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Resumo

Uma das questdes que se coloca com maior frequéncia aos empresarios consiste em determinar
qual a combinacdo entre capital proprio e capital alheio que maximiza o valor da empresa.
Desde os trabalhos de Durand (1952), que a estrutura de capital das empresas tem sido um dos
temas mais estudados em finangas empresariais. No entanto ndo existe uma posicdo
universalmente aceite sobre a estrutura de capital 6tima. As pequenas e médias empresas (PME)
tém um importante papel na economia portuguesa, pelo que as politicas publicas tém procurado
melhorar o seu acesso as fontes de capital. A presente dissertacdo tem como objetivo analisar
as determinantes da estrutura de capital das PME Exceléncia. Tendo como base uma amostra
de dados em painel com 10394 observacdes relativas a 1449 empresas, 0s resultados obtidos
parecem evidenciar que as possiveis determinantes da estrutura de capital seguem as relagdes
identificadas na literatura. No entanto, as variaveis associadas aos requisitos de atribuicdo do
estatuto PME Exceléncia ndo reuniram significancia estatistica. Os resultados obtidos parecem
ainda comprovar que o estatuto PME Exceléncia podera contribuir para resolver as questdes
associadas a assimetria de informacao. As empresas com este estatuto apresentam uma robustez

financeira acima da média observada para empresas da mesma dimensao.

Classificagéo JEL: C23, G32

Palavras-chave: Estrutura de Capital, PME Exceléncia, Financiamento, Dados em Painel
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Abstract

One of the questions that is placed more often to entrepreneurs is to find which combination of equity
and debt maximizes the company value. Since the Durand (1952), that the capital structure has been one
of the most studied topics in corporate finance. However there is still no universal acceptance about the
optimal capital structure. Small and medium-sized enterprises (SME) have an important role in the
Portuguese economy, so that public policies have sought to improve their access to capital sources. This
dissertation aims to analyze the determinants of capital structure of PME Exceléncia companies. Based
on a panel data sample with 10394 observations on 1449 companies, the results seem to evidence that
the possible determinants of capital structure follows the relationships identified in the literature.
However, the variables associated to the status of the attribution requirements of PME Exceléncia did
not gather statistical significance. The results seem to comprove that the PME Exceléncia status can
help to solve issues associated to information asymmetry. Companies with this status have a financial
strength above the average observed for companies of the same size.

JEL Classification: C23, G32

Keywords: Capital Structure, PME Exceléncia, Debt, Panel Data
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Introducéo

Uma das questdes que se coloca com maior regularidade aos empresérios consiste em

determinar a estrutura de capital que maximize o valor da empresa.

Os empresarios necessitam de tomar decisfes de investimento (onde investir os recursos), de
financiamento (como financiar a atividade e os investimentos) e de distribuicdo de dividendos
(o que reter na empresa ou distribuir), enfrentando realidades complexas, envolvendo uma

variedade de fatores que dificultam a otimizagéo e a maximizagéo dos resultados.

Para suprir as suas necessidades financeiras, as empresas poderao recorrer a capitais proprios
e/ou a capitais alheios. A combinacdo entre estes dois tipos de capitais remete-nos para a

questdo de saber se existe ou ndo uma estrutura 6tima de capital.

Desde os trabalhos de Durand (1952), a estrutura de capital das empresas tem sido um dos temas
mais estudados em financas empresariais, ndo existindo até a data, em virtude da
heterogeneidade das conclusdes e dos resultados alcangados, uma posicdo universalmente

aceite sobre esta temética.

Atendendo a sua importancia em termos do tecido econémico, as dificuldades de financiamento
das PME tem sido uma matéria bastante discutida pela opinido publica e alvo de bastante

atencdo por parte dos responsaveis politicos.

Um dos mecanismos implementados pelos organismos publicos para apoiar e facilitar o acesso

ao crédito por parte das PME foi a criacdo do estatuto PME Exceléncia.

O estatuto PME Exceléncia insere-se no programa de segmentacdo de empresas, que visa
conferir notoriedade e otimizar as condi¢cdes de financiamento deste grupo de empresas. A
atribuicdo deste estatuto tem como base o cumprimento de citérios qualitativo e quantitativos,
estes Ultimos aferidos através do cumprimento de determinados récios financeiros,

nomeadamente de autonomia financeira, rendibilidade.

Dentro desta realidade, tera interesse verificar se os determinantes referidos na literatura e os
récios que fundamentam a atribuicdo do estatuto PME Exceléncia influenciam, ou néo, a

determinacéo da estrutura de capital deste grupo de empresas.
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Adicionalmente, a restricdo na concessdo de crédito por parte das institui¢fes financeiras de
podera colocar em causa a estrutura de capital padrdo das PME, pelo que sera pertinente apurar
se este facto se consumou com a recente crise financeira, analisando a evolugdo temporal das

variaveis estudadas.

O presente estudo esta organizado em quatro seccdes. Inicialmente efetua-se uma revisdo da
literatura acerca das principais correntes tedricas da estrutura de capital, das principais fontes
de financiamento das PME e das politicas publicas com impacto na estrutura de capital das
empresas. Na seccdo 2 apresentam-se as proposi¢oes do estudo empirico realizado, o qual foi
baseado na andlise de dados em painel dos dados contabilisticos das PME Exceléncia. Na
seccdo 3 apresentam-se os resultados da abordagem econométrica adotada, com o objetivo de
se caracterizar a estrutura de capital das PME Exceléncia e de se aferir se as publicas estdo
alinhadas com as principais correntes tedricas sobre as principais determinantes da estrutura de
capital. Por ultimo, apresentam-se as principais conclusdes a reter do estudo empirico realizado,
bem como as suas limitagdes e sugestdes de linhas de investigagéo futura.

1. Revisao de literatura

1.1. A problematica da estrutura de capital

Por estrutura de capital entende-se a forma como as empresas utilizam capitais proprios e
capitais alheios para financiar os seus ativos. Em termos gerais, 0s capitais proprios sdo 0s
recursos fornecidos pelos socios ou acionistas, enquanto os capitais alheios envolvem os
recursos obtidos através do endividamento (obrigacdes, capital de risco, empréstimos

bancérios, etc.).

A sua definicdo é de extrema importancia na tomada de decisGes por parte dos gestores, dado
que afeta diretamente o custo de capital, as decisfes de investimento de capital e o valor das

empresas.

A tematica da estrutura de capital das empresas tem originado muita investigagdo com o
objetivo de se definir a estrutura 6tima de capital de uma empresa, ou seja, aquela que maximize
0 seu valor, possuindo uma vertente teorica desde que David Durand (1952) defendeu a

existéncia de uma estrutura de capital étima.
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Nas sec¢des seguintes sao revistas as principais correntes tedricas sobre a estrutura de capital.

1.2. Principais modelos tedricos sobre a estrutura de capital

1.2.1. Teoria tradicionalista

A abordagem teorica da tematica da estrutura de capital surge com David Durand (1952), tendo

sido denominada de teoria tradicionalista.

Durand (1952) defende a existéncia de uma estrutura de capital 6tima, resultando esta da
combinacdo de capitais proprios e de capitais alheios que minimize o custo médio ponderado
de capital (WACC) da empresa.

Este autor apresenta duas abordagens tedricas para medir o impacto da estrutura de capital no

valor da empresa:

a) Abordagem pelo lucro operacional liquido (Net Income Operating Method);
b) Abordagem pelo lucro liquido (Net Income Method).

A abordagem pelo lucro operacional liquido assenta na ideia de que o risco inerente aos ativos
de uma empresa nao se altera com a sua forma de capitalizacéo, logo o valor conjunto do capital
préprio e do capital alheio ndo se modifica mediante o peso de cada um no financiamento dos
ativos, tornando a estrutura de capital da empresa irrelevante. A medida que as empresas se Va0
endividando, o risco para os detentores do capital proprio e para os detentores do capital alheio
aumenta, passando 0s agentes econdmicos a exigir compensacdes mais elevadas para 0s seus
investimentos. Como o custo do capital alheio € menor, 0 aumento do peso do endividamento
vai ser compensado pelo aumento dos custos de financiamento, resultando num WACC

constante, sendo o valor da empresa determinado pelo seu ativo.

Na segunda abordagem (lucro liquido) o autor defende que a estrutura de capital influencia o
valor da empresa. O custo do capital alheio mantém-se estavel até um determinado nivel de
endividamento, a partir do qual se eleva em virtude do aumento do risco. Argumenta Durand
(1952) que as empresas s6 deveriam endividar-se até ao ponto em que 0 WACC atingisse 0 seu
valor minimo para que fosse alcangado um equilibrio entre o risco e o retorno da empresa obtido

pela combinacéo de capitais alheios e capitais proprios. Para o autor, partindo do pressuposto
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que o custo de capital em termos de exigéncia da remuneracdo pelos seus detentores é
indiferente, as empresas sem endividamento utilizam os capitais prdprios para se financiarem,
observando-se uma diminuicdo do WACC a medida que estes vdo sendo substituidos por
capitais alheios, em virtude de os custos de financiamento por esta via serem dedutiveis

fiscalmente, ao contrario dos custos por financiamento através dos capitais proprios.

Assim, enquanto que na abordagem pelo lucro operacional liquido o valor da empresa é
independente da sua estrutura de capital, na abordagem pelo lucro liquido, Durand (1952)
defende a existéncia de uma relacdo positiva entre o grau de endividamento e o valor da
empresa, argumentando que a empresa deverd procurar uma estrutura 6tima de capital que
minimize o custo total de financiamento e consequentemente maximize o seu valor da empresa,

ou seja, a estrutura de capital 6tima sera aquela que minimize o WACC.

Brealey e Myers (1998) apresentam dois argumentos favoraveis a teoria tradicionalista. O
primeiro esta relacionado com a possibilidade de os investidores classificarem de forma
diferente o risco financeiro gerado pelo endividamento. Neste contexto, os investidores das
empresas com um endividamento considerado “moderado” poderdo aceitar uma taxa de
rendibilidade mais baixa do que aquela que deveria ser exigida a uma empresa com o nivel de
endividamento mais elevado. O segundo argumento estd relacionado com o facto de os
tradicionalistas admitirem a existéncia de um mercado de capitais imperfeito. Nestas condicdes,
as acOes das empresas em processo de alavancagem financeira serdo negociadas a um preco

com prémio.

1.2.2. Teoria de Modigliani e Miller

A teoria da irrelevancia da estrutura do capital de Modigliani e Miller veio proporcionar, apés
alguns ajustamentos, uma forma de pensamento oposta a teoria tradicional, que era, até entéo,

a Unica corrente de pensamento existente sobre a estrutura de capital das empresas.

O artigo publicado em 1958 por estes autores foi considerado pioneiro para a literatura

econdmica, dando origem ao pensamento moderno sobre a estrutura de capital nas empresas.

Modigliani e Miller descrevem quais sdo os critérios das duas possiveis decisdes racionais das
empresas, a maximizagdo do lucro e a maximizagdo do valor de mercado, concluindo que

ambos se equivalem. Em ambas as formulagdes, o custo de capital é igual & taxa de juro das
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obrigagdes, independentemente dos fundos terem sido adquiridos através da emissdo de a¢Ges
ou recurso a crédito. Defendem os autores que “num mundo de retornos certos, a diferenca
entre divida e capital fica reduzida a uma questao de terminologia” (Modigliani & Miller,
1958, p. 262).

Os autores recorreram ao conceito de equilibrio de mercado de arbitragem, segundo o qual o
valor de mercado de uma empresa é independente da sua estrutura de capital, atendendo a que,
agindo racionalmente, as empresas tenderdo a investir até ao ponto em que a taxa marginal dos
ativos fixos € igual a taxa de juro do mercado, concluindo que o custo de capital para os

proprietarios da empresa é simplesmente a taxa de juro das obrigagdes.

Modigliani e Miller (1958), contrariando as teorias vigentes até a data, defenderam que, no
pressuposto de que os mercados financeiros sao perfeitos, a forma de financiamento da empresa
é irrelevante para o célculo do seu valor, ou seja, todas as combinagdes possiveis entre capital
alheio e capital proprio resultariam no mesmo WACC.

O modelo desenvolvido pelos autores procura simplificar a realidade, baseando-se nos

seguintes pressupostos:

a) Mercados de capitais perfeitos;

b) Asempresas e os individuos acedem ao mercado do crédito com a mesma facilidade e
a mesma taxa;

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

d) As expectativas dos investidores sdo homogéneas relativamente ao EBIT de uma
determinada empresa;

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

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

proporcional ao dos titulos de uma outra empresa pertencente a mesma classe.
Baseados nos pressupostos anteriores, Modigliani e Miller (1958) derivaram duas proposigdes
bésicas:

Proposicdo I: “O valor de uma empresa é independente da sua estrutura de capital e é dado

pela capitalizagdo da sua rendibilidade esperada a taxa adequada para a sua classe”

(Modigliani & Miller, 1958, p. 268).
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Para os autores, o valor de uma empresa alavancada (com endividamento) é o mesmo de uma
ndo alavancada. O seu valor varia em fungdo do seu EBIT e do seu custo do capital proprio

(indiretamente, do risco de negdcio da empresa) e ndo em funcao da sua estrutura de capital.

O WACC de uma empresa € assim igual a taxa de rendibilidade esperada para 0s seus ativos,

de acordo com a sua classe de risco, sendo totalmente independente da sua estrutura de capital.

Esta proposic¢do é fundamentada pelo mecanismo de ajustamento de arbitragem, segundo o qual
se a rendibilidade esperada do ativo de duas empresas divergir relativamente ao valor de
equilibrio, os investidores irdo vender as agdes da empresa sobreavaliada e comprar as acoes
da empresa subavaliada, repetindo-se este processo até as empresas terem valores de
rendibilidade esperada idénticos dentro da mesma classe, ou seja, até o valor da empresa igualar

o valor de equilibrio.

Os autores demonstraram assim que o valor de uma empresa depende exclusivamente dos

rendimentos gerados pelos seus ativos.

Proposicdo Il: Baseando-se na Proposi¢do I, Modigliani e Miller (1958) concluiram que o custo

do capital préprio é uma funcao linear do nivel de endividamento da empresa.

A Proposicdo Il enuncia que, para aferir o custo de capital de uma empresa alavancada, €
necessario adicionar, ao custo de capital de uma empresa nao endividada, um prémio de risco

financeiro.

Os autores defendem que o custo do capital proprio de uma empresa cresce a medida que o seu
nivel de endividamento aumenta, uma vez que um maior nivel de endividamento resulta na
exigéncia de uma ROE maior, devido ao maior risco envolvido para os detentores de capital

proprio.

Segundo os autores, a alavancagem tende a compensar 0s ganhos com a utilizacdo de capitais
alheios de forma linear, mantendo constante o WACC da empresa, ficando demonstrado que o

valor da empresa permanece constante independentemente do seu nivel de endividamento.

Modigliani e Miller (1958) introduziram ainda uma terceira proposi¢do, a qual ndo tem

merecido tantas referéncias como as duas primeiras.
Proposicgdo I11: A origem do capital é irrelevante nas decisdes de investimento.

Os autores afirmam gque um investimento ndo ¢ afetado pelo tipo de capital usado para financiar
essa oportunidade, o que néo significa que os investidores sejam indiferentes a um ou outro tipo

de financiamento.
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Nesta perspetiva, os autores consideram que o custo de capital é igual a taxa de juro das
obrigagdes, independentemente da origem do capital, e que os investimentos seréo realizados
até que o custo marginal de capital seja igual ao WACC, concluindo que a estrutura de capital
é irrelevante na maximizacéao do valor da empresa. O valor da empresa representa-se em fungédo
da capitalizacdo da rendibilidade esperada, a uma taxa especifica para cada classe, sendo esta
independente da sua estrutura de capital.

Modigliani e Miller (1958) fizeram ainda uma primeira incursdo sobre o efeito dos impostos na
estrutura de capital da empresa, concluindo que, na presenca de impostos sobre as empresas, a

indiferenca da estrutura de capital seria mantida.

As proposigdes enunciadas pelos autores foram, no entanto, consideradas demasiado simples,
excessivamente rigidas e distantes da realidade, e sujeitas a severas criticas, as quais podem ser

resumidas em dois grupos:

a) As que apontavam o erro dos autores ao considerarem que 0 processo de arbitragem
provocaria a equivaléncia do valor das empresas, independentemente da sua estrutura
de capital, mesmo na presenca de impostos;

b) As que consideravam frageis 0s pressupostos apresentados e, consequentemente, 0S

resultados alcangados, em virtude da excessiva simplificagdo da realidade.

Como tentativa de ultrapassar as limitagGes da sua teoria e adaptarem o modelo a realidade, 0s
autores publicaram um novo artigo, reconhecendo que erraram ao ndo considerarem na sua
primeira analise muitos fatores determinantes na decisdo da estrutura de capital, nomeadamente

o efeito dos impostos e do risco da divida.

Os autores acabaram por reconhecer a influéncia dos impostos nas decisdes de investimento e
que as vantagens dos beneficios fiscais do endividamento sdo maiores do que eles haviam

sugerido.

Desta forma, segundo Modigliani e Miller (1963), existem vantagens no recurso ao capital
alheio, em comparacdo com o capital préprio, tendendo a que 0s juros sao aceites como custo
e os dividendos ndo. As empresas vém-se motivadas, por motivos de ordem fiscal, a usarem

capital alheio na sua estrutura de capital.

Defendem os autores que, mantendo-se 0s pressupostos do artigo anterior, o tratamento fiscal
diferenciado das duas fontes de financiamento leva a que a empresa caminhe para uma estrutura
do capital composta na sua totalidade por capitais alheios. A medida que o endividamento

aumenta, o valor da empresa endividada e a riqueza dos seus acionistas aumentam também, ao
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passo que 0 WACC da empresa decresce linearmente em funcéo do réacio de endividamento, o
que permite concluir que a estrutura Otima de capital serd aquela que for constituida na

totalidade por capitais alheios.

A introducédo do efeito fiscal na proposicédo | teve implicacbes ao nivel da determinacdo do
valor de mercado de uma empresa, 0 qual passou a ser igual ao seu valor quando somente
financiada com recurso a capitais proprios, adicionado do valor atual dos beneficios fiscais

resultantes da utilizacdo de capitais alheios, para cada classe de rendimento equivalente.

Neste contexto, introduzindo o efeito da fiscalidade, os autores demonstraram que o valor da
empresa aumenta com o nivel de endividamento, em consequéncia do efeito alavanca originado
pelo mecanismo de ajustamento arbitragista previsto na proposicdo I, segundo o qual a
rendibilidade esperada das a¢cdes de uma empresa dentro da mesma classe, em equilibrio, tende

a apresentar um valor idéntico.

Na proposicéo Il a relacdo entre o rendimento esperado pelos detentores de capital préprio e 0
grau de endividamento de uma empresa continuou para os autores a ser valida, isto é, 0 aumento
do endividamento origina um crescimento do rendimento esperado pelos detentores de capital

préprio, pelos motivos apresentados no modelo original.

Contudo, na revisdo ao modelo original, Modigliani e Miller (1963) concluiram que, apesar do
efeito fiscal proporcionado pelos juros do endividamento, a empresa ndo devera endividar-se
totalmente sob pena de perder flexibilidade no que concerne a gestao de tesouraria e da escolha
das suas fontes de financiamento. As imperfeicbes do mercado poderdo condicionar o

endividamento, nomeadamente as restricdes impostas pelos credores na concessao de crédito.

1.2.3. Teoria do trade-off

Como referido na sec¢do anterior, Modigliani e Miller (1963) defenderam que a introducéo do
efeito fiscal, proporcionado pelos juros do endividamento, induziria as empresas a serem

totalmente financiadas por capitais alheios.

No entanto, tendo em conta que tal raramente se verifica, varios autores argumentaram que 0s
custos da faléncia e outros custos associados a divida poderiam explicar as razdes pelas quais

as empresas nao eram totalmente financiadas por capital alheio.
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Esta discusséo sobre os beneficios e custos do capital alheio deu origem a teoria do trade-off
sobre a estrutura de capital.

A teoria do trade-off defende a existéncia de uma estrutura do capital 6tima, que maximiza o
valor da empresa, a qual resulta de um trade-off entre beneficios fiscais e os custos de

insolvéncia financeira associados ao endividamento (Myers & Robichek, 1965).

As empresas escolhem o nivel 6timo de capitais alheios tendo em consideracéo o trade-off entre
os beneficios da divida e os respetivos custos. Os beneficios da divida incluem a deducdo nos
impostos das despesas incorridas com juros e a reducdo dos custos de agéncia decorrentes do
excedente de cash-flows livres. Os custos da divida referem-se sobretudo a custos de faléncia,

quer diretos quer indiretos, que podem ocorrer numa situacdo de divida excessiva.

A combinacdo destes fatores conflituantes resulta na existéncia de um racio 6timo de
endividamento, que maximiza o valor das empresas, que serd atingido quando o beneficio

marginal de uma unidade de divida adicional for igual ao seu custo marginal.

As principais conclus@es desta teoria sobre o racio de endividamento estéo relacionadas com a
rendibilidade das empresas. De facto, a rendibilidade tera um impacto positivo sobre o racio de
endividamento por diversas razdes. O aumento da rendibilidade provoca uma diminuicdo dos
custos de faléncia, levando as empresas a acumular niveis de capitais alheios mais elevados.
Empresas mais lucrativas enfrentam taxas de imposto mais elevadas do que as empresas menos
lucrativas ou com prejuizos. Esta tributacdo assimétrica sobre lucros e perdas faz com que as
empresas mais lucrativas tenham niveis de capitais alheios mais elevados devido a existéncia

de maiores beneficios fiscais (DeAngelo & Masulis, 1980).

Para além da rendibilidade, outras caracteristicas da empresa ajudam a explicar o racio 6timo

de endividamento.

De acordo com esta teoria, espera-se que 0s custos de faléncia sejam inferiores para empresas
gue possuam mais ativos tangiveis, pois estes podem ser utilizados como garantia na
contratacdo de divida, por oposicdo as empresas que possuem mais ativos intangiveis. Para
além disso, a existéncia de despesas de amortizacdo ajuda a explicar porque algumas empresas
apresentam um maior racio de endividamento, dado que estas despesas resultam em beneficios

fiscais.

Segundo Myers (1984), esta teoria sustenta a ideia de que o endividamento traz vantagens para
as empresas por meio do beneficio fiscal, mas também provoca custos relacionados com a

faléncia da empresa, sendo que a faléncia financeira ocorre quando as empresas nao conseguem
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cumprir 0s seus compromissos junto dos credores. Os custos de faléncia sdo assim 0s custos
das dificuldades financeiras, os quais influenciam negativamente o valor da empresa. Se a
empresa se encontra numa situacdo de dificuldade, comecara a ter que suportar despesas que

ndo existiriam caso a situacao financeira estivesse equilibrada.

Assim, a teoria do trade-off desenvolve-se sustentada em dois pressupostos. Por um lado,
reconhece o recurso ao capital alheio como fator gerador de vantagens para a empresa,
resultantes da poupanca fiscal que confere, caso a empresa detenha capacidade de gerar
resultados que permitam usufruir destes beneficios fiscais. Por outro lado, identifica que, apesar
das vantagens proporcionadas pelo endividamento através da poupanca fiscal, a partir de
determinado nivel o endividamento aumenta o risco de insolvéncia financeira da empresa e,

consequentemente, os custos de insolvéncia, influenciando negativamente o seu valor.

Sogorb-Mira e Lopez-Gracia (2003), referem que o recurso ao capital alheio promove ainda o
surgimento de custos de agéncia da divida, resultantes da relagdo conflituosa entre acionistas e
credores, incluindo, entre outras fontes, 0os gastos em que incorrem os credores com a vigilancia

dos acionistas com o intuito de salvaguardar os seus interesses.

Conforme argumentam Brealey e Myers (1998), é facil observar como um aumento do nivel da
divida eleva seus custos de faléncia da empresa reduzindo, portanto, o seu valor. Quanto maior
o0 endividamento da empresa, maior o seu risco financeiro, exigindo os investidores uma maior
remuneracao (juros) sobre o capital fornecido a empresa. Esta maior exigéncia de remuneragao
reduz o fluxo de caixa da empresa, as suas possibilidades de pagamento e, consequentemente,

0 seu valor.

Resumindo, a teoria do trade-off, permite-nos conjugar duas variaveis, beneficios fiscais e
custos de insolvéncia financeira, com o proposito de identificar o valor 6timo da estrutura do
capital da empresa. Esta teoria defende que no ponto 6timo os beneficios fiscais e 0s custos de

insolvéncia financeira estardo em equilibrio.

1.2.4. Teoria da agéncia

Em meados da década de 70, surge uma corrente tedrica que veio incorporar, no seio da teoria

da estrutura de capital, os interesses dos gestores e dos detentores do capital préprio, com o
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objetivo de atenuar ou mesmo eliminar os custos resultantes de potenciais conflitos entre estas

duas partes.

Segundo Harris e Raviv (1991, p. 300), “a maioria dos esforgos que se tém feito no seio da
teoria financeira, concentram-se no estudo de modelos de estrutura de capital que tem por base

0S custos de agencia, ou seja, os custos derivados de conflitos de interesses”.

Jensen e Meckling (1976) deram uma das principais contribuigcdes nesta area, sendo o ponto

central da teoria, o relacionamento entre os detentores de capital e o gestor.

Uma empresa para desenvolver a sua atividade é composta por recursos humanos e capital. Os
acionistas/socios e os credores sdo responsaveis pela disponibilizacdo do capital necessério ao
normal funcionamento da empresa. Os recursos humanos, estdo focados na realizacdo das
tarefas inerentes ao funcionamento da empresa. Esta juncdo de recursos e vontades permite a

prossecucao do objetivo comum, gerar riqueza.

Para além destes existem outros grupos que irdo afetar a empresa, nomeadamente, 0S

fornecedores, o Estado, entre outros.

A complexidade das empresas, multiplicidade de interesses e consequentemente atitudes
divergentes dos diversos grupos (gestores, acionistas, credores e outros) podem gerar conflitos
de interesses prejudiciais ao bom funcionamento da empresa suscetiveis de influenciar o seu

valor.

Tendo em consideracdo a diversidade de grupos, e relacdes necessarias existentes entre eles,
Jensen e Meckling definiram uma relagéo de agéncia “como um contrato em que uma ou mais
pessoas (0s acionistas) contratam terceiros (administradores/gestores) para prestar servigos
em seu favor, envolvendo a delegacao nestes de alguma autoridade para a tomada de decisées”
(Jensen & Meckling, 1976, p. 5).

Seguindo a opinido dos autores, as duas partes numa relacdo de agéncia, sdo maximizadoras da
funcdo utilidade, existindo razfes para acreditar que o gestor nem sempre agira de acordo com
0s interesses dos detentores do capital, tentando satisfazer os seus préprios interesses antes de
respeitar os compromissos assumidos com os acionistas, podendo resultar em conflitos entre as
partes. A eliminacdo do risco subjacente a este tipo de conflitos acarreta custos para a empresa,

designados por custos de agéncia.

Como referimos anteriormente, as relagdes de agéncia ndo se verificam apenas entre 0S

detentores de capital e os gestores, mas também entre os restantes grupos relacionados com a
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atividade da empresa. Assim, temos ainda custos de agéncia do capital proprio e custos de
agéncia da divida.

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

os conflitos de interesses entre as partes e 0s custos que dai resultam.

Uma forma de evitar estes custos € recorrer ao capital alheio. Esta hipotese possibilita a reducéo
dos fluxos de caixas excedentes, ndo permitindo que estes recursos sejam direcionados a gastos
gue ndo aumentam a utilidade da empresa, possibilitando, por outro lado, a expansdo da
empresa, aumentando assim o seu valor e levando a que os interesses dos detentores de capital

e gestores, outrora conflituosos, se reconciliem.

Sendo o endividamento uma forma para aumentar a eficiéncia dos gestores e combater 0s custos
de agéncia do capital proprio, esta via pode trazer outros problemas para a empresa,
identificando-se desde logo as seguintes questdes relacionadas com os custos de agéncia do

endividamento excessivo:

a) O custo de oportunidade causado pelo impacto da divida sobre as decisdes de
investimento da empresa;

b) O custo com a monotorizagdo da atividade dos gestores por parte dos detentores de
capital/empresa;

c) Os custos de faléncia e reorganizacéo.

Do endividamento resulta, entdo, uma relacdo conflituosa entre os detentores de capital e 0s
credores. Os detentores de capital poderdo decidir investir em projetos de elevado risco ou
tomar decisdes que conduzam a um mal desempenho operacional por parte da empresa, tendo
como objetivo a transferéncia de riqueza para si, sendo este facto mais notavel em empresas
com elevados niveis de endividamento. Os detentores de capital tendem a substituir
investimentos de baixo risco por investimentos de maior risco e, consequentemente, com
maiores taxas de retorno esperadas. Este comportamento de aceitagdo de projetos de elevado
risco por parte dos detentores de capital é possivel atendendo a que a abertura do capital
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implicou a reparti¢do do risco, uma vez que estes possuem responsabilidade limitada ao capital

subscrito e realizado.

Nesta relacdo conflituosa, entre os detentores de capital e os credores, 0s gestores exercem
também alguma influéncia. Os gestores poderdo atuar a favor dos detentores de capital se
considerarmos que estes visam e direcionam os seus esfor¢os para aumentar o valor da empresa,
como forma de aumentar também as suas compensacOes. Perante este comportamento dos
gestores, os credores tendem a recorrer a medidas para defender os seus interesses, tal como a
ndo concessao de novos empréstimos, aumento de taxas de empréstimos futuros, clausulas que

Ihe permitam acompanhar e controlar o risco da empresa, entre outras.

O reconhecimento dos problemas de agéncia na relagéo entre os detentores de capital e 0s
credores faz com que estes, de uma forma geral, prefiram financiar as empresas que possuam
ativos que sejam mais faceis de controlar e avaliar. Assim, as empresas com atividades baseadas
em bens tangiveis, com relativa facilidade de avaliacdo e venda, tendem a ter maior capacidade

de endividamento.

A reputacdo assume também um papel importante nas questdes relativas aos conflitos de
interesse entre os detentores de capital e os credores. Diamond (1989) defendeu um modelo
baseado na relagdo entre reputacéo e risco de projetos ao longo do tempo. Quanto melhor uma
empresa cumprir os contratos, menor o custo da divida, o que resulta num maior nivel de
endividamento. Pelo contrario, projetos mais arriscados, ainda que possam maximizar o valor

da empresa, podem ter um efeito negativo na reputacédo caso nao tenham sucesso.

Belletante (1991), McMahon et al., (1993) e Silva (1994), citados por Serrasqueiro (2001)
referem que a teoria da agéncia € uma das extensdes da moderna teoria financeira que levanta
a hipotese de que os fluxos dos rendimentos das empresas possam ser influenciados pelas

decisdes de financiamento.

1.2.5. Teoria da pecking order

Em meados da década de 80, surgiu a teoria da pecking order, com uma abordagem diferente

das que tinham sido investigadas até ent&o.

A teoria da pecking order, desenvolvida por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), tendo por

base o trabalho ja efetuado em 1961 por Donaldson, considera que a estrutura do capital de uma
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empresa ndo se traduz no nivel 6timo de endividamento que maximiza o valor da empresa,
resultando antes de decisdes Otimas sucessivas entre as fontes de financiamento, de forma

hierarquica, tendo como objetivo minimizar os custos originados pela assimetria de informacao.

Segundo esta teoria, a empresa segue uma sequéncia hierarquica de financiamento num
contexto de assimetria de informacé&o entre insiders da empresa (grandes acionistas/detentores
de capital ou gestores) e outsiders (sobretudo pequenos acionistas e outras classes de
financiadores da empresa). Os insiders estdo melhor informados sobre as respetivas empresas
do que os outsiders e tém relutancia em emitir acGes, quando acham que o preco esta demasiado
baixo. Os investidores conhecem este facto, pelo que interpretam o anuncio de emissdo de agdes
como uma ma noticia. Assim, os defensores desta teoria argumentam que se a empresa ndo
emitir novos titulos e apenas recorrer a lucros acumulados disponiveis para financiar as
oportunidades de investimento, os problemas de assimetria de informacdo podem ser totalmente

resolvidos.

Para os defensores da teoria da pecking order, as empresas preferem utilizar lucros néao
distribuidos como a sua primeira fonte de financiamento, seguidos pela divida e, finalmente,
por capital. O capital é a fonte de financiamento menos interessante para as empresas dado que
tem subjacentes maiores custos de assimetria de informacdo, fazendo com que a sua emissédo

seja mais dispendiosa relativamente a outras fontes de financiamento.

O custo de emissdo de novos titulos é agora a questdo central nesta teoria, sobrepondo-se a

discussdo sobre beneficios e custos da divida.

No seu estudo, Donaldson (1961) concluiu que as empresas optam, em primeiro lugar, pelo
autofinanciamento, uma vez que o recurso ao financiamento externo as expde as influéncias do
mercado de capitais e, também, a observacdo por parte da concorréncia. Deste modo, apenas
recorrem ao financiamento externo quando os fundos internos se tornam insuficientes,

designando este comportamento por hipdtese da pecking order.

Tomando por base, as necessidades de financiamento de uma empresa, a informacao
assimétrica ira afetar a escolha entre a fonte de financiamento preferencial a ser utilizada pela
empresa. Segundo a teoria da pecking order, surge entdo, o problema de hierarquizar a escolha

a sequir.

Segundo Myers (1984, pp. 581-582) a formulacdo desta hipotese poderia ser resumida da

seguinte forma:
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a) As empresas possuem uma clara preferéncia pelo autofinanciamento, relativamente ao
financiamento externo;

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

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

d) Se o financiamento externo € exigido, as empresas comegam por recorrer ao
endividamento, seguidamente emitem titulos hibridos (p.e. obrigagdes convertiveis) e,

s6 em ultimo recurso, recorrem & emissao de novas agoes.

Esta teoria permite também explicar porque razdo as empresas mais lucrativas ndo recorrem
normalmente a divida. Esta situacdo verifica-se, ndo porque decidiram ou por que isto tenha
sido um objetivo dos responsaveis da empresa, mas porque a opc¢do de autofinanciamento
revela-se credivel e suficiente para fazer face aos projetos criadores de valor que surgem. Em
oposicao, as empresas menos lucrativas emitem divida porque ndo dispéem de fundos internos
suficientes para financiar os seus investimentos e, porgue o financiamento por divida esta em

primeiro lugar na hierarquia das escolhas do financiamento externo.

A proposito da teoria da pecking order, ha autores que defendem que as empresas deveriam
conservar um certo montante disponivel para endividamento que possibilitasse uma
independéncia relativamente ao mercado. Novo (2009, p. 40) argumenta que “...podemos entédo
defender que as empresas deveriam possuir, em periodos normais da sua atividade, uma
reserva de endividamento, que possa mais tarde ser usada na eventualidade de surgirem

oportunidades de investimento especialmente boas e atrativas .

Em sintese, a teoria da pecking order apoia-se, sobretudo na consideracdo de anomalias
existentes nos mercados de capitais. Esta imperfeigdo implica que a informacao seja assimétrica
e que a sua transmissdo, além de n&o ser instantanea, acarreta custos. A estrutura de capital com
esta teoria € agora interpretada, ao nivel de cada empresa e em cada momento, como algo que
é determinado ndo com a preocupagdo em atingir um racio de endividamento 6timo como

defende a teoria do trade-off, mas antes como consequéncia da relutancia da empresa em
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recorrer ao capital proprio. Em alternativa, a propensdo da empresa para recorrer ao
endividamento aumenta & medida que se estabelece um fosso entre o investimento desejado e

a capacidade de obter resultados.

1.2.6. Teoria do ciclo de vida

As empresas, ao longo da sua existéncia, atravessam diversas etapas de necessidades e recursos,
as quais tém repercussfes nas suas necessidades de financiamento, influenciando

consequentemente a sua estrutura de capital.

Dado que a estrutura de capital das empresas se altera ao longo do seu ciclo de vida, as

necessidades de financiamento podem mudar com a evolugdo ao longo desse mesmo ciclo.

O conceito de que as empresas evoluem através de um ciclo de vida financeiro estd bem
identificado na literatura, assim como estdo também bem identificadas as identificadas as varias
dificuldades subjacentes, independentemente da dimensdo ou da antiguidade das empresas em

questéo.

Walker (1989), foi um dos primeiros autores a demonstrar preocupagdo com o acesso a fontes
de financiamento das empresas ao longo do seu ciclo de vida. Este autor identificou as seguintes
fases do ciclo de vida, as quais associou as diferentes fontes de financiamento a que as empresas

recorrem consoante a sua evolucdo:

a) Na fase de “nascimento” o principal objetivo das empresas passa pela sua sobrevivéncia.
A fonte essencial de capital advém dos recursos financeiros pessoais dos empresarios,
assim como, eventualmente, do seu circulo familiar e de amizade;

b) Na fase de “desenvolvimento ou crescimento”, para além do financiamento procedente
dos recursos financeiros pessoais dos empresarios e dos lucros retidos, as empresas
recorrem normalmente a fontes externas de capital. Neste estadio do ciclo de vida da
empresa 0s bancos constituem a principal fonte de capital alheio. Para conceder
financiamento, 0s bancos exigem garantias sobre os ativos da empresa e/ou sobre o
patrimonio pessoal do empresario. O autor refere que, nesta fase, os investidores
informais poderdo constituir-se como a fonte alternativa de capital externo, dado que as
sociedades de capital de risco e os investidores no mercado bolsista raramente se

dispdem a investir em empresas consideradas ainda jovens.
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c) A fase de “consolida¢do”, inclui as empresas que ja construiram uma reputacdo junto
dos financiadores, fidelizaram clientes, além apresentarem alguma estabilidade
financeira. Neste estadio, as empresas tém o acesso ao crédito junto dos bancos de forma
mais facilitada, sendo, segundo o autor, ja possivel o acesso ao mercado de capitais. As
empresas passam a estar focadas essencialmente na maximizagdo de lucros e no
desenvolvimento da performance sobre o investimento.

d) Na fase de “maturidade”, o objetivo primordial da empresa passa a ser a expansao da
sua quota de mercado e ndo apenas 0s objetivos associados as fases anteriores. Chegadas
a este estadio de maturidade, as empresas revelam uma boa estabilidade financeira, em
virtude da sua presenca duradoura no mercado. Nesta fase as empresas tém acesso a

quase todas as fontes de capital externo.

Para Walker (1989), quanto mais as empresas avangam na sua idade, e consequentemente nas
diferentes fases do ciclo de vida associados, maior a reputagéo alcangada, a qual favorece o
acesso e a diversificagdo das fontes de capital.

Berger e Udell (1998) associaram também as fontes de capital das empresas aos diversos
estadios do seu ciclo de vida, que variam também em funcdo da sua idade. Para eles, as fases
do ciclo de vida da empresa traduzem-se nos estadios de “cria¢do”, de “adolescéncia”, da
“média idade” e, por fim, do estadio da “antiguidade”. Segundo estes autores nas duas primeiras
fases (“criagdo” e “adolescéncia”), a empresa financia-se essencialmente através de recursos
investidos pelos proprios empresarios, por amigos e/ou familia. Nas fases subsequentes,
(“média idade” e “antiguidade™), as empresas tém acesso a maiores montantes de capital
préprio, logo, o0 montante de capital alheio vai sendo reduzido a medida que a empresa

consolida a sua idade.

Diamond (1989) concluiu também que uma melhor reputacdo de crédito nos mercados

financeiros implicava melhores condicdes de financiamento para as empresas.

Em concordancia os autores citados anteriormente, também Harris e Raviv defenderam que “as
empresas com registos longos iréo ter menores taxas de incumprimento e menores custos da

divida do que as empresas com historicos curtos” (Harris & Raviv, 1991, p. 305).

De acordo com esta teoria, a medida que avangam no seu ciclo de vida, as empresas veem 0s
seus recursos financeiros internos mais limitados tendo necessidade de recorrer capitais alheios
para financiarem o desenvolvimento da sua atividade, nomeadamente, 0s seus projetos de

investimento. Nesse sentido as empresas vao substituindo as fontes internas de financiamento
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por fontes externas. Quando amadurecem, as empresas sao caraterizadas pela estabilidade e por
uma certa reputacao/historico junto dos financiadores, tendo capacidade de prestar as garantias

exigidas pelos bancos.

1.3. O financiamento das PME

1.3.1. As fontes de financiamento das PME

A importancia das PME no tecido econdmico portugués tem suscitado diversas reflexdes e
estudos sobre as diversas alternativas de financiamento existentes para estas empresas. Dentro
desta temdtica, atendendo ao objeto do estudo empirico que integra o presente trabalho, tem
particular interesse a investigacdo centrada nas modalidades de financiamento disponiveis para
as PME.

Segundo dados do INE (2016), em 2014, existiam 1 126 344 PME, mais 2,7% do que em 2013,
que representavam a esmagadora maioria (99,9%) do total das empresas ndo financeiras
portuguesas (1 127 317). Segundo 0 mesmo estudo, as PME foram nesse ano responsaveis por
80% do emprego total de todas as empresas nao financeiras (cerca de 2 764 311 empregos) e

contribuiram para mais de 60% do VAB.

As PME séo, assim, consideradas fundamentais na geracao de emprego e na criagao de riqueza
econdmica, embora defrontem com algumas restricbes no acesso ao crédito bancario e
dificuldades na negociacdo das condi¢des a ele associadas. Neste contexto, as decisdes de
financiamento figuram entre as questdes mais importantes e dificeis enfrentadas por estas

empresas.

A subcapitalizagéo e as fontes inadequadas de capital, podem resultar na incapacidade das PME
financiarem adequadamente as suas operacdes e de procurarem novas oportunidades de

mercado (Matias, Serrasqueiro, & Costa, 2010).

A dificuldade de acesso ao financiamento, tem sido frequentemente apontado como um fator
limitador do crescimento das PME.

Uma vez que os fundos dos investidores séo limitados, ndo tendo as PME, em geral, um historial
muito longo e solidas garantias que possam ser utilizadas como colateral, mesmo quando

apresentam excelentes perspetivas comerciais poderdo ndo ter acesso ao financiamento
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necessario, por contraposicao a empresas de maior dimensao, que apesar das parcas ideias, por

possuirem boas garantias, conseguem financiar projetos de reduzido valor.

Beck e Demirguckunt (2006) concluiram que o acesso ao financiamento corresponde a um
importante obstaculo ao crescimento das PME e que os instrumentos de financiamento
inovadores poderiam contribuir para facilitar o acesso destas empresas ao financiamento.
Segundo estes autores, embora as PME contribuam, em muitos paises, para uma parte
significativa do total de emprego, uma das razGes que as impede de contribuirem
proporcionalmente da mesma forma para o crescimento econdémico, estd associada aos

obstaculos e limitagGes no acesso ao financiamento, em comparagdo com as grandes empresas.

As dificuldades significativas no acesso ao financiamento externo advém, em parte, da
fragilidade financeira das PME e da opacidade legal de informacéo destas perante os credores.
A opacidade informacional de uma empresa e a sua performance economico-financeira,
caracteristicas da sua qualidade intrinseca, constituem assim determinantes das condi¢Ges do

financiamento externo das PME (Matias, Serrasqueiro, & Costa, 2010).

Esperanca et al. (2003) referem que as PME dependem principalmente de garantias para obter
financiamento de longo prazo e que a garantia € mais valorizada pelos credores do que a
rentabilidade, concluindo que o tamanho das empresas constitui um fator discriminatério no

acesso a crédito.

Chittenden et al. (1996) concluiram também que o recurso a capitais alheios por parte das PME
depende da apresentacdo de garantias e ndo da rendibilidade. Segundo estes autores, as
instituicdes bancéarias parecem apenas reconhecer esta forma de resolver 0s eventuais

problemas de agéncia existentes nas empresas.

A importancia relativa das informacdes e as suas assimetrias mudam de acordo com as
caracteristicas dos candidatos ao financiamento. Neste sentido, tem-se argumentado que as
PME sofrem de restri¢des financeiras e racionamento de crédito porque os empréstimos, para

este tipo de empresas, envolvem geralmente assimetrias de informacgdo mais elevadas.

Conforme defendido por Mazanai e Fatoki (2011), a informacédo assimétrica é preponderante.
Uma empresa sabe 0 risco e o retorno esperado do seu projeto, enquanto o credor s6 sabe 0
retorno médio esperado e o risco médio. Os mercados de crédito também divergem de um
mercado idealizado porque a informacdo é imperfeita. A vontade do credor de emprestar
dinheiro a uma determinada empresa pode depender de aquele deter informacg6es suficientes
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sobre a fiabilidade desta, certificando-se que a empresa vai utilizar os fundos emprestados de

forma eficaz.

Para Gama (2000), os custos de faléncia tém também grande importancia na tomada de deciséo
das PME portuguesas relativamente a estrutura de capital, atendendo a que estas empresas sdo
muito sensiveis aos riscos decorrentes do endividamento excessivo. Esta autora apurou ainda
que a dimensdo e a idade da empresa podem dificultar o acesso a capitais alheios de médio e
longo prazo e que as garantias desempenham um papel fundamental no que diz respeito a
obtencdo de crédito. Ndo encontrou, no entanto, evidéncias de que as PME portuguesas seguem
uma ordem de financiamento hierarquica, concluindo que estas as empresas optam, em funcao

das suas necessidades, pela forma de financiamento que estiver disponivel.

As PME, considerando a sua dimenséo e estrutura, Sdo empresas com caracteristicas unicas e

muito proprias, destacando-se as seguintes:

a) Inexisténcia de separacéo entre a propriedade e a gestéo;

b) A equipa de gestdo diminuta e com pouco conhecimento e dominio das vérias funcoes
de gestdo da empresa;

c) A responsabilidade limitada para com terceiros esta ausente ou ndo é efetiva;

d) Os custos de insolvéncia, os custos de cumprimento da legislagdo e os custos de
transagé@o sdo maiores do que para as empresas de maior dimens&o;

e) Informalidade contratual com os agentes externos;

f) Operam em ambiente incerto, dispbem de um pequeno numero de clientes e
fornecedores, ndo conseguem impor precos, e 0s proprietarios podem tomar decisGes
diferentes da maximizacao do lucro;

g) Sédo empresas sem acles e sem titulos representativos da divida transacionados nos

mercados de capitais.

Como a gestdo das PME esta normalmente a cargo do detentor do capital préprio ndo existe,
por norma, interesse em dividir o controlo da empresa, 0 que se traduz numa clara averséo a
utilizacdo de financiamento externo e, consequentemente, a abertura do capital a novos
investidores. Por este motivo, estas empresas tém tendéncia a recorrer ao financiamento interno
para financiar a sua atividade e apenas em caso de necessidade recorrem ao financiamento

externo, normalmente divida de curto prazo.

A capacidade de recorrer ao endividamento por parte destas empresas € também limitada,

porque, como referido anteriormente, sdo empresas que nao tém capacidade para apresentar
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garantias e nao tém suficiente poder negocial junto dos credores. Esta realidade pode também
explicar a preferéncia das PME pela utilizagdo de autofinanciamento.

Serrasqueiro (2003), refere que a capacidade financeira das PME depende principalmente do

capital proprio gerado internamente, considerando os lucros retidos.

Sogorb-Mira (2005), verificou que os gestores das PME apresentam, normalmente, uma clara
aversao a abertura do capital da empresa a investidores externos e a perda do controlo na gestao

da empresa.

Vos e Shen (2007), encontraram evidéncias de que as PME preferem a utilizacdo de fundos
internos para financiar o seu crescimento, assegurando desta forma a manutencdo do controlo

e da independéncia.

Vieira e Novo (2010), concluiram no mesmo sentido, argumentando que as empresas preferem
financiar-se primeiro com recurso ao autofinanciamento e s6 depois com recurso a capitais
alheios. Apenas esgotadas estas duas hipoteses é que as PME portuguesas recorrem aos capitais
proprios.

Podemos entdo concluir, atendendo a literatura referida, que apenas quando a empresa acumula
no seu balanco disponibilidades e ativos tangiveis, passiveis de serem dados como garantia, de
montante razodvel, o capital alheio, nomeadamente o crédito bancério, passa a ser uma
alternativa de financiamento. Caso a empresa tenha ativos tangiveis de reduzido valor, o recurso

ao crédito bancario, por norma, esta dependente da garantia pessoal do empresario.

A concessdo de crédito bancario baseia-se na analise de solvabilidade da empresa e na exigéncia
de garantias patrimoniais. Quanto mais conservadora a situacéo financeira da empresa, mais o
recurso ao crédito ficara facilitado, pois o interesse principal do credor bancério é o

cumprimento dos planos de pagamento e o reembolso do capital emprestado.

As PME recorrem maioritariamente aos bancos como fontes de capital alheio, sendo os
financiamentos concedidos sob critérios lineares e especificos, que se traduzem muitas vezes
em obstaculos no acesso ao financiamento externo por parte deste tipo de empresas. Esta
situagdo contribui para a dependéncia relativamente aos fundos internos no financiamento dos
investimentos das PME que tém de desenvolver o seu crescimento numa base enddgena

(Serrasqueiro, Nunes, & Leitdo, 2011).

Varios estudos tém evidenciado que as PME enfrentam custos de financiamento bancario mais

elevados. Atendendo aos custos de agéncia e a flexibilidade operacional, o risco associado é
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dificil de estimar e, consequentemente, o custo de financiamento tem tendéncia a ajustar-se em

funcdo do nivel de risco percebido pelo credor.

Wagenvoort (2003) observou que em Italia, Franca e Alemanha a taxa de juro é
substancialmente mais elevada para a PME, argumentado que, se é aceitavel considerar que,
numa base individual, as empresas de menor dimensdo possuem maior risco de faléncia, um
portfolio de empréstimos de empresas de reduzida dimensdo ndo é necessariamente mais

arriscado que um portfolio de empresas de grande dimenséo.

Para além do crédito bancario, o crédito comercial podera ser uma fonte de capital alheio

alternativa, sobretudo para empresas com acesso limitado ao financiamento bancério.

O crédito comercial é uma fonte de financiamento de curto prazo e de natureza informal, cujas
condicdes ndo estao legalmente definidas, sendo que a operacdo de crédito esta relacionada com
um ato comercial. Desta forma, o crédito comercial é concedido através do adiamento de prazos
de pagamento decorrentes da transacao de bens ou de servigos prestados no &mbito da atividade
da empresa.

Berger e Udell (1998) identificaram no seu estudo os fornecedores como principal fonte de
capital alheio das PME, seguindo-se-lhe os bancos. Argumentaram que as PME recorrem com
frequéncia ao crédito comercial para se financiarem em virtude dos menores custos de transagdo

associados e a maior liquidez e facilidade na gestdo de tesouraria associada.

As PME quando enfrentam dificuldades de financiamento, em virtude das condi¢cGes mais
apertadas que as instituicbes financeiras colocam na concessdao de crédito, tentam
frequentemente financiar-se através do crédito comercial. Esta situacdo faz com que a procura
por esta fonte alternativa de crédito, sobretudo em periodos de contracdo financeira, seja

realizada principalmente pelas PME (Nilsen, 2002).

Parece evidente que as empresas comerciais podem reduzir o papel dos bancos ao optar por
adiar a cobranca das verbas devidas. Ao procederem assim, os fornecedores permitem que 0s
seus clientes continuem a desenvolver a sua atividade regular, apesar de eventuais restricoes
que estes possam enfrentar no acesso ao crédito. As fontes de financiamento geradas pelo
acesso ao crédito comercial tornam-se favoraveis para as PME embora os fornecedores
obtenham também grandes beneficios, uma vez que, ao protelarem a divida dos clientes, escoam

a sua producéo, aumentando a possibilidade de os reter enquanto seus devedores.

Tendo em conta as restricdes e a necessidade de financiamento para o crescimento e

sustentabilidade das PME, Barth et al. (2011) verificaram que os mercados de capitais ndo sdo
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um mecanismo importante para o acesso das PME ao crédito. Para estes autores 0s empréstimos
bancérios s&o a Unica alternativa de financiamento através de capitais alheios para as PME, uma
vez que os bancos se revestem da capacidade de obter informac6es privadas acerca destas

empresas a baixo custo.

Black e Gilson (1998) afirmam que, contrariamente & economia anglo-saxdnica que se baseia
no mercado de capitais, existe uma centralizacdo da economia europeia no sistema bancario

para suprir as suas necessidades de financiamento.

A generalidade dos mercados de capitais apresenta exigentes requisitos de admissdo a
negociacgéo, traduzidos na dimensao exigida aos emitentes (quer na quantidade quer no valor a
admitir a cotagdo), na elaboracdo de prospetos detalhados na aprovacdo, certificacdo e
publicacdo regular das contas e na obrigacdo de apresentacdo de informacdo contabilistica
periodicamente detalhada, etc., estando o sucesso da integracdo de uma empresa no mercado

de capitais dependente da atratividade que revela para os investidores.

Os elevados custos inerentes ao acesso ao mercado de capitais por parte das PME constituem

assim um entrave no recurso a0 mesmo.

Além do custo inerente, outros fatores sdo apontados para o desinteresse no recurso ao mercado
de capitais por parte das PME: receio de perda de controlo pelos proprietarios; baixa propensao
para divulgar as demonstragdes financeiras ou a estratégia; sistemas fiscais favoraveis ao
financiamento através de passivo em detrimento de capital préprio; sistemas de contabilidade
subdesenvolvidos e estrutura de comunicacdo insuficiente para manter os investidores

regularmente informados (ECMI, 2001).

Segundo Serrasqueiro et al. (2011), a maioria das PME portuguesas nao preenche os requisitos
necessarios para alcancar a cotacdo nagquele mercado. O recurso a esta fonte de financiamento
estd também condicionado pela aversdo dos proprietarios na abertura ao capital externo,

procurando este evitar a perda da independéncia e do controlo da empresa.

O presidente da SAER - Sociedade de Avaliacdo de Empresas e Risco, José Pocas Esteves,
afirmou em 20142 que o financiamento das PME junto da banca estava praticamente estagnado,
devendo estas procurar no mercado de capitais formas de financiamento mais estruturantes, de

médio e longo prazo, que promovam 0 seu crescimento e competitividade, e a criacdo de

2 Afirmag0es proferidas no ambito da apresentacdo do relatério da SAER de marco de 2014disponiveis em
http://www.peprobe.com/pt-pt/new/mercado-de-capitais-e-alternativa-para-financiamento-de-empresas-pocas-
esteves (acedido no dia 26 de setembro de 2016).
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emprego, defendendo também que as PME deveriam avancar para uma gestdo profissional,

abrindo o seu capital a investidores externos.

Uma fonte alternativa de financiamento, que tem vindo a ganhar protagonismo na literatura e

politicas recentes, é o capital de risco.

Capital de risco € a denominacdo para a atividade de investimento numa empresa, através da
participagdo temporéria e minoritéria no seu capital social por investidores de risco ou business
angels. Constitui uma forma de financiamento com recurso a capitais proprios, com um
horizonte no médio/longo prazo e com o objetivo de apoiar empresas no seu desenvolvimento

e crescimento, com fortes reflexos na gestéo.

O capital de risco esté orientado para empresas jovens, start-ups e investimentos de risco com
elevado potencial de rentabilizacdo, indexando-se o seu retorno ao sucesso do negocio e, nesta
perspetiva, constitui uma alternativa interessante para capitalizar as PME na fase de
desenvolvimento inicial. Esta é uma alternativa de financiamento igualmente direcionada para
empresas que tém dificuldades em aceder a formas de financiamento mais tradicionais, em
especial para empresas em estadios primarios do seu desenvolvimento cuja inexisténcia de

historico dificulta o0 acesso a um leque alargado de alternativas de financiamento.

O capital de risco ndo exige pagamento de encargos financeiros, nem tem subjacente qualquer
contrapartida sob a forma de garantias reais ou pessoais para 0s empresarios, sendo a
rentabilidade dos investidores baseada na probabilidade de sucesso da empresa participada,
concretizando-se principalmente através das mais-valias a realizar no momento da saida do

negaécio.

Esta fonte de financiamento apresenta-se como uma alternativa viavel para as PME que tém
grande dificuldade em se alavancar devido a falta de recursos financeiros. O investidor de risco
pretende aplicar o seu capital em funcao do potencial de crescimento das empresas, dividindo
assim o risco com o empreendedor, vislumbrando ganhos com uma boa remuneracao associada

a distribuigdo dos lucros e ao retorno efetivo do capital (Neto e Filho, 2007).

Este tipo de financiamento representa uma solucdo robusta para financiar o alto risco,
potencialmente projetos de empresas jovens que apresentem um grande potencial de gerar

lucros em grande escala.

O capital de risco pode desempenhar um papel cada vez mais importante para as pequenas
empresas, ndo so para fechar uma lacuna de financiamento possivelmente emergente, mas

também para empresas que poderiam enfrentar obstaculos na atracdo de financiamento devido
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a assimetrias de informacgdo, & auséncia de um historico convincente para produtos
comercializaveis, bem como para a falta de ativos que podem ser dados como garantia em

empréstimos bancarios (Gompers & Lerner, 2001).

Apesar da tendéncia demonstrada pela generalidade das PME para o recurso ao crédito bancario
como fonte de capital alheio, € aconselhdvel a diversificacdo de fontes de financiamento por
parte destas empresas.

1.3.2. A influéncia das politicas publicas na estrutura de capital

O reconhecimento de que as PME tém um enorme potencial, tanto a nivel de crescimento
econdmico, como de eficiéncia, facto traduzido nos niveis de producdo e de empregabilidade
destas empresas, tém-se traduzido na atencdo que as entidades publicas lhe tém dedicado no

desenvolvimento das suas politicas.

De modo a atenuar os condicionalismos que tém afetado o acesso ao financiamento por parte
das PME, as politicas publicas tém procurado consolidar e alargar as formas de financiamento
das empresas e criar veiculos para a capitalizacdo das PME.

Esta preocupacdo pelas condi¢des de financiamento das PME tem sido manifestada tanto a nivel

nacional como pela Comissao Europeia.

Ao nivel comunitario (CE, 2006) foram definidas as orientaces a seguir para 0

desenvolvimento das condi¢Ges de financiamento neste segmento de empresas:

a) Incentivo ao investimento dos business angels;

b) Alargamento da dimensdo dos fundos de capital de risco e profissionalizacdo da sua
gestao;

c) Cooperagéo estreita entre o capital de risco e as fontes de inovacao;

d) Combate a fragmentacdo comunitaria do mercado de capital de risco através da
eliminacdo dos fendmenos de dupla tributacdo e da harmonizacdo regulatoria e legal,

e) Crescimento dos mercados bolsistas;

f) Apoio governamental aos bons investimentos;

g) Desenvolvimento de uma cultura empreendedora orientada para o crescimento e apta

para o investimento.
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Segundo a Comissdo Europeia, é necessario incutir uma cultura que potencie a tomada e
partilha de riscos entre 0os empresarios e 0s investidores, considerando- que muitos empresarios
precisam de aconselhamento sobre as vantagens e os inconvenientes das diferentes formas de
financiamento, bem como sobre como apoio para apresentarem 0S Seus projetos aos
investidores potenciais, devendo os paises europeus empenharem-se na disponibilidade de
capital de risco para as PME com elevado potencial de crescimento.

Os Estados-Membros foram também convidados a implementar boas praticas em matéria de
garantias, as quais deveriam ser canalizadas para ajudar as PME inovadoras a financiar

atividades de investigacdo e inovacgdo através de crédito bancério.

A comissdo considerou ainda que a técnica de financiamento mezzanine (que combina
empréstimos e fundos proprios) proporcionaria solucdes inovadoras a problematica do

financiamento das PME.

Segundo a OROCS3, a operagdo mezzanine constitui uma solucdo inovadora que, ao
complementar a oferta tradicional de capital de risco, proporciona a empresarios ainda
relutantes em encarar a abertura do capital a flexibilidade requerida na tomada deste tipo de

decisoes.

Funcionalmente, uma operacdo mezzanine consiste num instrumento de financiamento hibrido
que combina caracteristicas de capital e de divida, correspondendo assim a um patamar

intermédio entre essas duas dimensdes estruturantes no balanco das empresas.

Os recursos financeiros disponibilizados deverao contribuir para executar um plano de negécios
que consubstancie uma forte ambicdo estratégica, sustentada na capacidade competitiva no
mercado e na qualidade da equipa de gestdo, salvaguardando uma situacdo econdémica e

financeira robusta.

Em Portugal tem sido notéria uma crescente preocupacdo governamental quanto ao
desempenho das empresas de menor dimensdo. No entanto, a abordagem politica foi
inicialmente efetuada com recurso a disponibilizacdo de financiamentos com condigdes

especiais em detrimento do recurso ao capital de risco e ao mercado de capitais.

Com o objetivo de fomentar a concecdo de credito a criacdo de condicdes para a reducdo dos
custos de financiamento das empresas, em especial das PME, e um maior equilibrio da sua

estrutura de financiamento, nomeadamente pela obtencdo de garantias que permitam o acesso

3 Cf. Circular n.° 36/12, de 3 de maio de 2012, Encontros Caixa Capital — OROC (obtida em 03 de outubro de
2016 do sitio http://www.oroc.pt/fotos/editor2/Circulares/2012/Circular36.pdf).
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a empréstimos com prazos adequados aos ciclos de exploracdo das empresas e a realizacdo dos
investimentos necessarios ao seu desenvolvimento, surgiu em Portugal em 1992, por iniciativa
publica através do IAPMEI, o Sistema de Garantia Mutua, tendo sido criada em 2003 as
primeiras trés Sociedades de Garantia Mutua em Portugal — Garval, Lisgarante e Norgarante,
para as quais foi transferida toda a atividade operacional associada a prestacdo de garantias. A
juntar-se a estas, surge em 2007 uma outra Sociedade, a Agrogarante, especificamente

destinada a apoiar o Sector Primario®.
O Sistema Nacional de Garantia Mutua assenta em trés pilares:

a) As Sociedades de Garantia Mutua (SGM), que prestam garantias a favor PME ou
entidades representativas destas;

b) Um fundo nacional de “resseguro”, dotado com fundos publicos, que cobre parte do
risco das SGM, alavancando a sua capacidade de apoio as PME: o Fundo de
Contragarantia Mutuo (FCGM);

¢) Uma entidade “coordenadora” de todo o sistema, a SPGM — Sociedade de Investimento,
S. A, que funciona na pratica como ‘“holding” do sistema gerindo o FCGM e
dinamizando quer a criacdo e desenvolvimento das SGM, quer a imagem do produto
garantia mutua em favor das PME, e ainda prestando servicos de backoffice as entidades
do Sistema portugués de Garantia Mutua.

A atividade de Garantia MUtua assume natureza privada e cariz mutualista, onde sdo prestadas
garantias financeiras para facilitar as referidas operagdes de crédito. O capital social das SGM
nacionais é detido por Empresas, Associagdes Empresariais, Instituicdes de Crédito, IAPMEI,
Turismo de Portugal e pela SPGM — Sociedade de Investimento, S.A.

As SGM podem mitigar os problemas de assimetria de informacdo no mercado de crédito de
devedores se a sua informacéo for mais exata que a disponivel nos bancos. Consequentemente,
0s bancos podem interpretar o apoio das SGM as pequenas empresas como um bom sinal de
credibilidade dos devedores, baixando assim as suas taxas de juro (Columba, Gambacorta, &
Mistrulli, 2008).

As PME portuguesas apresentam, por um lado, niveis excessivos de endividamento e uma forte
dependéncia do crédito bancério, sobretudo de curto prazo. Por outro lado, 0 movimento de
desalavancagem financeira iniciado pelas instituicbes financeiras, nos ultimos anos em

consequéncia da crise financeira observada, concorreu para a adogao de sistemas de avaliagcdo

4 Fonte: http://www.garantiamutua.com/sistema-nacional/ (consulta efetuada 16 de setembro de 2016).
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de risco mais rigidos e para a exigéncia de maiores garantias no quadro do financiamento as

empresas, 0 que se repercutiu fortemente na respetiva atividade.

Com acesso limitado aos mercados de capitais, 0 qual esta comprometido por diversos motivos,
nomeadamente a falta de cultura financeira, a obrigatoriedade de reporte de informacédo, 0s
custos associados e a reduzida liquidez dos sistemas de negociagéo existentes, as PME veem-

se, assim, privadas da principal fonte de financiamento.

Face a este enquadramento, o Governo portugués criou, no ambito do programa Portugal 2020,
através da Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 100/2015, de 23 de dezembro, a Estrutura
de Missdo para a Capitalizacdo de Empresas (EMCE), com a missdo de propor o
desenvolvimento das linhas orientadoras fixadas pelo Governo e a identificagéo das iniciativas
a prosseguir o objetivo de promover uma maior capitalizacdo das empresas portuguesas,

mediante reforco dos capitais proprios e da consequente reducao do seu nivel de endividamento.
Foram atribuidas a EMCE as seguintes competéncias:

a) Conceber e propor novas medidas de apoio a capitalizacdo das empresas, desenhando
os instrumentos com o detalhe necessario a sua aplicacdo pratica e identificando os
recursos disponiveis em fundos puablicos, nacionais, europeus e internacionais, bem
como as respetivas fontes de financiamento;

b) Propor as alteraces ou ajustamentos aos instrumentos de capitalizagdo em vigor, com

base na avaliacdo da sua eficécia e eficiéncia.
No ambito da sua missao, a EMCE identificou trés necessidades determinantes:

a) Investimento: preparar as empresas para novas fases de investimento, dotando-as do
suporte financeiro adequado e eliminando barreiras administrativas a sua efetivacao;

b) Financiamento: robustecer os intermediarios financeiros tradicionais e estimular a
utilizacdo ou o surgimento de outros atores e de novas solucoes;

c) Capital: criar condicGes para a mobilizacdo de capitais nacionais ou estrangeiros,
designadamente da diaspora, atraindo investimento direto estrangeiro e desincentivando
a saida de capitais nacionais.

O programa Portugal 2020 atribui também uma grande relevancia & mobilizacdo de
instrumentos financeiros para o apoio as necessidades de financiamento das PME (capital
proprio, quase-capital ou capital alheio, nomeadamente através de linhas de empréstimos,
garantias ou outros instrumentos de partilha de risco), procurando por essa via responder de

forma efetiva e completa aos diferentes constrangimentos verificados no financiamento das
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PME portuguesas, maximizando-se o efeito dos Fundos Europeus Estruturais e de Investimento
(FEE).

Os instrumentos financeiros no ambito do programa Portugal 2002 podem assumir a forma de:

a) Capital préprio: designadamente, fundos de capital de risco, fundos de sindicacdo de
capital de risco, fundos de participacdo em outros fundos de capital de risco, business
angels, que permitam a realizacdo de capital proprio e/ou aquisicdo de participacdes de
capital (participacdo ordinaria ou preferencial, incluindo prestacdes acessorias e
suprimentos), por forma a assegurar o reforco de capitais da empresa e a melhoria do
perfil de gestdo e da estrutura de acionistas;

b) Capital alheio: nomeadamente, fundos de contragarantia mutuos, destinados a cobertura
de garantias prestadas por entidades especializadas na emissdo de garantias a
financiamentos a conceder por bancos comerciais a PME, constitui¢cdo ou reforco de
linhas de crédito, mecanismos de garantias de financiamento, bonificacdo de taxa de
juro ou comissdes de garantias emitidas por entidades especializadas a favor de bancos

em operacdes de financiamento a PME.

No dominio do apoio direto as empresas pretende-se com os instrumentos financeiros melhorar
as condig¢des do financiamento privado as PME financeiramente viaveis, para que estas possam
implementar estratégias de refor¢o da sua competitividade.

Com o objetivo de garantir que os recursos dos FEEI alocados aos instrumentos financeiros
estdo totalmente alinhados com os objetivos dos FEEI e dos Programas Operacionais nos quais
sejam utilizados esses instrumentos, foi realizada uma avaliagdo ex ante, que procurou
igualmente efetuar a mitigacdo das falhas de mercado e a validacdo da estratégia definida para

a alocacdo de recursos publicos a estes instrumentos (Mateus & Associados, 2015).

A referida avaliacdo valida as opcOes tomadas pelos decisores publicos, atestando a estratégia
definida (Mateus & Associados, 2015, p. 99), concluindo, no que diz respeito em concreto as
PME, que:

a) As PME portuguesas sdo um importante motor de crescimento e de exportagdes, mas a
sua reduzida dimensdo a escala europeia e mundial ndo Ihes proporciona uma elevada
capacidade de captacdo de fundos a nivel internacional, o que determina uma forte
vulnerabilidade aos impactos negativos decorrentes dos choques sobre o sistema

financeiro portugués;
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b) A atividade econémica em Portugal sofreu uma enorme contracdo em anos recentes,
acompanhada por uma quebra generalizada do financiamento e do investimento. Em
resultado, a situagdo economico-financeira das empresas (e, em especial, das PME)
deteriorou-se de forma significativa, com reflexos significativos em matéria de
endividamento e de capitalizacao;

¢) AsPME que atuam em Portugal enfrentam, por isso, um duplo desafio: recuperacéo do
crescimento e melhoria do balanco, nomeadamente com uma reducdo da divida
bancaria;

d) A apertada disponibilidade de crédito para todo o sistema financeiro teve consequéncias
mais intensas nas PME do que nas grandes empresas, pelo que os desafios de

crescimento e de financiamento sdo maiores neste tipo de empresas.

No que diz respeito aos instrumentos financeiros para o apoio as empresas, a avaliacao realizada
refere que “é desejavel a adogdo e aprofundamento das metodologias de partilha assimétrica
de risco e mecanismos de distribuicao de resultados entre os investidores publicos e privados
j& adotadas com sucesso no caso dos business angels no periodo do QREN, que aumentem a
atratividade dos instrumentos financeiros para os parceiros” (Mateus & Associados, 2015, p.
58).

Um dos principais fatores de sucesso identificados pelo estudo no recurso a instrumentos
financeiros no ambito do Portugal 2020 prende-se, com a capacidade de atrair fontes de
financiamento adicionais e de mobilizar competéncias e conhecimentos externos, promovendo
o trabalho em rede, o estabelecimento de parcerias e a cooperagdo entre 0s agentes do mercado,
promovendo-se um efeito de alavanca significativo sobre o investimento privado e melhorando-
se a qualidade e eficiéncia dos financiamentos publicos, em grande medida proporcionada pela
possibilidade de reciclagem de recursos financeiros no médio ou longo prazo. A possibilidade
de reciclagem dos fundos pablicos no médio e longo prazo, a corresponsabilidade publico-
privada na gestéo e o efeito disciplinador do investimento constituem, de igual modo, vantagens

globais dos instrumentos financeiros que importa capitalizar.

No seguimento dos resultados da avaliacdo, podemos considerar que a Estratégia Portugal 2020
reserva um papel determinante aos investidores privados na sua execucao e operacionalizacao,
algo que beneficia todos os agentes econdmicos, permitindo alavancar o investimento levado a
cabo pelos fundos comunitarios e assim apoiar um maior numero de empresas nacionais e em

maior medida.
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Relativamente as PME & ainda realgado que o recurso a instrumentos financeiros no dominio
do FEADER tende a contribuir para a reducdo do défice de financiamento das PME pelos
mercados financeiros convencionais, diminuindo o risco tradicionalmente associado a atividade
agricola e florestal e melhorando as condic¢des de financiamento para as PME destes setores,
apresentando-se o0 sistema de garantia mudtua, em particular, como uma boa solucéo para o
financiamento das empresas, permitindo alavancar os recursos publicos de forma mais

eficiente.

O Governo reforgou o papel da EMCE na promocédo de uma maior capitalizacdo das empresas
portuguesas, mediante refor¢co dos capitais proprios e da consequente reducéo do seu nivel de
endividamento, através da concecdo de novas medidas de apoio a capitalizacdo das empresas.

A EMCE apresentou, a 16 de junho de 2016, um relatério com uma anéalise da economia e da
realidade empresarial nacionais, com vista a concecdo de medidas de apoio a capitalizacdo das
empresas, tendo identificado e apresentado ao Governo um conjunto de 131 medidas
enquadradas em cinco eixos estratégicos de intervengdo: Simplificagdo Administrativa e
Enquadramento Sistémico, Fiscalidade, Reestruturacdo Empresarial, Alavancagem de
Financiamento e Investimento e, por ultimo, Dinamizacdo do Mercado de Capitais (EMCE,
2016).

Com base nos referidos eixos estratégicos de intervencdo definidos pela EMCE, o Governo
langou o Programa Capitalizar®, que integra uma lista de medidas baseadas nas propostas
constantes do relatério da EMCE, que pretende ser um programa estratégico de apoio a
capitalizacdo das empresas, a retoma do investimento e ao relancamento da economia, com o
objetivo de promover estruturas financeiras mais equilibradas, reduzindo os passivos das
empresas economicamente viaveis, ainda que com niveis excessivos de endividamento, bem

como de melhorar as condi¢des de acesso ao financiamento das PME.

Melhorar o acesso das PME as fontes de financiamento tem vindo a ser, como foi demonstrado,
uma prioridade das politicas publicas, indispensavel especialmente no que diz respeito a entrada
inicial e & injecdo de fundos que que lhes permitida inovar e crescer nos mercados, promovendo-
se uma participacéo significativa dos investidores do setor privado e das institui¢oes financeiras
e o desenvolvimento de metodologias de partilha assimétrica de risco e mecanismos de

distribuicdo de resultados entre investidores publicos e privados.

5> Cf. Resolucdo do Conselho de Ministros n.? 42/2016, publicada em Diério da Republica, 1.2 série, N.° 158 de 18
de agosto de 2016.
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2. Estudo empirico

2.1. Proposi¢des do estudo empirico

Atento as politicas publicas que procuram melhorar o acesso das PME as fontes de
financiamento, tentamos dar um contributo a investigacdo sobre a estrutura de capital
procurando aferir se as principais correntes tedricas sobre as principais determinantes da
estrutura de capital e as politicas publicas estdo alinhadas com evolucdo dos indicadores

financeiros destas empresas.

Como contatamos na revisdo de literatura, as PME ndo tém condic¢des de acesso aos mercados
de capitais, pelo que em Portugal, a parte mais significativa da atividade empresarial é

financiada direta ou indiretamente pelo sector bancério.

Uma das questdes mais discutidas no passado recente em Portugal prende-se com as grandes
dificuldades de acesso ao financiamento bancario por parte das PME, pelo que as politicas
governamentais tém tentado dar &énfase a promocao de um acesso mais facil ao crédito bancario,
fornecendo uma base para novos empréstimos, reduzindo a sensibilidade destas empresas aos

ciclos econémicos.

Quando um banco empresta dinheiro, espera receber 0 montante que emprestou, acrescido do
respetivo juro, ficando, desta forma, dependente da capacidade de pagamento do credor,
sofrendo uma perda se ndo Ihe forem pagos os juros ou ndo Ihe devolverem o capital. A esta
possibilidade de perda por auséncia de pagamento ou por incumprimento de contrato pela

contraparte esta associado o risco de crédito (Pinho, Valente, Madaleno, & Vieira, 2011).

Para acautelar devidamente eventuais incumprimentos, os bancos tém de fazer uma adequada
a avaliacdo do risco de crédito, pelo que se torna imprescindivel avaliar, com muita atencao,
antes da concessdo do crédito, as condi¢des que Ihes devem ser fixadas, incluindo a prestacdo

de garantias reais, pessoais ou outras e 0 envio de elementos sobre a sua situacao e atividade.

“A relacd@o entre os Bancos e as empresas é ambivalente. Necessitam uns dos outros para
crescer, mas olham-se (quase permanentemente) com desconfianca. As empresas alegando que

0s custos financeiros ndo se ajustam ao risco que a operacgao confere, enquanto os Bancos vao
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encontrando “pontos de interrogacdo’ que justificam os pedidos de garantias e a penaliza¢do

do preco com o acréscimo do spread ou das comissoes” (Alcarva, 2011).

Uma das questdes importantes na relagédo entre os bancos e as empresas € a confianca reciproca,

a qual esta diretamente ligada a credibilidade e reputacdo de ambas as partes.

Uma outra questdo na relacdo entre bancos e empresas € a resultante da quantidade e da
qualidade da informacéo requerida pelos bancos as empresas. Como j& se comprovou na revisao
de literatura efetuada, existem assimetrias de informacéo na relacdo entre empresas e bancos,
pelo que, tal como defendido por Diamond (1989), é necessario assegurar a transmissdo de

informagao fidedigna.

Um dos programas que foram lancados pelos organismos publicos para auxiliar as PME a
obterem financiamento foi a criacdo pelo IAPMEI - Agéncia para a Competitividade e

Inovacao, I.P. do estatuto PME Exceléncia.

O estatuto PME Exceléncia insere-se no programa de segmentacdo de empresas, que visa
conferir notoriedade e otimizar as condi¢bes de financiamento e de reforco competitivo ao
segmento das PME com perfis de risco superiores, que pelas suas estratégias de crescimento

constituem alavancas importantes do desenvolvimento economico de Portugal.

O objetivo deste estatuto é criar condi¢des de maior facilidade no acesso ao crédito, melhorar
as condicbes de financiamento e facilitar a relacdo com a banca e a administracdo publica,
atendendo a que, tal como referido anteriormente, a reputacdo das empresas no mercado tem

um impacto significativo no acesso as fontes de financiamento externo.

Neste contexto procuramos investigar se as principais conclusdes vertidas na literatura sobre a

estrutura de capitais e as fontes de financiamento das PME se aplicam a este nicho de empresas.

O presente trabalho tem uma abordagem quantitativa, baseada em hipoteses, focando-se na
analise do relacionamento entre varias determinantes (estrutura do ativo, dimens&o e risco) da
estrutura de capitais, procurando ainda aferir como se comporta o Endividamento Remunerado
e a Autonomia Financeira destas empresas face aos requisitos de atribuicdo do estatuto PME

Exceléncia.

Neste seguimento, define-se como objetivo principal deste estudo a analise das determinantes
da estrutura de capital das PME Exceléncia, a aferi¢do se os requisitos para a atribuicéo deste

estatuto estdo alinhados com a evolugédo da sua estrutura financeira, terminando-se com uma
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breve analise se as recentes orientagdes emanadas pelos decisores publicos poderdo ser ajudar
na resposta a problemaética da necessidade de capital destas empresas.

2.2. Caracterizacéo do objeto do estudo

2.2.1. Critérios de atribuicao do estatuto PME exceléncia

O estatuto PME Exceléncia criado pelo IAPMEI pretende sinalizar, através de um instrumento

de reputacdo, o mérito de PME com perfis de desempenho superiores.

Esta empresas tendem a ser consideradas empresas com récios de solidez financeira e de
rendibilidade acima da média nacional, as quais tém mantido altos padrGes competitivos hum
contexto particularmente exigente e que estdo a conseguir ultrapassar a crise com crescimento,
consolidacéo de resultados, e contributos ativos na criacdo de riqueza e de emprego das regides

onde se inserem.

Atualmente, o estatuto PME Exceléncia é atribuido pelo IAPMEI e pelo Turismo de Portugal,
I.P. (no caso das empresas do Turismo), em parceria com 11 Bancos a operar em Portugal:
Banco BIC, Banco BPI, Banco Popular, Bankinter, Caixa Crédito Agricola, Caixa Geral de
Depositos, Millennium BCP, Montepio, Novo Banco, Novo Banco dos Acores e Santander
Totta.

A selecdo das PME Exceléncia € feita anualmente, a partir do universo das PME Lider.
A atribuic&o do estatuto PME Lider, para o ano de 2015, teve como base os seguintes critérios®:

a) Empresas que assegurem a condi¢do de PME, de acordo com a Recomendagdo da
Comunidade de 6 de maio de 2003 (2003/361/CE);
b) Situacdo regularizada perante a Administracdo Fiscal, a Seguranca Social, o IAPMEI e

0 Turismo de Portugal,

& O Regulamento do estatuto PME Lider 2015 esta disponivel em (consulta efetuada em 10 de agosto de 2016):
https://www.iapmei.pt/getattachment/PRODUTOS-E-SERVICOS/Qualificacao-Certificacao/PME-Lider/PME-
Lider/Regulamento-PME-Lider/Regulamento-PME-Lider-2015-site.pdf.aspx.

” De acordo com a classificagdo europeia de PME (Recomendagéo 2003/361/CE), a categoria das micro, pequenas
e médias empresas (PME) é constituida por empresas que empregam menos de 250 pessoas e cujo volume de
negécios anual ndo excede 50 milhdes de euros ou cujo balango total anual ndo excede 43 milhdes de euros.
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c) Foco em PME que prossigam estratégias de crescimento e de reforco da sua base
competitiva, selecionadas através da superior capacidade de escrutinio e de uma ampla
implantacédo no territorio nacional, pelos bancos protocolados;

d) Perfil de risco posicionado nos mais elevados niveis dos sistemas internos de notacao de
risco dos bancos protocolados, e cuja uniformizacdo se processa por relacOes
estabilizadas e formalizadas com as entidades do Sistema Nacional de Garantia Mdtua
(ratings 1, 2, 3, 4 e 5), considerando a probabilidade de default das empresas;

e) Empresas que, para além do superior perfil de rating, tenham pelo menos trés exercicios
de atividade completos e que apresentem, com contas fechadas de 2014 (entende-se que
as contas se encontram encerradas ap0s a aprovacdo das mesmas em sede de
Assembleia), os seguintes requisitos:

i. Candidaturas apresentadas ao IAPMEI:
- Resultado Liquido Positivo em 2014;
- EBITDA positivo nos dois anos em analise (2014 e 2013);
- Autonomia Financeira em 2014 >= 30% (Capitais Proprios/Ativo Liquido);
- Volume de Negocios em 2014 >= € 1.000.000,00 (considerando-se apenas para
o apuamento do Volume de Negdcios as vendas e servicos prestados, ndo foram
tidos em conta os subsidios a exploracdo nem outros rendimentos e ganhos);
NUmero de Trabalhadores da empresa como auténoma em 2014 >= 8.
ii. Candidaturas apresentadas ao Turismo de Portugal (empresas com CAE
relacionados com a atividade turistica):
- Resultados Liquidos positivos;
- EBITDA positivo em 2014 e 2013;
- Autonomia Financeira (Capitais Proprios/Ativo Liquido) igual ou superior a
30%.

O estatuto PME Lider caduca em qualquer momento, por:

a) Incumprimento de qualquer critério, nomeadamente a degradacdo do nivel de rating
protocolado;
b) Conhecimento de facto que possa pér em causa a qualidade de desempenho que se
pretende associada ao estatuto PME Lider, nomeadamente:
i. Registo de processos de insolvéncia em empresas participadas pelos

socios/acionistas nos ultimos 12 meses;
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ii. Conhecimento de incumprimento com instituicdes financeiras ou resultante de
informacdo da Central de Riscos de Crédito do Banco de Portugal;

iii. Processos fiscais, judiciais e situacdes litigiosas, cujas repercussdes futuras possam
afetar significativamente a situacdo economico-financeira da empresa ou de
avalistas;

iv. Conhecimento de ocorréncia de incidentes, tais como cheques devolvidos, apontes

e protestos de letras.

O estatuto PME Exceléncia 2015 foi atribuido de forma automatica pelo IAPMEI e pelo
Turismo de Portugal as empresas que, simultaneamente, tivessem estatuto PME Lider 2015

atribuido até 30 de novembro e cumprissem os seguintes critérios adicionais:

a) Critérios IAPMEI:
i. Rendibilidade do Ativo (Resultados Liquidos/Ativo Liquido) > 3%;
ii. Crescimento do Volume de Negdcios face a 2013 > 0%,
iii. Autonomia financeira (Capitais Proprios/Ativo) > 35%;
iv. Rendibilidade dos Capitais Proprios (Resultados Liquidos/Capitais Proprios) >
10%.
b) Critérios Turismo de Portugal:
i. Cumprir todos os critérios das PME Lider do Turismo (incluindo os
licenciamentos);
ii. Autonomia financeira (Capitais Proprios/Ativo) > 35%;

iii. Cumpram pelo menos um dos seguintes critérios (os estabelecimentos de
restauracdo e bebidas (CAE 561 e 563) tém de cumprir, no minimo, 2 critérios):
Crescimento do Volume de Negdcios face a 2013 > 0%

Rentabilidade dos Capitais Prdprios (Resultado Liquido/Capital Proprio) > 8%;
Rentabilidade do Ativo (Resultado Liquido/Ativo Liquido) > 3%.

Para atribuicio do estatuto PME Exceléncia 20162, o IAPMEI introduziu algumas alteracdes

aos requisitos econémico-financeiros, destacando-se:

a) A introducéo dos seguintes racios relativamente a atribui¢do do estatuto PME Lider:
i. Rendibilidade Liquida do Capital Préprio >= 1% (Resultado Liquido/Capital

Proprio);

8 O Regulamento do estatuto PME Lider 2016 esta disponivel em: https://www.iapmei.pt/PRODUTOS-E-
SERVICOS/Qualificacao-Certificacao/PME-Lider/PME-Excelencia/Regulamento-PME-Excelencia.aspx
(consulta efetuada em 01 de outubro de 2016).
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ii. Divida Financeira Liquida/EBITDA <=5;
Iii. EBITDA/Ativo >= 1%;
iv. EBITDA/Volume de Negocios>= 1%.
b) A reformulacéo dos critérios cumulativos aos do estatuto PME Lider que passaram a ser
0S seguintes:
i. Critérios IAPMEI:
Autonomia Financeira em 2015 >= 37,5% (Capitais Proprios/Ativo);
Rendibilidade Liquida do Capital Proprio >= 12,5% (Resultado Liquido/Capital
Proprio);
Divida Financeira Liquida / EBITDA <= 2,5;
EBITDA/Ativo >= 10%;
EBITDA/Volume de Negdcios >= 7,5%;
VI. Crescimento do VVolume de Negdcios >= 0%.
ii. Critérios Turismo de Portugal:
Autonomia Financeira em 2015 >= 37,5% (Capitais Préprios/Ativo);
Rendibilidade Liquida do Capital Préprio >= 8%, para empresas das divisdes
55, 90, 91, 93 e 96 das CAE Turismo e >=12,5% para as restantes CAE Turismo
(Resultado Liquido/Capital Préprio);
Divida Financeira Liquida/ EBITDA < = 3,5, para empresas das divisdes 55, 90,
91, 93 e 96 das CAE Turismo, e < = 2,5% para as restantes CAE Turismo (Net
Debt/EBITDA);
EBITDA/Ativo >= 10%;
EBITDA/Volume de Negdcios >= 7,5%;

Crescimento do Volume de Negocios >= 0%.

Podemos constatar que, para além de critérios qualitativos relacionados com a sua dimenséo,
cumprimento das obrigacdes tributérias estratégia e perfil de risco, a atribuicéo do estatuto PME
Exceléncia baseia-se maioritariamente no cumprimento de determinados racios econémico
financeiros, constituindo uma validacdo da situacdo financeira da empresa a qual facilita, entre
outros beneficios, o0 acesso a produtos financeiros em condi¢Ges mais favoraveis, melhorando

a eficiéncia da relacdo entre as empresas e 0s bancos.
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2.2.2. Breve caracterizagdo das PME Exceléncia 2015

Segundo dados do IAPMEI®, foram distinguidas 1509 pequenas e médias empresas com 0

estatuto PME Exceléncia 2015, menos 336 face ao ano anterior.

Segundo o IAPMEI, o nimero de empresas selecionadas desceu face a 2014, mas o volume de
negocios, os resultados liquidos e o volume de exportacBes subiram, justificando que esta
situacdo se deveu a aplicacdo de critérios de selecdo mais exigentes, por exemplo, para 2015
era exigido um volume de negbcios minimo de € 1.000.000,00, face a um valor superior a
€ 750.000,00 no ano anterior, e ndo pela menor solidez e desempenho deste segmento de

empresas'®.

No global, estas empresas geraram um volume de negdcios superior a 7,8 mil milhdes de euros
e foram responsaveis por perto de 57 500 empregos. Exportaram cerca de 2 mil milhdes de

euros e apresentam autonomias financeiras médias na ordem dos 56%.

Com crescimento dos resultados liquidos perto dos 50%, as empresas viram também aumentar

0s seus racios de rendibilidade em 25% para os capitais proprios e 31,5% para as vendas.

Relativamente a distribuicdo geogréafica, 315 PME Exceléncia vém do distrito do Porto
(20,9%), 259 de Lisboa (17,2%) e 199 (13,2%) de Aveiro. No top 10 das origens destas PME
estdo ainda os distritos de Braga (192), Leiria (122), Faro (78), Coimbra (58), Setubal (42),
Santarém (41), Viseu (39).

Sao, na sua maioria, empresas do sector do comércio (538), da industria (509) e do turismo
(169).
Em média, cada uma destas empresas faturou mais de cinco milhdes de euros, teve um resultado

liquido de 448 mil euros e exportou 1,3 milhdes de euros.

Entre os bancos parceiros da iniciativa, o BPI é quem mais PME Exceléncia tem: 596 empresas.
O Novo Banco (348) e o Millennium BCP (226) comp&em o top 3 das entidades bancarias com
mais PME Exceléncia.

° Fonte: IAPMEI - http://www.iapmei.pt/iapmei-mstplartigo-01.php?temaid=156&msid=6 (consulta efetuada em
20 de agosto de 2016).

10 Cf. Artigo do Jornal Econémico de 10 de fevereiro de 2016: http://economico.sapo.pt/noticias/a-sua-empresa-
e-uma-pme-excelencia_242199.html (consulta efetuada em 20 de agosto de 2016).
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2.2.3. Base de dados de suporte ao estudo

Para realizacéo do estudo empirico, os dados foram obtidos com recurso a fontes de informacao
secundaria. A escolha das fontes de informacdo secundéria relaciona-se com o facto de
permitirem economizar recursos, facultar uma gestdo mais eficiente do tempo necessério a
recolha da informacdo e possibilitar o acesso a um maior nimero de observac6es. Contudo, as
fontes de informacéo secundaria apresentam limitacdes em termos de obtencdo de informacéo

de caracter qualitativo.

Embora obrigadas a apresentacdo de contas anuais, as PME portuguesas ndos estdo obrigadas
a auditar as suas demonstracdes financeiras, o que podera conduzir a problemas relacionados
com a qualidade e fiabilidade da informac&o. E frequentemente questionada a relagéo entre a
informac&o contabilistica e a performance econdémico-financeira que na realidade evidenciam
(Levin & Travis, 1987), dada a liberdade de “constru¢do” da contabilidade, raramente auditada
ou certificada, ndo notada externamente (por agéncias de notacdo de risco) e com multiplos
esquemas de apresentacdo de contas, visando geralmente a minimizacao da carga fiscal, a par
com 0S poucos incentivos existentes para que produzam informacao econémico-financeira mais

representativa da sua realidade.

O objetivo primeiro e fundamental de qualquer organizacdo empresarial € a conducao de uma
atividade operacional que gere lucros e que seja, portanto, fonte de criacdo de valor para 0s seus
proprietarios. Contudo, no universo das PME os objetivos de ordem fiscal encontram-se no
topo das preferéncias dos gestores, uma vez que o principal objetivo passara pela minimizacdo
da “fatura fiscal”, dado que estas empresas, ao contrario das grandes empresas, ndo apresentam
preocupacbes com o mercado de capitais e por isso a divulgacdo de lucros elevados é

geralmente relegada para segundo plano (Matias, 2009).

As fontes de informacé&o secundaria utilizadas no presente estudo referem-se a informacéao anual
da Central de Balangos do sector empresarial portugués, disponibilizada pelo Banco de

Portugal.

A Central de Balangos disponibiliza informacdo de natureza contabilistica, com base nas
demonstracdes financeiras, e caracteristicas adicionais, como por exemplo o sector de atividade
e a data de inicio de atividade de cada empresa. A partir de 2006, a Central de Balancos anual

passou a ser atualizada atraves da Informacdo Empresarial Simplificada (IES), um repositorio
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anual de informacdo fiscal e contabilistica de empresas legalmente registadas em Portugal, de
preenchimento obrigatorio, por oposicdo a inquéritos cuja participacéo era voluntaria.

A IES é o resultado de um projeto conjunto do Ministério das Financas e da Administracdo
Publica, Ministério da Justica, Instituto Nacional de Estatistica e do Banco de Portugal e
consiste num reporte eletronico de dados contabilisticos, fiscais e estatistica diversas que as
empresas tém que submeter a estas entidades. Até & entrada em funcionamento da IES, as
empresas estavam obrigadas a prestar quatro vezes, em diferentes momentos no tempo e em
diferentes formatos, a mesma informacdo as entidades referidas. A IES permitiu que as
empresas passassem a cumprir as quatro obriga¢cdes num Gnico momento, por via eletronica,

através da Internet.

Em 2010 ocorreram alteracdes relevantes que condicionam a analise dos dados. Por um lado,
foram introduzidas novas regras contabilisticas. Por outro, o inquérito subjacente a IES foi
modificado. Estas alteragcdes exigiram diversos ajustamentos na informacéo disponivel. Deste
modo, algumas varidveis devem ser analisadas com particular cuidado, uma vez que foi
necessario reconciliar os dois inquéritos e estabelecer uma correspondéncia entre os dois

regimes contabilisticos.

Importa ainda referir que a informacdo ndo foi disponibilizada no seu grau méximo de
desagregacdo, o que impediu, por exemplo, a anélise detalhada da composi¢do do passivo

nomeadamente ao nivel da sua maturidade.

Com o objetivo de beneficiar da elevada cobertura do sector empresarial pela IES, procedeu-se
a analise da informacéo relativa as empresas que integram a lista das empresas distinguidas
com o estatuto PME Exceléncia 2015 divulgada pelo IAPMEI*!, para o periodo compreendido

entre os anos de 2006 e 2014, inclusive.

Do universo das 1509 empresas com o estatuto PME Exceléncia, 5 empresas ndo constam da
base de dados da Central de Balangos, pelo que a amostra inicial foi constituida por 1504

empresas.

Selecionada a amostra, esta foi submetida a um processo de eliminacdo que envolveu vérias
etapas. Comecgou-se por eliminar as empresas que ndo dispunham de mais de 4 anos de

observagdes continuas, e as que ndo apresentam continuidade temporal nas observacdes, isto &,

11 Cf. Lista de empresas em anexo.
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eliminaram-se as empresas que ndo apresentavam observacées em qualquer um dos anos de
2007 a 2013.

Posteriormente, e apos, se inserirem o0s dados no programa estatistico STATA, procedeu-se a
eliminacdo das observacdes com valores superiores/inferiores ao percentil 99% e 1% das

variaveis em analise, com o objetivo de remover outliers da amostra.

O conjunto de dados finais para este estudo inclui 10394 observacdes referentes a 1449

empresas, 0 que corresponde a um painel ndo balanceado para o periodo de 2006 a 2014.

2.3. Definicdo das variaveis

As varidveis submetidas aos procedimentos estatisticos foram definidas atendendo aos
objetivos do estudo enunciados anteriormente, tomando em consideracao o referencial tedrico
vertido na revisdo de literatura, as pesquisas empiricas ja realizadas e a disponibilidade de

dados.

As variaveis dependentes referem-se a estrutura de capital das empresas, sendo representadas
pelos racios de endividamento remunerado e de autonomia financeira calculados a partir dos

dados quantitativos obtidos da Central de Balan¢o do Banco de Portugal.

As variaveis independentes representam os fatores potencialmente determinantes da estrutura
de capital das empresas, quer os recorrentemente investigados pela literatura, quer os utilizados
como critérios de atribuicdo do estatuto PME Exceléncia. Ha diversas formas de essas variaveis
serem operacionalizadas, tendo sido adotadas as formas de calculo frequentemente utilizadas

em pesquisas empiricas sobre este tema.

Tomando como base as varidveis definidas, formularam-se as hipoteses de investigacdo que se

apresentam de seguida.

2.3.1. Variaveis dependentes

No financiamento da sua atividade, as empresas recorrem a capital proprio (capital social,
meios libertos gerados pela empresa ndo distribuidos, prestacfes acessorias de capital, etc.) e a
capital alheio (financiamentos bancarios, leasings, empréstimos obrigacionistas, desconto de

letras e livrancas, credito comercial, etc.)

41



Determinantes da estrutura de capital das PME Exceléncia

Os recursos gerados internamente na empresa séo, segundo Brealey e Myers (1998), a principal
fonte de financiamento e tendem a possuir uma natureza estavel, sendo oriundos quer da
atividade da prépria empresa, através do autofinanciamento, quer ainda, pelas entradas de

capital dos acionistas/socios.

O récio de Autonomia Financeira representa a percentagem dos ativos totais da empresa
financiados por capitais proprios. Este racio exprime a solidez financeira da empresa e a sua
capacidade para solver 0s seus compromissos ndo correntes. Quanto maior o seu valor, menor
0 peso dos capitais alheios no financiamento dos ativos da empresa e menores 0s respetivos
encargos financeiros (juros de empréstimos obtidos). Este racio é bastante utilizado por
instituicOes de credito e outras entidades, para medir o risco de credito.

Segundo dados do INE (2016), relativamente & estrutura financeira, no ano de 20142 as PME

portuguesas apresentavam um racio de autonomia financeira de 29%.

No estudo realizado a variavel Autonomia financeira esta representada de acordo com a

seguinte expressao:

AUT_FIN — Capital Proprio (1)

Ativo Total

O financiamento com recurso a capital alheio, estd relacionado com o capital obtido pela
empresa atraves de empréstimos ou créditos, normalmente reembolsados acrescidos da taxa de
juro acordada, representando uma estratégia complementar ao financiamento da atividade e dos
investimentos da empresa com recurso a capitais proprios que, de outra forma, ndo seriam

realizados por falta de recursos financeiros internos.

Segundo dados do INE (2016) os capitais alheios constituiam, no ano de 2014, 72% dos fundos
utilizados para financiamento das atividades das PME, o que denota um elevado grau de

dependéncia destas empresas face ao financiamento externo.

O financiamento externo da empresa podera ser concretizado sob as formas de crédito bancério,
capital de risco aplicado por sociedades de capital de risco ou investidores particulares, crédito
comercial, leasing, aluguer de longa duragédo com opcéao de compra, factoring, apoios do Estado

(subsidios a fundo perdido, empréstimos bonificados, capital de risco), entre outras.

Como foi referido anteriormente, o crédito bancario continua a ser a mais importante fonte de

capital alheio das PME.

12 Como a atribuicdo do estatuto PME Exceléncia resultou da analise das contas referentes ao exercicio econémico
de 2014, referencidmos, para efeitos comparativos os dados agregados referentes ao mesmo exercicio.
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Para efeitos do presente estudo foi considerado apenas o passivo remunerado, ou seja, a divida
financeira das PME.

A variavel Endividamento Remunerado sera representada de acordo com a seguinte expressao:

Passivo Remunerado (2)
Ativo Total

END_REMUN =

Atendendo a natureza das variaveis dependentes, esperamos que a generalidade das variaveis
independentes se comporte de forma inversa nos modelos de regressao desenvolvidos no estudo

empirico.

2.3.2. Variaveis independentes

Na definicdo das variaveis dependentes, comeg¢amos por selecionar alguns dos fatores que tém
sido recorrentemente sugeridos pela literatura como potenciais determinantes da estrutura de

capital das empresas.

Diversos estudos empiricos defendem que a composicdo do ativo das empresas determina a

escolha da sua estrutura do capital.

A ideia geralmente aceite é que empresas com mais ativos que possam ser usados como garantia
tém maior capacidade de endividamento. Quanto maior for a capacidade da empresa em
oferecer garantias as quais os investidores atribuam valor real, menores serdo as perdas que
impb&em em caso de insolvéncia e, consequentemente, menor tendera a ser a taxa de juro exigida
(Jorge & Armada, 2001).

O ponto chave, relacionado com o valor que os investidores atribuem para efeitos de garantia,
prende-se com o facto de ser mais facil avaliar um bem tangivel do que um bem intangivel.
Exemplificando, serd mais facil e material avaliar um imoével do que o know-how de uma

empresa.

Observando as conclusdes das principais correntes tedricas analisadas, a teoria do trade-off
prevé uma relacdo positiva entre a tangibilidade dos ativos e o nivel de endividamento das
empresas. Segundo esta teoria, as empresas com maior valor de ativos fixos tangiveis
conseguem obter empréstimos com maior facilidade porque os ativos tangiveis fixos das
empresas servem como garantia minimizando-se, desta forma, os riscos de insolvéncia para 0s

credores.
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Segundo a teoria da agéncia, os credores preferem emprestar as empresas que detenham ativos
tangiveis, atendendo a que a existéncia de ativos que possam ser utilizados como garantia
aumenta a probabilidade de emissdo de divida, reduzindo significativamente os custos
relacionados com a vigilancia e controlo desta. Assim, é esperada uma relagéo positiva entre a
composi¢do do ativo e o nivel de endividamento, uma vez que quanto maiores forem as

garantias oferecidas, menor serdo as assimetrias de informacao e o risco de incumprimento.

Também de acordo com teoria da pecking order é esperada uma relacdo positiva entre a
tangibilidade dos ativos e o nivel de endividamento das empresas, assumindo-se que quanto
maior a tangibilidade dos ativos fixos, menor a assimetria da informac&o, sendo expectavel que

o valor da garantia esteja positivamente relacionado com o racio do endividamento.

E pacificamente aceite pela generalidade da literatura que empresas com uma maior
tangibilidade na composicdo do seu ativo tenderdo a ter um maior racio de endividamento, na

medida em que maiores garantias oferecidas geram maior capacidade de endividamento.

Considerado a maior representatividade dos ativos tangiveis na estrutura dos ativos das PME
portuguesas, esperamos que relativamente a Autonomia Financeira, esta variavel se relacione
de forma inversa, ou seja quanto maior a tangibilidade do ativo maior a propensdo para as

empresas recorrerem ao financiamento externo, logo menor o peso dos capitais proprios.

Para célculo da variavel Tangibilidade do Ativo, utilizamos o récio representado pela expressao,

Ativo Fixo Tangivel (3)
Ativo Total

TANG_ATIVO =

para testar as seguintes hipdteses:

Hipotese 1A: Existe uma relagdo negativa entre a Tangibilidade dos Ativos e o récio de
Autonomia Financeira das PME Exceléncia.

Hipotese 1B: Existe uma relacdo positiva entre a Tangibilidade dos Ativos e o réacio de

Endividamento Remunerado das PME Exceléncia.

A dimensdo das empresas tem sido um dos atributos mais citados na literatura. Tal como a
composicao do ativo, a dimensao das empresas e frequentemente relacionada aos problemas de
assimetria de informacdo e risco de crédito. Os credores tendem a considerar que as empresas

de maior dimensao sdo mais transparentes e tém menor risco de crédito.
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A teoria do trade-off refere a dimensdo da empresa como um determinante da estrutura de
capital, argumentando que uma maior dimensdo da empresa permite reduzir os custos de

faléncia, facilitando o acesso ao financiamento, com custos relativamente inferiores.

Titman e Wessels (1988) defenderam que dimensdo da empresa € um fator determinante na
estrutura de capital. Quanto maior for a dimensdo da empresa, menores 0s custos de faléncia e,
consequentemente, mais facil o acesso ao mercado de capital e ao mercado de crédito. Como
0s custos fixos de faléncia tém um peso menor no valor das empresas de maior dimensé&o,

menores serdo os seus custos de endividamento.

De acordo com a teoria da agéncia, a dimensdo atenua os problemas de assimetria de
informacdo entre 0s gestores/proprietarios e 0s credores, 0 que permite um acesso facilitado ao
endividamento (Myers, 1984).

Segundo a teoria da pecking order, as grandes empresas geralmente disponibilizam mais
informagdo, atenuando os problemas de assimetria de informag&o entre os diversos agentes
econdmicos. Adicionalmente, as empresas ao possuirem uma maior dimensdo podem aumentar
o seu nivel de endividamento, beneficiando dos beneficios fiscais associados a dedutibilidade

dos juros a divida para efeitos fiscais, pois existe uma menor probabilidade de faléncia.

O recurso ao endividamento torna-se mais facil para as empresas de maior dimensao, atendendo
a que estas possuem uma estrutura que lhes permite incorrer em custos de incumprimento da
divida. A dimensdo e a assimetria de informacdo estdo intimamente ligadas, sendo que a
assimetria de informacdo € menor para as grandes empresas, uma vez que tém informacao
contabilistica publica, permitindo reducdo de problemas de assimetria de informacédo (Rajan &
Zingales, 1995).

A maioria da evidéncia empirica sustenta a relacdo positiva entre a dimensao das empresas € 0
seu nivel de endividamento, existindo, no entanto, autores que, por outro lado, defendem a

existéncia de uma relacdo negativa entre a dimenséo e o endividamento.

Rocha (2000) argumenta que as pequenas empresas, Ou mesmo microempresas, por estarem
numa fase inicial do ciclo de vida, onde os recursos ndo sao abundantes e existem grandes
dificuldades de angariar capitais proprios internos, veem no capital alheio (na sua grande
maioria crédito bancario) a sua Unica hipGtese de obter 0s recursos necessarios para a
prossecucdo dos seus objetivos. A medida que a empresa cresce aumenta também a sua

capacidade de autofinanciamento implicando uma diminuicdo da dependéncia do capital alheio.
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Outra relacdo negativa descoberta entre a dimensdo e o endividamento de curto prazo, pode ser
encontrada no estudo de Titman e Wessels (1988), observando os autores que as pequenas
empresas tendem a usar significativamente mais divida de curto prazo, em compara¢ao com as

grandes empresas.

Tém sido vérios os indicadores utilizados na literatura para o estudo do fator dimensao. Face
aos dados disponiveis e aos requisitos para a atribuicéo do estatuto PME Exceléncia, optou-se
por estudar o indicador dimens&o atraves de duas vertentes: a Dimens&o do Ativo e a Dimensao

do Volume de Negdcios

Para o estudo do efeito da dimenséo do ativo, iremos utilizar o logaritmo do ativo total liquido,
a semelhanca do efetuado por Vieira e Novo (2010) e Antdo e Bonfim (2009),

DIM_ATIVO = Log Ativo Total 4
para testar as seguintes hipdteses:

Hipotese 2A: Existe uma relacdo negativa entre a Dimensao dos Ativos e o racio de Autonomia

Financeira das PME Exceléncia.

Hipdtese 2B: Existe uma relacdo positiva entre a Dimensdo dos Ativos e o récio de
Endividamento Remunerado das PME Exceléncia.

Relativamente ao estudo do efeito da dimensdo do Volume de Negocios, para a
operacionalizacdo deste atributo iremos utilizar o logaritmo do Volume de Negocios, também
utilizado por Titman (1988) e Rajan e Zingales (1995),

DIM_VN = Log Volume de Negbcios (5)
para testar as seguintes hipoteses:

Hipotese 3A: Existe uma relacdo negativa entre a Dimensdo do VVolume de Negdcios € o racio

de Autonomia Financeira das PME Exceléncia.

Hipotese 3B: Existe uma relacdo positiva entre a Dimenséo do Volume de Negdcios e o réacio
de Endividamento Remunerado das PME Exceléncia.

De um modo geral, o risco de negdcio de uma empresa esta associado ao grau de incerteza
relativamente ao seu futuro, nomeadamente, a capacidade da empresa gerar resultados
positivos, a capacidade de fazer face as suas necessidades de financiamento e de gerar 0s

recursos que garantam o cumprimento do servigo da divida, entre outras questdes.
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A variavel risco de negdcio tem causado alguma controvérsia nos diversos estudos empiricos
realizados. Verifica-se a existéncia de divergéncias quanto a relacdo entre a varidvel Risco de
Negdcio e o endividamento, muito devido a complexidade e diversidade de definicdo deste
indicador. A titulo exemplificativo, Myers (1984) demonstrou uma relacdo negativa, Vieira e
Novo (2010) demonstraram uma relagéo positiva, enquanto que os resultados de Serrasqueiro
e Nunes (2008) ndo apresentaram resultados estatisticamente significativos.

A teoria do custo de agéncia defende que o risco de negocio tem influéncia na estrutura de
capital das empresas. As empresas cujos negécios mostram elevado risco terdo maior
probabilidade dos seus fluxos de caixa serem insuficientes para cumprir as obrigagcdes com 0s

credores e, consequentemente, tendem a endividar-se menos.

Um maior nivel de risco traduz-se na maior dificuldade de obtencdo de crédito, ja que as
entidades credoras, antecipando os custos de insolvéncia financeira, imp&em condicGes
contratuais mais restritivas e menos favoraveis no acesso ao financiamento pelas PME
(Serrasqueiro & Nunes, 2008).

As PME sdo normalmente empresas que atuam em mercados pouco concentrados e por isso
enfrentam uma concorréncia elevada estando sujeitas, por este motivo, a um nivel de risco
operacional mais elevado e uma probabilidade de faléncia maior. Consequentemente, e devido
ao elevado risco e probabilidade de faléncia, as PME tendem a diminuir o seu nivel de

endividamento.

Para estudo da varidvel Risco de Negoécio, utilizamos o grau econémico de alavanca
representado pela expressao infra, atendendo a que quanto maior for o grau econémico de
alavanca, mais elevado seréa o risco econémico, uma vez que os resultados da empresa seréo

mais sensiveis a pequenas diminui¢des do volume de vendas.

Margem Bruta
(6)

RISCO_NEG = Grau econémico de alavanca = »
Resultado de Exploragaol3

Para testar esta variavel, formuldmos as seguintes hipdteses:

Hipdtese 4A: Existe uma relacdo positiva entre o Risco de Negdcio e o Racio de Autonomia
financeira das PME Exceléncia, em virtude de que negdcios mais arriscados necessitam de

maior capital dos acionistas.

13 No presente estudo, atendendo a estrutura dos dados disponibilizados para a realizacdo do estudo empirico, foi
considerado por simplificagéo o EBIT.
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Hipdtese 4B: Existe uma relacdo negativa entre o Risco de Negdcio e o racio de Endividamento
Remunerado das PME Exceléncia.

As teorias sobre a estrutura de capital, pressupdem a existéncia de mercados eficientes e o livre
acesso aos mercados de capitais (acionista e obrigacionista), 0 que ndo acontece para a
generalidade das PME portuguesas, as quais estdo quase exclusivamente dependentes do

financiamento de um nimero restrito de acionistas e do financiamento bancario (Correia, 2014).

Assim, em complemento as principais determinantes da estrutura de capital estudadas na
literatura, procurdmos testar e interpretar a relacdo dos principais indicadores relacionados com

a estrutura de capital que constituem requisitos de atribuicdo do estatuto PME Exceléncia.

Os requisitos de atribuicdo do estatuto PME Exceléncia estdo diretamente associados a

avaliacdo da situacdo econdmico-financeira das empresas.

Existem varios métodos, por vezes complementares, de proceder a avaliacdo econdémico-
financeira das empresas, tendo o IAPMEI adotado o denominado método dos racios, que se
baseia no calculo de vérios tipos de racios ou indicadores suportados em valores de rubricas

dos principais mapas contabilisticos (balango, demonstracdo de resultados, etc.).

Relativamente a rendibilidade das empresas, os requisitos de atribuicdo do estatuto PME
Exceléncia, contemplam, quer a Rendibilidade Liquida do Capital Proprio (ROE), quer a
Rendibilidade Liquida do Ativo (ROA).

O ROE é um indicador econdmico, que mede a capacidade dos capitais proprios da empresa
em gerar retorno financeiro, permitindo obter indicacdes da forma (grau de eficiéncia) como os

investimentos dos detentores de capital de uma empresa estéo a ser geridos.

A ROA é um indicador de rendibilidade utilizado nas analises econdmicas e financeiras das
empresas e que procura avaliar a eficiéncia e capacidade de gestdo dos ativos detidos pela
empresa em termos de producdo de resultados financeiros. Trata-se de um racio de avaliacdo
do desempenho dos capitais totais investidos na empresa, independentemente da sua origem

(proprios ou alheios).

Atendendo a que estes racios sdo substitutos quase perfeitos, e, por esse motivo, quando
testados em simultaneo o ROE ndo apresenta significancia estatistica, considerdmos apenas o

ROA, cujo valor foi calculado recorrendo a seguinte expressao:

Resultado Liquido (7)
Ativo Total

ROA =
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Quanto maior o valor da ROA, melhor seré a performance da empresa na utilizagdo dos seus
ativos. Da anéalise da expressdo infere-se que se, por exemplo, o seu valor for de 0,1, isto
significa que cada euro de ativo liquido detido pela empresa origina 10 céntimos de resultados
liquidos. Um resultado elevado significa que os ativos da empresa tém elevada capacidade para

gerarem retorno financeiro.

Tratando-se de um indicador que mede a eficacia das medidas de gestdo na utilizacdo dos seus

ativos é muito utilizada para avaliar a possibilidade de concessao de financiamento.
Assim, utilizamos a ROA para testar as seguintes hipoteses:

Hipotese 5A: Existe uma relagdo positiva entre o racio de Rendibilidade Liquida do Ativo e o
racio de Autonomia Financeira das PME Exceléncia, atendendo a que gerando o ativo maiores
resultados, 0s mesmos terdo tendéncia a ser retidos, atendendo a que a literatura refere que as

PME tém tendéncia para se autofinanciarem através dos meios libertados pela sua atividade.

Hipdtese 5B: Existe uma relacdo negativa entre o racio de Rendibilidade Liquida do Ativo e o
racio de Endividamento Remunerado das PME Exceléncia, por contraposicdo das razdes

inversas as invocadas na hipotese anterior.

Em 2016, o IAPMEI aumentou a exigéncia na atribui¢do dos requisitos, passando a considerar
0 EBITDA, pelo que se considerou pertinente validar o impacto dos racios que passaram a
integrar os requisitos de atribuicdo do estatuto PME Exceléncia.

O récio Divida Financeira Liquida/EBITDA reflete a capacidade da empresa em cumprir com
as suas responsabilidades financeiras, tomando em consideracdo o0s seus resultados

operacionais.

E uma métrica comummente utilizada na avaliagdo das empresas, pois permite avaliar a sua
liquidez e saude financeira pelos credores e agéncias de rating na avaliacdo do risco de

incumprimento.

O récio mostra quantos anos sdo necessarios para liquidar toda a divida (mantendo-se a divida

financeira liquida e o EBITDA inalterados).

O calculo desta variavel é efetuado de acordo com a seguinte expresséo:

14 O ROA também passou a ser calculado recorrendo ao EBITDA, substituindo o Resultado liquido.
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Divida Financeira Liquidal5

DIV_EBITDA = e (8)

O principal objetivo deste racio é refletir o dinheiro disponivel para a empresa pagar a suas
dividas. O facto de a divida financeira liquida englobar a rubrica de caixa e seus equivalentes

permite ter uma nogao mais realista da situagdo econdmico-financeira da empresa.

Um valor reduzido neste racio € um indicador positivo, e significa que a empresa tem recursos
suficientes para satisfazer as suas obrigacdes financeiras a medida que estas se vencam. Um
valor elevado significa que a empresa estd fortemente alavancada o que eleva o risco de

incumprimento das suas obrigacdes financeiras.

Atendendo ao referido formulamos as seguintes hipdteses:

Hipotese 6A: Existe uma relacdo negativa entre o racio Divida Financeira Liquida/EBITDA
e 0 racio de Autonomia Financeira das PME Exceléncia.

Hipotese 6B: Existe uma relacdo positiva entre o racio Divida Financeira Liquida/EBITDA e

o racio de Endividamento Remunerado das PME Exceléncia.

O EBITDA em percentagem do volume de negdcios, também denominada margem EBITDA,
é uma medida da rendibilidade da empresa, que mede a capacidade da empresa em gerar fluxos
de caixa (cash-flows) a partir da atividade operacional. Este racio demonstra a percentagem de
receitas remanescente, depois de deduzidas as suas despesas operacionais, ou seja, representa a

margem de lucro operacional da empresa.

O célculo desta variavel é efetuado de acordo com a seguinte expressao:

EBITDA_VN = — 21 1DA (9)

Volume de Negocios

Um valor elevado neste racio indica que a empresa tem um maior lucro operacional, ou seja, as
suas despesas operacionais sdo menores face a receita total, o0 que comprova a rendibilidade da
operacdo, identificando-se as empresas mais eficientes dentro de um determinado segmento de

mercado.

Considerando este racio, formulamos as seguintes hipéteses:

15 Atendendo a natureza dos dados disponibilizados e por simplificacdo adota-se a férmula simplificada constante
do Regulamento dos estatutos PME Lider e PME Exceléncia 2016 para o célculo da Divida Financeira Liquida
(Financiamentos Obtidos - Caixa, Depdsitos e Ativos financeiros).
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Hipdtese 7A: Existe uma relacdo positiva entre o racio EBITDA em percentagem do volume
de negadcios e o racio de Autonomia Financeira das PME Exceléncia.

Hipotese 7B: Existe uma relagdo negativa entre o racio EBITDA em percentagem do volume

de negdcios e o racio de Endividamento Remunerado das PME Exceléncia.

2.4. Abordagem econométrica

Identificadas as varidveis, testdmos duas regressdes definidas pelas seguintes expressoes:
AUT FIN = a + B Xyir—1 + €¢ (10)
END_REMUN = a + BiXyie—1 + €i¢ (11)

onde i identifica as empresas observadas, t-1 corresponde ao instante temporal, « € a constante,

. sdo os coeficientes, X, _; S80 as variaveis e g; , representam os residuos do modelo.

Decidimos utilizar variaveis desfasadas no tempo (um ano) atendendo a que as componentes
gue podem influenciar as decisdes de financiamento e consequentemente a estrutura de capital
sdo avaliadas em funcdo da apreciacdo feita aos indicadores do periodo historico.
Concretamente na amostra estudada, o estatuto PME Exceléncia é atribuido com base nos
valores contabilisticos do ano anterior, assim como qualquer avaliagdo de risco realizada para

efeitos de atribuicdo de financiamentos ou de suporte a decisdes de investimento.

Apbs a selecdo e tratamento da base de dados utilizou-se o software econométrico STATA

v13.0 para as necessarias analises de regressao.

Os dados analisados séo dados em painel ou longitudinais na medida em que os dados tém duas
dimensGes: uma seccional em que em cada ano existem varias empresas diferentes e outra

dimensao que é temporal em que a mesma empresa é avaliada ao longo de varios anos.

Considerando a organizacdo de dados em painel, avaliamos em primeiro lugar qual dos
seguintes modelos para constru¢do dos modelos de regressdo iriamos utilizar: 0 modelo dos

efeitos fixos ou 0 modelo dos efeitos aleatérios.

Para a selecdo do modelo mais adequado utilizamos o teste de Hausman. Este teste considera
na hipotese nula que o modelo preferido é o método de efeitos aleatdrios, contra a hipotese
alternativa de que o método de efeitos fixos € o adequado para estimar os coeficientes de

regresséao.
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Analisando os resultados do teste de Hausman'®, constatamos que se rejeita a hipdtese nula de
auséncia de correlacdo entre os efeitos individuais ndo observaveis e as variaveis
independentes. Assim, a forma mais correta de preceder a estimacdo da relacdo entre a
autonomia financeira e o endividamento remunerado das PME Exceléncia e as variaveis

independentes é através do modelo de painel de efeitos fixos.

Para controlar a presenca de heterocedasticidade e autocorrelacdo ajustaram-se as estimacdes
dos erros padrdo de modo que sejam consistentes na presenca de heterocedasticidade e a
dependéncia dos residuos. No software estatistico esta correcéo foi obtida selecionando a opgéo

vce(robust).

3. Resultados

Nesta seccdo, apresentamos 0s resultados empiricos respeitantes aos testes das hipdteses

formuladas.

Numa primeira fase, apresentamos as estatisticas descritivas e a matriz de correlagdes entre as

variaveis independentes.

Seguidamente, vamos apresentar os resultados estatisticos obtidos dos modelos de regressao

elaborados.

3.1. Analise estatistica descritiva

Nesta seccdo sdo apresentadas algumas estatisticas descritivas sobre a estrutura de capital e

composigéo do passivo das PME Exceléncia, analisada a amostra total.

A Tabela 1 apresenta algumas estatisticas descritivas sobre a estrutura de capital e a

decomposic¢do do passivo das empresas incluidas no estudo.

Em termos agregados observamos uma tendéncia, no periodo analisado, para o refor¢o do peso
dos capitais proprios na estrutura de capital das PME Exceléncia, 0 que parece estar alinhado

com a literatura.

16 Os resultados obtidos sdo disponibilizados em anexo.
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Tabela 1 - Estrutura de capital e financiamento das PME Exceléncia

POSICAO RELATIVA FACE AO ATIVO

DECOMPOSIGCAO DA DO PASSIVO
(% do PASSIVO TOTAL)

ANO CAPITAL PASSIVO DIVIDA DIVIDA CREDITO RESTANTE
PROPRIO TOTAL FINANCEIRA |FINANCEIRA |COMERCIAL | PASSIVO
2006 0,356 0,64 0,122 0,188 0,357 0,456
2007 0,392 0,608 0,113 0,177 0,356 0,467
2008 0,414 0,586 0,119 0,189 0,340 0,470
2009 0,431 0,569 0,136 0,223 0,327 0,450
2010 0,448 0,552 0,229 0,391 0,333 0,275
2011 0,473 0,527 0,206 0,367 0,339 0,294
2012 0,499 0,501 0,184 0,342 0,347 0,311
2013 0,525 0,475 0,164 0,318 0,358 0,324
2014 0,569 0,431 0,149 0,315 0,346 0,338
% Observacoes
com \_/a}lores 0,99 1,00 0,84 0,84 0,98 1,00
positivos

Fonte: Elaborag&o propria.
Nota: Médias ponderadas dos valores agregados.

Decompondo os valores do Capital Préprio e avaliando a evolugdo temporal do peso relativo

das rubricas (Tabela 2), poder-se-a inferir que as empresas tém privilegiado o

autofinanciamento através da retencdo dos lucros, tal como concluiu Serrasqueiro (2003).

Tabela 2 -Peso Relativo das Rubricas de Capital Proprio

ANO CAPITAL RESERVAS E RESULTADOS OUTRAS RUBRICAS DO
REALIZADO TRANSITADOS CAPITAL PROPRIO
2006 0,312 0,486 0,202
2007 0,294 0,487 0,219
2008 0,280 0,519 0,201
2009 0,263 0,536 0,202
2010 0,238 0,487 0,275
2011 0,228 0,526 0,246
2012 0,215 0,553 0,231
2013 0,195 0,550 0,256
2014 0,173 0,542 0,285

Fonte: Elaborag&o propria.

Notas: Todas as varidveis estdo apresentadas como percentagem do total do Capital Proprio. Médias ponderadas
dos valores agregados.

Para efeitos do presente estudo, atendendo & estrutura de dados'’ disponibilizada e ao facto de,

tal como referido por Barbosa e Pinho (2016), nas empresas portuguesas a divida financeira

17 Atendendo a que a estrutura de dados disponibilizada apresentava em SNC (dado a partir de 2010), apenas 0s
agregados Passivo corrente e ndo corrente - Financiamentos obtidos, ndo desagregando os valores correspondentes
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corresponder essencialmente a crédito bancario, representando os titulos de divida apenas uma
pequena parcela deste tipo de divida, atendendo a que 0 acesso ao mercado de divida ndo esta

acessivel a grande parte destas empresas, ndo fizemos a decomposi¢do da mesma.

Em termo do peso da divida financeira, verificAmos que, em 2014, esta representa cerca de 15%
do valor do ativo, o que estd em linha com o defendido na literatura. Em termos de evolucéo
temporal vimos que esta varidvel amentou o seu peso até 2010, assistindo-se a partir dessa data
a uma tendéncia de diminuic&o do seu peso. Esta inversdao no comportamento do peso da divida
remunerada podera estar associada ao fenbmeno do racionamento de crédito provocado pela

recente crise financeira.

No que diz respeito a decomposicdo do passivo total da amostra, observamos que o crédito
comercial apresenta um peso superior ao da divida financeira, se bem que em 2014 as suas
posicOes relativas face ao passivo total quase que se equivalem. Em termos de evolucao
temporal, verificamos que a divida financeira aumentou bastante a sua importancia, chegando
a superar nos anos de 2010 e 2011 o peso do crédito comercial, observa-se, no entanto, um
decréscimo do peso da divida financeira pds 2010, um comportamento que segue o observado
com a evolucédo do seu peso face ao ativo. Verificamos ainda que uma parte das empresas ndo

recorre a divida financeira (cerca de 16%).

Na Tabela 3 serdo apresentadas as estatisticas descritivas de todas as varidveis consideradas no
estudo. Os indicadores estatisticos utilizados sdo a Média, o Desvio padrédo (D.P.), o Minimo
(MIN), o Percentil 25 (P25), a Mediana, o Percentil 75 (P75) e o Maximo (MAX),
quantificando-se ainda as observagdes (OBS) referentes a cada indicador.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas das empresas PME Exceléncia

VARIAVEL | OBS | MEDIA D.P. MIN P25 MEDIANA P75 MAX
AUT FIN 12950 0,4590614 | 0,2983968 | -16,98876 | 0,3261677 0,4474450,5989335| 1,240782
END REMUN |129500,1590186 | 0,1562685 0(0,0205547| 0,1215689|0,2558998| 1,679776
TANG ATIVO |12950]0,2806385 | 0,2089683 0/0,1137748| 0,2368949 | 0,4046475| 1,067619
DIM ATIVO |12950| 14,31651| 1,127881| -4,60517| 1361074 14,22897| 15,0244 | 18,63094
DIM VN 12903 | 14,63323| 1,044428| 2,979603| 14,00092 14,54718 | 15,27466| 18,48834
RISCO NEG |12946| 3,59829| 621,4895| -62414,85 3,4467 6,074662 | 12,03675| 9772,442
ROA 12950 | 0,071943|0,2046646| -17,83318|0,0249603| 0,0612496 | 0,1093814 | 1,348589
DIV _EBITDA |12946|0,4024261 | 27,37926| -1924,801 | -0,659209 | 0,0256434|0,9281473| 2032,222
EBITDA VN |12903|0,1210772| 6,631713| -745,8206 | 0,0803541| 0,1423814|0,2484207 | 9,526317

Fonte: Elaboragdo propria.

aos titulos de divida, optamos, por simplificacdo por incluir esta variavel na série relativa a divida financeira dos
anos anteriores a 2010.
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Da andlise dos resultados apresentados na Tabela 3, verificamos que a média da Autonomia
Financeira (AUT_FIN) regista um valor de 45,9%, por sua vez a média do Endividamento
Remunerado (END_REMUN) um valor de 15,9% no periodo de tempo em analise (2006 a
2014).

Relativamente a autonomia financeira média da amostra, os resultados apurados comprovam
que todas as empresas cumprem, e de forma folgada, o requisito fixado para a atribuicdo do
estatuto PME Exceléncia em 2015 (autonomia financeira >= 35%), parecendo que se pode
esperar, atendendo a pouca volatilidade desta variavel, que néo terdo dificuldades em cumprir

0 novo limiar fixado para a atribuicdo deste estatuto em 2016 (>= 37,5%).

Os resultados observados relativamente ao Endividamento Remunerado estdo bastante
préximos dos observados por Barbosa e Pinho (2016) no seu estudo sobre o financiamento das
empresas portuguesas. Desagregando os valores por dimensdo de empresas, estes autores
observaram um racio de crédito bancério sobre o ativo total de 14% para micro, 17% para
pequenas e 19% para médias empresas. Esta varidvel apresenta, no entanto, uma maior

volatilidade, aproximando-se o desvio padrdo da média da amostra.

Em termos agregados, observamos que as varidveis explicativas associadas aos critérios de

atribuicdo do estatuto PME Exceléncia tém maior volatilidade.

A variavel que quantifica o Risco de Negdcio apresenta grandes variacdes, a semelhanga dos
resultados obtidos por Serrasqueiro e Nunes (2008) no seu estudo sobre PME portuguesas,
enquanto que as restantes variaveis explicativas associadas a literatura (TANG_ATIVO,
DIM_ATIVO DIM_VN), apresentam um desvio padrdo inferior a sua média sendo, por isso,

pouco volateis.

A volatilidade das variaveis que representam os requisitos associados a atribuicdo do estatuto
PME Exceléncia (ROA, DIV_EBITDA, EBITDA_VN) é elevada, apresentando estas um valor do

desvio padrdo superior a sua média.

De seguida, continuamos a analise estatistica descritiva com a apresentacdo dos valores médios

de cada uma das variaveis investigadas para cada ano do periodo em anélise.

Analisando a evolucdo temporal das variaveis a considerar no modelo econométrico,
observamos que as PME Exceléncia tém aumentado o seu racio de Autonomia Financeira de
forma consistente, apresentando em 2014 um valor bastante superior (57,1%) ao calculado pelo
INE (2016) para a generalidade das PME portuguesas (29%).
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Tabela 4 - Valores médios anuais relativos as empresas PME Exceléncia

ANO 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
AUT_FIN 0,356| 0,392| 0,414| 0,431 0451| 0,477| 0,503| 0,529| 0,571
END_REMUN | 0,122| 0,114| 0,119| 0,136| 0,230 0,206| 0,185| 0,165| 0,149
TANG_ATIVO| 0,295| 0,288| 0,292| 0,283| 0,288| 0,284| 0,273| 0,266| 0,256
DIM_ATIVO |13,939|14,081|14,158| 14,227 | 14,351 | 14,403 | 14,439 | 14,551 | 14,667

DIM_VN 14,290 | 14,440 | 14,518 | 14,493 | 14,641 | 14,716 | 14,735 | 14,846 | 14,987
RISCO NEG 9,638| 8,778| 8,914| 7,952 | -6,164| 16,067 | 13,703 | -32,394 | 6,673
ROA 0,036| 0,069 0,065| 0,067| 0,073| 0,066| 0,061| 0,087| 0,120

Div EBITDA 1,934| 0,067| 0,898| 0,196| 1,497| 0,410 -1,023| -0,069 | -0,204

EBITDA VN |-0,397| 0,268| 0,264| 0,241| 0,130| 0,129| 0,122| 0,142| 0,167

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: Médias ponderadas dos valores agregados.

O récio de Endividamento Remunerado, depois de apresentar uma tendéncia de subida até 2010,
estd em diminuicdo desde esse ano, representando em 2014 14,9% do valor do ativo. Esta
inversdo no comportamento do peso da divida remunerada podera estar associada ao fendbmeno
do racionamento de crédito provocado pela recente crise financeira, assistindo-se, como
observado pelo Banco de Portugal (Estudos da Central de Balangos, 2015, p. 27) a uma
diminuicdo na concessao de empréstimos bancarios por parte das instituicdes de crédito’®. Estas
restricdes de financiamento acabaram por afetar também as PME portuguesas (Farinha & Félix,
2014).

As varidveis TANG_ATIVO, DIM_ATIVO e DIM_VN mantiveram-se estaveis durante todo

o0 periodo em anélise, ndo apresentando variagdes significativas.

No que respeita a varidvel RISCO_NEG, observa-se uma grande oscilacao de valores, 0 mesmo

acontecendo para os valores respeitantes a variavel Div_EBITDA.

A ROA e orécio EBITDA_VN apresentam uma subida bastante positiva no periodo analisado.
As PME Exceléncia apresentam em 2014 uma rendibilidade operacional (EBITDA_VN) de
aproximadamente 17%, bastante superior ao observado pelo Banco de Portugal (Estudos da

Central de Balancos, 2015, p. 20) para a generalidade das PME portuguesas (9%).

A Tabela 5 apresenta os coeficientes de correlacdo de Pearson entre as independentes

(explicativas), apresentando igualmente o nivel de significancia estatistica. A analise realizada

18 Segundo o Banco de Portugal, os empréstimos concedidos pelas instituicdes de crédito residentes as sociedades
ndo financeiras representavam no final de junho de 2015, apenas 77% do valor observado no final de 2010 (Estudos
da Central de Balangos, 2015).
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as correlagBes tem como objetivo verificar o nivel de correlacdo que existe entre as variaveis

independentes.

Tabela 5 - Matriz de Correlacdo de Pearson para as variaveis independentes

ANO TANG_ATIVO | DIM_ATIVO | DIM_VN |RISCO NEG ROA |Div EBITDA |EBITDA VN
TANG_ATIVO 1,0000
DIM_ATIVO 0,0226 ** 1,0000

DIM_VN -0,1428 *** 0,8239 *** | 1,0000

RISCO NEG 0,0051 -0,0066 -0,0047 1,0000

ROA -0,0562 *** 0,0830 *** | 0,1310 *** 0,0026 1,0000
Div_EBITDA 0,0150 * 0,0133 0,0074 -0,0013 | -0,0092 1,0000
EBITDA VN 0,0015 0,0568 *** | 0,1074 *** 0,0003 0,1812 **=* 0,0005 1,0000

Fonte: Elaboracéo propria.

Nota: *** ** * representam relacBes estatisticamente significativas para um nivel de significancia de 1%; 5% e

10%, respetivamente.

Os valores de correlacdo sdo na generalidade baixos, observando-se apenas uma correlagao
elevada entre as variaveis DIM_ATIVO e DIM_VN (0,8239).

A existéncia de uma relacdo linear entre algumas ou todas as variaveis independentes de um

modelo de regressdo representa um problema comum em modelos de regressdes, sendo

denominado como efeito de multicolinearidade. Gujarati e Porter sugerem que a

multicolinearidade pode ser um problema grave se os coeficientes de correlacdo excederem o

valor de 0,8 (Gujarati & Porter, 2009, p. 337). Para contornar a questdo associada ao efeito de

multicolinearidade, atendendo que estas duas varidveis estdo associadas a dimensdo das

empresas, optamos por desconsiderar a variavel DIM_VN nos modelos de regressfes cujos

resultados seréo analisados na sec¢éo seguinte.

3.2. Modelos de regressao

Os resultados dos dois modelos de regressdo elaborados estdo apresentados na Tabela 6.

Vamos analisar os resultados ao nivel de significadncia de 5%. Na Tabela 6 sdo ainda

apresentados os resultados do teste F. Dado que esta estatistica é significativa em ambos 0s

modelos, rejeitamos a hipotese nula. Deste modo, existem em ambos 0s modelos, coeficientes

de fatores que séo significativamente diferentes de zero.
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Tabela 6 - Resultados dos modelos de regressao

AUTONOMIA FINANCEIRA ENDIVIDAMENTO REMUNERADO
Variavel Sinal Coeficiente D.P. Variavel Sinal Coeficiente D.P.
esperado esperado

CONSTANTE -0,662248 ™" | 0,086065 | CONSTANTE -0,709682 " | 9 069484
TANG_ATIVO - |-0059582 ™" 0,020487 | TANG_ATIVO + | 0052136 ™| 0018603
DIM_ATIVO - 0,080209 ***]0,005964 | pjm_ATIVO + 0,060996 *** | 0,004852
RISCO_NEG + | 000003 ***10,000000 | RISCO_NEG - |-0,000002 "] 0000001
ROA + 0,624752 ™™ |0,047442 | RoOA - -0,166992 | 0 031233
DIV_EBITDA - -0,000060 0,000054 | pIv_EBITDA + 0,000036 0,000072
EBITDA_VN +  |-0,180368 *"*|0,033211 | EBITDA VN - |-0010782 0,013562
R? 0,1918 R 0,0588

Teste F 0,000 | Teste F 0,000
N.° Empresas 1449 | N.° Empresas 1449
N.° de Obser. 10394 | N.° de Obser. 10394

Fonte: Elaborag&o propria.
Nota: *** ** * representam relacBes estatisticamente significativas para um nivel de significancia de 1%; 5% e
10%, respetivamente.

A Hipdtese 1 pressupde que a variavel Tangibilidade dos Ativos apresente uma relacdo negativa
com o racio de Autonomia Financeira (A) e uma relagdo positiva com o racio de Endividamento

Remunerado (B) das PME Exceléncia.

Os resultados empiricos obtidos confirmam as relagbes esperadas, para um nivel de

significancia de 1%.

Os resultados obtidos parecem indicar que a estrutura do ativo, mais especificamente a
tangibilidade dos ativos, tem um efeito positivo no endividamento da empresa. Uma maior
proporcéo de ativos tangiveis no balan¢o da empresa, podera corresponder a um maior nivel de
divida. Estes resultados estdo de acordo com os obtidos por Jorge e Armada (2001) Sogorb-
Mira (2005), Serrasqueiro et al. (2011) e Barbosa e Pinho (2016), p.e., que verificaram que as
PME utilizam os seus ativos tangiveis como garantia da divida, contribuindo para a diminuicéao
dos custos de agéncia e de faléncia, concluindo-se que quanto maior a proporcdo de ativos

tangiveis maior sera a sua capacidade de alavancagem.

Desta forma, observamos que récio de Endividamento Remunerado aumenta com o0 aumento
da tangibilidade dos ativos da empresa diminuindo, por contraposi¢do, o racio de Autonomia
Financeira uma vez que parece gque 0 aumento dos ativos serd realizado recorrendo

tendencionalmente a financiamento com capitais alheios.

58



Determinantes da estrutura de capital das PME Exceléncia

Com a Hipdtese 2 esperava-se que a varidvel Dimensdo dos Ativos apresentasse uma relagao
negativa com o racio de Autonomia Financeira (A) e uma relagdo positiva com o récio de

Endividamento Remunerado (B) das PME Exceléncia.

Observamos, segundo o modelo elaborado, que, contrariamente ao esperado, a variavel
Dimensdo dos Ativos apresenta uma relagdo positiva com o récio de Autonomia Financeira,
para um nivel de significancia de 1%. De acordo com este resultado a HipGtese 2A nédo se
verifica. Pode-se assim inferir que, de acordo com esta varidvel, o investimento das empresas

parece que é realizado também com recurso aos capitais gerados internamente.

A variavel Dimensdo dos Ativos, apresenta, contudo, uma relagdo positiva com o e o récio de
Endividamento Remunerado, para um nivel de significancia de 1%, indo ao encontro ao sinal
gue esperavamos, embora com um coeficiente menor. Os resultados obtidos para esta variavel
parecem demonstrar que o aumento da dimensdo do ativo, provoca 0 aumento do

Endividamento Remunerado das PME Exceléncia, confirmando-se a HipGtese 2B.

Também Vieira e Novo (2010), Esperanca et al. (2003), Sogorb-Mira (2005) e Barbosa e Pinho
(2016) concluiram que uma maior dimensdo das PME traduz-se num maior acesso a
endividamento. As empresas de maior dimensdo tendem a ser mais diversificadas nas suas
atividades, diminuindo, por conseguinte, a probabilidade de faléncia, e a prestar melhor
informacdo aos proprietarios e aos credores, reduzindo as questBes relacionadas com a

assimetria de informacéo.

Da combinacdo das duas hipdteses podemos inferir que apesar de a dimensdo melhorar as
condigdes de financiamento das PME Exceléncia, parece que as empresas de maior dimenséo

optam também por se financiar através dos capitais gerados internamente.

A Hipotese 3 ndo foi incluida no modelo de regressdes elaborado devido ao efeito de
multicolinearidade entre as variaveis DIM_ATIVO e DIM_VN, que nos levou a optar por

desconsiderar esta Gltima variavel.

A Hipétese 4 pressupde que a variavel Risco de Negdcio apresente uma relagao positiva com o
racio de Autonomia Financeira (A) e uma relacdo negativa com o racio de Endividamento

Remunerado (B) das PME Exceléncia.

Os resultados empiricos obtidos apesar de confirmarem as relacGes esperadas, para um nivel de

significancia de 1%, embora apresentem coeficientes muito proximos de zero.
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A relagdo positiva observada entre o Risco de Negocio e o R&cio de Autonomia financeira das
PME Exceléncia, podera explicar-se pelo facto de, por serem consideradas empresas com
negocios mais volateis e arriscados, necessitarem de maior volume de capital proprio, em
virtude das maiores dificuldades em obterem crédito bancario, ja que os bancos percecionam

um maior risco de insolvéncia.

Relativamente a relacdo negativa entre o Risco de Negocio e o racio de Endividamento
Remunerado para além das dificuldades no acesso ao crédito bancario provocado pelo nivel
elevado de risco somos também levados a concordar com a conclusdo de Gaud et al., (2003)
citada por Junior (2012, p. 42): “As empresas com um maior risco de negécio tendem a reduzir
0 peso do endividamento na sua estrutura de financiamento uma vez que estdo mais expostas
ao efeito financeiro de alavanca, pelo que se deparam com uma maior probabilidade de

insolvéncia para dado nivel de divida”.

Com a Hipotese 5 esperava-se que a variavel ROA apresentasse uma relacdo positiva com o
racio de Autonomia Financeira (A) e uma relacdo negativa com o racio de Endividamento

Remunerado (B) das PME Exceléncia.

Os resultados empiricos obtidos confirmam as relagdes esperadas, para um nivel de

significancia de 1%.

A ROA apresenta uma relagdo negativa com o racio de Endividamento Remunerado, o que
sugere que as empresas com mais fundos internos tendem a usar menos financiamento externo
do que empresas com menor rentabilidade. Os resultados observados estdo em concordancia
com alguns resultados apresentados na literatura, nomeadamente com Jorge e Armada (2001),
Vieira e Novo (2010) e Barbosa e Pinho (2016).

Esta relacdo parece indicar que as PME Exceléncia preferem a utilizacdo do autofinanciamento,
preterindo a utilizacdo de financiamento externo, com reflexos na relacéo positiva da ROA com
0 réacio de autonomia financeira. Como as empresas mais rentaveis tém mais capacidade de reter
lucros ao longo do tempo, preferem utilizar esses lucros retidos para se autofinanciarem em

alternativa ao recurso a capital alheio.

Por ultimo, apesar de se verificarem as relacGes esperadas para as Hipoteses 6 e 7B, estas
variaveis ndo sdo estatisticamente significativas, pelo que ndo podemos a validar a relacdo entre
0 récio Divida Financeira Liquida/EBITDA e os racios de Autonomia Financeira e de
Endividamento Remunerado, nem a relacdo entre o racio EBITDA em percentagem do volume

de negdcios e o racio de Endividamento Remunerado das PME Exceléncia.
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No entanto, relativamente a Hip6tese 7B, os resultados empiricos obtidos confirmam, para um
nivel de significancia de 1%, a relacdo positiva esperada entre o rdcio EBITDA em percentagem

do volume de negdcios e o racio de Autonomia Financeira.

Esta relacdo parece reforcar a indicacdo de que as PME Exceléncia mais rentaveis, preferem

utilizar os lucros gerados internamente para se autofinanciarem.

Por forma a investigarmos o efeito da recente crise financeira na estrutura de capitais das PME
Exceléncia, refizemos os modelos de regressdo quebrando a amostra, na dimensdo temporal,
no periodo pré e pos o ano de 2010, considerado o ano em que a crise financeira eclodiu em
Portugal em consequéncia da crise econémico-financeira que surgiu nos Estados Unidos em
agosto de 2007.

Vamos também analisar os resultados ao nivel de significancia de 5%, apresentado os resultados
do teste F.

Tabela 7 - Resultados dos modelos de regressdo com amostra quebrada - Autonomia

Financeira
iy Sinal t Total Com t<=2010 Com t>2010
Variavel
esperado
Coeficiente D.P. Coeficiente D.P. Coeficiente D.P.
Constante -0,662248 ***| 0,086065 | -0,271976 ***| 0,094973| -0,752531 ***| 0,118234
TANG _ATIVO - -0,059582 *** | 0,020487| 0,000765 0,021525| -0,116313 ***| 0,030450
DIM_ATIVO + 0,080209 ***| 0,005964 | 0,047961 ***| 0,006820| 0,089090 ***| 0,008134
RISCO NEG + 0,000003 ***| 0,000000 | -0,000005 0,000006 | 0,000002 ***| 0,000000
ROA + 0,624752 ***| 0,047442| 0,331234 ***| 0,060013| 0,303662 ***| 0,048565
Div EBITDA - -0,000060 0,000054 | -0,000125 ** | 0,000063 | -0,000018 0,000039
EBITDA VN + -0,180368 ***| 0,033211| 0,002258 0,033728 | -0,007818 0,013639
R? 0,1918 0,0718 0,0967
Teste F 0,000 0,000 0,000
N.° Empresas 1449 1420 1427
N.° de Obser. 10394 5030 5364

Fonte: Elaboragdo propria.
Nota: *** ** * representam relagBes estatisticamente significativas para um nivel de significancia de 1%; 5% e
10%, respetivamente.

Da analise aos resultados obtidos, relativamente ao racio de Autonomia Financeira, verificamos
que as variaveis Tangibilidade do Ativo e Risco de Negdcio ndo terem significancia estatistica

no periodo pré-crise, mas passarem a ser estatisticamente significantes ap6s o ano de 2010.
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Tabela 8 - Resultados dos modelos de regressdo com amostra quebrada - Endividamento

Remunerado
Variavel Sinal _ _tTotaI (?qm t<=2010 F:gm t>2010
esperado | Coeficiente D.P. Coeficiente D.P. Coeficiente D.P.

Constante -0,709682 ***| 0,069484 | -1,429887 ***|0,123369| 0,0062803 0,106307
TANG_ATIVO + 0,052136 ***| 0,018603| -0,030793 0,024410| 0,1057059 ***|0,027764
DIM_ATIVO + 0,060996 ***| 0,004852 | 0,1128131 ***|0,008863| 0,0101937 0,007285
RISCO NEG - -0,000002 ***| 0,000001 | 0,00000487 0,000009 | -0,00000251 *** | 0,000000
ROA - -0,166992 *** | 0,031233 | -0,0623691 0,044187 | -0,1241115 ***|0,034782
Div EBITDA + 0,000036 0,000072 | -0,0008248 ***|0,000115| 0,0000606 *** |0,000022
EBITDA VN - -0,010782 0,013562 | -0,0125681 0,020533 0,007172 0,011188
R? 0,0588 0,1035 0,0179

Teste F 0,000 0,000 0,000
N.° Empresas 1449 1420 1427
N.° de Obser. 10394 5030 5364

Fonte: Elaboragdo propria.
Nota: ***, ** * representam rela¢Ges estatisticamente significativas para um nivel de significancia de 1%; 5% e
10%, respetivamente.

Relativamente ao racio de Endividamento Remunerado, verificamos que as varidveis
TANG_ATIVO, RISCO_NEG e ROA s6 passaram a ter significancia estatistica no periodo

pos-crise financeira, confirmando-se a relacdo esperada.

Esta situacdo parece denotar que os bancos, em consequéncia da crise financeira, passaram a
ter uma maior exigéncia relativamente a apresentacéo de garantias para a concessao de crédito,
concedendo mais crédito as empresas com maior disponibilidade para apresentar colateral como
garantia dos empréstimos. Estes resultados parecem confirmar as conclusées dos estudos de
Chittenden et al. (1996) e Esperanca et al. (2003) de que o recurso a capitais alheios por parte

das PME depende mais da apresentacdo de garantias do que da sua rendibilidade.

4. Concluséao e linhas de investigagao futura

O estudo empirico realizado analisou as determinantes da estrutura de capital das PME
Exceléncia, procurando observar as relacdes entre os racios de Autonomia Financeira e de
Endividamento Remunerado e um conjunto de varidveis selecionadas de entre as principais
determinantes da estrutura de capital existentes na literatura e os racios financeiros que integram

0s requisitos de atribuicdo do estatuto PME Exceléncia.

Partindo da listagem das PME Exceléncia referente ao ano de 2015, foram obtidas informacdes
para o periodo compreendido entre 2006 e 2014, o que permitiu a estimacdo de regressdes de

dados em painel através do modelo de efeitos fixos.
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Atraves das estatisticas descritivas pudemos verificar que as PME Exceléncia tém vindo a
reforcar o peso dos capitais proprios na sua estrutura de capital, privilegiando o
autofinanciamento da sua atividade, atendendo a evolucdo observada nas rabricas de capital
realizado e reservas e resultados transitados, com reflexo na evolucdo positiva do réacio de

autonomia financeira.

Da observacdo das estatisticas descritivas somos levados a concordar com as conclusdes de
Serrasqueiro (2003) que concluiu que a capacidade financeira das PME Exceléncia tendera a

depender principalmente do capital préprio gerado internamente, através da retencéo dos lucros.

No que diz respeito ao recurso ao capital alheio, verificamos que, no universo das PME
Exceléncia investigadas, as fontes privilegiadas de financiamento sdo o crédito bancério e o

crédito comercial.

Verificdmos que, no periodo analisado, o crédito bancario aumentou bastante a sua importancia,
chegando a superar 0 peso do crédito comercial. Apenas com a crise financeira de 2010 a
tendéncia de crescimento do credito bancério foi invertida. Apesar do aumento da importancia
do crédito bancario observamos que uma percentagem das PME Exceléncia ndo tem este tipo

de financiamento (cerca de 16%).

Analisando a evolugdo temporal das variaveis estudadas, observamos que as PME Exceléncia
tém aumentado o seu racio de Autonomia Financeira de forma consistente, apresentando em
2014 um valor bastante superior (57,1%) ao calculado pelo INE (2016) para a generalidade das
PME portuguesas (29%).

Exprimindo este racio a solidez financeira das empresas e sendo comummente utilizado pelas
instituicdes de crédito e outras entidades para medir o risco de crédito, observamos que as PME
Exceléncia apresentam efetivamente perfis de desempenho superiores. Os resultados obtidos
parecem validar a estratégia de sinalizacdo, através de um instrumento de reputacdo, do mérito
deste grupo restrito PME. Somos levados a concluir que o estatuto PME Exceléncia podera ser
um mecanismo eficaz no combate a tradicional assimetria de informacédo entre as empresas e
os investidores/credores identificada pela literatura, assumindo um papel facilitador no acesso

a fontes de capital alheio, através da reducdo dos inerentes custos de agéncia e insolvéncia.

A superior performance financeira foi ainda comprovada através da evolucéo do racio ROA e
do racio EBITDA VN, os quais apresentaram uma subida bastante positiva no periodo
analisado, evidenciando as PME Exceléncia em 2014 uma rendibilidade operacional bastante

superior a observada para a generalidade das PME portuguesas.
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O récio de Endividamento Remunerado, depois de apresentar uma evolucao positiva no inicio
do periodo analisado, inverteu essa tendéncia em 2010, apresentando desde esse ano uma
diminuicdo do seu peso relativo face valor do ativo. Esta inversdao no comportamento do peso
da divida remunerada poderd estar associada ao fendmeno do racionamento de crédito

provocado pela recente crise financeira que acabou também por afetar as PME portuguesas.

Os resultados dos dois modelos de regressdo elaborados permitiram-nos concluir que as
principais relacbes entre as principais determinantes da estrutura de capital referidas na
literatura e racio de Endividamento se verificam no universo das PME Exceléncia, validando-
se também a generalidade das hipoteses formuladas relativamente a relagdo entre estas variaveis

e 0 ricio de Autonomia Financeira.

A varidvel Tangibilidade dos Ativos apresentou uma relacdo negativa com o racio de
Autonomia Financeira e uma relacdo positiva com o racio de Endividamento Remunerado
confirmando-se as Hipdteses 1A e 1B, o que nos leva a concluir que o aumento dos ativos das
PME Exceléncia tendera a ser realizado recorrendo ao financiamento com capitais alheios.

Com a Hipdtese 2A esperava-se que a variavel Dimensao dos Ativos apresentasse uma relacao
negativa com o racio de Autonomia Financeira, por contraposicdo a Hipdtese 2B onde se
esperava uma relacdo positiva entre esta variavel e o racio de Endividamento Remunerado.
Neste caso, e contrariamente ao esperado, apenas se confirmou a segunda hipdtese, tendo-se
observado que a varidvel Dimensdo dos Ativos apresenta uma também relacdo positiva com o
racio de Autonomia Financeira, com um coeficiente superior ao observado para a o racio de
Endividamento Remunerado. Face a estes resultados parece-nos que as PME Exceléncia de
maior dimensdo tém-se financiado maioritariamente com recurso aos capitais gerados

internamente, nomeadamente através de retencao dos lucros.

As Hipoteses 3 ndo foram testadas devido ao efeito de multicolinearidade entre as variaveis
DIM_ATIVO e DIM_VN.

A varidvel Risco de Negdcio apresentou uma relacdo positiva com o racio de Autonomia
Financeira e uma relagdo negativa com o racio de Endividamento Remunerado, embora com
coeficientes muito préximos de zero, validando-se as Hipdteses 4A e 4B. Por serem
consideradas empresas com negocios mais volateis e arriscados, as PME Exceléncia tém
maiores dificuldades em obterem crédito bancario, face aos custos de insolvéncia associados,

pelo que deverdo ter necessidade de um maior volume de capital proprio.
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Os resultados empiricos obtidos confirmam as relacfes esperadas para as HipdOteses 5,
apresentando a ROA uma relagdo negativa com o racio de Endividamento Remunerado. Estes
resultados sugerem que as empresas com mais fundos internos tendem a recorrer menos ao
financiamento externo, reforcando a ideia de que as PME Exceléncia preferem o
autofinanciamento ao financiamento através de capital alheio, com reflexos na relagdo positiva

da ROA com o racio de Autonomia Financeira.

Relativamente as Hipdteses 6 e 7 apenas a Hipotese 7B apresentou significancia estatistica,
confirmando-se a relacdo esperada entre o racio EBITDA em percentagem do volume de
negdcios e o récio de Autonomia Financeira. A rela¢do positiva entre estas duas variaveis
parece reforcar a indicacdo de que as PME Exceléncia mais rentaveis preferem utilizar a

retencdo dos lucros obtidos para se autofinanciarem.

Face a auséncia de significancia estatistica da relacdo entre as variaveis que suportavam as
Hipoteses 6 (A e B) e 7A, ndo nos foi possivel retirar conclusdes sobre as relagdes e impacto
destas variaveis, as quais integram os requisitos de atribuicdo do estatuto PME Exceléncia, e 0

racio de Autonomia Financeira e de Endividamento Remunerado.

Os resultados obtidos nos modelos de regressées confirmam as observacdes das estatisticas
descritas, nomeadamente a importancia dos capitais proprios no financiamento da atividade das
PME Exceléncia.

Relativamente ao impacto da recente crise financeira na estrutura de capital das PME
Exceléncia, verificAmos que a variavel relacionada com apresentacdo de garantias
(TANG_ATIVO) assim como a relacionada com o risco (RISCO_NEG) e rendibilidade (ROA)
apenas passaram a ter significancia estatistica no periodo p6s-crise. Esta situacao parece denotar
gue os bancos, em consequéncia da crise, passaram a ter uma maior exigéncia relativamente as
condicdes exigidas para a concessdo de crédito, concedendo mais crédito as empresas com
maior disponibilidade para apresentar colateral como garantia dos empréstimos (relacdo
positiva entre a varidvel TANG_ATIVO e o racio de Endividamento Remunerado), parecendo
confirmarem-se as conclus@es dos estudos de Chittenden et al. (1996) e Esperanca et al. (2003)
de que o recurso a capitais alheios por parte das PME depende mais da apresentacéo de garantias
do que da sua rendibilidade. (apresentando o ROA uma relacdo negativa com o récio de

Endividamento Remunerado).

A literatura identifica que as dificuldades significativas no acesso ao financiamento através de

capital alheio advém, em grande parte, da fragilidade financeira das PME e da opacidade legal
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de informacao destas perante os credores. A opacidade informacional de uma empresa e a sua
performance econdmico-financeira, caracteristicas da sua qualidade intrinseca, constituem
assim determinantes das condicdes do financiamento externo das PME (Matias, Serrasqueiro,
& Costa, 2010).

Os resultados empiricos parecem demonstrar que o estatuto PME Exceléncia pode contribuir
para ajudar a resolver os problemas associados a assimetria de informacéo, que provocam
restricdes e racionamento do crédito bancario, uma vez que as empresas que integram a amostra
estudada demonstram uma robustez financeira acima da meédia para empresas da mesma

dimenséo.

N&o obstante os resultados observados no presente estudo, uma analise a literatura sobre as
PME portuguesas revela a elevada dependéncia de capitais alheios nas suas politicas de
financiamento, assumindo-se a divida financeira e os créditos comerciais como principais

fontes de financiamento alheio das empresas.

Deste modo, urge a necessidade de diversificarem as fontes de financiamento, pelo que as PME
deverdo procurar no mercado de capitais formas de financiamento mais estruturantes, que
promovam o seu crescimento e competitividade, avancando ainda para uma gestao profissional,
e abrindo gradualmente o seu capital a investidores externos, recorrendo nomeadamente ao

capital de risco.

As alternativas deverdo estar orientadas, sobretudo, para formas de financiamento que invertam
a tendéncia de descapitalizacdo das empresas, isto é, fontes baseadas em capital proprio. Neste
sentido, o mercado de capitais afigura-se como uma fonte de financiamento alternativa e

complementar credivel para as PME.

Para gque o acesso ao mercado de capitais seja uma realidade seja uma realidade sera necessario
inverter as atuais condi¢Ges desfavoraveis ao desenvolvimento do mesmo, nomeadamente a
fraca cultura bolsista enraizada nos empresarios portugueses, o receio de perda de controlo do
capital da empresa e das decisbes tomadas, suavizando-se simultaneamente 0s exigentes

requisitos de admisséo a negociacao.

As recentes orientagcdes emanadas no &mbito do programa Portugal 2002 parecem fomentar a
proliferacdo de fontes de financiamento alternativas ao crédito bancario, promovendo a criagdo
de instrumentos financeiros sob a forma de capital proprio, com o objetivo de assegurar 0

reforco de capitais da empresa e a melhoria do perfil de gestdo e da estrutura de acionistas
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(nomeadamente através de fundos de capital de risco, fundos de sindicago de capital de risco,
fundos de participagdo em outros fundos de capital de risco, business angels).

Atendendo a que a cultura empresarial ndo se altera de forma imediata, sendo necessario
garantir o acesso ao credito bancario, mantém-se também a opcéo pela difusdo de instrumentos
de capital alheio, nomeadamente, fundos de contragarantia matuos, destinados a cobertura de
garantias prestadas por entidades especializadas na emissdo de garantias a financiamentos a
conceder por bancos comerciais a PME, constituicdo ou reforco de linhas de credito,
mecanismos de garantias de financiamento, bonificacdo de taxa de juro ou comissdes de
garantias emitidas por entidades especializadas a favor de bancos em operagOes de
financiamento a PME.

Apesar das conclusdes, o presente estudo ndo esta isento de riscos de enviesamento, uma vez
que foram utilizamos dados secundarios, através da base de dados da Central de Balanco, os
quais foram fornecidos de forma agregada para algumas das variaveis estudadas. Também as
alteracbes das normas contabilisticas e dos reportes da IES introduzidas em 2010 poderao
provocar enviesamentos nos resultados. No entanto, atendendo a dimensdo das empresas e as
variaveis analisadas, consideramos que existe suficiente correspondéncia entre os dois regimes
contabilisticos de forma a que, ndo obstante possiveis enviesamentos, as conclusdes obtidas ndo

sejam colocadas em causa.

Seria interessante obtermos o acesso ao nivel de desagregacao da informacao maximo de modo
a alargar a investigacdo as diferentes componentes das rubricas de capital para estudar de forma

mais profunda as diversas modalidades de capital préprio e capital alheio utilizadas pelas PME.

Apesar de considerarmos que os resultados obtidos no presente estudo poderdo contribuir a
validacdo da eficiéncia e credibilidade do estatuto PME Exceléncia como instrumento de
reputacdo e para uma melhor caracterizacdo da estrutura de capital destas empresas,
recomendariamos, para futuras investigaces, o desdobramento das componentes de capital
préprio e capital alheio para demonstrar aos empresarios de que forma o recurso as fontes de
financiamento alternativas poderiam acrescentar valor as suas empresa, promovendo uma maior

estabilidade no fornecimento do capital necessario ao desenvolvimento das suas atividades.
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Anexos
Tabela 9 - Lista de empresas PME Exceléncia 2015
ORGANISMO NOME CAE DISTRITO CONCELHO

IAPMEI 100 Metros - Artigos de Embalagem, Unipessoal, Lda. 22 | Porto Pacos de Ferreira
IAPMEI 7 Graus, Lda. 74 | llha da Madeira Funchal
IAPMEI A Biseladora do Norte, Lda. 23 | Porto Vila Nova de Gaia
IAPMEI A Centazzi, Lda. 46 | Lisboa Lisboa
IAPMEI A Mobiladora de Padronelo, Lda. 47 | Porto Amarante
IAPMEI A Panificacdo Mecénica, Lda. 10 | Lisboa Lisboa
IAPMEI A. Azevedo, Lda. 25 | Porto Vila do Conde

TP A. Barrias & Barrias, Lda. 55 | Porto Porto
IAPMEI A. F. Azevedos - Ferramentas, Lda. 25 | Braga Vila Nova de Famalicio
IAPMEI A. F. T. - Transportes Rodoviarios de Mercadorias, Lda. 49 | Santarém Alcanena
IAPMEI A. Gaudéncio Ferreira & Filhos, Lda. 46 | Castelo Branco Castelo Branco
IAPMEI A. L. L. - Téxteis, Lda. 14 | Porto Santo Tirso
IAPMEI A. M. F. - Petrolima, Lda. 45 | Viana do Castelo | Ponte de Lima
IAPMEI A. M. L. - Complementos Sanitarios, Unipessoal, Lda. 46 | Braga Braga
IAPMEI A. M. T. - Consulting, Lda. 62 | Porto Porto
IAPMEI A. Martins & Carvalho, Lda. 46 | Porto Lousada

TP A. N. E. Tours - Agéncia de Viagens e Turismo, Lda. 79 | Porto Matosinhos
IAPMEI A. P. Freitas, Lda. 46 | Braga Guimaraes

TP A. Pimenta | - IndUstria Hoteleira, S.A. 55 | Braga Guimaraes
IAPMEI A. S. C. - Artigos Sanitérios do Centro, Lda. 46 | Santarém Ourém
IAPMEI A. Tavares & Martins, Lda. 46 | Aveiro Séo Jodo da Madeira
IAPMEI A. Vieira, S.A. 45 | Braga Guimaraes
IAPMEI A3 - Artes Gréficas, Lda. 17 | Lisboa Torres Vedras
IAPMEI Abastena - Sociedade Abastecedora de Madeiras, Lda. 46 | Coimbra Coimbra

TP Abel Sernadas Santiago & C.?, Lda. 56 | Porto Porto
IAPMEI Abilio Marques dos Reis, Lda. 47 | Aveiro Oliveira de Azeméis
IAPMEI Abilio Silva & Semanas, Lda. 46 | Porto Maia

TP Acécio Martins & C.2 Lda. 55 | Porto Porto
IAPMEI Acatel - Acabamentos Téxteis, S.A. 13 | Braga Barcelos
IAPMEI Acessorios & Companhia - Bijuterias, Lda. 47 | Lisboa Amadora
IAPMEI Acin - iCloud Solutions, Lda. 58 | Ilha da Madeira Ribeira Brava
IAPMEI Acorpecas - Pecas e Acessorios para Automoveis, Lda. 45 | llha de S&o Miguel | Ponta Delgada
IAPMEI Acosgraf - Fabrica de Maquinas Gréficas, Lda. 28 | Porto Vila Nova de Gaia
IAPMEI ACPA - Gabinete de Projectos e Automacgao, Lda. 28 | Lishoa Sintra
IAPMEI Acrial - Comércio e Transformacéo de Acrilicos, Lda. 22 | Lisboa Sintra
IAPMEI Active Space Technologies - Actividades Aeroespaciais, S.A. | 71 | Coimbra Coimbra
IAPMEI Acustekpro - Solugdes Técnicas de Isolamento, Lda. 43 | Aveiro Albergaria-a-Velha
IAPMEI Adalma - Industria de Carnes, Lda. 10 | Braga Vila Nova de Famalicédo
IAPMEI Addlife - Imagem e Comunicagéo, Lda. 74 | Lisbhoa Lisboa
IAPMEI Adega Cooperativa de Borba, CRL 11 | Evora Borba
IAPMEI Adega Cooperativa Regional de Mongéo, CRL 11 | Vianado Castelo | Mongéao
IAPMEI Adelino Pedro - Comércio de Pegas Automdvel, Lda. 45 | llha de S&o Miguel | Ponta Delgada
IAPMEI Adifafe - Acessorios Téxteis, Lda. 47 | Braga Fafe

TP ADM - Restaurante Répido, Lda. 56 | Braga Guimaraes

TP ADM DRIVE - Restaurante, Lda. 56 | Braga Guimarées
IAPMEI Adriano Barbosa de Azevedo, Lda. 49 | Coimbra Montemor-o-Velho
IAPMEI églrézzgll_l_odu;engo Costa - Importacéo e Exportacéo de 45 Leiria Alcobaca
IAPMEI Adsales, Lda. 70 | Lisboa Oeiras
IAPMEI Aflex Portugal - Industria de Borrachas, Lda. 22 | Vianado Castelo | Melgaco
IAPMEI Agarb - Méquinas e Ferramentas, Lda. 47 | Braga Braga
IAPMEI ﬁg[:)cfslrzaerz ’— I_Sé):ledade Comercial de Produtos para a 45 Aveiro Albergaria-a-Velha
IAPMEI Agro-Pecuaria Campino, Lda. 14 | Portalegre Elvas
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IAPMEI Aguas das Caldas de Penacova, S.A. 11 | Coimbra Penacova
TP Airauto - Aluguer de Automoveis, Lda. 77 | Faro Loulé
IAPMEI Aires Fernandes de Almeida, Lda. 47 | Lisboa Sintra
IAPMEI Alargadmbito - Publicidade Exterior, Unipessoal, Lda. 73 | Porto Vila Nova de Gaia
IAPMEI Alberto Barbosa & Filhos, S.A. 47 | Braga Braga
IAPMEI Alberto Resende Martins, Lda. 47 | Aveiro Séo Jodo da Madeira
IAPMEI Alberto S, Lda. 25 | Braga Esposende
TP Albertsons - Restaurante, Lda. 56 | Braga Guimaraes
IAPMEI Albombas - Sociedade de Bombas do Sul, Lda. 47 | Faro Loulé
IAPMEI Alcides Marques Pereira Lopes, Lda. 10 | Aveiro Espinho
IAPMEI Alcigarve - Distribuidora de Tabacos e Bebidas, S.A. 46 | Faro Faro
IAPMEI Alcino & Manuel, Lda. 25 | Porto Paredes
IAPMEI Alecarpegas - Acessorios de Automdveis, Lda. 45 | Lisboa Lisboa
IAPMEI Alentedist - Distribuicdo, Lda. 47 | Beja Ourique
IAPMEI Alexandre Ferreira Carvalhais & C.2, Lda. 15 | Porto Felgueiras
IAPMEI Alfaloc - Transportes, Lda. 49 | Leiria Marinha Grande
IAPMEI Alflora - Comércio de Flores, Lda. 46 | Porto Matosinhos
IAPMEI Alier - Informatica, Solugdes e Servigos, Unipessoal, Lda. 46 | Lisboa Oeiras
TP Alisios Il - Imobiliaria e Turismo, S.A. 55 | Faro Albufeira
IAPMEI Alital - Cadeiras de Escritdrio, S.A. 31 | Aveiro Agueda
IAPMEI ALM - Servigos de Oftalmologia Médica e Cirlrgica, S.A. 86 | Lishoa Lisboa
IAPMEI Alma & Valor, Lda. 46 | Setubal Palmela
IAPMEI Almeida & Peres, Lda. 31 | Aveiro Oliveira de Azeméis
IAPMEI Almeida & Silvas, Lda. 25 | Lishoa Oeiras
IAPMEI Almol - Industria de Calgado, Lda. 15 | Aveiro Arouca
IAPMEI Alphashirt - Equipamentos para a Industria Gréfica, Lda. 46 | Leiria Pombal
IAPMEI Alpim XXI - Calgados, Lda. 15 | Aveiro Santa Maria da Feira
IAPMEI Altino de Almeida Bastos, Lda. 15 | Aveiro Oliveira de Azeméis
TP Alto do Quintdo - Hotéis e Apartamentos, Lda. 55 | Faro Portiméo
IAPMEI Altronix - Sistemas Electrénicos, Lda. 47 | Porto Trofa
IAPMEI Alugarbe - Comércio de Aluminio, Lda. 46 | Lisboa Sintra
IAPMEI Alvaro Covelo & Pinto, Lda. 47 | Setubal Barreiro
TP Alvorinfante - Gestdo Hoteleira, Lda. 55 | Faro Portiméo
IAPMEI Amaéndio Lourenco Prata, Lda. 49 | Aveiro Oliveira de Azeméis
IAPMEI Amaro da Silva, Lda. 28 | Leiria Caldas da Rainha
IAPMEI Ambigroup - Residuos, S.A. 38 | Lisbhoa Odivelas
IAPMEI Americana - Papelaria, S.A. 46 | Leiria Leiria
IAPMEI Américo Duarte Paix&o, Lda. 10 | Santarém Santarém
TP Amorim & Galé, Lda. 55 | Lisboa Lisboa
IAPMEI Amorins & Silva, Lda. 25 | Aveiro Santa Maria da Feira
IAPMEI f\cr;r;ferluz - Comércio de Material Eléctrico e Instalagdes, 43 Aveiro Agueda
IAPMEI Anacatamar - Refei¢des Réapidas, Lda. 56 | Lisboa Lisboa
IAPMEI André Costa, S.A. 46 | Porto Porto
TP Angotel - Sociedade Industrial Hoteleira, S.A. 55 | Lishoa Lishoa
IAPMEI Anicolor - Aluminios, Lda. 25 | Aveiro Oliveira do Bairro
TP Antasrest - Gestdo Hoteleira, Lda. 56 | Porto Porto
IAPMEI Antonio Almeida Bernardes & Filhos, Lda. 28 | Aveiro Santa Maria da Feira
IAPMEI Antonio Anastacio & Filhos, Lda. 10 | Guarda Seia
IAPMEI Anténio Anjos, F. Brandao & Associados, SROC, Lda. 69 | Porto Porto
IAPMEI Anténio Augusto Santos, Lda. 49 | Braganca Freixo de Espada a Cinta
IAPMEI Anténio Borges - Representacoes, Lda. 46 | Porto Vila Nova de Gaia
IAPMEI Anténio Cunha Leite, Lda. 25 | Braga Braga
IAPMEI Anténio dos Santos Sousa, Lda. 47 | Aveiro Santa Maria da Feira
IAPMEI Anténio Eduardo Machado, Unipessoal, Lda. 49 | Porto Maia
IAPMEI Antonio Jer6nimo da Silva, Lda. 46 | Lisboa Sintra
IAPMEI Anténio Moutinho & C .2 Lda. 47 | Porto Porto
IAPMEI Anténio N. Nobrega Il - Industria e Comércio Alimentar, S.A. | 46 | llha da Madeira Funchal
IAPMEI :\gt:;ilé)azeg arf & Sousa - Comércio de Produtos Alimentares 45 Viseu Tondela
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IAPMEI Antonio Pereira Vieira Caseiro, Lda. 31 | Leiria Alcobaga
TP Antonio Pires Caldeira, Lda. 56 | Lisboa Lishoa
IAPMEI Antonio Teixeira Lopes & Filhos, Lda. 46 | Porto Porto
IAPMEI Antonio Viegas Guerreiro, S.A. 46 | Faro Olhao
TP Anunciada - Hotelaria, Turismo e Imobiliario, S.A. 55 | Lishoa Lisboa
IAPMEI Apolonia Supermercados, S.A. 47 | Faro Loulé
IAPMEI Aquavintage, Lda. 47 | Faro Albufeira
TP Araujo & Vieira, Lda. 56 | Porto Porto
IAPMEI ARC - Industria de Mobiliario, S.A. 31 | Porto Paredes
IAPMEI ARCEN - Engenharia, S.A. 28 | Porto Vila Nova de Gaia
IAPMEI Ardil - Armazenagem, Distribuic&o e Logistica, Lda. 52 | Faro Loulé
IAPMEI Area Infinitas - Design de Interiores, S.A. 47 | Lisboa Sintra
IAPMEI Arestel - Componentes e Equipamentos Electrénicos, S.A. 46 | Lisboa Lisboa
IAPMEI Argacol - Tintas e Vernizes, S.A. 20 | Leiria Leiria
IAPMEI Argon - Componentes Eléctricos e Electrénicos, Lda. 46 | Porto Gondomar
IAPMEI Armando Augusto Silva, Lda. 25 | Aveiro Aveiro
IAPMEI Armando Ferreira da Silva & Filhos, Lda. 31 | Porto Pacos de Ferreira
IAPMEI Armando Silva, S.A. 15 | Aveiro S&o Jodo da Madeira
IAPMEI Armazéns Reis - Materiais de Construgdo, S.A. 46 | Aveiro Aveiro
IAPMEI Arouplas - Plésticos Técnicos, Lda. 22 | Aveiro Arouca
IAPMEI ,Iﬂr\]rfcél:'iﬂggg;gyltid,:rquitectura, Engenharia, Sistemas de 62 Lisboa Lisboa
IAPMEI Artur Godinho, Lda. 46 | Aveiro Ovar
IAPMEI Artur Matos Xavier Forte & C.2, Lda. 46 | Braga Vila Nova de Famalicédo
IAPMEI é;tlté; (}Q’ell_rga-. Comeércio e Fabricacdo de Componentes para 5 Aveiro Oliveira de Azeméis
IAPMEI Assistécnica, Lda. 47 | Porto Pévoa de Varzim
TP Associacéo Naval do Guadiana 93 | Faro Vila Real de Santo Antdnio
IAPMEI Até ao Fim do Mundo - Imagens e Comunicagdo, Lda. 63 | Lisbhoa Oeiras
IAPMEI Atlanta - Componentes para Calcado, Lda. 15 | Porto Felgueiras
TP Atmospherocean - Exploracdo Hoteleira, S.A. 55 | Faro Lagoa
IAPMEI Au Revoir - Industria de Estofos, Lda. 31 | Porto Paredes
TP Autatlantis - Aluguer de Automdveis sem Condutor, Lda. 77 | llha de S&o Miguel | Ponta Delgada
IAPMEI Auto Cambota, Lda. 45 | Lisboa Odivelas
IAPMEI ﬁg;o Delta - Comércio de Pegas, Acessorios e Automaveis, 45 Leiria Leiria
IAPMEI Auto Fornecedora - Acessorios, Lda. 45 | Porto Porto
TP Auto Rent - Automoveis de Aluguer, Lda. 77 | Faro Portimao
T ﬁ(l;;o Rent V - Gestdo, Aluguer, Compra e Venda de Viaturas, - Faro Albufeira
IAPMEI C';gtcij Ir?azn:_ X; Gestdo, Aluguer, Compra e Venda de o Faro Faro
IAPMEI Auto Reparadora Carlos A. D. Rosa, Lda. 45 | Aveiro Mealhada
IAPMEI Auto Silva - Acessérios, S.A. 45 | Porto Porto
IAPMEI ﬁﬂigr;]rg\rlﬁs(yjal_ménnha Comeércio de Pegas para Veiculos 45 Setdbal Seixal
IAPMEI Auto Viagao de Landim, Lda. 49 | Porto Felgueiras
IAPMEI Auto Viagao Pacense, Lda. 49 | Porto Pacos de Ferreira
IAPMEI Autocor - Reparagdes de Automoveis, Lda. 52 | Aveiro Ovar
IAPMEI Autoflex - Comércio de Tintas e Produtos Quimicos, Lda. 47 | Aveiro Santa Maria da Feira
IAPMEI Auto-Sog - Comércio e Acessorios para Automdveis, Lda. 47 | Evora Estremoz
IAPMEI Autozitania - Acessorios e Sobressalentes, S.A. 45 | Lisboa Odivelas
IAPMEI AVA Clinic - Cuidados Médicos, Lda. 86 | Lishoa Lisboa
IAPMEI Avel - Electronica, Lda. 26 | Porto Trofa
IAPMEI Avelab - Laboratérios Médicos de Analises Clinicas, Lda. 86 | Aveiro Aveiro
IAPMEI Aveleda, S.A. 11 | Porto Penafiel
IAPMEI Avelino Neves Pereira, Lda. 22 | Aveiro Santa Maria da Feira
IAPMEI Aviagro - Equipamentos e Servigos Agropecuarios, S.A. 28 | Viseu Tondela
IAPMEI Aviourém - Especialidades Farmacéuticas, S.A. 46 | Leiria Leiria
IAPMEI Avirecria - Produtos para Agricultura e Pecuéria, Lda. 46 | Aveiro Arouca
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Azevedo Neves Benjamim Mendes, Carvalho & Associados -

IAPMEI Sociedade de Advogados, RL 69 Lisboa Lisboa
IAPMEI Qz:'vedos - Indstria, Méquinas e Equipamentos Industriais, 28 Aveiro Santa Maria da Feira
TP Bagoeira - Empreendimentos Hoteleiros, Lda. 55 | Braga Barcelos
TP Bajomico - Organizacdes Hoteleiras e Similares, Lda. 55 | Faro Vila Real de Santo Anténio
IAPMEI Eiﬁlex Portugal - Componentes Hidraulicos e Industriais, 28 Porto Valongo
TP Balzer & Balzer, Lda. 56 | Faro Portimao
IAPMEI Baptista & Soares, S.A. 14 | Braga Pévoa de Lanhoso
IAPMEI Bardo de Vilar - Vinhos, S.A. 11 | Braganc¢a Vila Flor
IAPMEI Barata Garcia, S.A. 14 | Braga Barcelos
IAPMEI Barcadouro - Sociedade de Turismo Fluvial e Terrestre, Lda. 50 | Porto Vila Nova de Gaia
IAPMEI Barceltécnica - Material Eléctrico, S.A. 47 | Braga Barcelos
IAPMEI Barros & Moreira, S.A. 46 | Leiria Obidos
IAPMEI Barros, Lda. 15 | Braga Barcelos
TP BCEVORA - Gestdo de Restaurantes, S.A. 56 | Evora Evora
IAPMEI Bebé Vida - Ciéncias para a Vida, S.A. 86 | Porto Porto
IAPMEI Bebilusa - IndUstria e Comércio de Bebidas, Lda. 11 | Setdbal Alcochete
IAPMEI Beiralab - Laboratérios da Casa de Salde S. Mateus, S.A. 86 | Viseu Viseu
IAPMEI Beiralacte - Lacticinios Artesanais da Beira Baixa, Lda. 10 | Castelo Branco Fundao
IAPMEI Beiranova - Industria de Congelados, S.A. 10 | Viseu Viseu
IAPMEI Beiraportal - Produtos de Madeira, Lda. 46 | Viseu Viseu
IAPMEI Beltréo Coelho - Sistemas de Escritério, Lda. 47 | Lisboa Lisboa
IAPMEI Benjamim Filipe de Carvalho, S.A. 46 | Porto Porto
IAPMEI Bento & Nascimento, Lda. 46 | Aveiro ilhavo
IAPMEI Bielco - Equipamentos para Veiculos Industriais, Lda. 29 | Santarém Rio Maior
IAPMEI Bifase - Material Eléctrico e Electronico, Lda. 46 | Porto Paredes
IAPMEI Bigbrand - Publicidade, Lda. 73 | Leiria Leiria
IAPMEI Blue Chem - Industria e Comércio, S.A. 20 |Braga Vila Nova de Famalicdo
TP Blue Coast Travel - Agéncia de Viagens e Turismo, Lda. 79 | Lisboa Lisboa
IAPMEI Bolama Supermercados, Lda. 47 | Braga Guimarées
IAPMEI Boldint, Lda. 70 | Lisbhoa Lisboa
IAPMEI Bompiso - Comércio de Pneus, S.A. 45 | Porto Valongo
IAPMEI Bordados Joaquim Oliveira & Oliveira, Lda. 13 | Braga Barcelos
IAPMEI Borrego Leonor & Irméo, S.A. 46 | Santarém Almeirim
IAPMEI Bot&o Azul - Comércio de Vestuério, S.A. 47 | Lisboa Cascais
IAPMEI Boxoil - Comércio de Combustiveis, Unipessoal, Lda. 47 | Braga Vizela
TP BRABURGER - Gestédo de Unidades Hoteleiras, Lda. 56 | Braga Braga
IAPMEI Bragajav, Lda. 47 | Braga Braga
IAPMEI Braguinha Supermercado, Lda. 47 | Braganca Braganca
IAPMEI Bramolde, Lda. 25 | Braga Braga
IAPMEI Branco e Negro - Gifts e Decoragéo, Lda. 47 | Lisboa Vila Franca de Xira
IAPMEI Brasolar, Lda. 43 | Braga Braga
IAPMEI Break Media, Unipessoal, Lda. 58 | Lishoa Lisboa
IAPMEI Bresimar Automagéo, S.A. 46 | Aveiro Aveiro
IAPMEI Bribeja- Sociedade de Distribuigio de Bricolage, Lda. 47 | Beja Beja
IAPMEI Bricoalegre - Sociedade de Distribuicéo de Bricolage, Lda. 47 | Portalegre Portalegre
IAPMEI Bricovilareal - Sociedade de Distribuigdo de Bricolage, Lda. 47 | Vila Real Vila Real
IAPMEI Brito & Miranda, S.A. 13 | Braga Barcelos
IAPMEI C. G. C. - Centro de Genética Clinica e Patalogia, S.A. 86 | Porto Porto
IAPMEI C. H. - Business Consulting, S.A. 70 | Coimbra Coimbra
IAPMEI C. J. Rodrigues, Lda. 46 | Vianado Castelo | Viana do Castelo
IAPMEI C. L. A. - Catering Linhas Aéreas, S.A. 56 | Porto Maia
IAPMEI C. M. Tir - Transportes Nacionais e Internacionais, S.A. 49 | Porto Vila do Conde
IAPMEI C.1.M.B. - Centro de Imagem Médica de Barcelos, Lda. 86 | Braga Barcelos
IAPMEI C.P.P. - Comércio de Produtos Petroliferos, Lda. 46 | Santarém Abrantes
TP Cabanas Park - Exploracéo Hoteleira, Lda. 55 | Faro Faro
TP Cabaz Florido, Lda. 56 | Leiria Pombal
IAPMEI Cacelcer - Distribuicéo de Produtos Alimentares, Lda. 47 | Faro Vila Real de Santo Antdnio
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IAPMEI ﬁzcric];l/?/;\:e eOg;lfTvlvéa;g??_,dlz'eengenhana e Comercializagéo de 62 Leiria Marinha Grande
IAPMEI Cadilhe & Santos, Lda. 13 | Vianado Castelo | Viana do Castelo
IAPMEI Cadimarte - Construgoes, Lda. 41 | Coimbra Cantanhede
TP CAEL - Consorcio de Automoveis Excelsior, Lda. 77 | Lisbhoa Lisboa
IAPMEI Caetano & Caetano, Lda. 14 | Porto Pagos de Ferreira
IAPMEI Caetano Coatings, S.A. 25 | Lishoa Alenquer
IAPMEI Caetano Dias & Pereira, Lda. 47 | Faro Vila Real de Santo Anténio
IAPMEI Caetano, Alves & Filhos, Lda. 16 | Leiria Pedrégdo Grande
TP Café Arcadas do Jardim, Lda. 56 | Leiria Peniche
IAPMEI CaiUs, Dias & Irméo, Lda. 46 | Porto Vila Nova de Gaia
IAPMEI Calcada & Costa - Reparagdo de Automéveis, Lda. 45 | Vianado Castelo | Ponte de Lima
TP Caldeira & Cruz - Gestao de Restaurantes, Lda. 56 | Lishoa Cascais
IAPMEI Calheiros Embalagens, S.A. 17 | Porto Valongo
TP Calrai - Servigos de Restauragéo, Unipessoal, Lda. 56 | Leiria Caldas da Rainha
IAPMEI Calsuave - Industria de Calcado, Lda. 15 | Braga Guimarées
IAPMEI Camionagem Maria Clara, Lda. 49 | Lisboa Alenquer
IAPMEI Campos & C.3 Lda. 15 | Aveiro Santa Maria da Feira
IAPMEI Campos & Cadilhe, Lda. 49 | Porto Matosinhos
IAPMEI ggryg;;dlggrr: I[a, Sé Carneiro & Associados - Sociedade de s Lisboa Lisboa
IAPMEI Candigrés - Ceramica de Grés da Candieira, Lda. 23 | Aveiro Anadia
IAPMEI Canel - Fabrica de Cartdo Canelado, Lda. 17 | Aveiro Oliveira do Bairro
IAPMEI Canigo & C.2 - Transportes de Mercadorias, Lda. 49 | Santarém Benavente
IAPMEI Capa - Engenharia e Construgoes Metalomecanicas, S.A. 28 | Porto Valongo
IAPMEI CLZSE.aventure - Equipamentos para Lazer e Tempos Livres, 2 Aveiro Castelo de Paiva
IAPMEI Cépsulas do Norte - Industrias Metalicas, Lda. 22 | Porto Vila Nova de Gaia
IAPMEI Captagua - Captacdes de Agua, Lda. 42 | Aveiro Vagos
IAPMEI Carcemal - Malhas e Confecgdes, Lda. 14 | Braga Barcelos
IAPMEI Cardioteste - Clinica Cardioldgica, S.A. 86 | Lishoa Lisboa
TP Cardoso & Sousa, Lda. 77 | Aveiro Anadia
Fonte: IAPMEI




Determinantes da estrutura de capital das PME Exceléncia

Tabela 10 - Férmula de célculo das variaveis consideradas no estudo empirico

VARIAVEIS DEPENDENTES

Ré&cio de Autonomia Financeira (AUT_FIN) Capital proprio / Ativo total

Récio de Endividamento Remunerado (END_REMUN) Passivo remunerado / Ativo Total

VARIAVEIS INDEPENDENTES

Revisao Literatura

Tangibilidade dos Ativos (TANG_ATIVO) Ativo Fixo Tangivel / Ativo Total
Dimenséo do Ativo (DIM_ATIVO) Logaritmo Ativo Total
Dimensdo do Volume de Negécios (DIM_VN) Logaritmo do Volume de Negdcios

Grau econémico de alavanca = Margem
Bruta / Resultado Exploracéo
(considerando-se o EBIT por

simplificagéo)

Risco de Negdcio (RISCO_NEG)

Requisitos de atribuicdo do estatuto PME Exceléncia

Rendibilidade Liquida do Ativo (ROA) Resultado Liquido / Ativo Total Liquido

Divida Financeira Liquida (Formula
Simplificada Financiamentos Obtidos -
Caixa, Depdsitos e Ativos financeiros) /

EBITDA

Divida sobre o EBITDA (DIV_EBITDA)

EBITDA em percentagem do volume de negdcios

(EBITDA_VN) EBITDA/ Volume de Negocios
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Figura 1 - Teste Hausman Regressdo Autonomia Financeira
do "C:\Users\RICARD~1\AppData\Local\Temp\STD0O0000000. tmp"
hausman FE1 RE1
Note: the rank of the differenced variance matrix (5) does not equal the number of coefficients being tested (6); be sure this

is what you expect, or there may be problems computing the test. Examine the output of your estimators for anything

unexpected and possibly consider scaling your variables so that the coefficients are on a similar scale.

Coefficients ——
(b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b-V_B))
FE1 RE1 Difference S.E.

L.Tang Ativo -.0595815 -.0271263 -.0324552 .0053239
L.Dim_Ativo .0802088 .0574911 .0227176 .0019134
L.Risco_neg 2.94e-06 2.49%9e-06 4.50e-07 .

L.ROA .6247524 .6901554 -.065403 .0052452

L.Div_EBITDA -.0000595 -.000083 .0000235
L.EBITDA VN -.1803681 -.1758445 -.0045236 .0027612

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (5) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 619.38
Prob>chiz = 0.0000

(V_b-V_ B is not positive definite)

end of do-file
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Figura 2- Teste Hausman Regressdo Endividamento Remunerado
do "C:\Users\RICARD~1\AppData\Local\Temp\STD0O000000O0. tmp"
hausman FE2 RE2
Note: the rank of the differenced variance matrix (5) does not equal the number of coefficients being tested (6); be sure this

is what you expect, or there may be problems computing the test. Examine the output of your estimators for anything

unexpected and possibly consider scaling your variables so that the coefficients are on a similar scale.

Coefficients ——
(b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b-V_B))
FE2 RE2 Difference S.E.
L.Tang Ativo .0521362 .0958506 -.0437144 .0066094
L.Dim Ativo .060996 .0437178 .0172781 .0021914
L.Risco _neg -2.46e-06 -2.31e-06 -1.47e-07 2.37e-07
L.ROA -.1669923 -.1840144 .0170221 .0076457
L.Div_EBITDA .0000357 .0000714 -.0000356 3.16e-06
L.EBITDA VN -.0107819 -.0238903 .0131084 .0036186
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (5) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 279.21
Prob>chi2 = 0.0000

end of do-file
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Figura 3 — Resultados STATA: Regressdo Autonomia Financeira

do "C:\Users\RICARD~1\AppData\Local\Temp\STD00000000.tmp"

xtreg Aut_Fin 1.Tang Ativo 1.Dim Ativo l.Risco_neg 1.ROA 1.Div_EBITDA 1.EBITDA_VN if pTang Ativo>1 & pTang_ Ativo<=99 & pDim_ A
tivo>1l & pDim Ativo<=99& pRisco_neg>l & pRisco_neg<=99& pROA>1 & pROA<=99& pDiv_EBITDA>1 & pDiv_EBITDA<=99& pEBITDA_VN>1 & pE
BITDA_VN<=99, fe vce(robust

AR

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 10394

Group variable: bplim_id Number of groups = 1449
R-sg: within = 0.1918 Obs per group: min =

between = 0.0099 avg = 7.2
overall = 0.0432 max =

F(6,1448) = 111.46

corr(u_i, Xb) = -0.2968 Prob > F = 0.0000

(std. Err. adjusted for 1449 clusters in bplim_id)

Robust
Aut_Fin Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
Tang_Ativo
Ll. -.0595815 .0204866 -2.91 0.004 -.0997681 -.0193948
Dim_Ativo
Ll. .0802088 .0059643 13.45 0.000 .0685091 .0919085
Risco_neg
Ll. 2.94e-06 3.12e-07 9.42 0.000 2.33e-06 3.55e-06
ROA
Ll. . 6247524 .0474423 13.17 0.000 .5316895 .7178153
Div_EBITDA
Ll1. -.0000595 .0000536 -1.11 0.267 -.0001647 .0000456
EBITDA_VN
Ll1. -.1803681 .0332107 -5.43 0.000 -.2455143 -.115222
_cons -.6622481 .0860651 -7.69 0.000 -.8310738 -.4934224
sigma_u .17261788
sigma_e .09886385
rho .75299937 (fraction of variance due to u_i)

end of do-file
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Figura 4 - Resultados STATA: Regressdo Endividamento remunerado

do "C:\Users\RICARD~1\AppData\Local\Temp\STD0O0000000.tmp"

xtreg End_Remun 1l.Tang_Ativo 1.Dim_Ativo 1.Risco_neg 1.ROA 1.Div_EBITDA 1.EBITDA_VN if pTang_Ativo>1 & pTang_Ativo<=99 & pDim
> _Ativo>1 & pDim_Ativo<=99& pRisco_neg>l & pRisco_neg<=99& pROA>1l & pROA<=99& pDiv_EBITDA>1 & pDiv_EBITDA<=99& pEBITDA_ VN>l &
> pEBITDA_VN<=99, fe vce (robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 10394

Group variable: bplim_id Number of groups = 1449
R-sgq: within = 0.0588 Obs per group: min =

between = 0.1018 avg = 7.2
overall = 0.0803 max =

F(6,1448) = 39.34

corr(u_i, Xb) = -0.1999 Prob > F = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 1449 clusters in bplim_id)

Robust
End_Remun Coef. std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
Tang_Ativo
Ll. .0521362 .0186028 2.80 0.005 .0156448 .0886276
Dim_Ativo
Ll. .060996 .0048524 12.57 0.000 .0514774 .0705145
Risco_neg
Ll. -2.46e-06 6.20e-07 -3.97 0.000 -3.68e-06 -1.24e-06
ROA
Ll. -.1669923 .0312327 -5.35 0.000 -.2282585 -.1057262
DiviEBITDA
Ll. .0000357 .0000718 0.50 0.619 -.0001052 .0001767
EBITDA_VN
Ll. -.0107819 .0135617 -0.80 0.427 -.0373846 .0158208
_cons -.7096822 .0694835 -10.21 0.000 -.8459813 -.573383
sigma_u .11755322
sigma_e .0955725
rho .60204951 (fraction of variance due to u_i)

end of do-file
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Figura 5 - Resultados STATA: Regressdo Autonomia Financeira (Ano <= 2010)

do "C:\Users\RICARD~1\AppData\Local\Temp\STD00000000.tmp"

xtreg Aut Fin 1.Tang Ativo 1.Dim Ativo l1.Risco neg 1.ROA 1.Div EBITDA 1.EBITDA VN if ano<=2010& pTang Ativo>l & pTang Ativo<=
> 99 & pDim_Ativo>l & pDim_Ativo<=99& pRisco_neg>l & pRisco_neg<=99& pROA>1 & pROA<=99& pDiv_EBITDA>1 & pDiv_EBITDA<=99& pEBITD
> A_VN>1 & pEBITDA_VN<=99, fe vce (robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 5030

Group variable: bplim_id Number of groups = 1420
R-sg: within = 0.0718 Obs per group: min =

between = 0.0617 avg = 3.5
overall = 0.0566 max =

F(6,1419) = 23.89

corr(u_i, Xb) = -0.0406 Prob > F = 0.0000

(std. Err. adjusted for 1420 clusters in bplim_id)

Robust
Aut_Fin Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Tang_Ativo
Ll. .0007652 .0215251 0.04 0.972 -.0414591 .0429896
Dim_Ativo
Ll. .0479613 .0068204 7.03 0.000 .0345821 .0613405
Risco_neg
Ll. -4.52e-06 5.60e-06 -0.81 0.420 -.0000155 6.47e-06
ROA
Ll. .331234 .0600125 5.52 0.000 .2135112 .4489567
Div_EBITDA
Ll. -.0001251 .0000632 -1.98 0.048 -.0002491 -1.20e-06
EBITDA_VN
Ll. .0022578 .0337275 0.07 0.947 -.0639034 .0684189
_cons -.2719757 .0949726 -2.86 0.004 -.4582775 -.0856739
sigma_u .18242824
sigma_e .07786571
rho .84589257 (fraction of variance due to u_i)

end of do-file
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Figura 6 - Resultados STATA: Regressdo Autonomia Financeira (Ano > 2010)
do "C:\Users\RICARD~1\AppData\Local\Temp\STD00000000.tmp"
xtreg Aut_Fin 1.Tang_Ativo 1.Dim Ativo 1.Risco_neg 1.ROA 1.Div_EBITDA 1.EBITDA_VN if ano>2010& pTang_Ativo>1 & pTang Ativo<=9

> 9 & pDim_Ativo>1 & pDim_Ativo<=99& pRisco_neg>1 & pRisco_neg<=99& pROA>1 & pROA<=99& pDiv_EBITDA>1 & pDiv_EBITDA<=99& pEBITDA
> _VN>1 & pEBITDA_VN<=99, fe vce (robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 5364
Group variable: bplim_id Number of groups = 1427
R-sg: within = 0.0967 Obs per group: min = 1
between = 0.0118 avg = 3.8
overall = 0.0172 max = 4
F(6,1426) = 67.91

corr(u_i, Xb) = -0.3925 Prob > F = 0.0000

(std. Err. adjusted for 1427 clusters in bplim_id)

Robust
Aut_Fin Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Tang_Ativo
Ll. -.1163127 .0304497 -3.82 0.000 -.1760438 -.0565816
Dim_Ativo
Ll. .0890898 .0081342 10.95 0.000 .0731336 .105046
Risco_neg
Ll. 2.37e-06 1.52e-07 15.55 0.000 2.07e-06 2.66e-06
ROA
Ll. .3036621 .0485651 6.25 0.000 .2083953 .3989289
Div_EBITDA
Ll. -.000018 .0000387 -0.47 0.642 -.000094 .000058
EBITDA_VN
L1. -.0078184 .0136392 -0.57 0.567 -.0345734 .0189366
_cons -.7525309 .1182337 -6.36 0.000 -.9844616 -.5206002
sigma_u .17399916
sigma_e .07626888
rho .83883304 (fraction of variance due to u_i)

end of do-file
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Figura 7- Resultados STATA: Regressdo Endividamento Remunerado (Ano <= 2010)

do "C:\Users\RICARD~1\AppData\Local\Temp\STD0O0000000. tmp"

xtreg End_Remun l.Tang_Ativo 1.Dim_Ativo l.Risco_neg 1.ROA 1.Div_EBITDA 1.EBITDA_VN if ano<=2010& pTang_Ativo>1l & pTang_Ativo
> <=99 & pDim Ativo>1 & pDim Ativo<=99& pRisco_neg>1l & pRisco_neg<=99& pROA>1 & pROA<=99& pDiv_EBITDA>1 & pDiv_EBITDA<=99& pEBI
> TDA_VN>1 & pEBITDA_VN<=99, fe vce(robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 5030

Group variable: bplim_id Number of groups = 1420

R-sqg: within = 0.1035 Obs per group: min = 1

between = 0.0568 avg = 3.5
overall = 0.0586 max =

F(6,1419) = 35.68

corr(u_i, Xb) = -0.5534 Prob > F = 0.0000

(std. Err. adjusted for 1420 clusters in bplim_id)

Robust
End_Remun Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Tang_Ativo
Ll. -.030793 .0244097 -1.26 0.207 -.0786758 .0170899
Dim_Ativo
Ll. .1128131 .0088633 12.73 0.000 .0954266 .1301997
Risco_neg
Ll. 4.87e-06 9.29e-06 0.52 0.601 -.0000134 .0000231
ROA
Ll. -.0623691 .0441869 -1.41 0.158 -.1490477 .0243096
Div_EBITDA
Ll. -.0008248 .0001145 -7.20 0.000 -.0010494 -.0006002
EBITDA_VN
Ll. -.0125681 .020533 -0.61 0.541 -.0528464 .0277102
_cons -1.429887 .123369 -11.59 0.000 -1.671892 -1.187882
sigma_u .15611661
sigma_e .09406766
rho .73364158 (fraction of variance due to u_i)

end of do-file
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Figura 8 - Resultados STATA: Regressdo Endividamento Remunerado (Ano > 2010)

do "C:\Users\RICARD~1\AppData\Local\Temp\STD00000000.tmp"

xtreg End_Remun 1l.Tang_Ativo 1.Dim_Ativo l.Risco_neg 1.ROA 1.Div_EBITDA 1.EBITDA_VN if ano>2010& pTang_Ativo>1l & pTang_Ativo<
=99 & pDim_Ativo>1 & pDim Ativo<=99& pRisco_neg>l & pRisco_neg<=99& pROA>1 & pROA<=99& pDiv_EBITDA>1 & pDiv_EBITDA<=99& pEBIT
DA_VN>1 & pEBITDA_VN<=99, fe vce(robust)

ARV

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 5364
Group variable: bplim_id Number of groups = 1427
R-sqg: within = 0.0179 Obs per group: min = 1
between = 0.1667 avg = 3.8
overall = 0.1353 max = 4
F(6,1426) = 111.11
corr(u_i, Xb) = 0.2187 Prob > F = 0.0000
(std. Err. adjusted for 1427 clusters in bplim_id)
Robust
End_Remun Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval
Tang_Ativo
Ll. .1057059 .0277643 3.81 0.000 .0512426 .1601691
Dim_Ativo
Ll. .0101937 .0072845 1.40 0.162 -.0040959 .0244832
Risco_neg
Ll. -2.51le-06 1.05e-07 -24.04 0.000 -2.72e-06 -2.31le-06
ROA
Ll. -.1241115 .0347819 -3.57 0.000 -.1923407 -.0558823
Div_EBITDA
Ll. .0000606 .0000221 2.74 0.006 .0000173 .0001039
EBITDA_ VN
Ll. .007172 .0111879 0.64 0.522 -.0147745 .0291185
_cons .0062803 .1063066 0.06 0.953 -.2022539 .2148145
sigma_u .12603407
sigma_e .07046601
rho .76184903 (fraction of variance due to u_i)

end of do-file
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