura do capital das empresas, mas a confirmacdo da hipOtese 2 cinge-se ao

endividamento total.

De acordo com a argumentacdo que tem sido produzida, o risco de negécio
tende a influenciar o endividamento total e a médio e longo prazo de forma negativa.
Alguns autores, entre estes Novo (2009), defendem que a volatilidade dos resultados
e incerteza sobre o futuro da empresa, isto &, se serd capaz de fazer face aos seus
compromissos assumidos, influencia diretamente o nivel de endividamento.
Considerando um nivel alto de volatilidade dos resultados de uma empresa havera
tendéncia em manter baixos niveis de capital alheio, opostamente, tendo o0s
resultados da empresa uma caracteristica constante, maior tenderd a ser o nivel de

capital alheio na sua estrutura do capital.

Comparado com outros estudos, Correa (2006) também identificou uma
relacdo positiva entre o risco de negdcio e o endividamento total. Bradley et al.
(1984) dizem que esta relacdo tem forma de U, alegando que enquanto os custos de
insolvéncia previstos sdo insignificantes, a relacdo entre o risco de negocio e o
endividamento é positiva, mas quando os custos de insolvéncia previstos registam

valores significantes, aquela relagéo revela-se negativa. No entanto, neste estudo ndo
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foi possivel confirmar se a relacdo entre a varidvel risco de negocio e o

endividamento total € ou ndo linear (em U).

Relativamente a dimensao (Dim.), que foi o atributo escolhido para averiguar
a hipotese 3, a qual diz-nos que a dimensdo da empresa € um fator determinante da
estrutura do capital, vemos através da tabela 7 que a hipotese 3 confirma-se no seio
das grandes empresas tanto para o endividamento total quanto para o endividamento
de médio e longo prazo. No entanto, enquanto o modelo de regressao que teve como
variavel dependente o endividamento de médio e longo prazo registou uma relacao
de sinal positivo, o que estd em linha com a teoria do trade-off, 0 modelo que
considerou o endividamento total apresentou uma relacdo negativa com a variavel

dimensao, tal como Ramalho e Silva (2009).

Segundo a hipo6tese da pecking order as grandes empresas geralmente
possuem menores problemas em termos de assimetria de informacéo, assim registam
uma maior preferéncia por fontes de financiamento externas. Se estas preferéncias
concretizarem-se por via do recurso ao endividamento bancério ou pela emisséo de
divida, espera-se uma relacdo positiva entre a dimenséo e o endividamento, por outro
lado, se a empresa recorrer a emissdo de acOes, entdo espera-se uma relacao negativa

entre a dimenséo e o endividamento (Gaud et al., 2003 apud Rogéo, 2006: 43-44).

Rogédo (2006) numa investigacdo sobre a estrutura do capital das empresas
cotadas portuguesas obteve uma relagdo positiva entre o endividamento e a
dimensao, este resultado estd em linha com os resultados obtidos neste estudo no que

se refere ao endividamento de médio e longo prazo.
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Em termos da composicdo do ativo (C. At.), os resultados aqui identificados
apontam para uma relacdo positiva, fundamentando a nossa hipotese 4 que diz-nos
quanto maior o valor colateral dos ativos que possam ser usados como garantia, mais
facilitado sera o acesso ao financiamento externo e consequentemente o custo do
endividamento serd menor, implicando que as empresas se endividem mais. Contudo,
para o racio de endividamento total ndo podemos afirmar a relacdo observada dado

que a relacdo obtida ndo se mostrou estatisticamente significativa.

Couto e Ferreira (2010) numa analise sobre a estrutura do capital das
empresas do mercado de capitais portugués (PSI 20), verificaram também uma
relacdo positiva entre a composicdo do ativo e o racio de endividamento,
encontrando evidéncias de que este fator, composicdo do ativo, € uma determinante

da estrutura do capital.

Avancemos para a analise da rendibilidade (Rend.) considerada suscetivel de
influenciar as politicas de financiamento das empresas. A ligacéo entre este fator e o
endividamento prende-se com 0 seguinte, se uma empresa possuir uma capacidade
elevada de gerar e reter resultados, menor tenderd a ser a necessidade de recorrer ao

endividamento para fazer face as suas necessidades.

Os valores presentes na tabela 5, acerca da rendibilidade, mostram-nos uma
relacdo inversa entre esta e os racios de endividamento total e de médio e longo
prazo, mais importante é o facto de este resultado ser estatisticamente significativo, o
que corrobora a rendibilidade como um fator determinante da estrutura do capital das
grandes empresas. A confirmacdo da hipétese 5, esta de acordo com a hipotese da

pecking order.
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Por fim, para as grandes empresas chega-se a analise do Gltimo atributo, o
crescimento (Cresc.). Os resultados expostos na tabela 7, ndo esquecendo as
limitacBes do indicador taxa de crescimento do ativo total liquido como racio de
medida do crescimento, confirmam a hipotese 6, a qual diz-nos que o crescimento €
um fator capaz de influenciar as decisGes relativas a estrutura do capital das grandes

empresas, 0 que vai ao encontro mais uma vez da hipotese da pecking order.

Assim, na tabela 8 apresenta-se os resultados do modelo formulado tendo por

base a amostra de PME’s.

Tabela 8. Resultados dos Modelos de Regressédo - PME's

Coeficiente End. Total  Est.t End. M/LP  Est. t
Constante 0,522 7,654 e -0,371 -7,416 **
O.B.F. -0,000 -0,607 0,000 0,917

Risco 0,126 5,963 e 0,130 8,394 **
Dim. 0,011 0,961 0,078 9,397 **
C. At. -0,027 -1,016 0,083 4,272 kol
Rend. -0,935 -17,591 wx -0,331 -8,474 Hx
Cresc. 0,007 1,557 0,004 1,233

R 0,136 0,116

R’ Ajustado 0,134 0,114

Teste F 1,38e-70 5,19e-59

Nota: 1. ** Nivel de significancia de 1%.
Da tabela 8, considerando 0 modelo de regressao que teve em linha de conta o
endividamento total, notamos que, as variaveis risco de negécio (Risco) e

rendibilidade (Rend.) sdo fatores determinantes da estrutura do capital das PME’s.
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Em termos da estimacdo do modelo, considerando como variavel dependente
o endividamento de médio e longo prazo, constatamos que os fatores risco de
negocio (Risco), dimensdo (Dim.), composicdo do ativo (C. At.) e rendibilidade

(Rend.), sdo fatores determinantes da estrutura do capital das PME’s.

Antes de avancarmos para a analise das variaveis explicativas, olhemos para

o resultado do coeficiente de ajustamento do modelo aplicado as PME’s.

Os valores aqui encontrados situam-se abaixo dos que foram obtidos quando
0 modelo foi estimado tendo por base a amostra das empresas de grande dimensao. O
valor do coeficiente de ajustamento fica-se pelos 14% para o endividamento total e

12% para o endividamento de médio e longo prazo.

Seguindo para a analise das variaveis explicativas, 0s outros beneficios fiscais
para além da divida (O.B.F.) e o crescimento (Cresc.) ndao se mostraram

significativos na explicacdo dos indicadores de estrutura de capital em analise.

O risco de negdcio (Risco) para o caso das PME’s apresenta uma relagdo
positiva (inversa a esperada), tanto para o endividamento total quanto para o
endividamento de médio e longo prazo. Apesar dos resultados obtidos apresentarem
um sinal contrério ao que esperavamos, estes resultados possuem significancia

estatistica.

Os resultados identificados para as PME’s assemelham-se aos encontrados
para as grandes empresas. Estes resultados estdo em linha com Ramadan (2009),
aquando de um estudo sobre os determinantes da estrutura do capital das empresas

do mercado de capitais do Reino Unido (UK), identificou uma relacdo positiva e
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significativa entre o risco de negdcio e o endividamento nas trés medidas diferentes
utilizadas para a variavel risco de negdcio. Novo (2009), investigando as politicas de
estrutura do capital das PME’s portuguesas entre 2000 a 2005 também obteve um

valor positivo para a relacdo entre o risco de negdcio e o endividamento.

Relativamente a dimensdo (Dim.) o sinal dos resultados encontrados esta de
acordo com as argumentacdes acerca da dimensdo como um fator que contribui para
a escolha da estrutura do capital. Para qualquer um dos racios de endividamento
temos uma relacdo positiva com a dimensao, embora apenas significativa no caso do

endividamento de médio e longo prazo, o que confirma a hipdtese 3.

Daskalakis e Psillaki (2005) efetuaram um estudo focando-se na estrutura do
capital das PME’s para 0s seguintes paises, Grécia e Franca, e identificaram uma
relacdo positiva para os dois paises, entre a dimensdo e o endividamento, em

concordancia com os resultados obtidos neste estudo.

Considerando agora a variavel composicdo do ativo (C. Act.) e o capital
alheio de médio e longo prazo, confirma-se a hipdtese 4, que alega que a composicao
do ativo é uma variavel determinante da estrutura do capital das PME’s. Ramalho e
Silva (2009), também confirmaram que a composicdo do ativo é um fator
determinante da estrutura do capital das empresas, tanto das PME’s quanto das

grandes empresas.

A rendibilidade (Rend.), segundo os resultados obtidos (vide tabela 8), possui
uma relacdo inversa com o endividamento total, e o endividamento de médio e longo

prazo.
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Os dois racios de endividamento apresentam resultados estatisticamente
significativos ao nivel de 1%, o que confirma assim a hipoOtese 5 para as PME’s,
hipdtese que considera a rendibilidade um fator determinante da estrutura do capital
das empresas. Estes resultados situam-se na linha dos obtidos por Mira e Gracia
(2003), ao investigarem as teorias explicativas da estrutura do capital das PME’s em

Espanha.

De seguida apresentamos na tabela 9 um resumo dos resultados obtidos para a

amostra de PME’s e de grandes empresas.

Tabela 9. Sintese dos Resultados

Grandes Empresas PME’s

Coeficiente End. Total End. M/LP End. Total End. M/LP
O.B.F. Inexist. Inexist. Inexist. Inexist.
Risco + Inexist. + +
Dim. — + Inexist. +

C. At. Inexist. + Inexist. +
Rend. - - - -
Cresc. + + Inexist. Inexist.

Chegados ao fim da anélise dos determinantes da estrutura do capital para a
amostra de PME’s e para a amostra de grandes empresas, e tendo em atencéo o
objetivo deste estudo, comparagdo da estrutura do capital das PME’s e das grandes
empresas, avanca-se para a analise dos racios de equilibrio financeiro de médio e
longo prazo e, composigdo do capital alheio. Para aperfeicoar a anlise comparativa

deste estudo.
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De seguida temos entdo a tabela 10, com alguns racios de equilibrio

financeiro de médio e longo prazo das PME’s e das grandes empresas.

Tabela 10. Equilibrio Financeiro de Médio e Longo Prazo

RA&cios Grandes Empresas PME’s
Autonomia Financeira 0,297 0,409
Solvabilidade 0,550 1,628
End. CP 0,987 0,992
End. M/LP 0,673 0,512

O primeiro racio que surge na tabela 10 é relativo a autonomia financeira, que
mede a capacidade da empresa financiar os seus ativos por capitais proprios sem
necessidade de recorrer a outras fontes externas de financiamento (Encarnagéo,

2009).

Os valores possiveis para o racio de autonomia financeira normalmente sao
valores intermédios, porque caso haja valores muito proximos de 100% a parte do
ativo financiada por capitais alheios é muito baixa, originando custos de
oportunidades, se considerarmos que mantendo o risco de negdcio estavel a empresa
pode adicionar capital alheio obtendo vantagens advindas deste. Por outro lado,
valores proximos de zero traduzem-se numa grande dependéncia da empresa de
credores, 0 que além dos riscos inerentes, é prejudicial a contratacdo de novos

financiamentos.

Olhando para a tabela 10, vemos que as grandes empresas possuem em média
uma autonomia financeira de 29,7%, ja as PME’s tém um racio mais elevado 40,9%.

Algumas explicagcbes podem ser enumeradas para justificar a diferenga existente
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entre os valores, entre elas: as grandes empresas devido a sua dimensao possuem
fontes diversificadas para obtencdo de capital alheio, 0 que por sua vez permite
negociar a taxas mais favoraveis, por outro lado as PME’s podem recear ter

proporcoes elevadas de capital alheio nas suas estruturas do capital, entre outras.

A seguir temos o racio de solvabilidade, que refere-se a capacidade da
empresa de fazer face aos seus compromissos assumidos e avaliar o risco, por parte

dos seus credores, para futuras relacoes.

A solvabilidade é calculada através do racio entre os capitais proprios e o
passivo, segundo esta relacdo concluimos que a solvabilidade média das grandes
empresas é de 55% e das PME’s é de 162%. Mais uma vez a diferenca entre os
valores, considerando que quanto maior este racio maior serd a segurancga da empresa
face aos compromissos assumidos, baseia-se sobretudo no facto das PME’s
apostarem num crescimento sem grandes riscos, e promoverem um valor mais alto

para a solvabilidade para garantir eventuais derrapagens.

Por fim, h& informacdo sobre a média de empresas que possuem capital

alheio, quer de curto prazo ou médio e longo prazo.

Em termos de capital alheio de curto prazo, como ja era de esperar, a quase
totalidade das empresas tém divida de curto prazo, 98% das grandes empresas e 99%
das PME’s. O capital alheio de médio e longo prazo estd presente em 67% das

grandes empresas e em 51% das PME’s.

Avancemos para a tabela 11, que traz-nos a composi¢do do capital alheio.
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Tabela 11. Composi¢ao do Capital Alheio

Racios Grandes Empresas PME’s
Instit. de Credito 0,316 0,344
Out. Ac. e Socios 0,117 0,223
Forn. C.C. 0,405 0,341
Forn. de Imob. 0,054 0,094
Outros Credores 0,061 0,094

Através da tabela 11, constatamos que 0s empréstimos bancarios e 0s
fornecedores de conta corrente sdo a principal fonte utilizada aquando do recurso ao
capital alheio tanto para as PME’s quanto para as grandes empresas. Para as grandes
empresas em média 31,6% e 40,5% do capital alheio refere-se a empréstimos
bancarios e fornecedores de conta corrente, respetivamente. Para as PME’s 0s
empréstimos bancéarios e fornecedores de conta corrente atingem 34,4% e 34,1%

respetivamente, de todo o capital alheio presente nas suas estruturas do capital.

Em linha com os resultados a que fomos conduzidos, Serrasqueiro et al.
(2011) num estudo sobre as empresas familiares e ndo familiares constataram que a
hipdtese da pecking order e a teoria do trade-off isoladamente ndo sdo capazes de

explicar a estrutura do capital das empresas familiares e ndo familiares.

A titulo de exemplo iremos citar algumas conclusdes de estudos em outros
paises e em Portugal sobre a variedade de conclusdes acerca das teorias existentes

sobre a estrutura do capital das empresas.

Para as PME’s, as evidéncias sobre a hipdtese da pecking order foram

registadas por Daskalakis e Psillaki (2005), Klapper et al. (2006), Novo (2009), entre
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outros. Por outro lado, Mira e Gracia (2003) aferiram a teoria do trade-off no seio das

PME’s.

Em termos de grandes empresas vemos que Duaran e Ubeda (2005), Correa
(2006), Rogdo (2006), Machado et al. (2008), confirmaram a hipdtese da pecking
order. Enquanto outros, por exemplo: Frank e Goyal (2003); e, Rogdo (2006)

atestaram a teoria do trade-off.

De ressaltar também, segundo a andlise complementar que fizemos, tanto
para os indicadores relativos ao equilibrio financeiro de médio e longo prazo, quanto
para as fontes privilegiadas aquando do recurso ao endividamento. Notamos que as
diferengas entre as PME’s e as grandes empresas sdo minimas, facto que apoia o
seguinte: a estrutura do capital das PME’s e das grandes empresas sao afetadas por

igual pelos vérios determinantes.
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CAPITULO V

CONCLUSAO
Uma qualquer empresa para exercer a sua atividade necessita de recursos,
estes podem ter origem interna ou externa & empresa. Considerando as suas origens o
capital necessario a empresa serd denominado capital proprio ou capital alheio, estas

duas vertentes de capital conjuntamente formam a estrutura do capital da empresa.

Ultimamente muito se tem falado sobre a estrutura do capital das empresas,
temas como a estrutura do capital 6tima e os determinantes da estrutura do capital,
tém sido extensivamente estudados, implicando isto o surgimento de diversas
correntes tedricas na tentativa de explicar corretamente as decisdes que as empresas
tomam em matéria de estrutura do capital. Destas correntes tedricas a teoria do trade-
off e a hipdtese da pecking order, sdo as principais teorias deste tema controverso que

é a estrutura do capital das empresas.

A par das teorias de estrutura do capital surgiram também questfes sobre o
universo de afetacdo destas teorias. Serdo as teorias validas tanto para as grandes
empresas quanto para as PME’s? Os argumentos presentes aqui baseiam-se no facto
de as principais teorias de estrutura do capital das empresas terem sido oriundas de
um universo de grandes empresas em sua grande maioria presentes nos mercados de

capitais.

Visando contribuir de forma modesta, este estudo se debrugou entdo sobre a
estrutura do capital das PME’s e das grandes empresas, tendo como principal

objetivo comparar as estruturas do capital a fim de identificar as principais diferencas
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existentes entre as PME’s e as grandes empresas, tal como analisar as principais

teorias que se dedicam a este tema da estrutura do capital das empresas.

Numa primeira parte, abordamos as principais correntes tedricas acerca da
estrutura do capital de forma a compreender tudo que ja havia sido feito sobre este
tema da estrutura do capital. A seguir, definimos a metodologia a ser usada no
estudo, e neste ambito recorremos a andlise de dados em painel devido as suas

vantagens em relacao a outras técnicas.

Depois destas fases que percorremos fomos conduzidos a um conjunto de

resultados que iremos sumariar seguidamente.

Primeiro, apesar das PME’s e das grandes empresas terem algumas diferencas
ao nivel da sua organizacdo, vemos que, o endividamento de curto prazo € mais
utilizado do que o endividamento de meédio e longo prazo tanto para as PME’s
quanto para as grandes empresas. Nas PME’s o endividamento de curto prazo
representa 76% do endividamento total, para as grandes empresas, este valor € de

75%.

Segundo, olhando para as estatisticas descritivas das amostras de PME’s e
grandes empresas notamos uma semelhanca em termos de niveis médios de
endividamento total. As PME’s possuem um endividamento total medio de 56,8%, ja
as grandes empresas apesar de terem algumas vantagens em relacdo as PME’s, isto €,
gozam de um leque mais vasto de opgOes de financiamento devido a sua dimensao,

entre outros aspetos, possuem um endividamento total médio de 66,3%.
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Terceiro, considerando o endividamento apenas numa vertente de médio e
longo prazo, verifica-se que para as PME’s o capital alheio presente na estrutura do

capital regista um valor de 13,2% e para as grandes empresas 16,1%.

Quarto, o endividamento total foi uma das medidas utilizadas neste estudo
para medir o capital alheio presente na estrutura do capital das empresas da nossa
amostra. Olhando para o endividamento total, no &mbito das grandes empresas,
vemos que sdo determinantes da estrutura do capital as varidveis risco de negocio
(Risco), dimensdo (Dim.), rendibilidade (Rend.) e crescimento (Cresc.). Por outro
lado, para as PME’s e tendo em conta o endividamento total, sdo determinantes da

estrutura do capital as variaveis risco de negécio (Risco) e a rendibilidade (Rend.).

Quinto, recorrendo ao segundo indicador de endividamento, que considerou o
capital alheio numa vertente de médio e longo prazo como responsavel pelas
decisOes de estrutura do capital das empresas da nossa amostra, concluimos que para
as grandes empresas as variaveis dimensdo (Dim.), composi¢do do ativo (C. At.),
rendibilidade (Rend.) e crescimento (Cresc.), sdo determinantes da estrutura do
capital destas empresas. Considerando as PME’s, sdo determinantes da estrutura do
capital as variaveis risco de negécio (Risco), dimensdo (Dim.), composi¢do do ativo

(C. At.) e rendibilidade (Rend.).

Sexto, da analise aos indicadores relativos ao equilibrio financeiro de médio e
longo prazo e das fontes de financiamento privilegiadas a que recorrem as empresas
quando surge a necessidade de capital externo, verificamos que ndo ha grandes

diferencas entre as PME’s e as grandes empresas, sustentando ainda mais a ideia de
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que os fatores determinantes influenciam as decisfes sobre estrutura do capital das

PME’s e das grandes empresas de forma similar.

Sétimo, confirma-se a hipotese da pecking order tanto para as PME’s quanto
para as grandes empresas dando evidéncias da existéncia de uma ordem de

preferéncias entre as fontes de financiamento.

Oitavo, relativamente a teoria do trade-off, notamos que para a regresséo que
levou em linha de conta o endividamento total, s6 uma das seis hipdteses confirmou-
se. Por outro lado, considerando apenas o endividamento de médio e longo prazo
como responsavel pelas decisdes estruturais das empresas, constatou-se fortes
evidéncias da teoria do trade-off tanto para as PME’s quanto para as grandes

empresas.

Nono, os resultados deste estudo permitem-nos concluir que a hipdtese da
pecking order e a teoria do trade-off isoladamente ndo podem explicar a estrutura do
capital das PME’s e das grandes empresas. Tal como outros autores, entre eles
Serrasqueiro et al. (2011), pensamos nestas duas teorias a atuar de forma conjunta na

explicacdo da estrutura do capital tanto das PME’s quanto das grandes empresas.

Enumeradas as principais conclusdes deste estudo, apontamos agora uma
limitacdo: ndo separacdo dos tipos de industria, considerado algumas vezes na
literatura como um fator determinante da estrutura do capital das empresas, mas que
tendo em consideracéo a limitacdo na obtengdo dos dados ndo foi possivel separar a

amostra por setores de atividade.
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Para pesquisas futuras, talvez a utilizacdo de uma amostra substancialmente
superior aquela utilizada neste estudo, tal como um periodo de tempo mais alargado
e a separacdo por setores de atividade, permita a criacdo de um ambiente favoravel a

resultados mais solidos.
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