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Resumo

A estrutura de capitais e a maturidade da divida das empresas tem constituido, nas
ultimas décadas, um dos temas de maior interesse na literatura financeira. Desde o
estudo de Modigliani & Miller (1958), vérios estudos e teorias tém sido desenvolvidas
nesta area, inicialmente aplicadas nas grandes empresas, e entretanto também aplicadas

ao universo das PME.

O principal objetivo desta investigacdo € analisar quais os fatores que mais
contribuem para a tomada de decisdo por parte dos gestores relativamente a maturidade

da divida nas PME Europeias.

A andlise baseou-se na Metodologia CRISP-DM, recorrendo-se na fase da
modelacdo a diversas técnicas de regressdo, nomeadamente Regressdo Linear Multipla.
Arvores de Decisdo e Redes Neuronais Artificiais. A amostra é composta por 86.158
empresas de Portugal, Espanha, Italia, Alemanha, Franca e Grécia, com dados referentes
ao ano 2013, extraidos da base de dados Amadeus.

Esta investigacdo apresenta-se como uma das primeiras a fazer a comparagéo de
diferentes PME de paises da Unido Europeia bem como a utilizar técnicas de DM para a
explicacdo da maturidade da divida. As Arvores de Decisdo e as Redes Neuronais
Artificiais apresentam resultados consideravelmente superiores aos demonstrados na
Regressdo Linear Mdltipla na previsdo da maturidade da divida de curto e, também, de
longo prazo.

As conclusdes apontam para que o0 risco, a estrutura dos ativos e a alavancagem
sejam os fatores que melhor explicam a tomada de decisdo por parte dos gestores
relativamente a maturidade da divida. Os resultados demonstram ainda que a
localizagdo, o setor de atividade e tipo de empresa ndo sdo importantes para a

explicacdo da maturidade da divida.

Palavras-Chave: Arvores de Decisdo, Data Mining, Estrutura de capitais,
Maturidade da Divida; Pequenas e Médias Empresas (PME), Redes Neuronais

Avrtificiais e Regressao.

Classificacédo JEL: G01, G30, G32; G39

Vil



viii



Abstract

Since the past decade the Capital Structure and more specifically the debt maturity
has become, one of the topics of greatest interest in financial literature. After the
Modigliani & Miller (1958) study publication, several studies and theories have been
developed in this area. Those studies were initially applied in large companies and only

applied to the universe of SME’s afterwards.

The purpose of this research is to analyze which factors mostly contribute to the
decision making by managers in relation of debt maturity according in European
SME’s.

The analysis was based on the CRISP-DM Methodology, with the modeling
approach of wusing different regression techniques, including Multiple Linear
Regression; Decision Trees and Artificial Neural Networks. The sample is composed of
86.158 companies from Portugal, Spain, Italy, Germany, France and Greece, in 2013,

and the data was extracted from Amadeus database.

This research appears as one of the firsts studying the debt maturity using the
comparison between different SME’s in the European Union countries and using data
mining techniques. The Decision Trees and Artificial Neural Networks show

considerably better results than those shown in Multiple Linear Regression.

The conclusions indicate that the factors that better explain the managers’
decision making processes regarding the debt to maturity are the risk, the structure of
assets and the leverage. The results also show that the location, the business sector and

the type of company are not important to explain the debt maturity.

Keywords: Decision Trees, Data Mining, Capital Structure, Debt Maturity, Small
and Medium Enterprises (SME’s), Artificial Neural Network and Regression.

JEL Classification: G01, G30, G32; G39
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A Importancia da Maturidade da Divida na Tomada de Decisdo nas PME Europeias

Capitulo 1 — Introducéo

O principal objetivo deste capitulo introdutorio € providenciar uma panoramica global do
trabalho que vai ser desenvolvido nos capitulos seguintes. No ambito é feita uma breve
introdugdo a importancia das pequenas e médias empresas (PME) bem como a problemética
da maturidade da divida que é o proposito da presente investigacdo. De seguida séo definidos
0s principais objetivos bem como a metodologia aplicada para os atingir. No final do capitulo

¢ apresentada a estrutura da tese.

1.1. Ambito

A globalizacdo financeira e a volatilidade dos mercados de capitais fazem com que as
empresas tenham de saber lidar com a mudanca, sendo impreterivel que as empresas
consigam atingir a eficiéncia, ndo s6 em termos operacionais, mas também em termos
financeiros. As decisdes tomadas pelos gestores a nivel operacional e principalmente a nivel

financeiro apresentam-se como criticas para o sucesso e sobrevivéncia das empresas.

As empresas de menor dimensdo apresentam maiores dificuldades no acesso a financiamento
do que as empresas de maior dimensao. As PME recorrem maioritariamente ao financiamento
interno bem como a instituicbes de crédito informais, fundamentalmente instituigdes
bancarias (Demirgu¢-Kunt & Maksimovic, 1998). Dada a importancia que as PME
apresentam na economia mundial, é fundamental estudar-se como é que estas entidades
financiam os seus ativos e investigar quais os fatores que mais afetam as tomadas de decisdo
dos gestores no que diz respeito a criacdo de valor, retorno para os proprietérios e definigdo da
maturidade da divida. Assim, este estudo permitira atualizar a literatura existente com a

realidade das PME europeias.

A dicotomia entre o capital préprio e a divida comecou a ser estudada na década de 50 do
século passado a partir dos artigos seminais de Modigliani e Miller (1958, 1963). Foi a partir
dos pressupostos propostos por Modigliani & Miller (1958) que apareceram diversas teorias,
que foram sendo testadas junto das grandes empresas, nomeadamente, a Teoria da Agéncia, a
Teoria do Trade-off e a Teoria do Pecking Order. Mais recentemente, as investigacdes sobre
os fatores que afetam a maturidade da divida comegaram a incluir as PME. Os fatores mais

importantes que explicam a maturidade da divida sugeridos na literatura sdo: a estrutura dos
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ativos, as oportunidades de crescimento; risco; alavancagem; impostos; rentabilidade;

dimensdo e os cash flow.

A escassez de literatura relacionada com a problemética da maturidade da divida nas PME e a
sua comparagdo com outros paises consubstancia-se num dos principais fatores de motivagéo
para o desenvolvimento deste trabalho académico, e, dentro do panorama atual, € um dos
primeiros estudos, se ndo o primeiro, onde sdo aplicadas Arvores de Decisdo (AD) e Redes
Neuronais Artificiais (RNA) no sentido de identificar que fatores sdo mais valorizados pelos

gestores aquando da tomada de deciséo.

1.2. Objetivos

No contexto da importancia do estudo da maturidade da divida, com destaque para a inclusdo
de PME de Portugal, Espanha, Grécia, Italia, Franca e Alemanha sdo delineados os seguintes
objetivos: em primeiro lugar pretende-se extrair conhecimento Util para a complementar a
literatura ja existente identificando que fatores mais contribuem para a tomada de decisGes por
parte dos gestores relativamente & maturidade da divida e determinar se os fatores que
influenciam a maturidade da divida sdo semelhantes para as decisdes tomadas para o curto

prazo e para o longo prazo.

No segundo objetivo pretende-se estudar se a maturidade da divida varia de pais para pais, de

setor para setor de atividade e por tipo de empresa.

Para estudar os objetivos anteriores vao ser aplicadas técnicas de data mining (DM), para
comparar com os resultados obtidos com modelos de regressdo linear multipla, técnica
utilizada na maioria dos estudos existentes, e perceber se € a mais adequada para estudar o
fenémeno da maturidade da divida nas PME. As técnicas de DM séo ainda importantes no
sentido de se perceber se é possivel construir modelos que apresentem melhores resultados
com um menor nimero de variaveis e que ao mesmo tempo auxiliem os gestores na tomada

de decisoes.

A identificacdo dos fatores que explicam a maturidade da divida sdo importantes no contexto
das PME dado que as decisdes tomadas afetam a continuidade/estabilidade das empresas.
Com a identificacdo dos fatores pretende-se auxiliar os gestores na tomada de decisdo

relativamente as questdes relacionadas com o financiamento das PME.
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1.3. Abordagem Metodoldgica

Qualquer trabalho académico requer inicialmente um levantamento bibliografico sobre a
problematica a estudar. De modo a concretizarem-se 0s objetivos delineados no ponto anterior
definiu-se a metodologia CRISP-DM, muito Gtil em projetos de DM. Esta metodologia é
bastante intuitiva e proporciona uma visdo integrada e delimitada das seis etapas que um

projeto de DM devera adotar.

Seguindo a metodologia do CRISP-DM, iniciar-se-4& o0 processo pela compreensdo do
problema, que tem subjacente a definicdo do problema bem como os objetivos a atingir. A
fase seguinte compreende a compreensdo dos dados, sendo nesta etapa que se faz uma analise
a qualidade dos dados. A terceira etapa, preparacdo dos dados, é uma etapa essencial para o
sucesso dos modelos de DM. E nesta etapa que se selecionam, transformam e limpam os
dados. A quarta etapa, modelacdo, é onde se utilizam os diferentes algoritmos de DM —
Regressdo Linear Mdltipla (RLM); as Arvores de Decisdo (AD), e as Redes Neuronais
Artificiais (RNA). A etapa seguinte é composta pela avaliacdo dos resultados obtidos. Nesta
fase comparam-se os resultados com o conhecimento j& existente sendo ainda feita uma
revisdao de todos os passos efetuados para a construcdo dos modelos, confirmando se 0s
modelos se enquadram nos objetivos delineados na fase da compreensdo do problema. Por
fim, a etapa da implementacédo, pode ser a constru¢do de um simples relatério, ou algo mais
complexo como a criacdo de técnicas de apoio a decisdo que permita corroborar as decisdes

tomadas com base no conhecimento adquirido no processo.

Este estudo tem por base a selecdo de uma amostra aleatdria de 86.158 PME de Portugal,
Espanha, Italia, Grécia, Franca e Alemanha, para o ano de 2013 na plataforma Amadeus
(Amadeus, 2015). Esta plataforma contém informacéo financeira detalhada, principalmente ao
nivel das demonstracdes financeiras e racios financeiros bem como alguns dados qualitativos
de cada empresa. Estes paises foram selecionados porque pretende-se avaliar se a maturidade
da divida das empresas dos paises mais afetados pela crise (Portugal, Espanha, Grécia e Italia)
é idéntica a dos paises menos afetados (Franca e Alemanha) e quais os fatores que mais

influenciaram a tomada de deciséo por parte dos gestores no ano de 2013.
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1.4. Estrutura

A tese estd organizada em seis capitulos. Apos esta introdugdo, no capitulo 2 é feita uma
breve apresentacdo das principais teorias relacionadas com a estrutura de capitais bem como
dos fatores determinantes da maturidade da divida. O capitulo 3 enquadra a tematica da
Descoberta de Conhecimento em Bases de Dados e de uma das suas principais fases, o DM,
assim como da metodologia CRISP-DM. No capitulo 4 e de acordo com a metodologia
CRISP-DM ¢é abordada a parte empirica, fase onde sdo expostos os modelos de DM. No
capitulo 5 é feita a comparacdo dos modelos bem como a apresentagdo dos principais
resultados. Por fim, no capitulo 6 sdo apresentadas as principais conclusdes do estudo

empirico e quais as principais limitacdes inerentes ao estudo.
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Capitulo 2 — Estado da Arte

Neste capitulo apresentam-se as principais teorias relacionadas com a problematica da
maturidade da divida. O capitulo é composto por uma breve explicacdo de cada uma das
teorias complementando-as com os estudos empiricos mais relevantes. Em suma, neste
capitulo realiza-se uma breve resenha sobre a evolu¢do do estudo da maturidade da

divida e identifica-se o background que esta na base do estudo empirico.

2.1. Referencial Teorico sobre a Estrutura de Capital

As empresas apresentam duas formas de financiamento: capital proprio e/ou capital
alheio. Os capitais proprios e os capitais alheios apresentam varias caracteristicas
diferenciadoras, como sejam o tipo e estatuto fiscal de rendimento proporcionado bem
como o controlo que os detentores tém sobre a entidade e os direitos em caso de faléncia
da mesma (Mota, Barroso, Nunes, & Ferreira, 2012). O rendimento proporcionado pelo
capital proprio sdo os dividendos, no entanto ndo € obrigatdria a sua amortizacdo, salvo
algumas excecdes previamente definidas no contrato das sociedades. Por outro lado, a
opcdo por capital alheio tem subjacente um plano de servico de divida previamente
fixado, plano este que apresenta maturidade e taxa de juro definidas (de Miguel &
Pindado, 2001).

O capital alheio leva ainda ao acréscimo do retorno esperado pelos proprietarios, no
entanto também aumenta o risco e a probabilidade de insolvéncia/faléncia das empresas
(Matias & Esperanca, 2009). Esta situacdo ndo se verifica com o capital proprio na
medida em que se a empresa ndao conseguir corresponder as expetativas dos

proprietarios ndo se encontra numa situacao de faléncia.

As origens de capital podem ser divididas consoante a sua maturidade, ou seja, em curto
e longo prazo. A maturidade de curto prazo referem-se a financiamentos para fazer face
a atividade ordinaria da empresa sendo a sua definicdo relativamente undnime na
literatura, ou seja, é definida como a divida com prazo inferior a um ano, onde se
incluem principalmente o crédito de clientes, cartdes de crédito e débito, contas
caucionadas, cheques pré datados, confirming e factoring entre outros produtos

financeiros'. Por outro lado, os financiamentos de longo prazo referem-se a novos

1 Ver Alcarva (2011)



A Importancia da Maturidade da Divida na Tomada de Decisdo nas PME Europeias

projetos e a aquisicdes de novos ativos que apresentam por norma vidas Uteis superiores
a um ano (Matias & Esperanca, 2009). Neste tipo de maturidade encontram-se produtos
como empréstimos de longo prazo bem como o leasing financeiro e operacional ou

lease-back, entre outras.

De acordo com a equacgdo fundamental da contabilidade, o valor do ativo é sempre igual
a soma dos passivos com os capitais proprios de uma empresa. A literatura mostra que
os indicadores mais utilizados (Tabela 1) para a medicdo da estrutura de capitais e
maturidade da divida s&o: a solvabilidade; o endividamento que podera ser subdividido
em endividamento de curto e longo prazo e o racio de autonomia financeira (Matias &

Esperanca, 2009).

Tabela 1 — Racios da Estrutura de Capitais

Récio Férmula

Passivo Total
Ativo Total
Passivo Corrente
Ativo Total
Passivo Nado Corrente
Ativo Total

Endividamento

Endividamento de Curto Prazo (DCP)

Endividamento de Longo Prazo (DLP)

Capital Proprio
Ativo Total

Autonomia Financeira

O récio de endividamento relaciona as dividas de uma empresa com o valor dos seus
ativos. No caso de 0 racio ser superior a unidade, estamos perante uma empresa que
apresenta capitais proprios negativos. Quanto mais proximo de um, maior € a
dependéncia dos credores, o que aumenta consideravelmente o custo financeiro bem
como o risco de faléncia. O racio de endividamento pode ser desagregado em
endividamento de curto e de longo prazo o que permite verificar o peso que cada
componente apresenta junto dos ativos da empresa. Assim, quanto maior for o valor do
récio de curto prazo maior € o risco da empresa (Matias & Esperanga, 2009). Neste
estudo optou-se pela selecdo do endividamento de curto prazo e de longo prazo para
estudar a maturidade da divida dado que abarcam a totalidade da divida de uma
empresa, tal como Hall, Hutchinson, & Michaelas (2000). Varios estudos escolhem a o

endividamento total (por exemplo, Vieira & Novo, 2010 e Proencga, 2012;), no entanto,
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esta variavel apresenta-se como uma agregacdo das anteriores o que ndo permite

evidenciar que fatores estéo na base da tomada de deciséo de curto e longo prazo.

Por fim, a autonomia financeira expressa a propor¢do dos ativos que sdo financiados
pelos capitais proprios. Se o racio se situar perto da unidade as empresas apresentam
uma dependéncia reduzida dos credores o que reduz consequentemente 0s custos

financeiros.

2.2. Caracterizacdo das PME

A Comissdo Europeia concebeu em 2003 a definicdo de PME baseando-se em trés
critérios: numero de colaboradores, volume de negédcios e valor dos ativos. Para uma
empresa ser incluida em determinada categoria terd de verificar dois dos trés critérios
(Comissdo Europeia, 2003, 2007, 2009). Os critérios e os limites fixados sdo os

constantes da Tabela 2.

Tabela 2 — Enquadramento das PME

Categoria das N°. Total do \(o_lume de Total de Balango
Empresas Trabalhadores Negécios
Micro <10 <2 Milhdes de euros | ou | <2 Milhdes de euros
Pequena <50 <10 Milhdes de euros | ou | <10 Milhdes de euros
Média <250 <50 Milhdes de euros | ou | <43 Milhdes de euros

Fonte: Comisséo Europeia (2003).

O relatoério anual das PME (Muller, Gagliardi, Caliandro, Bohn, & Klitou, 2014) relata
a importancia das PME na Europa nos anos de 2013/2014. Esta importancia é por
demais evidente, as PME representam cerca de 99,8% do nimero total de empresa do
sector ndo financeiro existente na Unido Europeia (UE) composta por 28 paises, sendo
que 90% destas empresas S40 micro empresas, ou seja, empregam menos de dez
trabalhadores. As PME apresentam-se como a espinha dorsal da Europa, empregando
dois em cada trés trabalhadores (66,8%) e produzindo cerca de 57,9% do valor
acrescentado bruto (Muller et al.,, 2014). Apesar de serem pouco relevantes
individualmente, em termos socioeconémicos, quando observadas na sua globalidade
sdo mais importantes do que as empresas cotadas que apresentam titulos admitidos a

cotacdo (Pontes & Laureano, 2012).
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As PME caracterizam-se pela inexisténcia de separacdo entre o proprietario e o gestor
da empresa, ou seja, na grande maioria das empresas o proprietario é também o gestor.
O ambiente em que operam é altamente volatil, o nimero de clientes e fornecedores é
diminuto o que faz com ndo consigam impor o0s seus precos (Pontes & Laureano, 2012).
Os proprietarios integram nas empresas gastos pessoais de forma a amenizar os
impostos. Apresentam menor descentralizacdo do poder, maior concentracdo da
propriedade, menor transparéncia na prestacdo de informacgdo financeira, reduzidas
economias de escala e a imagem da empresa estd fortemente ligada a imagem do
proprietario (Ang, 1991; Marques & Morgado, 2004).

A responsabilidade limitada é ineficaz porque os proprietarios ndo estdo protegidos
contra as perdas pessoais resultantes do insucesso das empresas, na medida em que 0s
proprietarios ddo como garantia 0s seus bens pessoais para a obtencdo de
financiamentos (Ang, 1991). No entanto, as PME caracterizam-se por serem mais
avessas ao risco (Holmes & Kent, 1991) na medida em que na maioria dos casos a
composic¢do da equipa de gestdo é imperfeita, ou seja, a mesma carece de profundidade
e versatilidade (Ang, 1991), sendo que como na maioria das empresas 0 proprietario é
também o responsavel por todas as areas e o risco ndo é diversificado por varios

investidores (Pontes & Laureano, 2012; Proenca, 2012).

2.3. Teorias da estrutura de capitais

Neste subcapitulo pretende-se explanar as principais teorias relacionadas com a
estrutura de capitais. Em suma, neste ponto € feita uma breve resenha sobre a
abordagem tradicional, a irrelevancia da estrutura de capitais, a Teoria do Trade-off, a
Teoria da Agéncia e do Pecking Order identificando, assim, o background que estara na

base da elaboracdo da investigacdo empirica.

2.3.1. Abordagem Tradicional

A abordagem tradicional surge com o artigo seminal de Durand (1952) e centra-se no
pressuposto que existe uma estrutura 6tima de capitais que consegue maximizar o valor

das empresas, sendo esta estrutura variavel de empresa para empresa.

Em suma, Durand (1952) refere que existe uma estrutura de capitais 6tima que permite
a maximizacdo do valor da empresa. Esta teoria assenta no facto de o custo do capital

proprio ser superior ao do capital alheio pelo que as empresas devem utilizar capital
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alheio até ao ponto em que o custo médio ponderado de capital atinja o seu valor mais
elevado, e ao atingir tal ponto, as empresas atingem a sua estrutura 6tima (Couto &
Ferreira, 2009).

2.3.2. Irrelevancia da Estrutura de Capitais

A irrelevancia nas decisbes de financiamento teve a sua génese em 1958 com a
publicacdo do artigo The Cost of Capital Corporate Finance and Theory of Investiment
por parte de Modigliani e Miller. Foi a partir deste momento que se comegou a estudar
verdadeiramente a importancia da estrutura de capitais e, mais concretamente, da
maturidade da divida nas empresas. O impacto desta teoria na literatura financeira foi
tdo importante que € comparada ao impacto que a Teoria Keynesiana teve na
Macroeconomia (Gama, 2000; Weston, 1989).

Modigliani & Miller (1958) desenvolveram uma teoria constituida por trés proposicades.
Esta teoria apresenta um pensamento diferente daquele que até entdo era divulgado pela
abordagem tradicional, ou seja, dentro de determinados pressupostos a estrutura de
capitais torna-se irrelevante para o valor das empresas. Apesar da robustez que
apresenta na explicacdo do equilibrio dos mercados financeiros, peca pela
inflexibilidade dos pressupostos assumidos, nomeadamente: a existéncia de mercados
perfeitos e eficientes (principio da atomicidade); a inexisténcia de impostos, custos de
agéncia, transacdo, arbitragem e faléncia (financial distress); os investidores quer sejam
pessoas coletivas ou singulares podem investir as mesmas taxas de juro, taxa esta sem
risco, o que faz com que todas as entidades apresentam o mesmo risco; a perpetuidade

dos fluxos de caixa e o livre acesso a informacéo.

Da conjugacdo destes pressupostos, 0s autores desenvolveram trés proposicdes. A
primeira proposicdo baseia-se no facto de que o valor de mercado de uma empresa €
independente da forma como a mesma se financia, assim a forma de como a entidade
escolhe a maturidade para a divida torna-se irrelevante para o valor da empresa
(Laureano, 2009). A segunda proposicdo menciona que 0 aumento do nivel de
endividamento de uma empresa aumenta naturalmente a rendibilidade exigida pelos
proprietarios, ou seja, o custo do capital dos capitais proprios (Mota et al., 2012). Por
fim, a terceira proposicdo baseia-se no facto de que € a politica de distribuicdo de

dividendos e ndo a de financiamento que altera o valor de uma empresa (Mota et al.,
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2012). A rendibilidade que um acionista espera receber é igual ou superior a taxa de

capitalizacdo que € aplicada pelo mercado as entidades ndo alavancadas (Dias, 2012).

A teoria cita que a medida que a alavancagem aumenta o custo do capital proprio
também aumenta (Mota et al., 2012). E com base nesta premissa que é possivel afirmar
que a estrutura de capital se mantem inalterada mesmo havendo varia¢es no capital

préprio e no capital alheio.

Em 1963, Modigliani & Miller (1963) publicaram um novo trabalho onde fazem
referéncia a importancia que os impostos sobre 0s lucros apresentam na teoria
financeira. Esta nova perspetiva aponta para que a estrutura de capital influencie o valor
de mercado das entidades, mais concretamente pelo beneficio fiscal associado a
dedutibilidade dos encargos financeiros. Assim, como em teoria, o capital alheio é
“mais barato” do que o capital proprio, 0 valor 6timo de uma empresa ocorre quando a
mesma é financiada exclusivamente por capitais alheios (Mota et al., 2012). Esta teoria
apresenta-se como irrealista para que possa ter aderéncia em termos exequiveis, devido
a diversidade dos pressupostos necessarios a sua validacdo (Drobetz & Fix, 2005;
Myers, 2001).

Apbs os estudos de Modigliani e Miller surgiram as seguintes teorias: Teoria do Trade-

off, Teoria da Agéncia e Teoria do Pecking Order.

2.3.3. Teoria do Trade-off

A teoria de Trade-Off teve a sua origem na década de 70 do século XX, através de
autores como Kraus & Litzenberger (1973); Kim (1974) e Scott (1977). Esta teoria
revela que as empresas conseguem maximizar o seu valor, recorrendo a financiamento
por divida até ao momento em que o beneficio marginal propiciado pela obtengdo da
poupanca fiscal resultante da utilizacdo de divida igualar o custo marginal de finacial

distress bem como de agéncia (Kraus & Litzenberger, 1973; Myers, 2001).

Num ambiente onde os juros da divida sdo aceites como custo fiscal, 0 aumento da
divida na estrutura de capitais permite as empresas aumentarem os cash-flows depois de
efeitos fiscais para os investidores (Brealey, Myers, & Allen, 2007; Damodaran, 2002).
Por um lado, a economia fiscal apresenta-se como favoravel para as empresas, por outro
lado, o aumento do peso do capital alheio aumenta a probabilidade de as empresas

entrarem em situagdes de pressao financeira, 0 que no limite pode levar a sua faléncia
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(Myers, 2001). Warner (1977) e Brealey et al. (2007) estudaram os custos relacionados
com o aumento da alavancagem e concluiram que estes custos aumentam a medida que

0 peso da divida aumenta o que leva ao decrescimento do valor da empresa.

Megginson (1997) revela que as empresas quando entram em faléncia suportam gastos
especificos que as empresas em situacdo estdvel ndo suportam. Kim (1974) e
Damodaran (2002) diferenciam estes gastos em diretos e indiretos. Os diretos dizem
respeito aos que resultam diretamente da pressao/faléncia estando relacionados com o
pagamento de individuos especializados neste tipo de situagdes. Os indiretos sdo
aqueles intangiveis, ou seja, aqueles que estdo relacionados com a perda da capacidade
competitiva e que ocorrem quando as empresas estdo debilitadas (perda de
fornecedores, clientes, colaboradores, apoio das instituicdes financeiras e demais
stakeholders).

Em sintese, esta teoria refere que, num mundo onde os mercados de capitais sdo
perfeitos e onde existem custos de faléncia e impostos, existe para cada entidade uma
estrutura 6tima de capital proprio e divida que permite a maximizacdo de valor. Esta
teoria revela ainda que a estrutura 6tima nédo podera ser composta na sua totalidade por
divida devido a existéncia dos custos de faléncia (Kim, 1974). A estrutura 6tima sé é
atingida atraves de uma relacdo dindmica entre os beneficios e custos associados a
utilizacdo de divida (Myers, 1984). Os aumentos de capital proprio afastam as empresas
do seu valor 6timo pelo deve ser encarado como uma informacdo negativa (Proenca,
2012; Rasiah & Kim, 2011). A teoria de M&M refere que as empresas encontram-se
isoladas do mundo, ao contrario da teoria do trade-off que se baseia no facto do

mercado de capitais se encontrar em equilibrio (Kim, 1974).

2.3.4. Teoria da Agéncia

A Teoria da Agéncia surgiu com o trabalho de Jensen & Meckling (1976). A
problematica da agéncia pode ser definida como o contrato que se estabelece entre
principal e o agente com o intuito de este desenvolver um servigo por sua conta. Este
contrato envolve a cedéncia/delegacdo de autoridade no agente (Jensen & Meckling,
1976). A teoria da agéncia refere que gestores e proprietarios devem escolher a estrutura
de capitais que permita a reducdo dos custos dos conflitos entre as partes (proprietarios,
gestores e credores) (Proenga, 2012).
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As entidades que apresentam elevado volume de free cash flow podem deparar-se com
conflitos de agéncia entre os proprietarios e os gestores. Os problemas resultam do facto
de os proprietarios pretenderem ver remunerado o seu capital através da distribui¢do de
dividendos. Por outro lado, os gestores tendem a investir em ativos com maior grau de
risco do que os inicialmente acordados e que apresentam um retorno inferior ao
expectavel pelos proprietarios (Drobetz & Fix, 2005; Laureano, 2009). A divida permite
a reducdo dos custos de agéncia ao mitigar 0s recursos que se encontram disponiveis
(Harris & Raviv, 1990; Jensen, 1986; Stulz, 1990).

Por outro lado, se as empresas apresentarem um volume de divida elevado, podem estar
sujeitas aos custos de agéncia entre os proprietarios e os credores. Assim, as empresas
devem ser prudentes acerca do volume de divida na medida em que estes custos tendem

a aumentar com o aumento da divida (Proenca, 2012; Rasiah & Kim, 2011).

Myers (1977) alega que as empresas devem utilizar mais divida quando se encontram
numa situacéo de sobreinvestimento ou mais capital préprio quando estdo em situaces

de subinvestimento.

A teoria do trade-off e dos custos de agéncia entre gestores, proprietarios e credores
apresentam-se como irrelevantes nas PME na medida em que na maioria das empresas o

gestor e o proprietario sao a mesma pessoa (Poza & Kishida, 2004; Proenca, 2012).

2.3.5. Teoria do Pecking Order

A Pecking Order Theory mostra como a volatilidade da informagéo pode influenciar o
financiamento das empresas (Myers, 2001).Myers & Majluf (1984) ao assumirem a
existéncia de assimetria de informacdo desenvolveram um modelo analitico que
demonstra as raz0es das empresas optarem pelo autofinanciamento em primeiro lugar, e
na auséncia deste pelo endividamento em vez de recorrerem a emissdo de capital

préprio.

Fama & French (2002), entre outros autores, apoiam esta teoria afirmando que a
alavancagem apresenta uma correlagdo inversa com a rentabilidade o que verifica a
hierarquizacdo das fontes de financiamento. Perante a assimetria de informacéo, Myers
& Majluf (1984) referem que as empresas tendem a financiar-se internamente. No caso
de as acOes se encontrarem sobreavaliadas o0s gestores tendem a emitir capital proprio o

que podera significar que o preco das a¢des vai descer (Myers, 2001).

12



A Importancia da Maturidade da Divida na Tomada de Decisdo nas PME Europeias

Ao contrario da teoria preconizada por Modigliani & Miller (1958) esta teoria nédo
vislumbra a existéncia de uma estrutura de capitais 6tima, levando Myers (2001:93) a
afirmar o seguinte: «Each firm’s debt ratio therefore reflects its cumulative requirement
for external financing». Assim, as empresas deverao rever a sua estrutura sempre que se
verifiquem desequilibrios entre as oportunidades de investimento, os cash flow gerados
e os dividendos (Myers, 2001).

Em sintese, ao contrario da teoria preconizada por Modigliani & Miller (1958) néo
existe uma estrutura de capitais 6tima. Myers (2001:93) revela que «Each firm’s debt

ratio therefore reflects its cumulative requirement for external financing».

2.4. Fatores determinantes da maturidade da divida

As teorias anteriormente expostas nasceram das imperfeicdes existentes nos mercados e
com base nas mesmas, varios tém sido os estudos realizados sobre os fatores que
influenciam/afetam a estrutura de capitais e mais concretamente a maturidade da divida
das empresas. A literatura aponta para os seguintes fatores: dimensdo das empresas;
estrutura dos ativos; oportunidades de crescimento; rendibilidade; risco; impostos;
alavancagem; cash-flows e setor de atividade (p. ex. DeAngelo & Masulis, 1980;
Jensen, 1986; Titman & Wessels, 1988; Stulz, 1990; Rajan & Zingales 1995; Guedes &
Opler, 1996; Ozkan, 2000, 2002; Myers, 2002; Proenca, 2012).

2.4.1. Dimensdo das Empresas

A dimensdo das empresas e a estrutura dos ativos séo dos fatores que mais influenciam
a estrutura de capitais (Proenga, 2012). Titman & Wessels (1988) evidenciaram
empiricamente que a dimensdo esta positivamente relacionada com o endividamento.
Warner (1977) refere que as empresas de maiores dimensdes apresentam uma estratégia
de negdcio diversificada o que Ihes permite a estabilidade dos rendimentos reduzindo
assim o risco de faléncia e contribuindo para a liquidacédo das dividas. Por outro lado, as
PME apresentam uma maior aversao ao risco (Pontes & Laureano, 2012) porque sédo
menos alavancadas preferindo o autofinanciamento, contudo, como foi evidenciado na

teoria do trade-off a opgao por divida apresenta as suas vantagens (Proenca, 2012).

Os estudos existentes que estudam as PME apontam para a existéncia de uma relagdo

negativa entre a DCP e a dimensdo mas positiva com a DLP porque os custos de curto
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prazo sao geralmente inferiores aos de longo prazo (Esperanca et al., 2003; Hall et al.,
2000; Michaelas et al., 1999; Proenca, 2012). Vieira & Novo (2010), por seu lado,
evidenciam a existéncia de uma relacdo positiva entre a dimenséo e a DLP mas para a

DCP néo encontraram evidéncia estatistica.

2.4.2. Estrutura dos Ativos

Os ativos de longo prazo de uma empresa podem ser subvividos em ativos fixos
tangiveis e ativos intangiveis. Os primeiros representam 0S recursos que a empresa
detém com carécter de continuidade mas que ndo tem como destino principal a venda ou
transformacdo no decurso ordinario da atividade, temos como exemplos, o0s
equipamentos, edificios ou terrenos. Os ativos intangiveis, por sua vez, sdo ativos que
ndo apresentam substancia fisica, ao contrério dos anteriores. Nesta categoria estdo

incluidas as marcas, a propriedade intelectual, entre outros.

Scott (1977) e Titman & Wessels (1988) sugerem que as empresas que possuem na sua
estrutura ativos tangiveis poderdo utilizad-los como garantia para a obtencdo de capitais
alheios. Assim, as empresas que apresentam mais ativos que possam servir de colateral
tem maior facilidade de acesso a financiamentos bancarios bem como a outros produtos
financeiros diminuindo, desta forma, o risco de incumprimento (Proenca, 2012; Vieira
& Novo, 2010). Titman & Wessels (1988) e Harris & Raviv (1990) afirmam que as
empresas que apresentam mais ativos tangiveis tendem a apresentar um valor mais

elevado de liquidacéo e consequentemente maiores niveis de divida (Proenga, 2012).

Morris (1976) afirma que as empresas devem tentar conjugar a maturidade dos seus
passivos com a dos seus ativos. A falta de paridade entre a maturidade dos ativos e dos
passivos pode ser arriscada para o futuro das empresas na medida em que os cash-flows

gerados poderdo tornar-se insuficientes para o cumprimento do servi¢o da divida.

Por um lado, se a maturidade dos ativos for superior a dos passivos as empresas poderao
nédo conseguir obter cash-flows para cumprir com as obriga¢es assumidas. Por outro, se
a maturidade dos passivos for superior € também arriscado, visto que é necessario
cumprir com as obrigagdes assumidas mesmo que os ativos ndo gerem qualquer retorno

criando a necessidade de efetuar novos investimentos (Laureano, 2009).

Myers (1977) analisa este fendmeno tendo em conta os problemas de agéncia. O autor

defende que as empresas devem sincronizar o cumprimento da divida com a reducéo de
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valor dos ativos reduzindo, desta forma, os problemas de agéncia e do subinvestimento.
A conjugacdo das maturidades permite as entidades dilatar a maturidade da divida sem
aumentar os custos de agéncia (Laureano, 2009) conseguindo ainda, a reducéo do risco
de liquidez (Morris, 1976; Stohs & Mauer, 1996). Assim, as empresas gque apresentem
na sua estrutura um peso maior de ativos de médio e longo prazo devem apresentar

dividas com maturidades mais acentuadas.

Os estudos recentes relacionados com o impacto da estrutura de ativos na estrutura de
capitais das PME sugerem a existéncia de uma relagdo positiva dos ativos tangiveis com
a DLP (Hall et al., 2000; Vieira & Novo, 2010). Por outro lado, a relagédo entre os ativos
tangiveis e a DCP ndo sdo tdo lineares, Hall et al. (2000), Vieira & Novo (2010) e
Proencga (2012) apontam para a existéncia de uma relagdo negativa e Esperanca et al.
(2003) apontam para o sentido oposto, ou seja, para a existéncia de uma relacdo

positiva.

2.4.3. Oportunidades de Crescimento

A inclusdo de divida na estrutura de capitais pode ser benéfica para as empresas dada a
dedutibilidade dos gastos financeiros. No entanto, o nivel étimo de divida é
influenciado pela existéncia de oportunidades de crescimento, ou seja, pelas
amortizacdes, depreciacbes ou provisdes (Proenca, 2012). Estes elementos
caracterizam-se essencialmente pelo facto de as empresas ndao terem de desembolsar
fluxos de caixa para os obter. As amortizacdes e depreciacbes referem-se ao
desgaste/uso acumulado dos ativos enquanto as provisdes referem-se a obrigagdes

legais ou construtivas de montante ou tempestividade incertos.

Ross (1977) refere que a relacdo expectavel é positiva porque quanto maiores forem as
oportunidades de crescimento menor sdo os custos financeiros. Jensen (1986) e Stulz
(1990), por seu turno, indicam que a relacdo positiva deve-se aos problemas de
sobreinvestimento, ou seja, o reconhecimento por parte dos credores das oportunidades

de crescimento garante as empresas a obtencdo de financiamento mais facilmente.

No extremo oposto, Hovakimian et al. (2001) menciona que 0 crescimento apresenta
uma relagcdo negativa com o endividamento porque as empresas preferem financiar o

seu crescimento através do autofinanciamento (resultados retidos) em vez do recurso a
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divida, selecionando os problemas de subinvestimento como causa provavel (Fama &
French, 2002; Proenga, 2012; Rajan & Zingales, 1995).

As empresas que apresentam maiores oportunidades de crescimento estdo mais sujeitas
aos problemas de agéncia entre os proprietarios e 0s credores apresentando assim uma
relacdo negativa entre o endividamento e o crescimento (Barnea, Haugen, & Senbet,
1980; Myers, 1977). As empresas que apresentam mais oportunidades de crescimento
tendem a recorrer menos a divida do que as empresas que apresentam maiores niveis de
ativos tangiveis, esta situacdo deve-se fundamentalmente ao facto de as oportunidades
de crescimento ndo poderem ser utilizadas como garantia junto dos credores (Myers,
1977, 2002).

Os trabalhos mais recentes apontam para a existéncia de uma relag¢do positiva entre as
oportunidades de crescimento e a maturidade da divida (Hall et al., 2000; Esperanca et
al., 2003; Mira & Gracia, 2003 e Proenca, 2012).

2.4.4. Rendibilidade

A teoria do Pecking Order defende que as empresas apresentam uma hierarquia de
fontes de financiamento, em primeiro lugar optam pela utilizacdo dos resultados
gerados, caso ndo sejam suficientes optam pelo recurso a capitais alheios e s6 depois de
esgotadas estas alternativas recorrem & emissao de capitais proprios (Myers, 1984).

A teoria do Pecking Order ndo tem em conta o defendido por Modigliani & Miller
(1963), ou seja, dado que as empresas recorrem em primeiro lugar aos resultados
gerados ndo aproveitam as vantagens fiscais decorrentes da dedutibilidade dos gastos
financeiros e ndo enfrentam o risco inerente ao financiamento por divida (Fama &
French, 2002).

Holmes & Kent (1991) referem que nas PME os gestores sdo na maioria dos casos
também os proprietarios das empresas pelo que o risco néo é diversificado por um vasto

conjunto de investidores e 0s gestores.

Na literatura, a grande maioria dos autores revela a existéncia de uma relagdo negativa
entre a rendibilidade a maturidade da divida (Hall et al., 2000; Esperanca et al., 2003;
Mira & Gracia, 2003 e Proenca, 2012).
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2.4.5. Risco

O récio de liquidez permite mensurar a capacidade das empresas em solver as suas
dividas de curto prazo (Proenca, 2012). As empresas enfrentam problemas de liquidez
quando os cash-flows gerados no curto prazo sdo inferiores ao servico da divida
(Correia, Brito, & Brandéo, 2014).

Diamond (1991) desenvolveu um modelo que relaciona o risco de liquidez e o
financiamento de curto prazo. O autor define risco de liquidez como o risco das
empresas liquidarem os seus ativos de forma ineficiente dado que ndo conseguiram o
refinanciamento da divida (Laureano, 2009). Sarkar (1999) defende que o risco de
faléncia e de liquidez podera influenciar a escolha da maturidade da divida. Assim,
dentro desta visdo, o financiamento com maturidades mais longas podera ser benéfico

para as empresas (Laureano, 2009).

As PME caracterizam-se essencialmente por optarem mais por divida de curto prazo do
que de longo prazo (Muller et al., 2014) devido aos problemas de fundo de maneio
(Proenca, 2012), esta situacdo leva a que as empresas com baixos racios de liquidez
estejam mais dependentes de divida de curto prazo. Urbano (2011) concluiu ainda que
as entidades que apresentam racios mais elevados de liquidez preferem financiar-se com

maturidades mais longas.

2.4.6. Impostos

Desde o trabalho desenvolvido por Modigliani & Miller (1963) sobre a estrutura de
capitais que a influéncia dos impostos na estrutura de capitais das empresas tem sido
alvo de vaérios estudos, principalmente no que diz respeito a dicotomia entre a
dedutibilidade e os beneficios fiscais. O financiamento através do recurso a divida
apresenta o beneficio fiscal inerente a dedutibilidade dos juros ao contrario do
financiamento através de capitais proprios na medida em que os dividendos ndo séo

alvo de deducdo. Esta situacdo permite explicar a preferéncia por divida.

Lewis (1990) argumenta que os impostos ndo apresentam qualquer influéncia na
maturidade da divida caso sejam definidos em simultaneo os niveis Otimos de
alavancagem e de maturidade. O autor refere ainda que os impostos sdo irrelevantes
para a escolha da maturidade da divida quando os impostos se apresentam como a Unica

imperfeicédo do mercado.
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Os estudos de Ozkan (2000, 2002) e Urbano (2011) apontam para a existéncia de uma
relagdo positiva mas insignificante em termos estatisticos, concluindo que a taxa de

imposto ndo é um fator determinante na tomada de decisao por parte dos gestores.

2.4.7. Alavancagem

As empresas com niveis mais elevados de alavancagem financiam-se tendencialmente
no longo prazo de forma a minimizarem a exposic¢ao ao risco de faléncia (Morris, 1992).
Johnson (2003) revela que as empresas que reduzem a maturidade da divida como
forma de mitigacdo dos problemas de subinvestimento tendem a diminuir a
alavancagem de forma a minimizar o risco associado a maturidade de curto prazo
(Palma, 2011).

Leland & Toft (1996) desenvolveram um modelo que relaciona o risco de faléncia e a
estrutura 6tima de capitais. Os autores concluiram, de acordo com este modelo, que o
ponto 6timo da alavancagem depende da maturidade da divida, sendo maior quando a

empresa se financia no longo prazo e menor caso se financie no curto prazo.

Antoniou, Guney, & Paudyal (2006), Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2010), Palma
(2011) e Stohs & Mauer (1996) apontam para a existéncia de uma relacdo positiva

entre a alavancagem e a maturidade da divida nas empresas.

2.4.8. Cash-Flow

As empresas com maior nivel de cash-flow tendem a utilizar mais divida como forma de
disciplinar os gestores a tomarem as melhores decisdes de investimentos em vez de
desperdicarem os cash-flows em projetos abaixo do custo de capital (Jensen, 1986;
Stulz, 1990).

O estudo das PME espanholas, por parte de Mira & Gracia (2003), e das portuguesas,
por parte de Proenga (2012), revela a existéncia de uma relagdo negativa entre os cash-
flows e o endividamento, esta situagdo vem de encontro ao preconizado pela teoria do
Pecking Order, ou seja, as empresas preferem em primeiro lugar o autofinanciamento e
sO depois de esgotado é que avancam para a emissdo de divida. Poza & Kishida (2004)
referem que dada a insignificancia dos problemas de agéncia nas PME é expectavel a

existéncia de uma relagdo negativa.
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2.4.9. Setor de Atividade

Harris & Raviv (1991) mencionam que empresas que operam no mesmo setor de
atividade tendem a apresentar caracteristicas comuns no que diz respeito a estrutura de
capitais e mantem os niveis de endividamento ao longo do tempo. Esta situacdo nao se

verifica para empresas que operam em diferentes setores de atividade (Proenca, 2012).

Lev (1969), Harris & Raviv (1991) e Hall et al. (2000) referem mesmo que o setor de
atividade é um dos principais fatores que afeta a estrutura de capitais de uma empresa.
Ang (1991) confirma o exposto anteriormente e revela ainda que as PME tendem a
utilizar a média do setor para definirem a sua estrutura de capitais na medida em que 0s
gerentes das PME, como ja referido anteriormente, ndo possuem os conhecimentos

basicos e necessarios de gestdo financeira (Pontes & Laureano, 2012; Proenca, 2012).

Myers (1984) por seu lado, contradiz totalmente o preconizado anteriormente, referindo
que cada empresa apresenta 0 seu proprio racio de endividamento, como as PME
tendem a operar em nichos de mercado, a média do setor em que atuam tende a ser
insignificante. Em suma, o autor afirma que o setor de atividade em que uma empresa

opera ndo tem qualquer influéncia na escolha da estrutura de capitais (Proenca, 2012).

Estudos recentes, realizados por Hall et al. (2000) e Esperanca et al. (2003) realcam a
importancia que o setor de atividade apresenta na estrutura de capitais das PME. Os
autores evidenciam estatisticamente a importancia que o setor de atividade tem sobre a
estrutura de capitais, apontando ainda para a varia¢do dos racios de divida de setor para
setor (Proenca, 2012).

2.5. Estudos Relevantes

O estudo da maturidade da divida nas PME é relativamente recente dado que 0 acesso a
informacdo destas empresas € relativamente escasso quando comparado com as grandes
entidades cotadas. Na analise das PME de um unico pais encontramos os trabalhos de
Marques & Morgado (2004) nomeadamente no estudo das PME industriais; Vieira &
Novo (2010); Proenga (2012) e Costa et al. (2014) para as empresas portuguesas. As
PME espanholas foram estudadas por Lopez-Gracia & Mestre-Barbera (2011) e Méndez
(2013). Michaelas et al. (1999) e Hall et al. (2000) estudaram as PME do Reino Unido.
Bhaird & Lucey (2010), por outro lado, optaram pelas PME irlandesas, enquanto as
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PME gregas foram analisadas por Daskalakis & Thanou (2010). Hernandez-Céanovas &

Koéter-Kant (2005)por fim, analisaram 3.366 PME de 19 paises europeus.

Os resultados obtidos nos estudos anteriores apontam para as seguintes coclusdes: a
estrutura dos ativos apresenta uma relacdo negativa com a DLP e positiva com a DCP
(Hall et al., 2000; Proenca, 2012; Vieira & Novo, 2010). A dimensdo apresenta
resultados positivos como a DLP e negativos com a DCP (Esperanca et al., 2003; Hall
et al., 2000; Michaelas et al., 1999; Proenca, 2012; Vieira & Novo, 2010). A
rentabilidade, por sua vez, apresenta uma relacdo negativa com a DCP e DLP
(Esperanca et al., 2003; Hall et al., 2000; Michaelas et al., 1999; Proenca, 2012; Vieira
& Novo, 2010).

As oportunidades de crescimento exibem relacdes positivas com a DCP e DLP, no
entanto, os resultados ndo sdo estatisticamente significativos (Esperanca et al., 2003;
Hall et al., 2000; Marques & Morgado, 2004; Michaelas et al., 1999; Proenca, 2012;
Vieira & Novo, 2010). A liquidacao ostenta uma relacéo positiva com a DLP e negativa
com a DCP (Proenga, 2012; Urbano, 2011). Marques & Morgado (2004) apontam, ao
contrério dos anteriores, para a existéncia de uma relagdo ndo mondtica tal como
preconizado por Diamond (1991, 1993). O cash-flow, por se turno, revela uma relacéo
negativa com a DCP e DLP (Mira & Gracia, 2003; Proenca, 2012). Por fim, Costa et al.
(2014) encontraram uma relacdo positiva estatisticamente significativa entre o0s
impostos e a DCP e DLP.

Na Tabela 3 séo evidenciadas as relacGes encontradas nos principais estudos empiricos.

Tabela 3 — Principais estudos empiricos e as relacfes encontradas

Variavel Evidéncia Empirica Relagdo Esperada
Marques & Morgado (2004) Positiva (Endividamento Total)
Estrutura dos _
Ativos Hall et al. (2000); Proenca (2012) e

Vieira & Novo (2010) Positiva (DLP) e Negativa (DCP)

Esperanca et al. (2003); Hall et al.

Dimensdo da (2000); Michaelas et al. (1999); . .
Empresa Proenca (2012) e Vieira & Novo Positiva (DLP) e Negativa (DCP)
(2010)

Esperanca et al. (2003); Hall et al.
Oportunidades de | (2000); Marques & Morgado (2004);
Crescimento Michaelas et al. (1999); Proenga

(2012) e Vieira & Novo (2010)

Insignificante Estatisticamente
mas apresenta relagdes positivas
comaDCP e DLP
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Variavel Evidéncia Empirica Relacao Esperada
Hall et al. (2000); Esperanca et al.
(2003); Mira & Gracia (2003) e Negativa (DLP e DCP)
Rendibilidade Proenca (2012)
. Insignificante Estatisticamente
Antoniou et al. (2006) (Endividamento Total)
Garcia-Teruel & Martinez-Solano Convexa (endividamento total)
o (2010)
Liquidez Proenca (2012) e Urbano (2011) | Positiva (DLP) e Negativa (DCP)
Marques & Morgado (2004) N&o monética
Cash-flow Mira & Gracia (2003) e Proenca Negativa (DCP e DLP)
(2012)
Taxa Efetiva de Garcia-Teruel & Martinez-Solano o L
Imposto (2010) e Costa et al. (2014) Positiva (Endividamento Total)

2.6. Hipoteses de Investigacao

Neste estudo pretende-se caracterizar a importancia da maturidade da divida nas PME
de Portugal, Espanha, Italia, Grécia, Franca e Alemanha e conhecer quais os fatores que
assumem especial destaque na tomada de decisdo por parte dos gestores e se estes

fatores sdo idénticos em todos 0s paises.

Poza & Kishida (2004) referem que os problemas de agéncia nas PME séo praticamente
irrelevantes dado que os gestores e 0s proprietarios sdo na maioria das empresas as
mesmas pessoas. Desta forma pretende-se comprovar, ndo so, se a teoria da agéncia se
aplica nas PME alvo de estudo bem como verificar a importancia das teorias do Pecking
Order e do Trade-off. A abordagem tradicional e a irrelevancia da estrutura de capitais a

inexequibilidade das mesmas nédo sao alvo de estudo.

Titman & Wessels (1988) concluiram que a dimenséo das empresas esta positivamente
relacionada a maturidade da divida. Desde esta altura, varios tém sidos os autores que
tém estudado a relagdo da dimensdo com a maturidade da divida. Os resultados apontam
para a existéncia de uma relagdo positiva entre a dimensdo e a DLP e negativa com a
DCP (Michaelas et al., 1999; Hall et al., 2000; Esperanga et al., 2003; Vieira & Novo,

2010; Proenca, 2012). Desta forma, formulam-se as hipoteses:
H1.a: A dimensdo apresenta uma relacéo positiva com a DLP

H1.b: A dimenséo apresenta uma relacdo negativa com a DCP
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As empresas que apresentam um racio elevado de ativos que possam servir como
garantia na obtengdo de financiamentos tendem a optar pela divida de longo prazo
(Myers, 1977; Titman & Wessels, 1988). A literatura aponta para a existéncia de uma
relacdo positiva entre a DLP e ativos de longo prazo (Michaelas et al., 1999; Hall et al.,
2000; Vieira & Novo, 2010 e Proenga, 2012). Por outro lado, os resultados obtidos com
0 estudo da DCP sdo contraditorios. Contudo, estudos recentes de Vieira & Novo
(2010) e Proenga (2012) apontam no sentido de que as empresas que apresentam uma
maior estrutura ativos tangiveis recorram menos a divida de curto prazo. Assim, sao

definidas as hipoteses:

H2.a: A estrutura dos ativos apresenta uma relagéo positiva com a DLP
H2.b: A estrutura dos ativos apresenta uma relacéo negativa com a DCP

As oportunidades de crescimento e a sua relacdo com o endividamento ndo apresenta
consenso na literatura. Recentemente, alguns estudos apontam no caminho da existéncia
de uma relacéo positiva com o endividamento (Michaelas et al., 1999; Hall et al., 2000;

Esperanca et al., 2003; e Proenca, 2012). Assim:

H3.a: As oportunidades de crescimento apresentam uma relacao positiva com a DLP
H3.b: As oportunidades de crescimento apresenta uma relacdo positiva com a DCP

As empresas que apresentam maiores niveis de rendibilidade recorrem menos a
financiamentos de longo prazo (Myers & Majluf, 1984). A rendibilidade esta
intimamente ligada a teoria do pecking order que defende a existéncia de uma relacdo
hierarquica nas fontes de financiamento. Os resultados obtidos para as PME evidenciam
a existéncia de uma relacdo negativa entre o endividamento e a rendibilidade
(Michaelas et al., 1999; Hall et al., 2000; Esperanca et al., 2003; Mira & Gracia, 2003; e

Proenca, 2012). Assim, formulam-se as hipoteses:
H4.a: A rendibilidade apresenta uma relacao negativa com a DLP
H4.b: A rendibilidade apresenta uma relacdo negativa com a DCP

A literatura evidencia resultados contraditérios no que diz respeito ao impacto do risco
de liquidez no endividamento das empresas. Existem estudos que apontam para uma

relacdo negativa com a DCP (Proenca, 2012 e Muller et al., 2014) que constrastam com
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0S que apontam para uma relacdo positiva com a DLP (Urbano, 2011e Proenca, 2012).

Desta forma, formulam-se as seguintes hipoteses:
H5.a: O risco de liquidez apresenta uma relagéo positiva com a DLP
H5.b: O risco de liquidez apresenta uma relacéo negativa com a DCP

Jensen (1986) e Stulz (1990) expdem que as empresas que apresentam maiores niveis de
cash-flow tendem a utilizar mais divida. Contudo, Poza & Kishida (2004) alertam para o
facto de que nas PME o0s gestores e proprietarios sdo na maioria das empresas a mesma
pessoa 0 que faz com que os problemas de agéncia sejam praticamente irrelevantes. Tal
como evidenciado por Mira & Gracia (2003) e Proenca (2012) é expectavel a existéncia

de uma relagdo negativa entre o endividamento e o cash-flow.
H6.a: O cash-flow apresenta uma relagdo negativa com a DLP
H6.b: O cash-flow apresenta uma relac@o negativa com a DCP

O financiamento através do recurso a divida apresenta o beneficio fiscal inerente a
dedutibilidade dos juros ao contréario do financiamento através de capitais proprios na
medida em que os dividendos ndo sdo alvo de deducdo. Desta forma, pretende-se
verificar se a taxa de imposto apresenta uma relacdo positiva com a maturidade da

divida.
H7: A taxa efetiva de imposto relaciona-se positivamente com a maturidade da divida.

As PME caracterizam-se por apresentarem empresarios que nao dispdem de
conhecimento e capacidades de gestdo financeira que lhes permita selecionar a melhor
estrutura de capitais (Ang, 1991; Pontes & Laureano, 2012). Assim, é importante
estudar até que ponto existem diferencas nas tomadas de decisdo entre setores de
atividade de forma a disponibilizar conhecimento que ajude os empresarios a tomarem
as melhores decisfes. Na literatura encontram-se estudos que apontam para a existéncia
de diferencas entre os setores de atividade (Hall et al., 2000; Esperanca et al., 2003 e
Proenca, 2012).

H8: O setor de atividade afeta a maturidade da divda nas PME.
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Capitulo 3 — Descoberta de Conhecimento em Bases de Dados

Neste capitulo realiza-se um breve enquadramento teorico sobre a tematica do Business
Intelligence (BI) e da descoberta de conhecimento em bases de dados (DCBD) e mais
detalhadamente de um dos processos da mesma: o DM. O capitulo inicia-se com a
definicdo do conceito de Bl seguindo-se a contextualizacdo da DCBD. Apos a definicao
dos conceitos anteriores sdo expostas as principais aplicacbes de DM e apresentam-se 0s
principais conceitos, métodos, metodologias e técnicas de DM que podem ser utilizadas

no estudo da maturidade da divida.

3.1. Business Intelligence

As novas tecnologias revolucionaram o tratamento da informacdo, quer na recolha, quer
no seu armazenamento, bem como na selecdo e consequente distribui¢do. As empresas
devido as condicionantes existentes no mercado em termos de oferta e procura
reconheceram a importancia do conhecimento organizacional implementando
estratégias ao nivel da melhoria de processos e produtos bem como ao nivel da
satisfacdo dos clientes, integrando as tecnologias da informacdo (TIl) no seio dos

sistemas organizacionais (Santos & Ramos, 2009).

A necessidade de desenvolver processos para a extracdo de conhecimento das bases de
dados surge como resposta aos seguintes desafios (Tan, Steinbach, & Kumar, 2006):

Distribuicdo da informacéo — é fundamental a reducdo da quantidade de informacéo,
consolidagdo dos resultados provenientes de diversas fontes bem como garantir a

seguranca da mesma quer em termos de privacidade quer em termos de qualidade;

Complexidade e Heterogeneidade — as novas bases de dados agregam nao s6 dados
categdricos e numéricos como também fontes complexas de dados com origem em

paginas web ou em redes sociais, entre outras fontes;

Escala — os algoritmos de analise devem ser preparados para suportar grandes volumes

de dados ao contrario das técnicas tradicionais;

Dimensdo — o0 exponencial crescimento da capacidade de processamento e o0
consequente decréscimo dos custos de tratamento de dados permite desenvolver novas

estruturas com um vasto conjunto de informacéo associada.
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O grande beneficio dos sistemas de Bl para as organizagdes € a sua enorme capacidade
de transformar informacdo em conhecimento. Esta situacdo permite as organizagoes
reduzirem custos, aceder a nova informacao em tempo Util, facilidade no tratamento dos
dados, melhor eficiéncia na gestao dos recursos disponiveis bem como a otimizacgéo dos

investimentos em sistemas de informacao (Caetano, 2013).

3.2. Processo de Descoberta de Conhecimento em Bases de Dados

As entidades necessitam de tomar decisGes de forma rapida, estratégica e segura que
Ihes permita serem competitivas nos mercados onde desenvolvem as suas atividades. O
custo de armazenamento da informacéo tem vindo a decrescer consideravelmente o que
leva as organizacBes a investir em novas tecnologias. Devido a abundancia e a
facilidade de acesso aos dados, a area da DCBD é de extrema importancia para as

organizagOes (Maimon & Rokach, 2010).

A DCBD tem como finalidade criar/desenvolver técnicas que a partir das grandes bases
de dados consigam identificar padrdes e tendéncias com o intuito de produzir novo
conhecimento tendo como critérios de validacdo (terdo de ser aplicaveis a novos dados)

0 interesse e a inovacdo (Fayyad, G Piatetsky-Shapiro, et al., 1996).

O processo DCBD apresenta-se como um «processo nao trivial de identificacdo de
padrbes validos e potencialmente Uteis, percetiveis a partir dos dados» (Cios, Pedrycz,
Swiniarski, & Kurgan, 2007: 10; Fayyad et al., 1996). De acordo com Santos & Ramos
(2009) esta definicdo pode ser decomposta em varios pontos, ou seja, padrédo
caracteriza-se pelos modelos ou relagfes nos dados que devem ser percetiveis, caso nao
sejam imediatamente visiveis devem-no ser apds determinado periodo. Os dados
consubstanciam-se na informacdo armazenada nas Data Warehouses. O processo esta
dependente da realizacdo dos diferentes passos iterativos, que vao desde a selecdo dos
dados até a interpretacdo dos resultados obtidos. O néo trivial advém do facto de poder
compreender a pesquisa de estruturas, modelos ou padrées. O processo além de iterativo
¢ também interativo porque requer a participacdo do utilizador sempre que seja

necessario tomar decisoes.

O processo de DCBD inclui diversas fases, sendo a fase do DM a mais importante,
sendo nesta fase que se procura encontrar relacbes para os dados. Os termos DM e

DCBD séo frequentemente utilizados com o mesmo significado, no entanto, 0 processo
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de DM ¢ apenas um dos passos da DCBD (Han & Kamber, 2001). Assim, e ao longo do

proximo capitulo, é utilizada uma nogdo em sentido lato.
3.2.1. Fases do Processo de DCBD
As diversas fases do processo de DCBD podem ser visualizadas na

Figura 1, onde se incluem a selecdo, pré-processamento, tratamento e transformagdo dos

dados, DM e a interpretacdo dos resultados.

Figura 1 — Processo de DCBD
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Fonte: Portelinha (2005: 12)
Cada uma das fases pode ser resumida (Santos & Ramos, 2009):

Selecdo dos Dados — Ap6s definir-se o @mbito e os objetivos do processo, procede-se a
recolha dos dados que apresentem caracteristicas Gteis;

Tratamento e Pré-processamento dos Dados — tratamento das omissdes e incorrecdes
nos dados, problemas de distribuicdo dos dados, entre outros. Nesta fase procede-se a
limpeza e verificacdo dos dados selecionados anteriormente;

Transformacdo — procura-se identificar as caracteristicas mais importantes nos dados
de forma a transformar, reduzir ou modificar as variaveis;

Data Mining — fase onde se selecionam o0s métodos e técnicas para a extracdo de
padrdes e tendéncias nos dados;

Interpretacdo e Avaliacao — visualizacdo do conhecimento extraido da fase anterior no
sentido de proceder a sua avaliacdo e interpretacdo, sendo ainda possivel retornar as

fases anteriores para uma nova iteracao.
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3.3. Metodologias do Data Mining

As principais metodologias de DM sdo a CRISP — DM (Cross Industry Standard
Process for Data Mining) e SEMMA (Sample, Explore, Modify, Model, Assessment). O
CRISP — DM foi desenvolvido em 1996 por trés analistas que representavam a NCR
Systems Engineering Copenhagen, a DaimlerChrysler AG e a SPSS Inc. Por outro lado,
a SEMMA foi construida e desenvolvida pela empresa SAS. No entanto, a CRISP —
DM ¢ a metodologia com maior aceitagdo em termos mundiais pelo que é abordada

detalhadamente no préximo ponto.

3.3.1. Metodologia CRISP-DM

O CRISP-DM ¢ descrito por Chapman et al. (2000) como um modelo que retrata o ciclo
de vida dos projetos de DM. A Figura 2 ilustra as seis fases essenciais desta
metodologia que, a semelhanca da DCBD, permite que se retroceda a etapas anteriores
de forma a alterar-se ou incluir-se novos dados sendo posteriormente retomado o
processo (Santos & Ramos, 2009). Cada fase integra diversas tarefas que permitem
tornar o processo percetivel para os diversos utilizadores (Cios et al., 2007; Larose,
2005).

Figura 2 — Metodologia CRIP — DM

Fonte: Santos & Ramos (2009: 109)
As fases da metodologia CRISP — DM sdo sumariadas de seguida (Chapman et al.,

2000; Santos & Ramos, 2009):

Compreensdo do Negdcio — Nesta fase procede-se a compreensdo dos objetivos do
ponto de vista do negdcio, definicdo da problematica de DM e a criagdo dum plano

preliminar.
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Compreensdo dos dados — Nesta fase executam-se diferentes tarefas de exploracéo
com vista a compreensdo dos dados, identificacdo de problemas ou subconjuntos
relevantes, 0s quais sdo posteriormente analisados de modo a identificar-se o
conhecimento implicito nos mesmos.

Preparacao dos dados — Procede-se a obtencdo do conjunto de dados que sdo alvo de
andlise pelos algoritmos de DM. As tarefas incluidas nesta fase passam pela selecéo,
limpeza, construcdo, identificacdo e formatacdo dos dados. Estas tarefas podem ser
executadas diversas vezes ndo existindo uma ordem para a execucao das mesmas.
Modelacdo — Fase onde se selecionam os algoritmos de DM que sdo aplicados aos
dados extraidos da fase anterior. Inclui a selecdo das técnicas de modelacéo, definicéo
dos conjuntos de teste e treino bem como a construcéao e analise dos modelos.
Avaliacdo — Os modelos apurados, e que apresentam melhores niveis de qualidade
(medido pela confianca estatistica, entre outros), sdo interpretados nesta fase. Com a
analise dos modelos pretende-se verificar se 0s mesmos verificam o0s objetivos
delineados na fase da compreensdo do negdcio. No término da fase procede-se a decisao
da utilizacdo ou ndo dos modelos. Nesta fase avaliam-se os resultados, revé-se o
processo e identificam-se 0s passos seguintes bem como os resultados esperados.
Desenvolvimento — A identificacdo dos modelos ndo pressupde a conclusdo do projeto.
A informacdo recolhida tera de ser organizada e apresentada para que seja Util a
organizacdo. Nesta fase incluem-se o planeamento do desenvolvimento, monitorizacédo

e manutencdo, producdo do relatorio final assim como a reviséo do projeto.

3.4. Data Mining

O termo data mining em sentido lato pode ser definido como a «extracdo de

conhecimento de grandes quantidades de dados» (Han & Kamber, 2001).

A definicdo de DM varia de autor para autor tendo em conta as vérias areas do
conhecimento. De seguida s@o evidenciadas algumas das principais defini¢des. Fayyad,
Piatetsky-Shapiro, & Smyth (1996: 39-43) definem DM como «a aplicacdo de
algoritmos especificos na extracdo de padrGes dos dados. A maioria dos métodos de
DM ¢ baseada em técnicas testadas de machine learning, reconhecimento de padrdes e
estatisticas: classificacdo, clustering, regressao entre outras». Xu, Li, & Zhang (2011: 5)
referem-se a0 DM como a «extrac¢cdo de conhecimento informativo de uma vasta

guantidade de dados, que podem estar expressos de diversas formas. N&o interessa o
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tipo de dados, o principal objetivo do DM é descobrir conhecimento oculto e invisivel
normalmente na forma de padrGes a partir dos repositérios de dados». Por sua vez,
Berry & Linoff (2004:7) interpretam como «o processo de exploracdo e anélise de

grandes quantidades de dados de forma a encontrar padrdes e regras significativas».

Em suma, da analise das definicbes precedentes, o processo de DM consiste na
aplicacdo de técnicas e métodos a grandes quantidades de dados de forma a descobrir
padrdes e/ou tendéncias Uteis e relevantes com o intuito de extrair/produzir novo

conhecimento.

3.4.1. Paradigmas e tarefas de Data Mining

Os paradigmas sé@o divididos em dois grupos, aprendizagem ndo supervisionada e

aprendizagem supervisionada, conforme visualizado na Figura 3.

Figura 3 — Paradigmas do Data Mining

Paradigmas do Data Mining

Supervisionados N&o Supervisionados
Classificacéo —  Clustering
Regressao —  Associagdo

— Sumarizac¢éo

A. Aprendizagem N&o Supervisionada

Neste paradigma ndo existem variaveis alvo, ou seja, para cada tarefa existem apenas
valores de entrada. Os algoritmos de aprendizagem procuram estruturas nos dados que
permitam agrupa-los em diferentes classes (Larose, 2005; Maimon & Rokach, 2010;
Witten, Frank, & Hall, 2011).

Clustering ou Segmentacao

O principal objetivo é agrupar os dados em grupos homogéneos entre si. Devem ser
identificados agrupamentos nos dados que apresentem caracteristicas idénticas. Podem

ser estabelecidos, previamente, o numero de clusters a formar ou entdo deixar o
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algoritmo definir automaticamente. Os algoritmos de DM mais utilizados sd&o o K-
means e as redes neuronais do tipo Kohonen (Kohonen, 1982), também reconhecidas
como mapas auto-organizaveis. Como exemplos desta tarefa temos os estudos de
mercado, sendo o principal objetivo a identificacdo de perfis de clientes homogéneos.
Esta separacdo permite aos utilizadores detetar as diferencas nos dados e identificar

novas oportunidades (Santos & Ramos, 2009).

Associagao

Esta tarefa € responsavel por construir modelos que descrevam dependéncias
significativas entre as variaveis. As regras de associac¢do apresentam grande importancia
em DM porque identificam atributos direta ou indiretamente relacionados entre si.
Trata-se de um objetivo que é muito utilizado na andlise dos comportamentos de
clientes, com a utilizacdo de regras do tipo: se o cliente compra o produto x também

compra o produto y. O algoritmo mais utilizado é o Apriori (Agrawal & Srikant, 1994).

Sumarizacao

Esta tarefa, mais do que tentar prever ou classificar, tem como objetivo explorar os
dados, ou seja, pretende descobrir uma explicacdo para um determinado conjunto de
dados, com o intuito de realizar analises exploratdrias e descritivas bem como a cria¢do
de relatérios. Esta tarefa pode ser utilizada nas empresas, por exemplo, ha comparagao

das vendas entre filiais (Santos & Ramos, 2009).

B. Aprendizagem Supervisionada

A maioria das tarefas de extracdo de conhecimento de bases de dados apresenta uma
aprendizagem supervisionada, isto quer dizer que apresentam uma variavel alvo pré-
definida. Os métodos supervisionados sdo aplicados na descoberta da relacdo entre os
dados de entrada (independentes) e os dados de saida (dependentes). A relacdo
descoberta é representada através de um modelo. Comummente, os modelos descrevem
e explicam fendmenos que estdo ocultos nos dados, podendo ser utilizados na
classificacdo ou previsao dos valores de saida tendo como ponto de partida os valores de
entrada (Larose, 2005; Maimon & Rokach, 2010).
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Classificacao

A tarefa de classificacdo significa examinar a informacéo e enquadréa-la em determinado
conjunto com caracteristicas semelhantes. Esta tarefa classifica os dados, construindo o
modelo baseando-se num conjunto de treino e nos valores do atributo classificador, para
assim determinar a que classes pertencem os novos dados. A classificacdo é um dos
objetivos mais comuns em DM, sendo as arvores de decisdo, a inducdo de regras, as
regressdes logisticas e as redes neuronais artificiais as técnicas mais utilizadas
(Chapman et al.,, 2000). Em termos de aplicacdes praticas para a classificacdo
encontram-se a identificacdo do rating das empresas (Bose & Mahapatra, 2001) ou o
comportamento dos utilizadores de cartdes de crédito (Desai, Crook, & Overstreet,
1996).

Regressao

Pode ser definida como uma tarefa que prevé um valor baseando-se em determinadas
variaveis. Esta tarefa tem como principal objetivo encontrar uma fungdo que permita
prever uma variavel dependente, ou seja, consiste na construcdo de uma funcdo que
represente de forma adequada o comportamento de um conjunto de variaveis
independentes. No caso em estudo, utilizam-se algoritmos de predicdo, ou seja,
pretende-se predizer quais as caracteristicas que mais afetam a maturidade da divida nas
empresas. Os algoritmos mais aplicados em problemas de predicdo séo a regresséo
linear multipla, as arvores de decisdo (por exemplo, com o algoritmo CART), as redes
neuronais artificiais e mais recentemente as maquinas de vetores de suporte (Hastie et
al., 2009). Na predigdo encontram-se como exemplos a previsédo dos valores de venda
de acdes na bolsa ou a previsdo de precos de imdveis (Silva, 2007).

Na Tabela 4 apresentam-se algumas das técnicas de DM e o fim a que se destinam.

Tabela 4 — Técnicas de DM e o tipo de problemas que solucionam

Tipos de Problemas

Técnica de Data Mining — =
Classificacao | Regressao

Arvores de Decisdo X X
Regresséo Linear Mltipla X
Regresséo Logistica X
Redes Neuronais Artificiais X X
Magquina de Vetores de Suporte X X
Regras de Classifica¢do X
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Capitulo 4 — Metodologia

Os varios modelos preditivos que sdo expostos neste capitulo visam fundamentalmente
a extracdo de padrdes e tendéncias nos dados e a consequente descoberta de novo
conhecimento sobre a maturidade da divida nas empresas. O objetivo é identificar os
fatores que mais influenciam a maturidade e se afetam de igual forma os paises

selecionados.

Devido a flexibilidade e iteracdo no desenvolvimento das diferentes fases, optou-se pela
escolha da metodologia CRISP-DM, na medida em que esta fornece um guido que
auxilia no desenvolvimento de projetos de DM. De seguida sdo evidenciadas as seis

etapas do CRISP-DM e as tarefas realizadas em cada uma delas:

4.1. Compreensao do problema

O estudo da maturidade da divida tem vindo a crescer na literatura. No entanto, ndo tem
sido devidamente abordado, na medida em que grande parte dos estudos privilegia a
analise de empresas cotadas, paises isolados, ou acontecimentos marcantes. Esta
situacdo fez com que se optasse pelo estudo das PME de seis paises pertencentes a UE,
mais concretamente Portugal, Espanha, Italia, Grécia, Franca e Alemanha. Estes paises
foram selecionados porque pretende-se avaliar se a maturidade da divida das empresas
dos paises mais afetados pela crise (Portugal, Espanha, Grécia e Italia) é idéntica a dos
paises menos afetados (Franca e Alemanha) e quais os fatores que mais influenciaram a

tomada de deciséo por parte dos gestores no ano de 2013.

As tomadas de decis@es relacionadas com o financiamento sdo de extrema importancia
para a sobrevivéncia das empresas, incidem essencialmente na dicotomia capital proprio
ou divida e qual a maturidade que melhor representa 0s objetivos das empresas e que
permita a maximizagdo do seu valor. A maturidade da divida teve o seu prologo na
década de cinquenta do século XX com a abordagem tradicional e a irrelevancia da
estrutura de capitais. A partir destes estudos foram-se diversificando as teorias na

literatura, destacando-se as teorias do Trade-off, Agéncia e Pecking Order.

Em termos de critérios de sucesso a escolha incide sobre o modelo de DM que melhores
resultados produzir, ou seja, que seja capaz de prever melhor os valores de maturidade
da divida.
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4.2. Compreenséao e Preparacao dos dados

A amostra foi extraida da Base de Dados da Amadeus que esta disponivel online? e
inclui empresas ndo financeiras de Portugal, Espanha, Grécia, Franca, Alemanha e Italia
selecionadas de acordo com a definicdo de PME preconizada pela Comissao Europeia.
A amostra selecionada inclui 709.752 empresas sendo os dados recolhidos
essencialmente de cariz financeiro, provenientes da demonstracdo da posicao financeira
e da demonstracdo de resultados, bem como de racios financeiros (Anexo 1). Apesar da
base de dados Amadeus dispor de informacdo de muitos paises optou-se pela selecédo
dos anteriores dados, uma vez que o foco principal é analisar se as empresas dos paises
que foram mais afetadas pela crise das dividas soberanas apresentam os mesmos indices

de maturidade da divida que as dos paises menos afetados.

Na fase da exploracdo dos dados procedeu-se a andlise da informacdo recolhida de
forma a removerem-se as observacbes que nao adicionavam valor bem como das
redundantes e duplicadas. Das empresas recolhidas foi de seguida extraida uma amostra
aleatdria que engloba 62.018 micro empresas (72%), 12.658 pequenas empresas (15%)
e 11.482 médias empresas (13%) o que perfaz um total de 86.158 empresas. Em termos
de distribuicdo por pais, a amostra é constituida por 26.548 empresas italianas (31%),
11.781 portuguesas (14%), 18.964 espanholas (22%), 15.208 francesas (17%), 7.565
alemas (9%) e 6.092 gregas (7%).

Comparando a amostra utilizada com as amostras de estudos anteriores (Tabela 5),
conclui-se que alguns dos estudos focam-se em empresas cotadas dada a facilidade de
acesso a informacdo bem como em empresas de um determinado pais. Assim, a amostra
selecionada apresenta a vantagem de incluir dados dos diferentes tipos de PME e que
cobrem grande parte dos setores de atividade. Os estudos anteriores apresentam
amostras relativamente reduzidas. Desta forma, a presente amostra permite ver até que

ponto as diferentes determinantes se aplicam num conjunto mais amplo de observagoes.

2 https://amadeus.bvdinfo.com (acessivel mediante subscrigao)
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Tabela 5 — Principais estudos da maturidade da divida e dimensdo da amostra

Autor Amostra Periodo Fonte Paises
. 1986- Lotus One Source . .
Michaelas et al. (1999) | 35000 PME 1995 Database Reino Unido
Hernandez-canovas & | 7g69 p(vE | 2000 Entrevistas 19 Paises da Europa
Koéter-kant (2005) P
- 2000- Sistema de Analise de
Vieira & Novo (2010) 5077 PME 2005 | Balancos Ibéricos (SABI) Portugal
Grécia, Portugal
855 Empresas | 2001- T
Urbano (2011) Cotadas 2010 Bloomberg Irlanda, Italia e
Espanha
7724 PME e 2002-
Palma (2011) Cotadas 2009 Amadeus Portugal e Espanha
. 3524 Empresas | 2000- 12 Paises da UE e
Correia (2012) Cotadas 2011 Bolsa de Valores Reino Unido
Proenca (2012) 12857 PME 22%% Amadeus Portugal
Costa, Laureano, & 2009-
Laureano (2014) 1998 PME 2011 Informa D&B Portugal

Assim, de acordo com as informacgdes obtidas das fases anteriores conclui-se que 0s

recursos existentes sdo adequados para a execucdo da investigacdo empirica.

Na fase da preparacdo dos dados procedeu-se ainda a identificacdo de eventuais erros ou
de valores omissos. Nos modelos de previsdo existem diferentes formas de tratar os
valores desconhecidos. Em tarefas de previsdo, os algoritmos tendem a ndo apresentam
resultados fidedignos quando os dados apresentam valores desconhecidos. Caso se
procedesse a substituicdo dos valores poder-se-ia desvirtuar o processo de predi¢do o
que ndo permitiria a extracdo de conhecimento Util e relevante. Outro dos problemas
habitualmente identificados é o que fazer com os valores extremos e com os outliers.
Em suma, e de forma a normalizar a amostra, procedeu-se a eliminacdo dos valores
omissos, dos valores discrepantes, dos extremos e dos outliers®. Esta analise foi
efetuada com recurso ao software IBM SPSS Modeler sendo complementada com a

ferramenta Excel.

* Os outliers consistem em observages que sao inconsistentes ou que apresentam um grande afastamento
das restantes. Os extremos apresentam-se como 0s pontos mAaximos € minimo a partir dos quais se
identificam os outliers (Pestana & Gageiro, 2005).
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A fase da transformacdo/construcdo das variaveis s6 pode ser desenvolvida apds a
limpeza dos dados. Nesta fase, e de acordo como os elementos recolhidos (Anexo 1)
procedeu-se a criacdo das variaveis (Anexo 2) que integram o presente estudo empirico.

Indicadores da Maturidade da Divida

Foram selecionadas duas varidveis dependentes para medir maturidade da divida das
empresas, a saber: maturidade de curto prazo (DCP) e maturidade de longo prazo
(DLP). Optou-se pela nédo inclusdo do endividamento total como variavel porque é uma
agregacao das duas variaveis selecionadas o que ndo permitiria verificar os fatores mais

Importantes na tomada de deciséo no curto e longo prazo.

A Tabela 6 mostra as duas variaveis dependentes selecionadas que se baseiam em

valores contabilisticos.

Tabela 6 — Indicadores de Maturidade da Divida

Indicador Notacédo Formula
. Divi L P
Maturidade de Longo Prazo DLP MLP = gics d_e ongo rrazo
Ativo Total
Maturidade de Curto Prazo DCP MCP = Divida de Curto Prazo

Ativo Total

De forma a testar as hipdteses de investigacdo expostas e fundamentadas na revisdo da
literatura, sdo utilizadas as seguintes variaveis independentes, classificadas em duas

dimens0es: caracteristicas das empresas e variaveis de controlo.

Fatores Determinantes da Maturidade da Divida

As caracteristicas das empresas sdo quantitativas que derivam de elementos
provenientes das demonstracGes financeiras das empresas. As variaveis selecionadas sao
utilizadas pelos utilizadores das demonstracdes financeiras e oscilam mediante a

performance de cada entidade.

Estrutura dos Ativos — As empresas que apresentam um racio elevado de ativos que
possam servir como garantia na obtencao de financiamentos tendem a optar pela divida
de longo prazo (Myers, 1977; Scott, 1977; Titman & Wessels, 1988). A estrutura dos

ativos é calculada pela divisdo dos ativos fixos tangiveis e intangiveis pelo ativo total.
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Oportunidades de Crescimento — Os estudos anteriores nao apresentam consenso na
relacdo entre as oportunidades de crescimento e a maturidade da divida. Michaelas et al.
(1999) e Vieira & Novo (2010) utilizaram a taxa de crescimento dos ativos. Hall et al.
(2000) utilizou a taxa de crescimento das vendas. Neste estudo optou-se pelo quociente

entre as depreciacdes e amortizacdes e o ativo total, a semelhanca de Correia (2012).

Dimensédo — Tal como mencionado anteriormente esta € uma das principais variaveis no
que concerne ao estudo da maturidade da divida. Na literatura existem duas formas de
definir a dimenso, pelo logaritmo natural do volume de neg6cios e mais recentemente,
pelo logaritmo natural do ativo (Esperanca et al., 2003; Mira & Gracia, 2003 e Proenca,
2012). Desta forma utilizar-se-d0 as duas abordagens no sentido de se perceber se

apresentam o mesmo poder explicativo junto da maturidade da divida.

Rendibilidade — A literatura aponta para a existéncia de uma relacdo negativa entre a
rendibilidade e a maturidade da divida. Dada a variedade de varidveis existentes na
literatura optou-se pela inclusdo de trés varidveis para definir a rendibilidade. Optou-se
pela rendibilidade operacional (Myers & Majluf, 1984) e liquida (Hall et al., 2000;
Esperanca et al., 2003; Mira & Gracia, 2003 e Proenca, 2012) do ativo e do capital

proprio.

Alavancagem — As empresas que apresentam elevados niveis de endividamento tendem
a mitigar a sua exposicdo através do aumento da maturidade. As empresas que
apresentam elevados niveis de divida de curto prazo como forma de mitigacdo dos
problemas de subinvestimento tendem a reduzir a alavancagem de forma a reduzir a
exposicdo ao risco (Johnson, 2003; Leland & Toft, 1996; Morris, 1992). Palma (2011)
aponta para a existéncia de uma relacéo positiva entre a alavancagem e a maturidade da

divida.

Risco — Os resultados obtidos em estudos anteriores ndo sdo consensuais. As empresas
com menor risco financiam-se no curto prazo. No extremo oposto, as empresas que
apresentam maior risco financiam-se no longo prazo de forma a evitarem problemas de
refinanciamento. Para definir utilizou-se racio entre o ativo e o passivo corrente (Mira &
Gracia, 2003; Urbano, 2011 e Proenga, 2012) e o Z score (Correia, 2012; Marques &
Morgado, 2004; Méndez, 2013).
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Taxa de imposto — Os financiamentos permitem a obtencdo de vantagens fiscais
resultantes da dedutibilidade dos juros (Brick & Ravid, 1985). Assim, pretende-se
verificar até que ponto a taxa efetiva de imposto influencia a escolha da maturidade da
divida nas empresas. Esta varidvel é medida pelo racio entre o imposto e o resultado
antes de imposto (Correia, 2012; Méndez, 2013).

Cash-Flow — As empresas com maior nivel de cash-flow utilizam mais divida de forma
a reduzirem os problemas de agéncia (Jensen, 1986; Stulz, 1990). Poza & Kishida
(2004) referem que dada a insignificancia dos problemas de agéncia nas PME é
expectavel a existéncia de uma relacdo negativa. Estas conclusdes foram sugeridas
também por Mira & Gracia (2003) e Proenca (2012).

A Tabela 7 apresenta as diferentes varidveis independentes (caracteristicas das

empresas) e a sua expressdo de calculo.

Tabela 7 — Fatores Determinantes da maturidade da divida

Indicador Notacao Foérmula
. Ativos Fi Intangivei
Estrutura dos Ativos EST EST = 2298 le)s + ‘ntanglvets
Ativo Total
Oportunidades de Depreciagdes + Amortizacdes
- oC oC =
Crescimento Ativo Total
Dimenséo da DIMA = Logaritmo Natural do Ativo Total
empresa em termos DIMA
de ativo
Dimenséo da
empresa em termos DIMVN = Logaritmo Natural do Volume de Negécios
DIMVN
de volume de
negocios
o i = Resultado Liquido
Rendlbll_ldade do ROA B Ativo Total
ativo
ROE — Resultado Liquido
Renqmlllda}de_do ROE ~ “Capital Proprio
capital proprio
Capital Proprio
ALYy = —2PUta JTOpTo
Alavancagem ALV Passivo Total
LI0 = Ativo Corrente
Liquidez LIQ ¢= Passivo Corrente
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Indicador Notacao Férmula
(Ativo Corrente — Passivo Corrente
Z= 0,717 * . +0,847
Ativo Total
Resultados Transitados
- + 3,107
. Ativo Total
Z Score - Medida de
. : Resultados Antes de | t
Avaliacdo do Risco z o A OS_ e + 0,420
Ativo Total
Capital Proprio G Vendas
* * —
Passivo ’ Total Ativo
o RENT — R.A.J.1
_Rfandlbllldade _da RENT = Ativo Total
atividade operacional
: TE = Imposto
Taxa Efetiva de TEI " Resultado antes de imposto
Imposto
CFLOW = Logaritmo Natural do cash Flow
Cash-Flow CFLOW

Variaveis de Controlo

As variaveis de controlo caracterizam-se por serem tendencialmente qualitativas e
imutaveis. Apesar de a literatura ndo incluir variaveis de controlo optou-se pela sua
inclusdo dada a significancia que as mesmas podem apresentar para o estudo da
maturidade da divida. Assim, selecionaram-se as seguintes quatro variaveis:

Critério PME (UE): Esta variavel assume o valor de micro, pequena e média empresa.
Setor de Atividade: o setor de atividade é decomposto em 16 setores (Anexo 3).

Pais: A variavel pais é composta por: Portugal, Espanha, Franca, Grécia, Italia e

Alemanha.
Caracterizacdo das variaveis em estudo

O conhecimento do comportamento das variaveis em estudo e também da relagdo
existente entre elas ajuda a uma melhor compreensdo do problema. Para o efeito séo
apresentadas as medidas de estatistica descritiva mais frequentes e na andlise de
relacfes entre duas varidveis recorre-se as medidas de associagao/correlacdo. No caso
da relacdo entre os indicadores de maturidade e o tipo de empresas (micro, pequena e
média) e o sector de atividade recorre-se ao teste one-way ANOVA (F-test).

A Tabela 8 apresenta as medidas de estatistica descritiva das variaveis dependentes da
amostra completa. A maturidade de curto prazo apresenta um valor médio de 0,50, ou

seja, nas empresas selecionadas o valor do passivo corrente representa cerca de metade
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do valor dos ativos. A mediana, que divide a amostra ao meio, apresenta um valor
ligeiramente inferior (0,48). A DCP apresenta um valor minimo de 0 e um valor
maximo de 1,91, ou seja, existem empresas que apresentam capitais proprios negativos,
dai o passivo ser superior ao valor do ativo, 0 que faz com que a varidvel apresente
muita dispersédo (DP = 0,26). Por seu lado, a DLP apresenta um valor médio de 0,16. No
entanto, metades das observagdes sdo iguais ou inferiores a 0,09. Pelo percentil 75 é
possivel observar que trés quartos da amostra apresentam valores iguais ou inferiores a
0,24

Tabela 8 — Estatistica Descritiva dos Indicadores da Maturidade

M* | DP [Min|P 05 |P 25| Mediana|P 75 [P 95| Max
DCP {0,50(0,26(0,00(0,10{0,29| 0,48 [0,69(0,91(1,91
DLP |0,16/0,19/0,00(0,00|0,01| 0,09 |0,24|0,55]1,92
N = 86.158

A analise da relacdo entre os dois indicadores evidencia a existéncia de uma correlacéo
negativa e fraca entre a maturidade de longo e de curto prazo (r(86.156) = - 0,38, p <
0,05).

A Tabela 9 apresenta a estatistica descritiva dos fatores determinantes da maturidade da
divida da amostra selecionada no ano de 2013. Os ativos que poderdo servir de garantia
(EST) na obtencdo de divida apresentam um peso médio de 0,20 em relacdo ao ativo
total, sendo que a mediana € de cerca de 0,12. A variavel OC que representa o peso das
depreciacgdes no ativo sugere que em média as empresas apresentam um valor de 0,04,
ou seja, as depreciacOes apresentam um peso relativamente baixo nas empresas
selecionadas. A dimensdo medida pelo ativo apresenta um valor médio de
aproximadamente 13,46 enquanto se for medida pelo volume de negdcios apresenta um
valor de 13,59. Estas duas variaveis apresentam uma grande amplitude de variagéo, ou
seja, a primeira varia entre os 7,19 e os 20,90 enquanto a segunda oscila entre 0 0 e 0s

17,73. Esta amplitude faz com quea dispersédo dos valores seja também elevada.

Em termos da rendibilidade, a do ativo (ROA) situa-se nos 0,06 com um valor mediano
de 0,03, por sua vez, a rendibilidade do capital proprio (ROE) apresenta uma amplitude
que vai desde os - 27,87, ou seja, existem empresas que apresentam resultado liquido

negativo e os 30,04, situacdo onde o valor do resultado liquido é cerca de 30 vezes

* M — Média; DP — Desvio Padrio; Min — Minimo; P 05 — Percentil 5%; Max — Maximo
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superior ao valor dos capitais préprios. No entanto, se visualizarmos a amostra entre o
percentil 05 e o percentil 95 é possivel observar que os valores oscilam entre os -0,03 e
0s 0,73. Ao nivel da rendibilidade operacional (RENT) representa em média 0,12 do
valor dos ativos das empresas sendo a mediana de 0,10. Em 95% da amostra os valores
da rentabilidade operacional situa-se abaixo ou igual a 0,32. Sendo que cerca de 5%

apresenta rendibilidades anormais.

A ALV apresenta um valor médio de 1,06 o que significa que em média as empresas
apresentam niveis de capitais proprios ligeiramente superiores ao valor dos seus
passivos. Contudo, o valor da mediana contradiz esta afirmacdo na medida em que
apresenta um valor de 0,47, ou seja, aproximadamente mais de 45% das observacdes
apresenta um valor de passivo superior ao dos capitais préprios. Na liquidacdo (L1Q), o
ativo corrente é, em termos médios, duas vezes superior ao valor do passivo corrente (M
= 2,11). Esta variavel apresenta também ela uma grande disperssdo (DP = 2,58) na
medida em oscila entre os 0,0001 e os 75,55. O Z Score, que mede o risco das empresas
encontra-se na zona cinzenta (M = 2,50). Apenas cerca de 25% amostra se encontra na
zona segura (acima dos 2,9). A taxa de imposto (TEI) apresenta um valor médio e
mediano relativamente préximos (M = 0,24 contra a Me = 0,23). A amplitude vai desde
0s — 1,98 e os 1,86 sendo que 90% da amostra estd compreendida entre os 0 e os 0,65.
Por fim, as empresas apresentam um valor médio do logaritmo do cash-flow livre na
ordem dos 10,67, variando entre os 1,61 de minimo e os 17,89 de maximo sendo o
desvio padréo de 1,9.

Tabela 9 — Estatistica Descritiva dos Fatores Determinantes da Maturidade da

Divida

Variavel M DP Min P 05 P 25 |Mediana| P 75 P 95 Max
EST 0,20 0,22 0,00 0,00 0,04 0,12 0,31 0,68 1,00
oC 0,04 0,04 0,00 0,00 0,01 0,03 0,05 0,11 0,94
DIMA 13,46 1,83 7,19 10,77| 12,08 13,25 14,68] 16,79| 20,90
DIMVN [ 13,59 1,84 0,00 10,97| 12,22 13,45( 14,77 16,99| 17,73
ROA 0,06 0,07( -0,12 0,00 0,01 0,03 0,08 0,21 2,19
ROE 0,19 0,59| -27,87| -0,03 0,03 0,10 0,25 0,73] 30,04
ALV 1,06 1,90 -0,91 0,02 0,18 0,47 1,13 4,15| 38,10
LIQ 2,11 2,58 0,00 0,48 1,04 1,41 2,22 5,82 75,55
Z 2,50 1,61 -2/41 0,24 1,41 2,27 3,33 538 29,72
RENT 0,12 0,10 0,00 0,02 0,06 0,10 0,16 0,32 2,72
TEI 0,24 0,24 -1,98 0,00 0,09 0,23 0,34 0,65 1,86
CFLOW/| 10,67 1,90 1,61 7,84 9,33 10,44 11,89| 14,19| 17,89

n=86.158
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De forma a examinar o impacto dos fatores determinantes nos indicadores da

maturidade da divida recorreu-se a correlagdo de Pearson. Na

Tabela 10 constata-se que ndo existe nenhuma relacdo forte entre as variaveis
independentes e cada uma das variaveis dependentes, sendo que a maior € entre a DCP e
a ALV (r(86.156) = - 0,49). Destaca-se ainda, a semelhanca dos estudos de Urbano
(2011) e Proenca (2012), a existéncia de uma relacdo negativa entre a L1Q e a DPC. As
empresas que apresentam maiores niveis de liquidacdo tendem a ndo optar por divida de

curto prazo.

Percorrendo ainda a Tabela 10 verifica-se ainda que, e & semelhanca de Hall et al.
(2000) e Proenca (2012), existe uma relagdo negativa (r (86.156) = - 0,27) entre a EST e
a DCP, ou seja, as empresas que apresentam um reduzido peso de ativos fixos tendem a
optar pelo curto prazo. Por outro lado, a relagcdo € positiva com a DLP (r (86.156) =
0,33).

Tabela 10 — Correlacédo de Pearson entre os indicadores da maturidade e os fatores
determinantes

EST
LIQ
z
RENT
TEI

O
O

DIMA
DIMVN
ROA
ROE
ALV
CFLOW

DCP | -0.266* | -0,092* | -0,082* | 0,022* | -0,126* | 0,049* [ -0,488* | -0,269* [ -0,269* [ -0,114* [ 0,018* [ -0,175*

DLP | 0.331* | 0,152* | 0,040* |-0,041* [-0,144* [ -0,004** | -0,239* | 0,059* | -0,260* | -0,043* | -0,028* | 0,003**

*p < 0,05; ** p <0,10

A Tabela 11 compara a média dos indicadores da maturidade da divida entre os tipos de
empresa tendo em conta os critérios da UE. Verifica-se que a DCP vai decrescendo a
medida que as empresas aumentam de dimensao, ou seja, as micro entidades apresentam
uma DCP média de 49,9%, as pequenas de 49,5% e, por fim, as de média dimenséo
apresentam valores médios de 47%. Em termos da DLP verifica-se um comportamento
semelhante ao da DCP, as micro entidades apresentam um valor de 16%, decrescendo
ligeiramente para os 15,2% nas pequenas empresas e aumentando, nas empresas de
média dimensdo (15,5%). Em suma, a média da maturidade da divida € diferente entre

tipos de empresas (Proenca, 2012).
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Tabela 11 — Média dos Indicadores da Maturidade de acordo com a Dimensao das

Empresas
Micro | Pequena | Média | F (2, 86157) p
DCP 0,50 0,50 0,47 44,54 0,001
DLP 0,16 0,15 0,16 4,10 0,017

A Tabela 12 apresenta os valores médios dos indicadores da maturidade tendo em conta
0 setor de atividade. A DCP oscila entre 0os 26% nas empresas pertencentes ao setor da
eletricidade, géas, vapor, agua quente e fria e 0s 55% no setor da constru¢do. Em termos
de DLP, os valores estdo compreendidos entre os 14% dos setores da construcao e das
atividades de informacédo e comunicac6es e o valor de 32% no setor da eletricidade, gas,
vapor, agua quente e fria. Os valores encontrados sdo semelhantes aos de Proenca
(2012) e estdo em linha com o estudo de Esperanca et al. (2003) que afirma que, a
meédia da maturidade da divida é diferente entre os setores de atividade.

Tabela 12 — Média dos Indicadores da Maturidade de acordo com o setor de atividade

=)
. g3
o
sl<|o|lofojw|u|fo|T|[=-|~|2|=S|zZz|0|a|O|x|»n I—I 2| =
(D -
L3S
2
DCP | 0,42 0,39 | 0,48 | 0,26 | 0,44 | 0,55 0,53 | 0,5 0,45 ] 051 | 0,28 | 0,46 [ 0,53 | 0,27 | 0,5 | 0,37 | 0,47 | 0,44 | 148,52 | 0,001
DLP | 021|019 0,16 0,32]0,22]0,14] 0,14 |02 |0722|0,14|0,28]0,15]0,15]0,26 (0,2 | 0,18 | 0,18 | 0,19 | 86,169 | 0,001

4.3. Modelacéo

A opcdo por determinado algoritmo de DM ndo se apresenta como uma tarefa facil. O
utilizador deve ter em conta as caracteristicas gerais que definem cada algoritmo. Cada
algoritmo apresenta as suas vantagens e inconvenientes, distinguindo-se pelo método de

otimizacdo e estrutura de representacdo (Michell, 1997).

Na atualidade existe uma pandplia de técnicas de DM. No presente ponto sdo abordados
os algoritmos: Regressdo linear multipla (RLM); Arvores de Decisdo (AD) e Redes
Neuronais Artificiais (RNA), os mais utilizados em problemas de regressao e, por isso,

selecionados para explicacdo da maturidade da divida.
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4.3.1. Regressdo Linear Multipla

A RLM apresenta-se como um metodo estatistico, utilizado principalmente em tarefas
de previsdo, que executa a analise de relacdes entre uma variavel dependente (de saida)
e as variaveis independentes (de entrada) (Pestana & Gageiro, 2005). O objetivo destes
modelos pode ser explicativo (demonstrar uma relacdo matematica que pode indicar,
ndo provando, uma causa-efeito) ou preditivo (obtencdo de uma relagcdo que permita
perante futuras observagfes das varidveis independentes prever o valor da variével
dependente sem necessidade de a medir) (Larose, 2005; Maimon & Rokach, 2010).
Nesta técnica os dados sdo modelados tentando aproxima-los a uma linha reta, no caso

da regressao simples e de um hiperplano no caso da RLM (Santos & Ramos, 2009).

A RLM ¢ representada pela seguinte equacao:
Yi= a+ Bixy+ Baxz + o+ Buxni + & (2.1)

Y representa a variavel dependente calculada a partir das varidveis independentes, x; ,,
sendo a e B os coeficientes da regressdo. Estes coeficientes sdo apurados pelo Método

dos Minimos Quadrados (MMQ), método que procura minimizar a soma dos quadrados
dos desvios (€i) existente entre os dados reais e os estimados pela equacdo (Santos &

Ramos, 2009).
Pressupostos

Um dos principais pressupostos é a de que os erros do modelo tém de apresentar média
nula, variancia constante (homoscedasticidade) e ndo podem estar correlacionados entre
si. Outra condicédo adicional é de que os erros tém de estar normalmente distribuidos. Os
residuos, devem distribuir-se aleatoriamente em torno do zero, tanto no modelo como
para cada variavel, caso ndo se verifique este pressuposto € necessario proceder a
alteracbes no modelo, quer pode ser feito através da inclusdo, eliminagdo ou
transformacdo de variaveis. Por fim, é necessario ter em conta os problemas de
multicolinearidade, ou seja, as variaveis devem ser linearmente independentes (Pestana
& Gageiro, 2005).
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Vantagens

A principal vantagem da regresséo linear multipla é a simplicidade da técnica, resulta do
facto de ser exposta através de uma equacao matematica que expressa a relacéo entre a

variavel dependente e as varidveis preditoras.

Desvantagens

Uma das principais desvantagens prende-se com a linearidade dos dados, ou seja, este
tipo de regressdo ndo consegue ser valida para dados nédo lineares ao contrario das AD e

das RNA que se adequam a problemas com variadas dimens6es e de facil compreensao.
Parametrizacdo do Modelo de Regressédo Linear Multipla

De forma a compreender que fatores mais contribuem para a explicacdo da maturidade
da divida nas PME de Portugal, Espanha, Franca, Italia, Grécia e Alemanha, utilizou-se
em primeiro lugar a RLM. O estudo da RLM foi efetuado com recurso ao software IBM
SPSS Modeler. Este programa faz a verificacdo e validacdo dos pressupostos
enunciados anteriormente para a aceitacdo do modelo obtido, excluindo, desde logo, a
possibilidade de existéncia de multicolinearidade entre as varidveis independentes. No
presente estudo optou-se pela utilizacdo do Método Stepwise para a construcdo dos
modelos de regressdo na medida em que este método exclui as variaveis que nao

satisfazem os critérios de selecéo.

Os testes estatisticos estdo desenhados de modo a controlarem o erro do tipo |, através
da introducdo de uma margem de erro (nivel de significancia - a), que se consubstancia
na probabilidade de rejeicdo da hipdtese nula sendo a mesma verdadeira. O método
selecionado (Stepwise) utiliza o teste de significancia no sentido de incluir nos modelos
apenas as variaveis que apresentam poder explicativo. De acordo com o modelo
Stepwise (Tabela 13) foram obtidos dois modelos de regresséo: o primeiro modelo testa
a relacdo entre a DCP e os fatores determinantes, no segundo modelo estudou-se a

relagdo dos fatores determinantes mas com a DLP.
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Os modelos integrantes da Tabela 13 integram apenas os fatores determinantes sem se
ter em conta as variaveis de controlo sendo as equagfes do modelo representadas,

respetivamente, por:

DCP = 0,626 — 0,265 ESTi — 0,045 Zi — 0,008 LIQi — 0,027 ALVi — 0,052 DIMAi +
0,07 NDTSi — 0,048 CFLOWi + 0,094 DIMVNi + 0,165RENTi + 0,012ROEi —
0,064 ROAi + 0,003 TETi

DLP = 0,096 + 0,248 ESTi + 0,006 Zi + 0,07 LIQi — 0,031 ALVi + 0,048 DIMAi +
0,146 NDTSi — 0,011 CFLOWi — 0,039 DIMVNi + 0,30 RENTi + 0,003ROEi —
0,421 ROAi — 0,006 TETi

Tabela 13 — Resultados da Regressdo — Modelo Global

Variaveis DCP DLP
Independentes B SEB peta t B SEB feta t
Constante 0,626 0,008 81,780 0,096 0,006 15,794
EST -0,265 0,004 -0,221 -70,633*| 0,248 0,003 0,289 82,667*
Z -0,045 0,001 -0,281 -56,403*( 0,006 0,001 0,055 9,859*
LIQ -0,008 0,000 -0,148 -52,170*( 0,007 0,000 0,175  55,212*
ALV -0,027 0,001 -0,214 -51,337*( -0,031 0,000 -0,346 -74,383*
DIMA -0,052 0,002 -0,366 -30,952*( 0,048 0,001 0,474  35,904*
oC 0,070 0,034 0,010 2,050**| 0,146 0,027 0,028  5,324**
CFLOW -0,048 0,001 -0,351 -36,895*( -0,011 0,001 -0,113 -10,673*
DIMV 0,094 0,001 0,661 72,213*| -0,039 0,001 -0,038 -38,022*
RENT 0,165 0,019 0,064 8,523*| 0,300 0,015 0,164  19,467*
ROE 0,012 0,001 0,046 16,944*| 0,003 0,001 0,019 6,083*
ROA -0,064 0,027 -0,018 -2,419**| -0,421 0,021 -0,169 -19,881**
TEI 0,003 0,001 0,008 2,836*| -0,006 0,001 -0,020 -6,726*

R? 0,395 0,235
R? Ajustado 0,384 0,231
F (12, 86146) 4471,81* 2159,19*

*p <0,01; **p < 0,05

Tendo em conta o coeficiente R ajustado, os modelos expostos na Tabela 13, explicam
38% (F(12, 86146 = 4471,81, p < 0,01) da variabilidade da DCP em torno da média e
23% (F(12, 86146 = 2159,19, p < 0,01) da DLP. Os resultados obtidos para a DCP e
DLP véo ao encontro dos resultados obtidos por Hall et al. (2000). Os valores do
coeficiente de determinagdo pouco elevado sdo semelhantes aos resultados obtidos em

estudos anteriores (por exemplo, Marques & Morgado, 2004; Proenga, 2012 e Vieira &
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Novo, 2010), apresentam tendo significancia estatistica (p < 0,05). Os pressupostos para

a validagdo dos modelos foram cumpridos.

Em primeiro lugar, o teste do ANOVA representado pela estatistica de teste F de
Snedecor apresenta como hipo6tese nula que nenhum dos coeficientes seja significativo
e, consequentemente, que nenhumas dos variaveis independentes a eles associados ndo
apresentarao poder explicativo com excecdo para o termo independente (constante). Se
os modelos forem globalmente significativos a evidéncia vai no sentido da rejeicdo da
hipotese em teste. A significancia é testada pelas seguintes hipoteses:

HO: B1 = B2 = B3 = ... = 12 = 0; (nenhuma das varidveis independentes contida no
modelo explica a variabilidade da variavel dependente.

Hl:i: Bi#0.(i=1,2,3,..,12 em que Bi é diferente de zero).

Para qualquer nivel de significancia (p) é rejeitada a hipétese nula pelo que, em suma,
ndo existe evidéncia estatistica de que os regressores ndo permitam descrever de forma
apropriada a relacdo linear presente nos dados. Também o teste associado a cada
coeficiente de regressdo leva a rejeitar a hipdtese nula de que o coeficiente é zero, pelo

que se conclui que todos os fatores permitem explicar a maturidade.
Verificacdo das Hipoteses de Investigacao

De acordo com os coeficientes obtidos (Betas) no modelo de regressao linear (Tabela
13) é possivel observar a relagdo entre as variaveis relacionadas com a maturidade da
divida e os fatores determinantes. A Tabela 14 mostra o impacto expectavel confrontado
com o impacto observado dos fatores determinantes para explicar a maturidade da

divida de acordo com a informacdo retirada dos modelos de regresséo linear multipla.

A variavel dimensao apresenta resultados antagonicos, ou seja, a dimensdo medida pelo
logaritmo do ativo (B = - 0,05 e B = 0,05) para a DCP e DLP respetivamente, valida a
hipdtese H1.a e H1.b. No entanto, se a medicéo for efetuada pelo logaritmo do volume
de negocios (B = 0,094 e B = - 0,039 para a DCP e DLP) os resultados obtidos vdo no
sentido da rejeicdo das hipoteses Hl.a e H1.b. Os resultados obtidos sdo semelhantes
aos encontrados por Proenca (2012). Por outro lado, contradizem os encontrados por
Hall et al. (2000); Michaelas et al. (1999) e Vieira & Novo (2010). Estes resultados vao
ao encontro do preconizado por Warner (1977), ou seja, as empresas de maior dimenséo

apresentam custos de financiamento relativamente inferiores aos das PME, facilitando
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desta forma o acesso das grandes entidades a financiamento externo. A relagdo negativa
entre a DIMA e a DCP revela a dificuldade que as PME enfrentam quando tentam
aceder a financiamentos com maturidades mais elevadas o que faz com optem por

financiamentos de curta duracéo.

Os resultados obtidos entre a EST e a maturidade da divida vém ao encontro das
expetativas, ou seja, apontam para uma relacdo negativa com a DCP e positiva com a
DLP. As empresas que apresentam niveis elevados de ativos fixos tangiveis tendem a
recorrer a DLP. Estes resultados podem ser interpretados a luz da teoria do Trade-off e
suportados pelos estudos de Scott (1977) e Titman & Wessels (1988). Os autores
arguem que as entidades que apresentam mais ativos que possam servir de garantia em
caso de faléncia tendem a utilizar mais divida de longo prazo. A relagdo negativa com a
DCP ¢ explicavel na medida em que as entidades com maior proporcdo de ativos
tangiveis recorrem menos ao curto prazo. Outra das explicacdes para esta relacdo
negativa pode ser o facto de as empresas utilizarem o0s seus ativos correntes que podem
ser transformados facilmente em dinheiro para a liquidacdo de financiamentos de curta
duracdo. Em suma, os resultados obtidos permitem a validacdo das hipoOteses H2.a e
H2.b tal como defendido por Hall et al. (2000); Vieira & Novo (2010) e Proenca (2012).

As OC validam as hipéteses H3.a e H3.b, ou seja, as OC apresentam uma relacao
positiva quer com a DCP (B = 0,07) quer com a DLP (B = 0,14). Estes resultados
validam os estudos de Michaelas et al. (1999), Mira & Gracia (2003) e Proenca (2012).
O resultado obtido contradiz a literatura existente (Barnea et al., 1980; Myers, 1977)
porque as empresas que apresentam maiores niveis de gastos ndo desembolsaveis
tendem a recorrer menos a divida de longa duracdo. Estes resultados dao suporte a
argumentacdo de Ross (1977) pois as empresas que apresentam maiores oportunidades
de crescimento apresentam um menor risco pelo que conseguem obter condic¢des de

financiamento mais favoraveis.

A rendibilidade apresenta uma relagcdo negativa com a DCP confirmando a teoria do
Pecking Order preconziada por Myers (1984). Os resultados apontam para a valida¢do
das hipdteses H4.a e H4.b quer a variavel utilizada seja a rendibilidade do ativo quer
seja medida pelo resultado liquido (ROA) (B = - 0,064 e B = - 0,421 para a DCP e
DLP). Caso se opte pela rendibildade do capital préprio (ROE) e pela rendibilidade
operacional (RENT) a relacdo é positiva (B = 0,01 e B = 0,003 para a DCP e DLP
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respetivamente) e (B = 0,165 e B = 0,300 para a DCP e DLP para a RENT). Estes
valores sdo também defendidos na literatura (Hall et al., 2000; Esperanca et al., 2003;
Mira & Gracia, 2003 e Proenca, 2012). Para além desta situacdo, os resultados obtidos
sugerem ainda que as empresas preferem mais financiar-se no curto prazo do que no
longo prazo na medida em que o efeito no longo prazo é maior do que no curto. Esta

situacdo ja havia sido defendida por Michaelas et al. (1999 e Proenca (2012).

O risco apresenta, tal como esperado, uma relagdo negativa com a DCP, B = -0,01
(LIQ) e B =-0,045 (Z) e positiva com a DLP, B = 0,007 (LIQ) e B = 0,006 (Z) levando
a validacdo das hipdteses H5.a e H5.b. Estes resultados confirmam que as empresas
com maior risco tendem a recorrer mais a financiamentos com maturidades mais longas
tal como evidenciado na literatura (Costa et al., 2014; Proenga, 2012; Urbano, 2011). A
relagdo negativa com a DCP ¢ explicada pelo facto de as PME com maiores niveis de
risco ndo conseguirem aceder a maturidades mais longas pelo que recorrem ao curto

prazo para fazer face as suas obrigacdes (Proenca, 2012).

O CFLOW revela a existéncia de uma relacdo negativa com a DCP e DLP,
B =-0,05 (DCP) e B = - 0,01 (DLP). Estes resultados para além de validarem as
hipoteses H6.a e H6.b estdo em linha com Mira & Gracia (2003) e Proenca (2012). De
acordo com a teoria do Pecking Order, as empresas tendem a financiar-se em primeiro
lugar recorrendo aos fundos gerados internamente assim. Assim, a relacdo com a
maturidade da divida é negativa tal como obtido neste estudo. Estes resultados, no
entanto, contradizem a teoria da agéncia, ou seja, se o cash flow livre aumentar, as
maturidades decrescem, situacdo precisamente inversa ao preconizado na teoria
anterior. Estes resultados vao ao encontro com o defendido por Poza & Kishida (2004),

ou seja, a teoria da agéncia é irrelevante quando se trata do estudo das PME.

Por fim, TEI apresenta uma relacdo positiva (B = 0,003) com a DCP e negativa
(B =-0,006) com a DLP. Estas conclusfes ndo permitem validar a hipétese H.7. Apesar
dos resultados encontrados a sua significancia e relativamente reduzida quando
comparada com as restantes variaveis pelo que a taxa de imposto apresenta pouco poder

explicativo para a maturidade da divida.
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Tabela 14 — Impacto dos fatores determinantes na maturidade da divida

DCP DLP
Expetativa | Observado | Expetativa [ Observado

Dimenséo - -1+ + -1+

Estrutura dos Ativos - - + +
Oportunidades de Crescimento + + + +
Rendibilidade - -1+ - -1+

Risco - - + +

Cash Flow - - - -

Taxa Efetiva de Imposto + + + -

4.3.2. Arvores de Decisdo

As arvores de decisdo tornaram-se populares devido a sua capacidade de exploracao,
identificacdo e classificacdo de estruturas complexas. As arvores de decisdo sdo dos
métodos mais adequados para problemas com muitas variaveis, na medida em que se
trata de um método de previsdo célere e ndo linear, e com uma clara representacdo e
visualizagdo do conhecimento. Este algoritmo tem como principio subjacente o dividir
para conquistar (Gama, Carvalho, Faceli, Lorena, & Oliveira, 2012). O modelo é

composto por estruturas em arvore que representam conjuntos de decisoes.

Existem varios algoritmos que arquitetam arvores de decisdo destacando-se o AID —
Automatic Interaction Detection (Morgan & Sonquist, 1963); CHAID — CHi-squared
Automatic Interaction Detection (Hartingan, 1975; Kass, 1980); ID3 (Quinlan, 1979); o
CART (Breiman, Friedman, Olshen, & Stone, 1984) e 0 C4.5 e C5 (Quinlan, 1988). Os
dois primeiros modelos adaptam-se a problemas de classificacdo (varidvel alvo
nominal) e regressdo (variavel alvo numérica), enquanto o Ultimo é apenas destinado a
problemas de classificagcdo (Gama et al., 2012). Dos modelos anteriores, 0 que mais se
distingue é o CART - Classification and Regression Trees, apresentado por Breiman et
al. (1984). Este modelo constroi arvores binarias facilmente interpretaveis, indicando

ainda a importancia relativa de cada variavel independente.

O algoritmo CART integra a aprendizagem supervisionada sendo aplicavel a problemas
de classificacdo (dados qualitativos) e de regressdo (dados quantitativos). Os
componentes fundamentais de uma AD s@0 0s nos e as regras para a sua divisdo. O
crescimento da arvore inicia-se com o0 no raiz que inclui a totalidade dos casos. De
seguida, o algoritmo verifica qual a variavel independente que melhor divide o né pai

em dois nos filhos. A varidvel selecionada em cada n6 visa a maximizacdo da pureza

50



A Importancia da Maturidade da Divida na Tomada de Decisdo nas PME Europeias

dos dois nos filhos de modo a que cada grupo seja 0 mais homogéneo possivel, ou seja,
reduz a variabilidade da variavel dependente intra-nds e maximiza a variabilidade inter-
nos. Os nds terminais determinam a classificacdo ou predi¢do determinadas pelo modelo
através do valor médio da variavel dependente que inclui todas as observac6es incluidas
no nd (problemas de regressdo) ou a proporcdo de casos corretamente classificados

(problemas de classificacdo) (Larose, 2005; Laureano, 2009; Maimon & Rokach, 2010).
A Figura 4 mostra-nos um exemplo e o funcionamento de uma arvore de decisao.

Figura 4 — Exemplo de uma AD

O No de decisdio
[] ot

Fonte: Caetano (2013)

O algoritmo CART, desenhado por Breiman et al. (1984) utiliza o critério least squared
deviation (LSD) para definir as regras de divisdo para problemas de regressdo e a

medida de impuridade de Gini para problemas de classificacéo.

Na modelacdo de uma AD é necessario ter em conta alguns critérios, ou seja, é
necessario definir qual a melhor ramificacdo dos n6s bem como as regras de paragem de
processo de reparticio a partir dos nos, passando a ser considerado no-folha. E
necessario, ainda, determinar-se 0 método de calculo de cada né-folha assim como a

medidas adequadas ao desempenho do modelo (Ferreira, 1999; Gama et al., 2012).

Depois de se efetuar a construcdo de uma AD é obtida uma estrutura que se ajusta aos
dados, normalmente algo extensa. Desta forma, é necessario aperfeicoar-se o modelo
recorrendo a técnica da poda que consiste fundamentalmente na eliminacdo dos ramos.
Han & Kamber (2001) referem que a poda assume um papel de destaque na medida em
que permite produzir arvores de menor dimensdo mas que apresentam maior potencial e
precisdo quando aplicadas perante casos desconhecidos, apresentando uma maior

capacidade de generalizacdo. A poda pode ser efetuada de duas formas: durante ou apds
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a aprendizagem, no entanto, a maioria dos algoritmos recorre a segunda hipotese, ou

seja, apos a aprendizagem (Ferreira, 1999; Gama et al., 2012).

Na estratégia de pré corte a arvore é aparada quando se verifica a satisfacdo de algum
dos critérios, limitando assim o seu crescimento, passando o no a folha. Na estratégia
poGs-corte a arvore é construida e no final os ramos sao cortados (Gama et al., 2012).
Esta Gltima estratégia baseia-se em duas medidas, erro de backed-up e erro estatico. O
primeiro corresponde ao somatorio das classificacdes incorretas de todas as subarvores
do corrente no, Caso seja, maior ou igual ao erro seguinte, o né é trocado para folha. O
erro estatico apresenta-se como o numero de classificacdes incorretas tendo em
consideracdo que todos os dados gue chegam ao no sdo classificados tendo em conta a
classe maioritaria da distribuicdo de classes (Gama et al., 2012). Todos estes métodos
apresentam um equilibrio entre a dimensédo da arvore e a estimativa da taxa de erro. A
estimativa da taxa de erro, a semelhanca das formas de corte também apresenta duas
estratégias: 0s métodos que estimam o erro a partir dos dados provenientes do conjunto
de treino (erro de re-substituicdo) e os métodos que apuram 0 erro a partir de um
conjunto ndo utilizado na construcdo da arvore (erro de generalizacdo) (Gama et al.,
2012).

A validacdo dos modelos de AD podem ser efetuada através da criagdo de um conjunto
de teste, conjunto distinto do conjunto de treino extraido aleatoriamente do conjunto
global, usualmente com dimensao igual ou inferior ao do conjunto de treino. O modelo
apurado no conjunto de treino é depois aplicado ao conjunto de teste no sentido de se
verificar a sua aplicabilidade a dados desconhecidos, ou seja, verificar a sua capacidade

de utilizacdo em tarefas de previsao (Santos & Ramos, 2009).

Quando a dimensdo da amostra é reduzida ndo € possivel dividi-la em conjunto de
treino e teste opta-se pela validacdo cruzada. A validacdo cruzada € feita através da
divisdo da amostra em n subconjuntos de iguais dimensdes de preferéncia apresentando
a mesma distribuicdo das classes. O treino ¢ efetuado através de varias iteracdes sobre o
conjunto dos dados, sendo que em cada uma das iteracdes sdo decretados diferentes
conjuntos de teste e treino. O erro é calculado a partir da construgdo das n &rvores,
sendo os resultados obtidos reflexo da totalidade do conjunto de dados o que permite

tirar proveito da totalidade dos dados da amostra. O método mais utilizado na validagéo
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cruzada é o 10-fold que consiste em dividir a amostra em 10 subconjuntos (Cabete &
Cardoso, 2006).

Vantagens

As AD apresentam as seguintes vantagens (Bose & Mahapatra, 2001; Gama et al.,
2012: 114-115):

Flexibilidade — As AD obtém resultados perante problemas que misturam variaveis
continuas, nominais e ordinais.

Selecdo de variaveis — O processo de construcdo apura as variaveis a utilizar no
modelo. Esta escolha permite a producdo de modelos robustos relativamente ao
acréscimo de variaveis redundantes ou insignificantes

Interpretacdo — Problemas complexos podem ser subdivididos em sub-problemas mais
simples. As decisGes baseiam-se nos valores das variaveis utilizadas na descri¢do da
problematica;

Eficiéncia — Estes algoritmos sdo construidos de cima para baixo (top-down) utilizando
a estratégia de dividir para conquistar sem retrocessos (backtracking).

Robustez — Este método adapta-se facilmente a dados omissos, sendo ainda inalteravel

perante a transformacéo de varidveis, como por exemplo, a logaritmizacéo.

A RLM apresenta pressupostos para a sua aplicacdo enquanto as AD, por seu lado,
constroem modelos para qualquer funcdo desde que o nimero de exemplos seja
suficiente; modelam fun¢des ndo lineares sem ser necessario recorrer a transformacéo
de variaveis, mantendo a facilidade de interpretacdo. Por fim, € bastante eficiente
perante a presenca de extremos, outliers bem como de atributos redundantes e omissos
(Cabete & Cardoso, 2006).

Desvantagens

Apesar de apresentarem inUmeras vantagens as AD tambeém apresentam alguns
inconvenientes. Os mais abordados na literatura séo (Bose & Mahapatra, 2001; Gama et
al., 2012: 115-116):

Replicacdo — Esta desvantagem refere-se ao facto de o algoritmo duplicar a «sequéncia
de testes em diferentes ramos» de uma AD, conduzindo «a uma representacdo néo

concisa, que também tende a ter baixa preciséo preditiva»;
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Valores omissos — Se o valor da variavel ndo for conhecido pode causar problemas na
definicdo dos ramos a seguir. Desta forma, os algoritmos devem possuir mecanismos
que tratem 0S 0Missos;

Instabilidade — Pequenas varia¢fes nos dados do conjunto de treino podem levar a
grandes alteracbes ao nivel da estrutura final da arvore. Em cada nd, o critério de
divisdo classifica as variaveis, sendo escolhido a melhor varidvel que divide os dados.
Ortogonalidade — O tipo de corte executado e o numero de cortes permitidos séo
essenciais para problemas em que os objetos sdo retangulares ou em forma de blocos.
Em problemas bidimensionais cujo padrdo é definido através de cortes ortogonais a sua
complexidade depende do nimero de mudancas nas dire¢fes de corte como também do
namero de corte paralelos. Na Figura 5 apresenta-se um padrao ortogonal bidimensional

com trés cortes, quatro variaveis e no canto superior direito aparece a perda.

Figura 5 — Exemplo da Ortogonalidade

N\
2 4 4 A
1 3
1 3 2 2

Os dados que apresentam ruido levantam dois problemas, em primeiro lugar, a
classificacdo a dados desconhecidos pode ndo ser confiavel, as estatisticas apuradas nos
nos mais profundos tendem a ndo ter grande importancia devido ao reduzido nimero de
valores classificados (Gama et al., 2012). No entanto, estes nos refletem de melhor
forma o conjunto de treino (sobreajustamento) e aumentam o erro. O segundo problema
surge devido a grande amplitude das arvores, o que as torna de dificil compreensao,
assim sendo a poda ajuda a aparar os no6s mais profundos minimizando
significativamente estes problemas (Gama et al., 2012). Cabete & Cardoso (2006)
referem ainda que se se estiver perante um caso de sobre ajustamento no crescimento da
AD aos valores constantes do conjunto de treino, situacdo que dificulta a generalizacéo
do modelo construido, podem ser definidas regras de paragem do crescimento que

permitem a obtencéo de melhores resultados.
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Parametrizacio do Modelo CART — Arvore de Decisao

Na aplicacdo da metodologia das AD procedeu-se a utilizacdo do algoritmo CART ja
explicado precedentemente. Com base nas particbes da amostra e nas variaveis
evidenciadas na parte da preparacdo e compreensdo dos dados e tendo como objetivo a
constru¢cdo de um modelo que apresente 0 menor erro possivel, foram testados
diferentes parametros, dos quais se optou pela selecdo daquele que melhores resultados
apresentou para cada uma das duas variaveis dependentes (DCP e DLP) e que vao ser

analisados de seguida.

Maturidade de Curto Prazo

O modelo que melhores resultados apresentou € composto pela seguinte parametrizagéo:
a particdo da amostra foi distribuida em 50% para o conjunto de treino e 50% para o
conjunto de teste ° (Chan, Fan, Prodromidis, & Stolfo, 1999); o nimero maximo de
niveis de profundidade da arvore (10); minimo de observac@es por nivel no no pai (1%);

minimo de observagdes por nivel de né filho (0,5%) e com poda (Anexo 5).

Do modelo gerado (Anexo 4) constatou-se a existéncia de uma profundidade de apenas
oito niveis e um namero de nés filho de trinta e trés. Este modelo apresentou resultados
bastante satisfatorios, em termos do R* (embora o R? seja mais utilizado na avaliacéo
das regressoes lineares, foi utilizado neste ponto para efetuar a comparacdo inicial entre
os desvios observados na varidvel dependente nas restantes técnicas, sendo no capitulo
seguinte efetuada a comparagéo entre as restantes medidas de avaliagdo), na ordem dos
83% no conjunto de treino e 80% no conjunto de teste. O modelo seguinte (Anexo 6) foi

aquele que melhores resultados apresentou para a DCP.

Neste modelo realizou-se a poda (prunning). Esta técnica permite tornar a arvore mais
genérica evitando desta forma os problemas de sobreajustamento. Se a arvore crescer
até ao seu maximo, esta refletird todos os detalhes dos dados, o que para além de a
tornar mais complexa torna-a menos precisa em dados de teste, na medida em que

podera apresentar resultados especificos para um caso especifico.

No modelo gerado constata-se que apenas as variaveis LIQ, ALV e EST integram a

arvore de decisdo. A arvore é decomposta em primeiro lugar pela variavel LIQ. A

% Os resultados obtidos foram ligeiramente superiores & particdo da amostra em 70% para o conjunto de
treino e 30% para o conjunto de teste (reparti¢do standard).
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amostra é dividida nas empresas que apresentam um racio de liquidacdo (ativos
correntes/passivos correntes) inferior ou igual (63% da amostra) e superior (37% da
amostra) a 1,726. A DCP apresenta um valor previsto de 0,622 (né 1) para as empresas

que estdo no limite inferior e de 0,276 (nd 2) no limite superior.

O n6 57 (Anexo 5) 6 que apresenta maior DCP prevista e 0 né 14 apresenta a menor
maturidade. O nd 57 integra 1,15% das PME com uma maturidade prevista de 1,767.
Este n apresenta as seguintes caracteristicas: a LIQ é menor ou igual a 1,261; a ALV
apresenta um valor negativo menor ou igual a 0,451 e a EST ¢ inferior ou igual a 0,276.
As empresas que integram este no apresentam um racio de alavancagem negativo o que
pressupde que as mesmas apresentam capitais préprios negativos. A relacdo entre os
ativos e passivos correntes € menor ou igual a 1,767 pelo que as empresas conseguem
solver as suas obrigacdes de curto prazo. Estas empresas apresentam dificuldades de
financiamento de longo prazo porque para além dos capitais proprios negativos ainda

apresentam um peso relativamente reduzido de ativos colateralizaveis.

Por outro lado, 0 n6 14 (Anexo 5)é onde se encontra a DCP prevista mais reduzida
(0,106) integrando 7,06% das observac6es. Neste no a Unica variavel independente € a
LIQ, ou seja, as empresas que exibem um valor de ativos correntes superior em 4,8
vezes ao passivo corrente tendem a apresentam a menor maturidade de curto prazo. Em
suma, estas empresas conseguem solver facilmente as suas dividas de curto prazo com

recurso a transformacéo em fluxos de caixa dos seus ativos correntes.

Maturidade de Longo Prazo

No estudo da DLP a AD que melhores resultados apresenta inclui a seguinte
parametrizacdo (Anexo 6Erro! A origem da referéncia ndo foi encontrada.), em
ermos de niveis optou-se por um numero maximo de 10, em termos de nimero minimo
de observacdes nos nos pai e filho selecionaram-se 1% e 0,5% respetivamente. A poda

esta foi também escolhida para integrar o modelo.

O modelo resultante desta parametrizagdo (Anexo 7) apresenta uma profundidade de
dez niveis e um namero de nos filho de 32. A variabilidade da DLP em torno da média,
calculada através do coeficiente de determinagdo R?, situa-se nos 0,62 quer no conjunto
de treino quer para o conjunto de teste. As variaveis que integram o modelo para além

das identificadas no modelo anterior, LIQ, ALV e EST, inclui ainda Z. A primeira
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variavel a dividir a amostra ndo é a L1Q, como no modelo anterior, mas sim a ALV que
divide a amostra em empresas que apresentam um récio de alavancagem menor ou igual

(n6 1) e maior que 0,764 (n6 2).

O né 14 (anexo 7) apresenta a menor (0,03) e 0 51 (anexo 7) a maior (2,76) DLP. No n6
14 que inclui 9,26% das observacOes, a maturidade é explicada através de trés variaveis,
ou seja, as empresas apresentam valores iguais ou inferiores a 2,34 para a ALV e 2,88
para 0 Z. Estas empresas apresentam capitais proprios superiores aos passivos. Para
além disto, situam-se na zona de conforto do risco, ou seja, as empresas apresentam um
risco minimo de faléncia. Estes resultados validam a teoria do Pecking Order porque as
empresas financiam-se em primeiro lugar através do autofinanciamento e s6 depois
recorrem & divida. No outro extremo, aparece 0 n6 51 com uma DLP estimada de 2,76.
Estas empresas apresentam capitais proprios negativos, tal como ja havia sido
referenciado para a DCP. Este nd inclui 0,5% das observacbes e é composto por
empresas que apresentam uma ALV negativa (-0,721); uma EST menor ou igual a 0,384
e uma LIQ igual a 0. Estas empresas encontram-se em situacdo de faléncia porque para
além de apresentarem dificuldades no que diz respeito aos capitais proprios ndo tém
ativos correntes suficientes para fazer face as obrigacdes de curto prazo. Em suma, estas
entidades ndo conseguem aceder a financiamentos de curto prazo tendo que recorrer a

financiamentos de longo prazo dando como garantias 0s seus ativos tangiveis.

Em suma, o algoritmo CART mostra uma excelente capacidade de previsdo tendo-se
obtido um desempenho bastante satisfatério com uma elevada consisténcia e resultados
facilmente interpretaveis, embora 0 R? da DLP seja bastante menor do que o conseguido
com o DCP. Desta forma, o algoritmo CART poderia, por si sO, ser um método
adequado para a exploracdo do problema em estudo — maturidade da divida. Nas AD
ndo foram efetuados modelos para as variaveis de controlo porque as nao se apresentam

como estatisticamente significativas para o estudo da maturidade da divida.
4.3.3. Redes Neuronais Artificiais

As RNA surgiram em meados da década de 40 e inicio da década de 50 do século XX
com os estudos de McCulloch & Pitts (1943). Os autores construiram um neurénio
artificial. Estes neuronios executam fungdes logicas simples sendo que cada uma pode
executar diferentes funcdes. Estes sistemas produzem um elevado poder computacional

na medida em que qualquer problema pode ser representada por uma combinagdo de
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funcbes e é suscetivel de ser representada por uma rede de neuronios (Gama et al.,
2012).

A compreensdo do funcionamento do cérebro humano permitira que se usufrua das suas
reais valéncias. Nos ultimos 50 anos, cerca de 10% dos prémios Nobel atribuidos
tiveram na sua base estudos relacionados com o funcionamento das sinapses, neuronios
e de outras estruturas das RNA (Rojas, 1996). Atualmente, as RNA desempenham um
papel de extrema importancia no processamento de dados, sendo a sua principal
diferenca em relacdo a programacdo tradicional, o facto de permitir aprendizagem,
fiabilidade e paralelismo e em consequéncia a generalizacdo. A generalizacdo € possivel
pelas aproximacgdes com grau de confiabilidade, mesmo que os dados sejam distintos
dos utilizados no conjunto de treino. Dado isto, as RNA s&o algoritmos bastante
utilizados na realizacdo de tarefas complexas nomeadamente no reconhecimento de

padrdes ou aproximacdes de funcbes (Rojas, 1996).

As RNA inspiram-se no cérebro humano que consistem em conjuntos intimamente
ligados de neurdnios. Embora um neurdnio por si s6 apresente uma estrutura simples, o
mesmo ndo acontece quando varios neuronios se juntam e criam uma rede densa e
complexa capaz de executar tarefas complexas tais como classificagdo, ou
reconhecimento de padrdes. O cérebro humano é composto aproximadamente por 1.011
neurénios cada um ligado a 10.000 outros neurénios perfazendo cerca de 10*° conexdes
sinapticas (Larose, 2005). As RNA inspiram-se na estrutura e funcionamento do sistema
nervoso, tendo como finalidade a simulagdo da capacidade de aprendizagem do cérebro
humano para a obtencdo de conhecimento, tentando a um nivel elementar reproduzir o
tipo de aprendizagem ndo-linear que surge nas redes de neurdnios encontradas nos

humanos (Gama et al., 2012).
Perceptréo

Rosenblatt (1958) desenvolveu o perceptrdo, conjunto de neurdnios artificiais e sinapses
interligadas. Cada neurdnio calcula o somatério da multiplicagdo entre os sinais que
aparecem da camada de entrada e 0s pesos associados. As ponderacGes sdo armazenadas
nas sinapses, sendo que o resultado da ponderacdo € utilizado como entrada de uma

fungéo de ativagdo (incilamente do tipo linear), e por sua vez, a saida consubstancia-se
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no resultado do neurdnio. A saida podera ser ou nao alvo de processamento por outro

neurdnio (Rosenblatt, 1958).

Uma das limitacGes das redes que utilizam uma camada € que apenas conseguem ser
exequiveis para problemas que classifiguem objetos linearmente separdveis. Existem
diversas estruturas de RNA as quais diferem essencialmente pelo numero de nés
intermédios. As redes do tipo perceptron ndo apresentam qualquer nivel intermédio,
apenas possuem nos de entrada e saida, 0 que permite uma aprendizagem mais simples,
no entanto, estas redes estdo condicionadas a algumas tarefas, mais concretamente a
tarefas aproximaveis a problemas lineares. As restantes redes, as que apresentam nos
intermédios, designam-se por perceptrdo multinivel permitindo a sua utilizagdo a tarefas

ndo lineares (Santos & Ramos, 2009).

Estrutura

A rede neuronal mais utilizada baseia-se na arquitetura de multiplas camadas, Multi-
Layer Perceptron (MLP) (Papert & Minsky, 1969). Esta arquitetura é composta por trés
camadas essenciais (Figura 6): a primeira é a camada de entrada (input layer), esta
camada inclui os dados selecionados, na camada de processamento (middle layer) onde
é feito o processamento dos dados e por fim, a camada de saida (output layer) €
composta pelos resultados obtidos. A camada intermédia pode ser composta por varias
camadas de neurénio ou por nenhuma, havendo assim, uma ligacdo entre a camada de

entrada e a de saida.

Figura 6 — Redes Multicamadas
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Fonte: Gama, Carvalho, Faceli, Lorena, & Oliveira (2012: 133)
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Um neurodnio consiste numa unidade de processamento essencial para as RNA podendo
apresentar valores negativos e positivos, na medida em que constituem as suas unidades
bésicas. Este elemento apresenta trés caracteristicas basicas (Graupe, 2007; Haykin,
1999; Rojas, 1996): E constituido por um conjunto de sinapses que efetuam a ligagao
entre as diferentes unidades de processamento (neurdnios). Cada um apresenta um peso
associado, que é um fator para a regulacéo dos valores processados; Um somatério que
possibilita fazer a operacdo sobre os valores de entrada e 0s pesos das respetivas
sinapses, tendo estas operacGes 0 mesmo numero de combinacdes lineares; Uma funcgédo
de ativacdo que limita a amplitude de resultados do neuronio, permitindo que este
apresente um valor maximo e minimo uniformizando os resultados o que permite a sua

comparacao.

A estrutura dos neurdnios pode ser visualizada na Figura 7. Na figura é feita referéncia
ao bias. Este componente tem como objetivo aumentar ou reduzir a entrada da rede da
funcéo de ativacdo, dependendo se apresenta um valor negativo ou positivo (Graupe,
2007; Haykin, 1999; Rojas, 1996).

Figura 7 — Constituicdo do Neuronio
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Fonte: Haykin (1999)

Camadas

A primeira camada, de entrada, é aquela que recebe os dados selecionados para serem
processados (Graupe, 2007; Haykin, 1999). A camada intermédia faz o processamento
dos dados tal como a camda de saida que processa os valores de forma a obter os

resultados. A Unica camada que ndo processa 0s dados € a de entrada, nesta camada 0s
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neurdnios ndo interferem com os resultados obtidos. As camadas intermédias sdo
também designadas de escondidas, porque ndo interagem com o ambiente em redor,
interagem apenas com as camadas de neurdnios da mesma rede (Graupe, 2007; Haykin,
1999). Graupe (2007) refere ainda que apesar de ser 0 mais usual, a camada intermédia

nao necessita de ter o mesmo numero de neurdnios da camada antecedente.

A camada de saida € a ultima fase de procesamento a que os dados estdo sujeitos. Tal
como evidenciado para a camada anterior, a de saida ndo necessita apresentar 0 mesmo
nimero de neurdnios que as duas camadas anteriores, normalmente espera-se que
apresente um Unico valor. O valor é dependente das fungdes utilizadas (Graupe, 2007;
Haykin, 1999). As funcGes mais utilizadas sdo a linear; tangente hiperbdlica, sigmoide e
a logistica (Graupe, 2007; Haykin, 1999).

Papert & Minsky (1969) provaram matematicamente as limitagdes do perceptrdo de
Rosenblatt (1958) e conjuturaram que o Multi-Layer Perceptron sofria das mesmas
limitacGes. Dadas as limitacdes dos modelos as RNA foram abandonadas durante a
década de 70 do século passado. No entanto, o estudo das redes neuronais ressurgiu
durante a década de 80 com a descoberta da aplicagdo do método de backpropagation
de Rumelhart, Hinton, & Williams (1986) ao Multi-Layer Perceptron.

Algoritmo Backpropagation

Este algoritmo de aprendizagem de RNA foi proposto por Paul Werbos em 1970,
tornando-se conhecido através dos estudos de Rumelhart e McCelland em 1986. Estes
modelos surgiram da necessidade existente de encontrar uma forma do modelo de MLP
reduzir o erro na camada de saida. Rumelhart, Hinton, & Williams (1986) utilizaram a
retro-propagacao do erro como forma de minizar o erro na camada de saida, ajustando

0s pesos através de métodos, tal como o gradiente descendente.

O processo de aprendizagem do backpropagation subdivide-se em duas fases (Gama et
al., 2012).: Forward — a partir dos pesos aleatoriamente gerados pelo investigador, para
a ligacdo das diferentes variaveis preditivas no sentido entrada-saida da rede, o
algoritmo considera estes pesos fixos e calcula, para cada observacao, o valor do output
estimado de acordo com a expressdo do neurdnio de saida. De seguida (Figura 8) este

valor é comparado com o valor real e obtem-se assim o erro.

61



A Importéncia da Maturidade da Divida na Tomada de Decisdo nas PME Europeias

Figura 8 — Fase de Propagacéo
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Backward — Com base no erro anteriormente calculado, o algoritmo procede a
aprendizagem e regressa novamente ao inicio da rede tentando ajustar os pesos em cada
ligagdo inciando de seguida o processo (Figura 9). O ajustamento € feito pelo método do
Gradiente Descendente, utilizando a informagdo de qual deve ser a direccdo do

ajustamento dos pesos de forma a minimizar o erro de cada neurénio.

Figura 9 — Fase da Backpropagation
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Os pesos sdo atualizados em cada observacgéo até ser completado o ciclo, ou seja, depois
de terminadas as fases identificadas anteriormente (Forward e Backward), a totalidade
dos elementos presentes no conjunto de treino. Este nimero de ciclos poderd ser
definido pelo investigador de modo a evitar problemas de sobreajustamento e limitar o

tempo de computacdo (Gama et al., 2012; Oliveira, 2009Db).
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A medida que a aprendizagem vai avancando, a rede comeca a ficar cada vez mais
precisa no que diz respeito a sua utilizacdo para dados desconhecidos. Estes passos sdo
replicados até que o nivel de desempenho do modelo seja aceitavel. Depois de a rede
estar treinada € testada no conjunto de teste de forma a validar o modelo em dados
desconhecidos (Santos & Ramos, 2009).

Vantagens

As RNA apresentam caracteristicas que as distinguem das outras técnicas e métodos
(Cortez, 2002; Gama et al., 2012; Haykin, 1999): aprendizagem e generalizacao
(conseguem uma descricao do todo a partir de partes, constituindo-se como uma forma
eficiente de armazenamento e aprendizagem de conhecimento); processamento paralelo
(tarefas complexas séo realizadas num curto espaco de tempo); ndo linearidade (resolve
problemas de natureza ndo linear); adaptabilidade (adapta-se de acordo com as
mudancas do ambiente); robustez (capacidade de processamento de dados com ruido ou
informagdo incompleta de forma eficiente e ainda conseguem manter o desempenho
quando existe a desativacdo de alguns nodos) e flexibilidade (apresentam um grande

dominio de aplicacdo).

Estas caracteristicas fazem com que as RNA se apresentem como uma ferramenta
alternativa no reconhecimento, classificacdo e previsdo na area das financas,
principalmente devido aos niveis elevados de precisdo, adaptabilidade, robustez eficacia
e eficiéncia na resolucdo de problemas financeiros (Wong & Selvi, 1998).

Desvantagens

As RNA, ao contrario das AD que se baseiam em regras intuitivas compreensiveis para
a maioria dos utilizadores da informacao devido ao grafismo do output na medida em
que cria fronteiras de decisdo ortogonais que podem se facilmente traduzidas em regras
de decisdo (Gama et al., 2012), ndo sdo totalmente aceites (designados por caixas
negras) devido a falta de explicagdo dos modelos gerados, nomeadamente quantas
camadas apresenta ou quais as funcOes de ativacdo, e a sua relacdo com os dados
fornecidos (Graupe, 2007; Haykin, 1999). Berry & Linoff (2004) referem que esta
técnica apresenta dificuldades perante a existéncia de um elevado nimero de variaveis
de entrada, ou seja, um elevado nimero de variaveis pode levar a demora no tempo de

treino prejudicando os resultados do modelo.
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Nas RNA, como em todos os modelos preditivos, € necessario ter em conta 0S
problemas de sobreajustamento. As RNA séo relativamente boas para dados de treino,
no entanto, nem sempre o sdo para dados desconhecidos, sendo uma das grandes
problematicas das RNA uma vez que a interpretacdo do funcionamento do modelo é
extremamente dificil. Uma das formas existentes para controlar os problemas de
sobreajustamento € limitar o numero de conexfes uma vez que representam a
complexidade dos modelos. Contudo, ndo existe uma técnica/teoria que permita
identificar qual o nimero ideal de conexdes. Uma das solucdes pode passar pela divisao
da amostra em conjunto de treino e teste, sendo o primeiro utilizado na concep¢éo do

modelo e 0 segundo na detecdo da eficcia da predicdo (Gama et al., 2012).

Parametrizacéo do Modelo de Redes Neuronais Artificiais

A modelacdo das RNA (Anexo 8) teve em conta as mesmas variaveis que integraram a
RLM e as AD. Tal como nas AD, também nas RNA foram testados diversas alternativas
tendo-se optado pela apresentacdo do modelo com os resultados mais relevantes para o
estudo da maturidade da divida. Em primeiro lugar optou-se pela particdo da amostra de
acordo com a literatura, ou seja, 70% para o0 conjunto de treino e 30% para 0 conjunto
de teste. No entanto, os resultados obtidos foram mais relevantes quando se escolheu a

particdo da amostra em 50% para treino e teste (Chan et al., 1999).

O numero de épocas definido para o conjunto de treino foi de mil, ainda que se tenham
testado outras alternativas, os resultados obtidos foram inferiores, quer para o conjunto
de treino quer para o de teste. O método de otimizacdo utilizado foi o Gradiente
Descendente na medida em que é aquele que produz melhores resultados e € o mais
eficiente quando se esta perante amostras de grandes dimensdes como € a amostra do
estudo em causa. A funcdo de ativacdo utilizada na camada intermédia e de saida foi a
Tangente Hiperbolica, esta funcdo acelera a convergéncia do algoritmo de treino da rede
neuronal (Pereira, 1999).

Foram testados diferentes modelos, quer com uma camada intermédia quer com duas,
ndo se verificando diferencas relevantes no conjunto de teste porém, o modelo com
resultados mais relevantes apresenta apenas uma camada intermédia. Na literatura ndo
existe um critério que permita identificar qual o nimero de neuronios ideal na camada
intermédia. De um modo geral, quanto menor for o numero de neuronios melhor é o

poder de generalizagéo, reduzindo os problemas de sobreajustamento. Por outro lado, as
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redes que apresentem poucos neurénios podem ndo ter capacidade de modelacdo e
aprendizagem dos dados em problemas complexos, ocorrendo problemas de
subajustamento, ou seja, a rede ndo converge durante o ciclo de treino (Pereira, 1999).
De acordo com a informacéo anterior optou-se pela nao limitacdo das unidades em cada
camada. A taxa de aprendizagem foi fixada nos 0,1, na medida em que € o valor mais
recomendado pela literatura, esta taxa permite incrementos mais reduzidos em cada
ciclo (Pereira, 1999). Apesar disto, testaram-se modelos com uma taxa de aprendizagem

de 0,2, todavia os resultados obtidos foram menos consistentes.

As redes que melhores resultados apresentaram para cada uma das variaveis sao
compostas pelos parametros incluidos na Anexo 6 com os resultados constantes da
Tabela 16.

Discussao dos Resultados das RNA

Em termos dos neuronios, para a DPC, o modelo apresenta 8 neurénios e na DLP foram
identificados 10 neurdnios. Em termos de importancia das variaveis (Tabela 15)
conclui-se que para a DCP é explicada em cerca de 50% por apenas quatro variaveis
(ALV, LIQ, ROA e DIMA). Na DLP, por sua vez, a ALV e LIQ também apresentam
um peso significativo (20%), no entanto, a terceira variavel mais importante € a EST
comprovando a importancia que os ativos fixos apresentam junto da DLP. Em suma,
conclui-se que as variaveis mais importantes relacionadas com a maturidade da divida
sdo a ALV, seguida da LIQ que mede o risco, da rendibilidade do ativo e do capital
proprio (ROA e ROE), da EST bem como da TEI e da dimensdo das empresas. Tal
como nas AD a localizacdo, o tipo e o setor de atividade das empresas ndo se
apresentam como varidveis importantes para o estudo da maturidade da divida pelo que

nao se efetuou a andlise das RNA tendo em conta as variaveis de controlo.

Tabela 15 — Importancia das variaveis

< > — = w | < @] ®) a8) %)
2128 2|sz|a|h ZIn|[8lolg+-|Edz|le| T | <
< - o o |o W o X ln ) F|lF | =

DCP | 14% [ 13% | 13% | 10% | 7% [7% | 6% [ 6% |5% (5% |4% | 3% | 3% [2%]| 1% [1%

DLP|20% |20% | 4% | 7% | 7% |5% |10% | 5% [6% | 3% |6% | 3% [ 3% |[0% | 0% [0%
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Em termos de resultados (Tabela 16) é possivel observar através do resultado do
coeficiente de determinacdo R? que a variancia da DCP é explicada em 81% no
conjunto de treino decrescendo ligeiramente para os 78% em teste. A DLP, tal como
verificado, nos modelos anteriores apresenta uma relacdo menor na ordem dos 70%

quer para treino quer para teste.

Tabela 16 — Resultados das Redes Neuronais

DCP | DLP
Ajustamento Conjunto de Treino | R*| 81% | 70%
Ajustamento Conjunto de Teste |R*| 78% | 70%

Tal como verificado para as AD, também as RNA se apresentam bastante adequadas
para a resolugdo da maturidade da divida, dado que o desempenho obtido é bastante

satisfatorio.
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Capitulo 5 — Avaliacdo e Resultados

5.1. Avaliacéo

Esta etapa divide-se em dois passos — em primeiro lugar realiza-se a avaliacdo dos
modelos e em segundo lugar procede-se a revisao de todo o processo de DM de forma a
verificar-se se foram excluidos ou omitidos fatores importantes. No final do subcapitulo
é tomada a decisao sobre qual o melhor modelo a utilizar-se no estudo da maturidade da

divida.

Na literatura existem diferentes medidas que podem ser utilizadas na avaliacdo dos
modelos de DM. Neste ponto sdo apenas abordados algumas das métricas de avaliacao
existentes para problemas de regressédo dado ser o tipo de problema que se pretende
estudar. Witten et al. (2011) referem que as principais medidas de avaliagdo para
problemas de regressdo sdo: o erro absoluto médio (EAM), o erro quadratico médio
(EQM); a raiz quadrada do erro quadratico médio (RQEQM) e o coeficiente de

determinacéo R?.

O erro absoluto médio efetua a média da magnitude dos erros individuais sem ter em
conta o sinal dos mesmos. Este método apresenta como principal relevancia o facto de
ser relativamente pouco influenciado pela presenca de outliers nos dados, isto resulta do
facto de todos os erros serem examinados proporcionalmente a sua magnitude. O
calculo do EAM ¢ feito através da seguinte formula (5.1). Os valores previstos sao
comparados com os valores inicialmente observados.

EAM — |p1—a1|+ ---+|pn—an| (51)

n

O erro quadratico médio € muito usado nas técnicas de regressdo, sendo, ao contrario do

anterior, sensivel a presenca de outliers. O célculo baseia-se na seguinte formula (5.2).

- 2 _ 2
EQM — (pl al) +---+(pn an) (52)

n
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A raiz quadrada do erro quadratico médio corresponde a raiz quadrada do EQM, sendo

expressa pela seguinte equacao (5.3).

n

RQEQM = \/(pl—al)2+ .t (Pn=an)? (5.3)

Os modelos de previsdo sdo mais precisos, ou seja, apresentam melhores resultados,

quanto mais reduzidos forem os valores do EQM e do RQEQM.

O coeficiente de determinacdo R? apresenta-se como um bom indicador para a
comparacdo de modelos de regressdo. O coeficiente mostra a distribuicdo dos valores
previstos e observados através de uma linha ou curva. O valor do R%oscila entre o 1 e 0
- o e quanto mais proximo de 1 menor é a diferenca entre os valores observados e

previstos pelo que melhor é o modelo produzido.

Apresentacdo da Avaliacdo dos Modelos

Na explicacdo da maturidade da divida é possivel concluir que o risco, a rendibilidade, a
dimensdo, a estrutura dos ativos e a alavancagem das PME apresentam um papel
relevante na explicacdo da maturidade da divida.

Na Tabela 17 estdo representadas as meétricas dos modelos que apresentaram 0s
melhores resultados no que diz respeito & DCP e DLP. Em termos do coeficiente de
determinacdo R? as AD apresentam-se para a DCP como o algoritmo onde se
encontraram os melhores resultados com uma correlacdo de 0,83 em treino e de 0,80 em
teste. Em termos de erros as AD e as RNA apresentam erros semelhantes. Na RLM
apesar da reduzida correlacdo entre as variaveis ja era possivel observar que a ALV, a
EST, o CFLOW, as variaveis relacionadas com o risco (LIQ e Z) bem como as
relacionadas com a dimensdo (DIMA e DIMV) apresentavam um peso significativo na
explicagdo da maturidade da divida. No entanto, 0 modelo de AD apena inclui as
varidveis LIQ, ALV e EST. Nas RNA as varidveis mais importantes sdo a ALV, LIQ,
ROA, DIMVN e DIMA. Dos resultados obtidos conclui-se que a tomada de decisao por
parte dos gestores é influenciada nos financiamentos de curto prazo pelo risco, pela
alavancagem bem como pela dimensdo das empresas. A estrutura também influencia a
tomada de decisdo na medida em que os ativos fixos tém a capacidade de servir de

garantia na obtencdo de financiamentos.
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A DLP, a semelhanca da DCP, é explicada em parte pela ALV, LIQ, Z, EST e DIMA.
Dos modelos selecionados para o estudo da DLP é possivel observar pela Tabela 17 que
o modelo que melhores resultados produziu foi a RNA com um R? de 70% em treino e
em teste. As AD também apresentam um melhor coeficiente de determinacdo na ordem
dos 62% contra os 24% da RLM. Em termos de EMQ e da RQEMQ as diferencas sdo
pouco significativas entre as RNA e as AD, existindo uma diferenca de
aproximadamente 2% na RQEQM. As variaveis que integram o modelo de AD sédo a
ALV, LIQ, Z e EST. As RNA para além destas refere ainda que a dimensao é também
significativa para a explicacdo da DLP. Em suma, a tomada de decisdo por parte dos
gestores ao nivel da escolha da DLP é explicada em parte pelas variaveis que
compreendem o risco das empresas (LIQ e Z), bem como pela alavancagem. A
dimensdo das empresas quer seja medida pelo volume de negdcios quer seja medida
pelo ativo é também importante para a tomada de decisdo tal como o peso dos ativos
colateralizaveis na estrutura de ativos das PME. Apesar dos resultados obtidos pelas
RNA serem ligeiramente superiores optou-se pela escolha do modelo de AD como o
que melhor explica a DLP. Esta escolha prende-se fundamentalmente com a facilidade
de visualizacdo e interpretacdo dos resultados dada a dificuldade/opacidade dos

resultados provenientes das RNA.

Tabela 17 — Métricas Obtidas para a Maturidade de Curto Prazo

DCP DLP
Modelo | RLM AD RNA RLM AD RNA
EAM 0,16 0,07 0,08 0,12 0,08 0,07
é{)“:jt:rr]‘gg”(}g EQM 0,04 0,01 0,01 0,03 0,01 0,01
Treino | RQEQM | 0,20 0,11 0,11 0,16 0,12 0,10
R 0,40 0,83 0,81 0,24 0,62 0,70
EAM 0,16 0,07 0,08 0,12 0,08 0,07
Ajustamento | EQM 0,04 0,01 0,02 0,03 0,01 0,01
Cor‘%‘é:tté’de RQEQM | 0,21 0,12 0,12 0,16 0,12 0,10
R 0,37 0,80 0,78 0,23 0,61 0,70

5.2. Implementacgdo

Este trabalho de cariz académico torna-se relevante na medida em que permite
identificar quais os fatores que mais contribuem para a tomada de decisdo da

maturidade da divida nas PME. No entanto, devido a complexidade do problema alvo
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de estudo e do limite temporal ndo é possivel fazer a implementacdo do estudo a casos

concretos.

5.3. Discussdo e Resultados

A revisao da literatura sobre a maturidade da divida nas PME permitiu constatar a ndo
existéncia de estudos anteriores onde tivessem sido utilizadas técnicas de DM tais como
as AD, mais concretamente o algoritmo CART, e as RNA, o que invalida a comparagéo
dos resultados obtidos com base nas métricas utilizadas. A generalizacdo dos fatores
determinantes da maturidade da divida é bastante complexa na medida em que apenas
foi analisada uma pequena por¢do das PME existentes nestes paises. A avaliacdo sobre a
proporcao da variancia explicada pelos modelos ndo era expectavel apresentar valores
elevados dado que os estudos existentes utilizam maioritariamente a RLM com

resultados semelhantes aos obtidos neste trabalho.

Baseado numa amostra aleatdria composta por 86.158 PME relativas ao ano de 2013 e
recorrendo a metodologia CRISP-DM e a técnicas de DM — RLM, AD e RNA, os
resultados apontam para que os fatores que mais influenciam a tomada de deciséo dos
gestores nas PME séo para a DCP e para a DLP, a alavancagem, estrutura dos ativos e o
risco. De entre os fatores analisados apenas as oportunidades de crescimento e impostos
apresentam resultados fracos na escolha da maturidade da divida. Os resultados
apontam também para que as empresas optem em primeiro lugar pelo financiamento
interno verificando-se a Teoria do Pecking Order. Por outro lado, a Teoria da Agéncia
néo se verifica nas PME, tal como defendido por Poza & Kishida (2004) na medida em

gue na maioria dos casos 0 empresario é também o gestor.
De acordo com o primeiro objetivo evidenciam-se as seguintes conclusdes:

Em termos de RLM observou-se que a relacdo entre a EST é negativa com a DCP e
positiva com a DLP. Estes resultados verificam a Teoria do Trade-off que sugere que as
empresas com maiores niveis de ativos tangiveis tendem a apresentar maiores niveis de
divida, isto porque estes ativos podem ser utilizados como garantia em caso de faléncia
das empresas. Também nas AD e RNA a estrutura de ativos é importante na explicagdo
da maturidade da divida sendo de destacar que nas RNA a importancia aumenta do
curto prazo para o longo prazo concluindo-se que a estrutura dos ativos influencia a

tomada de decisdo dos gestores.
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Os resultados relativos a dimensdo indicam a semelhanga da estrutura dos ativos,
relagOes opostas, negativa e positiva com a DCP e DLP respetivamente. Esta situagao
ocorre se a varidvel utilizada for o ativo. Se se utilizar o volume de neg6cios para medir
a dimensdo de uma empresa 0s resultados obtidos sdo inversos, ou seja, uma relacdo
positiva com a DCP e negativa com a DLP. As empresas que apresentam um maior
volume de ativos tendem a financiar-se no longo prazo dado que conseguem menores
custos de financiamento. Por outro lado, as empresas com maiores volumes de negdcios
tendem a optar pelo curto prazo devido a sua maior capacidade operacional. A
importancia da dimensao é também verificada nas RNA sendo mais relevante para a
DCP. Contudo, a dimenséo ndo integra os modelos de AD pelo que ndo é importante
neste caso para a explicagdo da maturidade.

Em termos do risco, obteve-se uma relagdo positiva para a DLP e negativa para a DCP.
As PME que apresentam maior risco tendem a financiar-se no longo prazo. Por outro
lado, as empresas que apresentam dificuldades no cumprimento das obrigacGes de curto
prazo, em consequéncia dos problemas escassez de fundo maneio, recorrem ao curto
prazo de forma a cumprirem as suas obrigacfes. As técnicas de DM evidenciam
também a importancia destas variaveis principalmente no que diz respeito ao longo

prazo.

As OC apresentam uma relacdo positiva com qualquer que seja a maturidade da divida.
As empresas com maiores oportunidades de crescimento anunciam junto dos credores a
sua qualidade pelo que ndo enfrentam problemas de financial distress o que lhes
permite a obtencdo de condig¢bes de crédito mais favoraveis. No entanto, esta variavel
apresenta uma importancia relativamente reduzida no que concerne as técnicas de DM

pelo que ndo se apresenta como importante para a explicacdo da maturidade da divida.

A rendibilidade apresenta uma relacdo negativa com a DCP e DLP se medida pela
rendibilidade do ativo. Estes resultados sugerem que as PME financiam em primeiro
lugar os seus projetos com recurso aos resultados gerados e sO depois recorrem a divida
devido aos custos financeiros inerentes a segunda opcéo. Posto isto, verifica-se a teoria
do Pecking Order. Se a variavel for a rendibilidade do capital proprio os resultados
apontam para uma relacdo positiva na medida em que & medida que as empresas
aumentam o volume de divida o custo do capital proprio diminui aumentando a

rendibilidade para os proprietarios. A semelhanca das oportunidades de crescimento,
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também a rendibilidade ndo é um fator determinante para a explicacdo da maturidade da
divida.

A alavancagem é o fator que mais contribui para a explicacdo da maturidade da divida,
quer se esteja perante a DCP quer seja a DLP. A tomada de decisdo por parte dos
gestores nas PME tem em conta a alavancagem, ou seja, 0 peso que a dividae o capital
préprio apresentam junto das origens de capitais. A alavancagem reduz-se a medida que
aumenta o volume de divida pelo que a relacdo teré de ser negativa com a DCP e DLP.
Este peso é mais evidente quando se trata da DLP de acordo com os resultados obtidos
nas AD e RNA.

O Cash flow apresenta uma relacdo negativa com a DCP e DLP. Esta situagdo permite a
validacdo da teoria do Pecking Order tal como descrito para a rendibilidade. No
entanto, e a semelhanca dos impostos, a varidvel ndo apresenta uma influéncia
significativa, quer nas AD quer nas RNA, para a explicagdo da maturidade da divida nas
PME.

As variaveis de controlo, setor de atividade, pais e tipo de empresas ndo se apresentaram
como significativas nos modelos de DM. Assim, conclui-se que apesar de a medida da
maturidade da divida variar de setor para setor, de pais para pais e por tipo de empresa,
ndo existe evidéncia estatistica para que se possa concluir que estas variaveis sejam

determinantes para a tomada de deciséo nas PME.
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Capitulo 6 — Concluséo

Neste ultimo capitulo, sdo expostas as principais conclusdes derivadas deste trabalho e a
relevancia do estudo para as PME europeias, para a comunidade académica bem como
para o publico em geral. Sdo ainda apresentadas as principais limita¢cdes evidenciadas
ao longo do estudo bem como sugestdes para futuras investigagoes.

6.1. Principais Conclusdes

Este estudo empirico prop0s-se a investigar que fatores afetam a tomada de decisao
relativa a maturidade da divida nas PME ndo financeiras de Portugal, Espanha, Franca,
Itdlia, Alemanha e Grécia. Posto isto, identificou-se que a estrutura dos ativos, a
alavancagem, o cash flow, dimensdo, a rendibilidade, as oportunidades de crescimento e
0 risco sao os fatores que a literatura sugere como aqueles que o gestor mais tem em
conta aquando da tomada de decisdo. Outros dos objetivos era verificar se os fatores
afetam de igual forma os diferentes paises e se varia de setor para setor de atividade e de

dimensdo para dimensao.

Em suma, este trabalho permitiu evidenciar os principais fatores que os gestores das
PME tém em conta aquando da tomada de decisdo relativamente a escolha da
maturidade da divida. Os fatores estdo relacionados fundamentalmente com a estrutura
dos ativos, alavancagem e risco. Em termos das teorias referidas na revisao da literatura
é possivel observar que as teoria do Trade-off e do Pecking Order apresentam um papel
importante na definicdo da maturidade da divida. Por outro lado, os resultados ndo

apontam para a validacdo da teoria da agéncia nas PME.

Para o segundo objetivo conclui-se que apesar da média, variar de setor para setor, de
pais para pais e por tipos de empresa, ndo existem evidéncias estatisticas para que estes
fatores sejam tidos em conta pelo gestor na tomada de decisédo nas PME.

6.2. Importancia e Contributo do Estudo

A estrutura de capitais e mais concretamente a maturidade da divida das empresas tem
constituido, nas ultimas décadas, um dos temas de maior interesse na literatura

financeira. Desde o estudo de Modigliani & Miller (1958), varios estudos e teorias tém
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sido desenvolvidas nesta area, inicialmente aplicadas nas grandes empresas, e entretanto

também aplicado ao universo das PME.

Neste estudo pretendeu-se preencher algumas das lacunas existentes na literatura,
seguindo-se as indicacdes e limitacOes de alguns estudos. Em primeiro lugar, optou-se
por uma amostra que contempla informacdo financeira de empresas pertencentes a
diferentes categorias (micro, pequenas e medias) e de diferentes paises (Alemanha,
Portugal, Espanha, Itdlia, Grécia e Franca). As empresas selecionadas cobrem a
totalidade dos setores de atividade, com excecdo dos setores financeiros, que dadas as

especificidades existentes nestes setores foram excluidas da amostra.

Este estudo representa um importante contributo para a literatura financeira, para a
comunidade académica e para o publico em geral na medida em que foca um dos
principais problemas com os gestores das empresas se deparam atualmente, ou seja, 0
excesso de endividamento. Neste estudo foi feita uma abordagem profunda sobre a
tematica utilizando diferentes técnicas estatisticas com recurso a técnicas de DM para

além da técnica tradicional de regressao linear maltipla.

O estudo apresenta-se como um dos pioneiros no que diz respeito a utilizacdo de

técnicas de DM para a explicacdo da maturidade da divida na literatura financeira.

6.3. Principais Limitacdes e Investigacdes Futuras

Este estudo, tal como todos os outros, apresenta limitacGes que poderdo ser aproveitadas
para futuras investigacdes. Em primeiro lugar, no estudo sdo consideradas as principais
varidveis explicativas da maturidade da divida encontradas na literatura. No entanto,
podem existir outras variaveis que apresentem um papel importante para a explicacdo da
maturidade da divida. Por limitacdo temporal e computacional, ndo foi possivel avaliar
0 impacto de fatores internos organizacionais e as carateristicas dos paises das PME na

definicdo da maturidade da divida bem como de uma amostra de maiores dimensdes.

A literatura é ainda escassa sobre a teméatica da maturidade da divida nas PME. Em
futuros estudos seria pertinente alargar a comparacao ndo so entre paises da Europa mas
tambem pertencentes a outros continentes e avaliar se os fatores determinantes séo

semelhantes aos da Europa.
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Por fim, dada a utilidade das técnicas de DM na descoberta de novo conhecimento no
campo da previsdo da maturidade da divida sugere-se a utilizacdo de outras técnicas tais
como as Maquinas de Vetores de Suporte (Vapnik, 1995).
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Anexo 1 — Resumo dos Atributos

Atributo Tipo
Ativo Total Continua
Ativos Fixos tangiveis Continua
Ativo Corrente Continua
Passivo Corrente Continua
Passivo Néao Corrente Continua
Passivo Total Continua
Capital Proprio Continua
Volume de Negocios Continua
Resultado Antes de Juro, AmortizacGes, Depreciacdes e Continua

Impostos

Depreciagdes Continua
Juros Continua
Resultado Antes de Imposto Continua
Resultado Liquido Continua
Resultados Transitados Continua
Cash Flow Continua
Numero de Colaboradores Continua
Localizacdo das PME Nominal
Tipo de Empresas — Categorias PME Nominal
Setor de Atividade Nominal
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Anexo 2 — Descricdo das Variaveis

Variavel Descricéo Tipo
DCP  Endividamento de Curto Prazo Continua
DLP Endividamento de Longo Prazo Continua
END  Endividamento Total Continua
EST Estrutura dos Ativos Continua

oC Oportunidades de Crescimento Continua
DIMA  Dimenséo da empresa em termos de ativo Continua
DIMVN Dimenséo da empresa em termos de volume de Continua
negocios
ROA  Rendibilidade do ativo Continua
ROE  Rendibilidade do capital proprio Continua
ALV  Alavancagem Continua
LIQ Liquidacdo/Risco Continua
Z Z Score - Medida de Avaliacdo do Risco Continua
RENT Rentabilidade da atividade operacional Continua
TEI Taxa Efetiva de Imposto Continua
CFLOW Cash-Flow Continua
TRAB  Numero de Colaboradores Continua
PAIS  Sede da Empresa Nominal
TIPO  Tipo de Empresa: Micro, Pequena ou Média Nominal
SETOR Setor de Atividade Nominal
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Anexo 3 — Setores de Atividade

A — Agricultura, produgéo animal, caca, floresta e pesca

B - Industrias Extrativas

C - Industrias Transformadoras

D — Eletricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio

E — Captacdo, trat. e distrib. de 4gua; saneamento gestéo de residuos e
despoluicao

F - Construgéo

G — Comércio por grosso e a retalho; reparacéo de veiculos automoveis e
motociclos

H — Transportes e armazenagem

| — Alojamento, restauracdo e similares

J - Atividades de informacdo e de comunicacao

L - Atividades Imobiliarias

M — Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares

N — Atividades administrativas e dos servi¢os de apoio

O - Administracdo Pablica e Defesa; Seguranca Social Obrigatoria
P - Educacéo

Q — Atividades de satde humana e apoio socia

R — Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas
S — Outras Atividades de servicos

U — Atividades dos organismos internacionais e outras instituigoes
extraterritoriais
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Anexo 4 — Parametros da Arvore de Decisdo - Maturidade de Curto Prazo

DCP AD
Particdo 50/50
N° de Niveis 10
Pré-Poda N° Minimo de Observagdes por N6 pai 1%
N° Minimo de ObservagGes por N6 filho | 0,5%
Funcéo diversidade 0,0001
Poda Valor maximo da diferenca do risco Sim
Estrutura N° Nés folha 37
Profundidade 8
Conjunto
de R? 83%
Treino
Conjunto
de R? 80%
Treino




A Importancia da Maturidade da Divida na Tomada de Decisdo nas PME Europeias

Anexo 5 — Arvore de Decisdo — Maturidade de Curto Prazo
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Anexo 6 — Parametros da Arvore de Decisdo - Maturidade de Longo Prazo

DLP AD
Particdo 50/50
N° de Niveis 10
N° Minimo de Observag6es por N6 pai | 1%
Pré-Poda L . L
N° Minimo de ObservagGes por N6 filho| 0,5%
Funcdo diversidade 0,0001
Poda Valor maximo da diferenca do risco Sim
0 NI
Estrutura N° Nos folha 32
Profundidade 10
Conjunto de R? 62%
Treino
Conjunto de 2 0
Treino R 61%
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Anexo 7 — Arvore de Decis&o — Maturidade de Longo Prazo
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Anexo 8 — Parametros das Redes Neuronais

Opcdes de Computacédo

Particdo 50/50
N° Epocas 1000
Otimizacédo Gradiente Descendente

Funcéo Ativacdo Camada Output

Tangente Hiperbdlica

Funcdo Ativacdo Camada Intermédia

Tangente Hiperbolica

Parametros

Maximo Unidades Camada 1

Automético

Maximo Unidades Camada 2

Automatico
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