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A minha familia.



Resumo

Desde o classico e pioneiro artigo de Durand publicado em 1952 que a estrutura de
capitais tem sido um dos temas mais estudados e aprofundados em finangas empresariais,
contudo, a heterogeneidade das conclusdes e dos resultados obtidos ndo permitiu ainda
chegar a uma concluséo universalmente aceite. Por esse motivo, uma das questdes que se
coloca com maior frequéncia aos empresarios e gestores consiste em determinar qual a
estrutura de capital que maximiza o valor da empresa. A presente investigacdo tem como
objetivo analisar os determinantes da estrutura de capital das empresas que utilizam
abundantemente o fator conhecimento distinguindo-as das que ndo o fazem. Tendo por
base uma amostra de dados em painel com 63.640 observacoes relativas a 6.364 empresas
referente ao periodo compreendido entre 2008 e 2017, os resultados empiricos obtidos
parecem ndo evidenciar uma tendéncia clara de que ambos os tipos de empresa sigam
uma abordagem concreta na definigdo da sua estrutura de capital. Os resultados obtidos
revelam que as variaveis Tangibilidade do Ativo e Dimensdo do Ativo sdo claramente
importantes para explicar a estrutura financeira das empresas estudadas, enquanto que as
variaveis Liquidez, Rendibilidade, Especificidade do Ativo e Crescimento do Ativo
apenas 0 sdo nalgumas circunstancias. Os resultados obtidos revelam ainda que tanto as
empresas utilizadoras do fator conhecimento como as que ndo utilizam tdo
intensivamente a este fator recorrem preferencialmente ao Endividamento para financiar
0 seu ativo em detrimento dos capitais proprios, que as caracteristicas especificas do
primeiro tipo de empresa afetam negativamente a sua autonomia financeira e que algumas
das variaveis citadas anteriormente influenciam de forma diferente a estrutura de capital

das empresas dos dois setores.

Classificagédo JEL: C23, G32

Palavras-chave: Autonomia Financeira; Endividamento Remunerado; KIBS; LKIBS.



Abstract

Since Durand's classic pioneering paper, published in 1952, that capital structure has been
one of the most studied and in-depth topics in corporate finance, however, the
heterogeneity of conclusions and results has not yet led to a universally accepted
conclusion. For this reason, one of the most frequently asked questions for entrepreneurs
and managers is to determine which capital structure maximizes the value of the
company. This research aims to analyze the determinants of the capital structure of
companies that use the knowledge factor abundantly, distinguishing them from those that
do not. Based on a panel data sample of 63.640 observations for 6.364 companies for the
period 2008-2017, the empirical results obtained do not seem to show a clear tendency
for both types of firm to follow a concrete approach in defining their capital structure.
The results show that the Asset Tangibility and Asset Dimension variables are clearly
important to explain the financial structure of the companies studied, while the Liquidity,
Profitability, Asset Specificity and Asset Growth variables are only in some
circumstances. The results also show that both companies that use the knowledge factor
and those that do not use it intensively prefer to use indebtedness to finance their assets
in detriment of equity, that the specific characteristics of the first type of company
negatively affect financial autonomy and that some of the variables mentioned above have

a different influence on the capital structure of companies in both sectors.

JEL Classification: C23, G32

Keywords: Debt; Financial Autonomy; KIBS; LKIBS.
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1 Introducéo

Uma das questdes que se coloca com maior frequéncia aos administradores e gestores
consiste em determinar a estrutura de capital que maximize o valor da empresa, ou seja,
o meio de financiamento, o qual tanto pode ocorrer por via de capitais proprios (origem
interna) ou de capitais alheios (origem externa). De acordo com Vieto e Maqueira (2010),
a estrutura de capitais é o peso relativo que o valor de mercado do seu capital proprio e
da sua divida tém no capital de toda a empresa, pois reflete todas as decisdes que as

organizacgdes tomaram ou tém de tomar (Mota e Custodio, 2008).

O estudo da indefinicdo da estrutura de capital de uma empresa surgiu em 1952 através
da publicacéo do estudo de Durand (1952) e desde ai a estrutura de capitais tem sido um
dos temas mais estudados em financas empresariais, ndo existindo até a data, em virtude
da complexidade e heterogeneidade dos resultados e das conclusdes obtidas, uma posi¢ao

geralmente aceite por todos.

Em Portugal, bem como noutros paises, este tema tem sido abordado com o intuito de
perceber quais as diferencas entre setores e qual o efeito das diferentes caracteristicas que
as empresas apresentam, tais como dimensao, localizacdo, antiguidade dos quadros
financeiros, rendibilidade, entre outros, na estrutura de capitais das empresas, pois as
decisdes empresariais sdo tomadas sob realidades complexas e envoltas numa série de

fatores que dificultam a otimizacdo e a maximizacao dos resultados da empresa.

A globalizacdo é sem davida um desses fatores, pois, para além de ter desencadeado a
perda de competitividade das indUstrias produtivas tradicionais, também foi a responsavel
pela origem de uma nova fonte de competitividade que assenta na inovacdo e na
criatividade. Na economia contemporanea, também designada por economia baseada no
conhecimento, cuja origem foi estimulada pelos estudos do economista Joseph
Schumpeter no século XX, através da sua filosofia de destruicdo criativa, as empresas
tém de encontrar formas de diferenciacdo para conquistarem posi¢do de mercado e

enfrentarem as demais empresas.

Atualmente, os ativos que determinam o potencial de uma organizacdo sdo a
disponibilidade de trabalho qualificado rico em conhecimento, o acesso a capital e o
acesso a informacao e atividades inovadoras. De acordo com esta perspetiva abre-se uma

janela que incentiva a concorréncia imperfeita, uma vez que as empresas procuram



produzir os seus produtos com determinadas caracteristicas que os diferenciem dos seus
concorrentes podendo ocorrer a criagdo de nichos de mercado, por forca da capacidade
empreendedora, o0 suporte de todos os processos de mudanca e de inovagdo. Neste
ambiente de constante evolucdo, o fator conhecimento assume um papel fundamental na
medida em que € o veiculo que assegura o desenvolvimento do negdcio. No entanto,
existem setores em que o empreendedorismo se pode revelar particularmente estratégico,
como é o caso dos servicos produtivos intensivos em conhecimento (KIBS - Knowledge
Intensive Business Services), enquanto veiculos condutores do progresso tecnolégico, da
inovacéo e do crescimento econdmico. Este setor é considerado por muitos autores como
um setor de extrema importancia estratégica para o desenvolvimento de negocios

regionais, territoriais ou mundiais (Fernandes, 2011).

Observam-se na literatura de Economia diversas analises tedricas e empiricas
direcionadas as atividades primarias e secundarias, e terciarias em geral, contudo o
espectro da aplicacdo das KIBS ainda ndo foi devidamente explorado. Tendo em conta a
importancia vital do setor das KIBS para a competitividade de qualquer setor econémico,
0 objetivo da presente investigacdo centra-se na identificacdo das teorias predominantes
para a explicacdo da estrutura de capitais das empresas com um elevado nivel de
conhecimento e inovacdo, comparando-as com empresas pouco desenvolvidas neste

ambito.

Esta dissertacdo esta estruturada da seguinte forma: A segunda sec¢do apresenta a revisao
tedrica da estrutura de capitais bem como uma revisao sobre a evolugdo do setor dos
servigos, em geral, e das KIBS, em particular. A terceira seccdo apresenta a evolucao de
alguns indicadores macroecondémicos para o setor dos servicos e das KIBS, assim como
alguns dados sobre a sua estrutura de capital. A quarta sec¢éo apresenta a metodologia da
investigacdo, nomeadamente, a apresentagdo da amostra, a definicdo das variaveis
dependentes e independentes e a formulacdo das hipoOteses a testar na presente
dissertagdo. A quinta seccdo apresenta os resultados obtidos e a interpretagdo dos
mesmos. Por fim, a sexta seccdo apresenta as principais conclusdes retiradas da

investigacao e as perspetivas futuras do estudo.



2 Revisao de Literatura

No presente capitulo apresenta-se uma andlise literaria sobre as teorias econdmicas da
estrutura de capitais, bem como a origem e a evolugdo das KIBS e das LKIBS,

nomeadamente com uma caracterizacdo das mesmas.

2.1 Estrutura de Capitais

De um modo geral, a estrutura de capital das organizacbes € algo que influencia
diretamente o desempenho financeiro da empresa, e por isso encontrar a estrutura étima
de capital é um grande desafio, uma vez que as empresas procuram maximizar o lucro,
minimizar o custo total do financiamento e ainda maximizar o valor para o acionista/socio
da organizacdo. Como tal, a ligacdo entre o capital proprio e o capital alheio tem sido um
tema que tem motivado o surgimento de muitas teorias ao longo dos anos, isto porque
ambas as fontes de financiamento acarretam custos de capital. Contudo, e apesar dos
estudos desenvolvidos, ainda ndo € possivel apresentar uma metodologia especifica para

determinar as variaveis que influenciam uma estrutura étima de capital (Teixeira, 2012).

2.1.1 Definicdo de Estrutura de Capitais

A estrutura de capital compreende a forma como a empresa realiza a combinacéo entre o
capital préprio e o capital alheio. O capital préprio ou patriménio liquido diz respeito a
parte do capital que pertence aos socios ou acionistas, assim como aos fundos gerados
internamente provenientes de resultados positivos obtidos em exercicios anteriores,
enquanto que o capital alheio representa as dividas provenientes de fontes de
financiamento externas, como empréstimos, leasings e emissao de obrigacBGes ou partes
do capital (Teixeira, 2012).

A atividade das empresas ¢ financiada fundamentalmente por via de capitais proprios e
capitais alheios, tendo ambos um custo especifico inerente, que esta associado ao risco
de cada um dos diferentes investidores, uma vez que se considera que 0s capitais proprios
tém uma remuneracgdo superior comparativamente ao capital alheio. Isto acontece porque
na maioria dos casos 0s proprietarios também sdo os gestores e, por isso, deverdo ser
compensados pela preocupagdo didria com a gestdo do negdcio. Em paralelo, em termos
legais, h& ainda que ter em conta que, em caso de faléncia da empresa, s apds se
cumprirem as obrigacdes perante os credores existentes é que 0S sOCiOS ou acionistas

poderdo beneficiar do patrimoénio remanescente. Deste modo, o investimento de capitais
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proprios incorpora um maior nivel de risco e como tal, devera também ter associado,

igualmente, uma maior rendibilidade (Teixeira, 2012).

De acordo com Neves (2002), e no que toca ao contexto empresarial, 0 custo do capital
estad associado as decisdes de gestao relativamente aos ativos a adquirir e a forma como
deveré&o ser financiados, tendo em conta a intengéo de gerar valor financeiro e remunerar

os investidores.

O custo do capital representa a rendibilidade que determinada aplicacdo de fundos deve
gerar de acordo com a remuneracéo pretendida pelos investidores, tendo em consideracédo
0 risco inerente ao investimento. Consiste, portanto, na taxa de retorno que uma empresa
deve conseguir obter dos seus investimentos por forma a gerar excedentes financeiros
suficientes para assegurar a rendibilidade dos capitais aplicados e potenciar o crescimento

da empresa.

Em suma, o custo do capital proprio consiste na rendibilidade pretendida pelos
proprietarios da empresa, enquanto que o custo do capital alheio é constituido pelos juros
associados a utilizacdo dos fundos das instituicdes financeiras. Com base nas duas fontes
de financiamento, é possivel determinar o custo médio ponderado do capital através de
um conceito mais conhecido pela sua designacdo em inglés, o WACC — Weight Average
Cost of Capital, onde se pretende evidenciar o custo do capital investido nos negécios, de
acordo com a importancia dos diferentes investidores no financiamento do negécio. O
WACC consiste numa média ponderada das taxas respetivas do capital préprio (Ke) e do
capital alheio (Kd) ajustado pela compensacdo fiscal proveniente dos encargos
suportados pelo pagamento dos juros, sendo calculado através da seguinte formula
(Teixeira e Alves, 2003).

WACC=(%)*K€+(§)*Kd*(1—t) m

Onde:

CP = Capital Proprio;

A = Ativo Liquido (Investimento Total);

Ke = Custo do Capital Préprio;

P = Passivo;

Kd = Custo do Capital Alheio;

t = Taxa de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC).



Mediante os resultados obtidos, os gestores das empresas avaliam qual a melhor estratégia
de financiamento, comparando o resultado obtido no WACC e no ROI (Return on
Investment), por forma a comparar a rendibilidade criada na exploracdo com os custos de
financiamento a suportar. Se, porventura, o0 ROI for superior ao WACC entéo significa
que a empresa estd a criar valor (Teixeira e Alves, 2003). O WACC também permite
aferir sobre o peso que uma determinada fonte de financiamento tem no custo do capital,
podendo entdo tomar-se a decisdo de reduzir a utilizacdo dessa fonte de financiamento

diminuindo o custo global do financiamento (Teixeira e Alves, 2003)

Apesar das inimeras técnicas utilizadas para determinar a melhor estratégia de
financiamento, tém surgido ao longo dos anos inimeras teorias que procuram explicar
qual a melhor estrutura de capital e o que afeta esta decisdo. De seguida serdo
caracterizadas essas teorias bem como as perspetivas que tém contribuido para esta

tematica.

2.1.2 O Enquadramento Historico das Teorias da Estrutura de Capitais

Conforme ja foi referido anteriormente nesta investigacdo, ao longo dos anos foram
concebidas e desenvolvidas varias teorias que tentam desmistificar qual a estrutura 6tima de
capital e qual a sua influéncia na criagdo de valor nas empresas. Primeiramente surgiu a
Teoria Classica, concebida por David Durand (1952), onde se procurou perceber qual a
relacdo que existe entre 0s capitais internos e externos nas empresas, fundamentando o seu
trabalho na ideia de que pode existir uma estrutura étima de capital. Desde entdo, foram
desenvolvidos véarios estudos sobre o tema. No entanto, foram as investigacGes de Modigliani
e Miller (1958) que estimularam a difusdo de teorias que tém vindo a ser elaboradas e
estudadas ao longo dos anos, tais como: Trade-off, Custos de Agéncia, Assimetria de

Informacdo, Pecking Order, Ciclo de Vida e Market Timing (Teixeira e Parreira, 2012).

2.1.3 Teoria Tradicional ou Teoria Cléassica

A problematica na definicdo de uma estrutura 6tima de capital comecou a ser estudada
em 1952 através de Durand (1952). De acordo com o autor, existem duas abordagens: (i)
A Abordagem do Lucro Liquido que defende uma estrutura de capital 6tima que permite
maximizar o valor da empresa e minimizar o custo médio ponderado do capital atraves
de uma combinacdo entre o capital alheio e o capital proprio; e (ii) A Abordagem do
Lucro Operacional Liquido que defende que a estrutura de capital € irrelevante para o

valor da empresa.



De acordo com Durand (1952), o capital alheio tem um custo inferior ao capital préprio,
de maneira que as empresas deveriam endividar-se até ao ponto em que o0 WACC atinga
o0 seu valor minimo, chegando-se a estrutura étima de capital através do efeito de alavanca
financeira. O efeito de alavanca financeira verifica-se quando os investidores entram com
pouCOS recursos para o negocio, podendo obter maior rendibilidade através dos resultados
gerados pelo mesmo.

O custo do capital alheio mantém-se estavel até esse valor minimo, a partir do qual
aumenta, devido ao incremento do risco de faléncia, o que levara os proprietarios a exigir
um maior retorno, aumentando assim também o custo do capital préprio. Esta relacdo
existe porque, em caso de insolvéncia, hd uma prioridade na liquidacdo das dividas, por
forma a assegurar o retorno dos proprietarios das empresas, o que significa que estes
correm um maior risco e, assim, exigem normalmente uma maior rendibilidade. Ao
atingir-se o ponto minimo do custo de capital, deve-se também diminuir o recurso ao
endividamento, de modo a que a empresa ndo venha a ter problemas relativamente a
liquidacéo da divida (Durand, 1952).

Na abordagem pelo lucro liquido o autor afirma que a estrutura de capital afeta o valor da
empresa, conforme ja foi mencionado anteriormente. O custo do capital alheio mantém-
se estavel até um determinado nivel de divida, a partir do qual se eleva em virtude do
aumento do risco. Durand (1952) reforca a ideia de que as empresas s6 devem contrair
divida até ao ponto que o custo médio ponderado do capital atinja o seu valor minimo de
forma a que seja alcancado um equilibrio entre o risco e o retorno da empresa obtido pela
combinacdo de capitais alheios e capitais proprios.

Os seguidores desta abordagem defendem que, para niveis moderados de endividamento
(racio divida/capital proprio), o custo da divida mantém-se sem se alterar, enquanto o
custo do capital proprio aumenta a medida que a empresa acrescenta capital alheio na sua
estrutura de capital, com o objetivo de compensar 0 aumento do risco financeiro
proveniente do endividamento (Durand, 1952). Em suma, esta teoria retrata uma relacao
positiva entre o grau de endividamento e o valor da empresa, o que significa que ao
recorrer mais a capital alheio e menos a capital proprio, maior serd a maximizagédo de

lucros.

A abordagem do lucro operacional liquido veio contradizer a abordagem anterior, uma
vez que assenta na ideia que a estrutura de capital é irrelevante uma vez que nao interfere
com o valor da empresa. A medida que as empresas vao aumentando a sua divida, o risco
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para os investidores de capital alheio aumenta, passando estes agentes econdémicos a
exigir contrapartidas mais elevadas para as suas aplica¢fes financeiras. De acordo com
esta abordagem, a reducdo do WACC, mediante o endividamento através de capital
alheio, sera absorvida pelo aumento proporcional do custo do capital préprio, uma vez
que o aumento do capital alheio na estrutura de capital da empresa fara com que o risco
da empresa também aumente, e como tal os sOcios ou acionistas exigirdo uma
rendibilidade que atenue os possiveis riscos de faléncia. Neste sentido, o efeito da reducéo
do WACC mediante o aumento de capitais alheios, com um custo de capital menor, sera

anulado pelo aumento proporcional do custo do capital proprio.

2.1.4 Teoria de Modigliani e Miller (M&M)

Em 1958, Franco Modgliani e Merton H. Miller (M&M) publicaram um artigo intitulado
“The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment” na The
American Economic Review, o qual se tornou uma referéncia no estudo do tema. A teoria
de M&M, ou teoria da Irrelevancia da Estrutura do Capital, veio proporcionar uma forma
de pensamento complementar a teoria tradicional, que era, até entdo, a Unica ideia de
pensamento existente sobre a estrutura de capital das empresas (Teixeira e Parreira, 2012;
Charness e Neugebauer, 2019). Esta teoria ainda é hoje conceptualmente aceite, visto
que, segundo Cline (2015), grandes gestores de instituicdes financeiras defendem a teoria
de M&M, pois acreditam que o custo médio de capital para a empresa é independente da
estrutura de capital, na medida que qualquer reducdo no custo de capital alheio é
compensada por um aumento induzido no custo unitario do capital do sécio/acionista e
por um aumento do risco associado, dando desde logo a entender que existe uma um
equilibrio proeminente entre as duas estruturas de capital em analise na presente

investigacao.

Modigliani e Miller defenderam que a estrutura de capitais &, portanto, irrelevante, pois
ndo afeta o valor da empresa quando obedecidos certos pressupostos. Para os autores
chegarem a tais conclusdes analisaram duas empresas idénticas, a excecdo das suas
estruturas financeiras, sendo uma financiada apenas por capital proprio, e a outra
financiada por capital préprio e capital alheio. Modigliani e Miller (1958) demonstraram

assim que o valor de uma empresa depende dos rendimentos gerados pelos seus ativos.



O estudo foi desenvolvido tendo por base uma realidade muito simplificada assente nas

seguintes premissas econémicas (Teixeira e Parreira, 2012; Charness e Neugebauer,

2019):

a)
b)

c)

d)

f)

Mercados de capitais perfeitos;

As empresas e os individuos acedem ao mercado de crédito com a mesma
facilidade e a mesma taxa;

Inexisténcia de friccdes de mercado, ou seja, impostos, custos de agéncia, custos
de transacdo e custos de faléncia ou de insolvéncia financeira;

Os investidores possuem expetativas homogéneas relativamente a rendibilidade
futura da empresa;

A empresa emite dois tipos de titulos financeiros perfeitamente divisiveis: divida
sem risco (obrigac@es) e capital proprio (acdes);

Todas as empresas podem agrupar-se em classes de rendimentos equivalentes,
sendo o rendimento esperado dos titulos de uma empresa pertencente a uma

determinada classe idéntico ao de outra que pertenca a mesma classe.

Baseados nos pressupostos anteriores, 0s autores derivaram duas proposi¢des basicas:

Proposic¢do I: O valor de uma empresa é independente da sua estrutura de capital
e é dado pela capitalizacdo da sua rendibilidade esperada a taxa adequada para a
sua classe;

Proposicao Il — Para equiparar o custo de capital de uma empresa endividada ao
de uma empresa ndo endividada é preciso adicionar ao custo de capital um prémio
de risco financeiro, ou seja, a rendibilidade exigida para os capitais proprios
aumenta consoante o aumento do nivel de endividamento, pois implica um maior
risco financeiro para os proprietarios e consequentemente uma reducdo do
investimento destes na empresa. Assim, a rendibilidade do capital proprio torna-
se proporcional ao endividamento da empresa, pois os detentores do capital
préprio ao enfrentarem um maior risco financeiro associado ao endividamento,

aumentam a rendibilidade exigida como forma de compensagéo desse risco.

De facto, a primeira proposi¢cdo demonstra que o valor de mercado das duas empresas €

0 mesmo independentemente da estrutura de capital, isto €, o endividamento da empresa

1 Os agentes econdmicos beneficiam de informacéo total (inexisténcia de informacéo assimétrica) e existe
apenas uma taxa de juro para diferentes investidores com o mesmo nivel de risco.



ndo tem efeito no seu valor enquanto empresa (Teixeira e Parreira, 2012). Na pesquisa de
Teixeira e Parreira (2012) é possivel observar que numa empresa ndo endividada o
investidor adquire 10% do valor do capital proprio e obtém um resultado de 10% sobre
os lucros gerados. J& na empresa endividada, o investidor adquire 10% do valor do capital
préprio e da divida, obtendo 0 mesmo resultado que obteve na empresa ndo endividada.
Tal acontece porque o investidor da empresa endividada beneficia dos juros dos titulos,
em conjunto com os lucros da empresa, aos quais ja foram retirados os custos associados
ao financiamento. Para os autores, o valor de uma empresa endividada é 0 mesmo de uma
empresa ndo alavancada. O seu valor varia em fungédo do seu EBIT e do seu custo do
capital préprio e ndo em funcdo da sua estrutura de capital. Assim 0 WACC ¢é igual a taxa
de rendibilidade esperada dos seus ativos, sendo totalmente independente da sua estrutura
de capital. Verifica-se que os resultados sdo iguais, no entanto, € de constatar que as
rendibilidades ndo o séo visto que, os investimentos também ndo foram iguais. Esta

condicionante deu origem a proposicéo Il (Teixeira e Parreira, 2012).

Em suma, quando as empresas atuam num mercado perfeito ausente de impostos, a
estrutura de capitais torna-se um fator irrelevante para a criacao de valor. Desta forma, o
valor da empresa apenas € determinado a partir dos ativos da empresa e ndo depende do
nivel de endividamento e proporcao de capitais utilizados para o financiamento, pelo que
a estrutura de capitais € irrelevante para a maximizacdo do valor da empresa.
Sucintamente, M&M (1958) pretenderam demonstrar que perante a inexisténcia de atritos
ou falhas de mercado, o valor de uma empresa nao é afetado pela estrutura de capitais
desta. Todavia, esta teoria foi bastante questionada e refutada por diversos autores,
alegando a existéncia de imperfei¢es de mercado, nomeadamente a carga fiscal (Teixeira
e Parreira, 2012).

Em 1963 Modigliani e Miller efetuaram uma reformulacdo do modelo inicial, através da
eliminacdo de um dos pressupostos estabelecidos no modelo apresentado em 1958. A
existéncia de impostos passou a ser uma variavel com efeito na estrutura de capitais da
empresa, pelo facto de os juros da divida poderem ser deduzidos fiscalmente, constituindo
um ganho para a empresa. Os autores alegam que as empresas obtém vantagens em
contrair divida, devido a existéncia de uma relacdo positiva entre o valor da empresa e a
utilizacdo de beneficios fiscais decorrentes do endividamento. De acordo com os autores,
aempresa ao suportar juros associados a divida incorre em poupanca fiscal o que no ponto

de vista dos autores faz aumentar o valor da empresa bem como diminui o custo médio



ponderado do capital da empresa (Teixeira e Parreira, 2012). No entanto, devido as suas
suposi¢des de mercados de capitais perfeitos e a condicdo de ndo-limites-de-arbitragem
(que requer a perfeita correlacéo positiva de retornos de ativos, sem taxas sobre o0 uso de
alavancagem, etc.), o teorema de M&M ndo foi satisfatoriamente testado com dados de

mercado do mundo real (Charness e Neugebauer,2019).

2.1.5 Teoria do Trade-off

Em 1973, Kraus e Litzenberger, através da publicagdo do estudo “A state-preference
model of optimal leverage”, procuraram relacionar as vantagens fiscais do
endividamento, abordadas por Modigliani e Miller, (1963), com 0s possiveis custos de
insolvéncia financeira associados a divida. Novo (2009) refere que o efeito fiscal
decorrente do endividamento (Modigliani e Miller,1963), articulado com o efeito dos
custos de faléncia, resultou na abordagem Trade-off, que elucida a ideia de que, se por
um lado, o endividamento traz vantagens para a empresa por meio do beneficio fiscal que
Ihe esta associado, por outro, traz também custos relacionados com a ameaca de faléncia
das empresas, sendo a probabilidade de incorrer em faléncia tanto maior quanto maior for
o0 grau de endividamento da empresa. O aumento do nivel de divida de uma empresa faz
aumentar os seus custos de insolvéncia e, portanto, reduz o seu valor. Ou seja, quanto
maior o nivel de divida da empresa maior serd a remuneracdo do capital emprestado a
empresa por terceiros. Esta relagdo positiva ocorre pelo facto de o risco da empresa ser
tanto maior quanto maior for o seu nivel de endividamento (Brealey e Myers, 1998).

Esta teoria defende a existéncia de uma estrutura 6tima de capitais, em que a escolha entre
capitais alheios e capitais proprios maximiza o valor da empresa tendo em conta o Trade-
off entre os beneficios fiscais e os custos de insolvéncia financeira, mantendo-se
constantes os ativos da empresa e 0s projetos de investimento. Os beneficios da divida
incluem a dedugdo nos impostos das despesas incorridas no pagamento de juros e a
reducdo dos custos de agéncia, uma vez que ao aumentar o endividamento a empresa
atenua o conflito entre os detentores do capital e os gestores (Teoria dos Custos de
Agéncia — descrito na proxima seccao).

Por outro lado, os custos da divida dizem respeito aos custos de faléncia que sdo tanto
maiores quanto maior for a percentagem de capital alheio na estrutura de capitais da
empresa, uma vez que segundo os autores podem surgir custos de agéncia da divida, que

resultam da relagéo conflituosa entre acionistas e credores (Mira e Garcia, 2013).
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Desta forma, e de acordo com Myers (1984), as empresas devem substituir divida por
capital, e vice-versa, até ao ponto em que o valor da empresa é maximizado. A

combinacéo destes dois fatores resulta na obtencdo de um réacio 6timo de endividamento.

Como tal, a teoria do Trade-off relaciona duas ideias. Por um lado, os autores desta teoria
reconhecem que o recurso a capital alheio pode funcionar como um fator gerador de
vantagens para a empresa, resultante da poupanca fiscal que Ihe confere o pagamento de
juros associado a obtencdo de divida. Por outro lado, os autores identificam que, apesar
das vantagens proporcionadas pelo endividamento, a partir de determinado nivel o
endividamento aumenta o risco de insolvéncia financeira, e consequentemente 0s custos
de insolvéncia, fazendo diminuir o valor da empresa. Também os custos de agéncia tém

influéncia neste processo.

Reconhecendo os beneficios fiscais e 0s custos associados ao endividamento, a teoria do
Trade-off refere que é necessario procurar um ponto de equilibrio que maximize o real
valor da empresa. Esta teoria reprovou o trabalho de Modigliani e Miller (1963), na
medida que estes afirmavam que uma empresa deveria ser financiada exclusivamente por
capitais alheios pois os beneficios fiscais sdo maiores, diminuindo o lucro tributavel, mas
aumentando a remuneracdo dos socios ou acionistas. Myers (1984) referiu que ao
utilizarem capitais alheios, as empresas obtém beneficios fiscais inerentes, havendo um
efeito positivo, mas ao mesmo tempo, podem vir a sofrer com o efeito negativo dos custos

de faléncia.

O autor Brigham et al., (1999) aprova esta teoria realcando que existem diversos fatores
a condicionar a estrutura de capitais dando énfase que existe um nivel de endividamento
no qual a probabilidade de faléncia ndo é relevante. No entanto, 0 aumento do capital
alheio na estrutura de capital a um determinado nivel pode tornar os custos relacionados
com a faléncia alarmantes, uma vez que, uma adog&o de politicas financeiras arrojadas

diminuira os beneficios fiscais resultantes do endividamento.

Grafico | - Teoria do Trade-off - Custos vs Beneficios

Custo do Rendibilidade
capital (%) Esperada
WACC
Custo minimo Rd x (1-t)
do capital
P/CP

Nivel étimo de
Fonte: Ross et al. 2003 endividamento

11



Com base no grafico | podemos observar que o WACC vai diminuindo a medida que o
endividamento aumenta até atingir o ponto 6timo de endividamento. A partir desse ponto
0 WACC aumenta, pois, o efeito dos custos de faléncia comeca a surgir devido ao excesso
de endividamento. Como tal, os detentores do capital vado exigir uma rendibilidade

superior, o que também provocara um aumento do WACC.

De seguida, serdo apresentadas a Teoria dos Custos de Agéncia e a Teoria dos Custos de
Faléncia que numa perspetiva lata podem ser vistas como parte integrante da Teoria do
Trade-off.

2.1.5.1 Teoria dos Custos de Agéncia

A abordagem tedrica dos custos de agéncia tomou por base o conceito inicial introduzido
por Ross (1973) no qual a relacdo de agéncia é equiparada a um contrato, através do qual
uma pessoa (0 principal) contrata outra (0 agente) para que atue em Seu nome ou O
represente na tomada de decisdo. De acordo com este contexto surgiu a teoria dos Custos
de Agéncia, a qual foi introduzida no estudo da estrutura de capital por Jensen e Meckling
(1976) através do artigo Theory of the Firm: Managerial Behaviour, Agency Costs and
Ownership Structure, referenciado na literatura por Stulz (1990). Esta teoria defende que
as decisdes de financiamento das empresas séo influenciadas pelos detentores de capital,
gestores, investidores que ndo participam na administracdo da empresa e credores. Muito
devido a complexidade de agentes e das atitudes divergentes dos mesmos podem gerar-
se conflitos de interesses prejudiciais ao crescimento da empresa colocando em risco o

seu valor.

Tendo em consideracdo a diversidade de grupos, e as relacdes existentes entre eles, Jensen
e Meckling (1976) 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 decisdes”. Posto isto, os autores definiram dois tipos de custos de agéncia que

influenciam negativamente o valor da empresa, nomeadamente:

e Custos de agéncia do capital proprio; e

e Custos de agéncia da divida

Jensen e Meckling (1976) referem que o conflito entre os acionistas e 0s gestores advém

da separacao entre a propriedade e a gestdo da empresa, ou seja, 0 gestor € incentivado a
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maximizar a sua riqueza em detrimento da riqueza e dos interesses dos detentores do
capital e, consequentemente, da maximizagédo do valor da empresa. A eliminagéo do risco
subjacente a este tipo de conflitos gera custos para a empresa, designados por custos de

agéncia do capital proprio.

Por outro lado, os custos de agéncia da divida decorrem de um conflito de interesses entre
os detentores de capital e os credores da empresa, na medida em que os acionistas tendem
a investir em projetos de elevado risco recorrendo a capital financiado por credores. Se 0
projeto for bem-sucedido, a empresa recupera o investimento e consegue liquidar a sua
divida aos credores, se 0 projeto ndo tiver sucesso, os credores ndo conseguirdo reaver o
capital investido na empresa. Neste sentido, os credores tendem a exigir taxas de
remuneracdo mais elevadas salvaguardando a sua posicao. Os detentores do capital tém
um maior incentivo a investir de forma arriscada, ao contrario dos credores que serdo
mais prudentes na decisdo de cedéncia de crédito. Quanto maior for o risco associado ao
investimento, maior serd a taxa de rendibilidade exigida, logo maiores serdo os custos de

agéncia do projeto (Stulz, 1990).

Segundo Jensen (1986), a teoria da agéncia admite duas op¢des como forma de atenuar

0s custos de agéncia do capital:

e O aumento da participagdo dos gestores no capital préprio da empresa,
possibilitando uma melhor juncéo de interesses entre gestores e 0s detentores de
capital;

e O recurso ao endividamento, pois a limitacdo dos fundos disponiveis reduz o
conflito entre sécios/acionistas e os gestores gerado pelo excesso de fluxos de

caixa.

Ou seja, segundo a perspetiva de Jensen (1986), quando existe cash-flow disponivel na
empresa, o conflito entre acionistas e gestores tende a instaurar-se. Se para 0s
proprietarios da empresa o excesso de dinheiro deveria ser distribuido pela forma de
dividendos, para os gestores os excedentes de cash-flow deveriam ser aplicados em novos
projetos de investimento com vista ao crescimento da empresa. O autor refere que o
recurso ao endividamento reduz o nivel de liquidez disponivel na empresa, uma vez que
a divida apresenta gastos, nomeadamente juros e amortizacOes de capital, que geram saida
de dinheiro da empresa. Apesar do endividamento ser uma forma de reduzir os custos de

agéncia do capital proprio, este pode trazer outros problemas para a empresa,
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nomeadamente uma relagdo conflituosa entre os acionistas e os credores gerando custos

de agéncia da divida.

O incremento do nivel de endividamento, para reduzir os custos de agéncia do capital
préprio, leva a empresa a enfrentar um outro tipo de custos de agéncia, nomeadamente,
0s custos de agéncia da divida. Os custos de agéncia da divida refletem os conflitos de
interesses entre acionistas e os credores, uma vez que, geralmente, os acionistas tendem
a investir os capitais financiados externamente em projetos que apresentam risco elevado.
Por sua vez, os credores para salvaguardarem a sua posicdo tendem a exigir taxas

remuneratérias mais elevadas.

Diamond (1989) defendeu que a reputagdo assume protagonismo quando se aborda
questdes que envolvam conflitos de interesses entre 0s acionistas e os credores. De acordo
com o autor, quanto melhor uma empresa cumprir as suas obrigacdes contratuais para
com os credores, menor o custo da divida, o que resulta num maior nivel de
endividamento. No entanto, projetos mais arriscados, ainda que potencialmente
maximizadores do valor da empresa, podem ter um efeito negativo na reputacdo da

mesma caso nao tenham sucesso.

2.1.5.2 Teoria dos Custos de Faléncia

De acordo com a pesquisa de Carvalho (2016), Myers e Robichek (1966) introduziram
0s custos de faléncia no estudo das estruturas de capital das empresas. Posteriormente,
Brealey e Myers (1998) fundamentaram e desenvolveram o estudo precedente onde
argumentaram que os custos de faléncia resultam do incumprimento das obrigacdes das
empresas perante os seus credores. Warner (1977) classificou os custos de faléncia como
diretos e indiretos, onde os custos de faléncia diretos estdo relacionados com o processo
de faléncia das empresas, nomeadamente com a contratacdo de advogados, despesas
administrativas e despesas legais, e 0s custos de faléncia indiretos resultam da percegéo
gue o mercado tem sobre o estado financeiro da empresa. Neste contexto, a empresa tende
a perder fornecedores por falta de pagamento, e consequentemente clientes, e a obtengédo
de capital alheio fica mais cara e em alguns casos impossivel (Altman, 1984).

Em suma, a abordagem dos Custos de Faléncia refere que a empresa obtém vantagens do
endividamento quando atinge o ponto 6timo de divida que corresponde ao momento em
que os beneficios marginais do endividamento igualam os custos marginais da divida.

(Serrasqueiro et al, 2011).

14



2.1.6 Teoria da Assimetria de Informacao

Gomes (2012) considera que George A. Akertlof (1970), por via da publicacdo do artigo
“The Market Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism”, foi o responsavel
pela introducdo do conceito de informagao assimétrica na literatura econémica. De acordo
com o autor, trata-se de uma realidade que reflete os diferentes niveis de informacéo

disponivel entre os gestores da empresa e 0s investidores externos.

Harris e Raviv (1991) consideram que existe assimetria de informacdo quando o gestor
da empresa tem informagdes privilegiadas relativamente a determinados assuntos, como
por exemplo, o nivel de endividamento, o risco, entre outras informagbes que os
investidores ndo possuem (Gomes, 2012). A assimetria de informacdo é um fator
importante e a ter em conta, no que toca as tomadas de decisbes de financiamento, na
medida que as empresas tendem a ndo divulgar informacdes relacionadas com as suas

estratégias e com as suas decisdes de financiamento (Myers e Majluf, 1984).

De acordo com Ross (1977), as empresas mais atrativas sdo as que apresentam maiores
niveis de endividamento. Tal acontece porque, segundo o autor, os investidores
consideram que elevados niveis de endividamento representam um sinal de qualidade da
empresa para gerar fluxos de caixa para liquidar dividas e como tal maior seré o valor da

empresa (Silva e Lopes, 2015).

Outra ferramenta usada pelos investidores externos € a politica de dividendos, o que
significa que o valor das empresas varia de acordo com a politica de dividendos adotada.
Tal acontece quando a distribuicdo de resultados acontece de uma forma estavel e
constante, dando indicacdo que a empresa consegue gerar cash-flow suficiente e que o
negocio esta a evoluir favoravelmente, o que leva a que possiveis investidores procurem
a empresa para possiveis investimentos. A Teoria da Assimetria de Informacao também
é considerada a base da Teoria da Pecking Order, a qual serd abordada de seguida.

2.1.7 Teoria da Pecking Order

A abordagem tedrica da Pecking Order foi proposta por Donaldson (1961) e desenvolvida
por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984). De acordo com estes autores, a empresa nao
procura uma estrutura 6tima de capitais apesar das decises de financiamento tomadas
pelos administradores e gestores ndo serem irrelevantes para o valor da empresa. Ao
contrario das restantes teorias, 0s autores da Pecking Order consideram que a estrutura

de capital de uma empresa nao se reflete no nivel 6timo de endividamento que maximiza
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o valor da empresa, resultando antes de decisdes entre as fontes de financiamento, de
forma hierérquica, tendo como principal objetivo minimizar os custos originados pela

assimetria de informacéo.

De acordo com esta teoria, a empresa segue uma sequéncia hierarquica de financiamento
num contexto de assimetria de informacdo entre os insiders (detentores de capital ou
gestores da empresa) e os outsiders (financiadores e investidores externos). Neste ambito,
os autores afirmam que os insiders estdo melhor informados sobre as respetivas empresas
do que os outsiders e neste sentido tendem a apresentar alguma relutancia em emitir acdes
quando o preco esta demasiado baixo. Devido a existéncia de assimetrias de informacao,
os autores consideram que o mercado pode estar a avaliar incorretamente os titulos
emitidos pelas organizacdes. Ou seja, na eventualidade do mercado estar a subavaliar 0s
titulos e as empresas necessitarem de recorrer a aumento de capital, 0s novos acionistas
adquirirdo capital incorretamente avaliado, o que do ponto de vista financeiro significa
que os acionistas correntes estdo a transferir a sua riqueza para 0s novos acionistas o que
se traduzird em custos de financiamento superiores aos que seriam impostos caso o capital
a adquirir estivesse corretamente avaliado. Desta forma, ndo s6 o custo de financiamento
sera mais elevado como também os investidores ndo terdo a percecao do real valor dos

ativos e das novas oportunidades de investimento.

Por este facto, os autores desta teoria consideram que as empresas devem recorrer a lucros
retidos para financiar possiveis oportunidades de investimento pois assim reduzem

substancialmente os problemas de assimetria de informac&o.

De facto, devido as assimetrias de informacdo entre as empresas, gerentes e potenciais
financiadores externos, as empresas tendem a adotar uma ordem hierdrquica de
financiamento: primeiro, elas usam fundos internos (lucros retidos); no caso de ser
necessario financiamento externo, as empresas optam preferencialmente por divida. O
capital é assim apontado pelos autores como a fonte de financiamento menos interessante
para as empresas, na medida em que tem subjacente maiores custos de assimetria de
informagdo, originando que o financiamento através de emissdo de acBes seja mais
dispendioso comparativamente as outras fontes de financiamento. Neste sentido, na
auséncia de oportunidades de investimento, as empresas mantém lucros e acumulam folga
financeira para evitar ter de aumentar o financiamento externo no futuro. Assim, a
alavancagem da empresa a cada momento refletirA meramente necessidades de

financiamento externo.
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Donaldson (1961) também concluiu que as empresas optam em primeiro lugar por
capitais internos, uma vez que o recurso a financiamento externo expde as empresas as
influéncias do mercado de capitais. Desta forma, as empresas apenas recorrem a
financiamento externo quando os fundos internos séo insuficientes para financiar
oportunidades de investimento. A este comportamento da-se o nome de Hipdtese da
Pecking Order.

Segundo os autores, a probleméatica da teoria da Pecking Order resume-se a
hierarquizacédo das fontes de financiamento, na qual Myers (2001) formula uma hipdtese

que se pode resumir da seguinte forma:

e As organizagbes possuem uma clara preferéncia pelo autofinanciamento,
comparativamente ao financiamento externo;

e Face as oportunidades de investimento esperadas, as empresas adaptam e
antecipam gradualmente os seus récios de objetivos de distribuigdo de resultados
(payout ratios), de modo a evitarem que estes sofram alteragdes bruscas;

e A necessidade de uma politica de dividendos estavel e equilibrada, aliada as
flutuacGes ndo previsiveis da rendibilidade da empresa e das suas oportunidades
de investimento, implica que os capitais gerados internamente possam ser
superiores ou inferiores as exigéncias de financiamento impostas pelas
oportunidades de crescimento.

e Se o financiamento externo for exigido, as empresas comegam por recorrer ao
endividamento, seguidamente emitem titulos hibridos (p.e. obrigacdes

convertiveis) e, s6 em ultimo recurso, recorrem a emissao de novas acoes.

Myers (2001), defensor da teoria da Pecking Orde, alega que as empresas que apresentam
menores racios de endividamento sdo mais rentaveis, apresentam melhores resultados, e
ainda, minimizam as percentagens de capital alheio nas suas estruturas de capital. Através
do seu estudo, Myers (2001) estabeleceu uma relagéo que define que quanto mais lucros
a empresa tiver capacidade de gerar menor sera o recurso ao endividamento. Além disso,
os estudos de Myers (2001) permitiram perceber o motivo pelo qual as empresas mais
lucrativas ndo recorrem geralmente a divida, afirmando o autor que, esta op¢ao se verifica
a mais credivel e suficiente para responder as oportunidades de investimento. Por outro
lado, as empresas com menor rendibilidade tendem a emitir divida ou a procurar o
endividamento porque os seus fundos internos ndo séo suficientes para financiar possiveis

oportunidades de investimento.
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Em sintese, a teoria da Pecking Order admite que o resultado retido leva a diminuicao do
endividamento, uma vez que os lucros ndo distribuidos sdo a melhor fonte para gerar

recursos internos e financiar lacunas financeiras.

2.1.8 Teoriado Ciclo de Vida

Walker (1989) foi um dos primeiros autores a relacionar o fator do ciclo de vida com a
obtencéo de capital pelas empresas, e como tal procurou identificar as diversas etapas de
desenvolvimento de uma empresa relacionando-as com as suas necessidades de
financiamento. De acordo com Walker (1989), quanto mais as empresas avangam na sua

idade, maior a reputacdo alcancada, a qual favorece o acesso a diversas fontes de capital.

Autores como Walker (1989), Diamond (1989), Berger e Udell (1998) e Harris e Raviv
(1991) definiram as fases do ciclo de vida das empresas da seguinte forma: A fase um
corresponde a fase de “nascimento”, que de acordo com oS autores acontece nos primeiros
quatro de anos de vida da empresa. Durante este periodo, as empresas procuram a
sobrevivéncia e a fonte principal de financiamento passa pelos recursos disponibilizados

pelos sdcios/acionistas da organizacao.

Na segunda fase, também conhecida como a fase de “desenvolvimento ou crescimento”,
as empresas comecam a complementar a sua estrutura de capital com fontes externas de

capital, nomeadamente através de capital financiado por instituicdes bancarias.

A terceira fase designa-se pela fase da “consolidagdo”, neste estagio as organizacdes
comegam a beneficiar do reconhecimento dado pelos financiadores, fidelizam clientes e
comecam a atingir alguma estabilidade financeira. Nesta fase, as empresas tém
disponiveis inimeras linhas de crédito e comeg¢am a equacionar realizar a sua primeira
oferta publica de acGes. Nesta fase, a empresa preocupa-se em maximizar os lucros e

desenvolver a sua performance por forma a compensar os investidores.

Na tltima fase, a fase da “maturidade”, as empresas tém o objetivo de continuar a crescer
através da expansdo da sua quota de mercado. Na fase de “maturidade”, as organizacdes
revelam-se estaveis financeiramente e beneficiam do acesso a quase todos 0s segmentos

do mercado de capital alheio (Raposo, 2013).

2.1.9 Teoria do Market-Timing

Mais recentemente, Baker e Wurgler (2002) introduziram a teoria do Market Timing. Esta

teoria assenta no principio basico que no momento em que é tomada a decisdo de
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financiamento, a empresa analisa 0 mercado da divida e das acfes. Na verdade, os
gestores reconhecem a existéncia de um mercado imperfeito em que as suas imperfei¢oes
possibilitardo que a empresa tenha acesso a financiamento a um custo mais baixo em
determinados momentos. De acordo com 0s autores, as empresas tendem a emitir novas
acOes quando percecionam que estas serdo sobreavaliadas pelo mercado; e tendem a

recomprar as suas agdes quando consideram que elas estdo subavaliadas.

De acordo com Miglo (2010), a emisséo de titulos depende do desempenho do mercado,
0 que significa que quando o desempenho for favoravel as empresas tenderdo a emitir
titulos. Na prética, cotacdes altas originam um maior encaixe financeiro para as empresas,
0 que significa que as empresas devem optar pela emissao de titulos quando a perspetiva

de retorno for elevada.

Baker e Wurgler (2002), através do seu estudo, concluiram que o efeito de Market Timing
produz resultados ao longo do tempo, o que significa que quando o nivel de
endividamento é baixo, o valor da empresa podera estar alto, verificando-se 0 aumento

do nivel de endividamento quando o valor da empresa comeca a reduzir.

Esta relacdo pode ser verificada através do racio Market-to-book, no qual as empresas
relacionam o seu valor de mercado com o seu valor contabilistico. Naturalmente que se
os valores do racio forem otimistas os gestores tomam a decisdo de emitir acdes,
aproveitando a sobreavaliacdo que o mercado Ihes confere. Através deste método a
empresa consegue diminuir o custo do capital proprio bem como o nivel de

endividamento.

Verifica-se assim que muitas sdo as teorias que foram surgindo ao longo do ultimo século,
as quais tentaram explicar qual a melhor estrutura de capitais para as empresas, chegando-
se a varias conclusoes distintas. Apesar de ndo serem absolutas e conclusivas, estas teorias
permitem ter uma nogdo dos inumeros fatores que condicionam a estrutura de capitais das

empresas.
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2.2 Knowledge Intensive Business Services e Less Knowledge Intensive
Business Services

2.2.1 Definicao do Conceito

A criacdo de empresas é um dos fatores mais importantes para o desenvolvimento futuro
de uma economia. No entanto, ha setores onde o empreendedorismo se pode revelar
particularmente estratégico, o que por si s6 constitui um fator explicativo para a evolucao
observada no setor dos servigos, onde se tem vivenciado um rapido crescimento do setor
das KIBS o qual tem evidenciado um papel crucial nos processos de inovacgéo. Este setor
tem funcionado como veiculo condutor do progresso tecnoldgico, da inovacdo e do
crescimento econémico, que sdo considerados essenciais para o desenvolvimento

econdmico, regional, territorial e mundial.

Este contributo é garantido, acima de tudo, pelo facto de este setor ndo ter uma
performance padronizada, como seria a de atenderem, simplesmente, aos desejos da
procura e, mais especificamente, ao desejo dos seus clientes, mas por criarem pontes de

conhecimento ou pontes de inovagao entre as empresas € a ciéncia.

Dada a sua intensidade em conhecimento, o conjunto de setores classificados como KIBS
assumem predominantemente um caracter de intangibilidade, na medida que estdo
repletos de altos niveis de conhecimento, competéncia e confianca o que os torna dificeis

de armazenar ou transportar.

Alguns autores defendem também que a origem da terceira revolugdo industrial esta
muito relacionada com o aparecimento das KIBS. Pese embora o debate sobre o
crescimento das KIBS se desenrole em torno das suas novas especializacdes e do
crescimento do setor tercidrio em geral, é cada vez mais notorio que tanto 0s novos
processos de fabrico como 0s novos servigos tém cada vez mais a sua origem a partir das

inovacdes para as quais muito contribuiram as KIBS.

Ao longo deste capitulo procura-se estabelecer um rasto historico das KIBS, mediante a
apresentacdo e caracterizacdo em primeiro lugar do setor dos servicos através de uma
breve descricdo da sua evolucdo histdrica, bem como, uma breve caracterizacdo deste
setor abordando-se algumas especificidades proprias do mesmo. Posteriormente, sera
apresentado o conceito de inovagdo, ainda que de uma forma genérica, bem como a sua
evolucgdo historica. Resultante das interacdes existentes entre o setor dos servigos e a

procura pela inovagdo, surgem as KIBS. No ultimo ponto deste capitulo sera introduzida
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a questdo do uso do fator conhecimento como recurso fundamental nos processos de

inovacéo dos servigos (Fernandes, 2011).

2.2.2 O Desenvolvimento do Setor Tercidrio: Uma Perspetiva Historica

O debate tedrico sobre o setor terciario apresenta um grande destaque na literatura
académica, particularmente desde meados da década de 1960. Desde o século XX, mais
concretamente desde 1938, que se defende que a economia possui trés setores de
desenvolvimento econdmico por via da Teoria de Fisher-Clark (Kon e Clark, 2004). Em
sintese, o primeiro setor de atividade diz respeito a extracdo de matérias-primas através
da agricultura, extragdo mineira, pesca e silvicultura na qual predominam os paises menos
desenvolvidos ou com baixos niveis de rendimento. O setor secundario corresponde a
producdo industrial através de manufatura e da construcéo, prevalecendo em paises em
desenvolvimento e que possuem niveis de rendimento médios. Por fim, no que concerne
ao setor terciario, os autores referem que esta atividade de producdo apresenta maior
dominio em paises desenvolvidos e com rendimentos mais elevados (McKee, 2008 e

Szczygielski e Grabowski, 2014).

Muito devido ao desenvolvimento do setor terciario surgiram mudancas consideraveis no
ambito dos processos organizacionais e como tal torna-se dificil compreender e definir
este setor. Por exemplo, Berry (1980) define a prestacdo de servi¢cos como a¢des, atos ou
desempenhos que se caracterizam pela sua intangibilidade e imaterialidade. Na verdade,
a dificuldade em conceitualizar os servicos advém em grande medida das suas
caracteristicas intrinsecas como é o caso da intangibilidade, imaterialidade, perecibilidade
e heterogeneidade (Lovelock e Gummesson, 2004). Por exemplo, a natureza intangivel

do sector terciario torna dificil a medicéo dos fluxos econémicos que deste advém.

A partir da segunda metade do século XX, o setor dos servigos passou a contribuir de
forma significativa para a criagdo de riqueza, em detrimento da agricultura e da industria
(Mako et al., 2013) e tem apresentando valores extremamente positivos para a Europa em
termos de emprego e de valor acrescentado bruto (aproximadamente, 70%). A literatura
real¢a ainda que tem havido um crescimento continuo nas tltimas quatro décadas (Mitra
e Schmid, 2008), o que conduziu a modificacdo da estrutura do emprego e do produto
(Bryson et al., 2012).

A literatura refere que o rapido crescimento do setor terciario pode ser explicado pela

teoria da mudanca estrutural de Fisher e Clark, porventura da existéncia de maior
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rendimento disponivel e do aumento do nivel de riqueza da sociedade, que leva a que as
familias despendam uma propor¢do menor em alimentos basicos e maior em consumo
acessorio. Assim, devido a elevada elasticidade do rendimento da procura do setor
terciario, o aumento do rendimento das familias levou ao aumento da procura por servicos
inovadores (Bryson et al., 2007). Naturalmente que a medida que o rendimento aumenta,
as pessoas tendem a procurar mais atividades de lazer em detrimento do mercado de bens
manufaturados que atinge um ponto de saturacdo originando que 0S recursos se

desloquem gradualmente para 0s servigos.

Os fendmenos da terciarizacdo podem ser explicados por via da lei de Engel, a qual
justifica que o padrdo de consumo das familias se altera consoante o seu rendimento
disponivel. Assim, quanto mais elevados forem os rendimentos disponiveis das familias,
menor sera a proporcao gasta em bens de consumo e maior é a proporcao despendida em
bens e servicos como a salde, a educacdo, o lazer, entre outros, uma vez que ha uma
maior valorizacdo do tempo disponivel por parte das familias. Outro fator decisivo
assenta no aumento da procura de servicos intermédios devido a interdependéncia entre
bens e servicos, o que estimula o incremento do emprego neste setor. Ou seja, a
flexibilidade dos processos de producdo incrementa a necessidade de utilizar servicos e
fomentam a aquisicdo de servigos externos (externalizacdo) (Maroto-Sanchez, 2012).
Como consequéncia desta necessidade surge a criacdo de emprego em Servigos mais
especializados e técnicos, uma vez que as empresas necessitam de um leque diversificado
de trabalhadores que desenvolvam determinadas atividades, como por exemplo,
processamento de informacdo e tomada de decisGes a nivel estratégico, trabalhadores que
realizem estudos de mercado e criem novos produtos, responsaveis pelas vendas,
contabilidade, trabalhadores encarregues pela seguranca, manutencdo e reparacdo de

equipamentos, etc. (Bryson et al., 2007).

Além dos fatores enunciados, o crescimento e desenvolvimento do sector terciario pode
ser fundamentado com o aumento da importancia atribuida ao capital humano e as
tecnologias de informagdo, num contexto em que o setor dos servigos é responsavel por
grande parte do emprego criado, com um potencial crescente para absorver um elevado
numero de recursos qualificados. Com mercados cada vez mais integrados
internacionalmente, as empresas sentem a necessidade de acompanhar as mudancas
provocadas pela globalizacdo, apostando cadavez mais em recursos humanos

especializados e na integracdo das tecnologias de informacdo (TIC) nas suas rotinas

22



didrias (Maroto-Sanchez, 2012). As tecnologias tém ajudado a revolucionar o setor
tercidrio através da eliminacdo de barreiras geograficas pois ndo sé permitem a
reformulacdo da forma da prestacdo de alguns servicos como também possibilitam o

surgimento de novos servicos anteriormente impossiveis.

A tendéncia crescente que se verifica no setor dos servicos aos longo destes Gltimos anos
levanta vérias questdes relacionadas com a sua propria evolugéo no mercado e com a sua
sustentabilidade a longo prazo, levando-nos a refletir sobre que futuro tera este setor cada

vez mais competitivo e exigente.

Os servicos desempenham um papel muito ativo na integragdo do mercado e na
globalizacdo (Maroto-Sanchez, 2012) e é neste contexto que surgem as KIBS, que na
verdade resultam da mudanca tecnoldgica e da constante procura pelo conhecimento que

por si s6 culminara na inovacao.

2.2.3 Enquadramento Tedrico do Conceito de Inovagéo

A inovacdo ndo é um fendmeno recente, na medida em que 0s primeiros processos de
inovacéo sao conhecidos desde que o homem se preocupa em encontrar novas formas de

melhorar as suas condigdes de sobrevivéncia (Fagerberg et al. 2004).

Embora o conceito de inovacédo tenha vindo a sofrer constantes adaptacdes desde a era
industrial até a atual, é inquestionavel que este esta associado a processos de mudanca
(Tidd et al. 2001).

Simdes (1999) define a inovagdo como algo abrangente que coloca a capacidade criativa
e de engenho no sentido de responder a necessidades identificadas como a base da
inovacdo. Paralelamente, a Comissdo Europeia (1996) definiu a inovacdo como um
conceito que explora novas tecnologias, ideias e metodologias, num processo interativo

e de aprendizagem gue envolve tantos recursos internos como externos a organizacao.

Desde o inicio do seculo XX que o termo inovacao tem sofrido alguns desenvolvimentos,
nomeadamente através de Schumpeter (1934). Schumpeter foi um dos primeiros autores
a definir inovagéo, descrevendo-a como algo que se encontra estreitamente ligado a teoria
do desenvolvimento econdmico, sendo este orientado pelo descontinuo aparecimento de
novas metodologias para 0 progresso de processos sucessivamente mais viaveis que as

suas formas anteriores.
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De acordo com o autor, os tipos de inovagdo cobrem cinco areas principais,

nomeadamente:

A introducdo de um novo bem ou de uma nova caracteristica (inovacdo de

produto);

e A introdugdo de um novo método de producdo, ou de uma nova estratégia
comercial (inovagdo de processo);

e A abertura de um novo mercado (inovagdo de mercado);

e A conquista de uma nova fonte de fornecimento de matérias-primas ou produtos

intermédios (inovacgdo de input);
e O desenvolvimento de novas formas organizacionais (inovagéo organizacional).

Apesar de ser um dos primeiros estudos sobre o conceito de inovacdo, veio-se a
comprovar que estas cinco areas sao suficientemente amplas para cobrir grande parte das
abordagens de inovacao da atualidade. Mais tarde, Schumpeter (1942) reconheceu que a
inovacdo ndo tem de ser algo radical e imprevisivel para ser considerada inovacao e neste

ambito o autor diminuiu o grau de imprevisibilidade que dava ao conceito.

Em resumo, a inovacdo é um processo complexo, ndo linear e interativo (Broekel e
Brenner, 2011, Hollenstein, 2003) que ocorre ao longo de varias fases: desde a pesquisa
béasica até a introducdo de novas técnicas de producdo dentro das empresas e a penetracao
no mercado através de novos produtos (Hollenstein, 2003). A inovacao €, cada vez mais,
uma combinacdo entre tecnologias, habilidades e competéncias adquiridas fora dos
limites das empresas inovadoras (Varis e Littunen, 2012). De acordo com Schumpeter, a
utilizacdo de tecnologia foi um dos fatores determinantes no desenvolvimento da
inovacdo nas empresas. No entanto, Broekel e Brenner (2011) referem que o elemento
mais importante nos processos de inovacdo é o capital humano, o qual pode estar
organizado em grupos, equipas ou de forma individual. Assim, os recursos humanos sao
considerados um fator fundamental no processo de inovacdo enquanto outros fatores sao
considerados como elementos de apoio neste mesmo processo (Broekel e Brenner,
2011).
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2.2.4 Enquadramento Teérico do Conceito dos KIBS e LKIBS

A definigcdo do conceito KIBS foi apresentada por Miles, Kastrinos, Bilderbeek, Hertog,
Flanagan, Huntink e Bouman em 1995, sendo, segundo os autores, “servigcos que
envolvem atividades econdémicas que tém como objetivo a criagdo, acumulacdo e

disseminagdo do conhecimento” (Catarino, 2017).

A denominacgdo KIBS refere-se a uma industria de servigcos de negdcios de empresas
privadas que dependem fortemente do conhecimento especializado, por via da
combinacdo de inovacao, tecnologia e capital humano. O crescimento das KIBS tem
demonstrado ter um efeito positivo a longo prazo em toda a economia, o que leva a crer

que desempenha um papel organizacional fundamental (Thomas et al, 2017).

As KIBS, de acordo com Muller e Zenker (2001), podem ser definidas como servicos e
operacdes com elevado valor intelectual e altamente dependentes do conhecimento
técnico, onde o intuito organizacional é satisfazer os desejos dos clientes por via da
promogéo de pontes de conhecimento e pontes de inovagao entre as empresas e a ciéncia.
Por outro lado, sdo atividades realizadas por empresas privadas e organizacfes que
dependem fortemente de conhecimento profissional (conhecimento ou experiéncia
relacionada a uma disciplina especifica ou de dominio funcional) e incluem produtos e
servicos intermédios baseados em conhecimento. Por sua vez o Observatério Europeu da
Mudanca (2005) define as KIBS como um subconjunto de servigos prestados pelas
empresas dentro do panorama geral do setor dos servicos que se focam no fornecimento

de conhecimento aplicaveis ao desenrolar dos negdcios da generalidade das empresas

De acordo com Hertog (2000), os setores das KIBS fomentam e alimentam a inovacao,
permitindo a disseminacdo de conceitos e ideias inovadoras, tornando-se uma fonte
tangivel de capital ao desempenhar um papel fundamental na obtencdo de
competitividade econémica. A importancia de estudar estes servigos € revelada pela
pesquisa de Pires et al. (2008) que destaca os efeitos positivos das KIBS no
posicionamento competitivo das empresas e no valor que acrescenta a estas. Dentro da
gama global de servicos prestados as empresas, as KIBS tém consistentemente
apresentado taxas de crescimento mais elevadas do que outros segmentos desde 0s anos
80, 0 que se deve a uma serie de fatores, especialmente a terceirizagdo desses servicos
por outros setores. De acordo com Mamede et al. (2007), as KIBS registaram taxas de

crescimentos consideraveis desde a segunda metade da década de 1990.
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Contudo, estas definicbes ndo refletem a diversidade das atividades associadas as
KIBS. Estes tipos de servigos caracterizam-se pelo conhecimento intensivo fornecido aos
seus clientes, pela resolucdo dos seus problemas e pela forte interacdo e relacionamento
com os clientes (Muller e Doloreux, 2009, Muller e Zenker, 2001). Desta forma, o fluxo
de conhecimento ndo tem carater unilateral uma vez que, resultante da interacdo no
decorrer da prestagdo do servico, ha uma aquisicdo de conhecimentos dos clientes que
permitira oferecer solucdes especificas a cada cliente e, ainda, melhorar a sua base de
conhecimento. As KIBS desempenham muitas vezes posi¢des especificas nos sistemas
de informacéo ou, como é referido por Czarnitzki e Spielkamp (2000), sdo consideradas

como “pontes para a inovagao”.

Porém, apesar do conhecimento da importancia da inovacao nos servicos e 0 impacto no
desempenho econdmico, este assunto €, muitas vezes, negligenciado (Cainelli e Cainelli,
2006). Tal acontece porque mantém-se a ideia de que 0s servigos sdo improdutivos, com
baixa intensidade de capital, incapazes de inovar e que se limitam a adotar as inovagoes
tecnoldgicas provenientes do setor industrial. Contudo, como ja foi amplamente
explicado anteriormente, tais argumentos nao poderiam estar mais desajustados. Esta
ideia errada pode causar dificuldades nas economias dominadas pelo setor terciario no
que toca a dinamizacdo deste setor, com elevada importancia para o futuro das empresas

e das proprias nagoes (Gallouj, 2002).

Segundo Toivonen (2004), as empresas que utilizam intensivamente o fator
conhecimento transmitem informacdo e conhecimento aos seus clientes, operando em
ambientes caracterizados por rapidas evolucdes tecnoldgicas, agravadas pelas
necessidades de investigacdo e por ciclos de vida dos produtos mais curtos. Estas
modificacdes levaram a que o conceito evoluisse de uma descri¢do classica enquanto
meros fornecedores de informacdo para uma interface entre o conhecimento tacito dos

clientes e a base de conhecimento mais vasta da economia (Muller & Doloreux, 2009).

Em oposicéo as KIBS surgem as LKIBS (Less Knowledge Intensive Business Services),
gue se caracterizam por serem um grupo de empresas gque ndo utilizam nem difundem té&o
intensivamente o fator conhecimento como as KIBS. De acordo com o Eurostat?, o
conjunto de setores que constituem as KIBS e as LKIBS séo os seguintes (usando NACE
Rev. 2 codes — 2-digit level):

2 https://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/Annexes/htecesmsan3.pdf(recuperado 11-11-2018)
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Tabela I - Setores representativos das KIBS

Knowledge Based Services NACE Rev. 2 Codes - 2 Digit Level
50a51 Transportes aéreos e maritmos
58 a 63 Média
64 a 66 Servicos financeiros e seguradores
Knowledge Based Intensive Servicos legais, contabilisticos, administrativos, arquitetura, engenharia,
. 69a75 . - - L
Services (KIBS) investigacéo e cientfficos e veterinarios
78 Servigos de recrutamento
80 Servicos de seguranga

84 a 93| Administracdo piblica e defesa, servigos sociais, educagdo, salde e arte

Tabela Il -Setores representativos das LKIBS

Knowledge Based Services NACE Rev. 2 Codes - 2 Digit Level

45 a 47 Comércio de retalho e reparagdo automovel
49 Transportes terrestres e transportes por via de gasodutos

52 a 53| Armazenagem e atividades de apoio a atividades de transporte e correio

55 a 56 Alojamento e restaura¢do
68 Atividades imobiliarias

Less Knowledge Based 77 _ Ati\_/idades de aluguer _
Intensive Services 79 _ Agéncias dNe viagem (_)peradores tunsNtlcos_ _
(LKIBS) 81 Servigos de reparagdo de edrﬁcps e conservagao paisagistica

82 Secretariado

94 296 Atividades de organiza¢des associativas, reparacdo de computadores e

de produtos pessoais e domésticos, outras atividades pessoais
Atividades domésticas como empregadores de pessoal doméstico, bens e
97a99 servigos indiferenciados, atividades de produgéo de domicilios
particulares para uso proprio

3 Analise Macroeconémica

Neste capitulo apresentam-se alguns dados macroeconémicos sobre a importancia do
setor terciario em Portugal através da apresentacdo de resultados estatisticos no que
respeita ao periodo compreendido entre 2008 e 2016. Posteriormente, sdo apresentados
de uma forma sintetizada os resultados de um estudo disponibilizado na Central de
Balancos pelo Banco de Portugal em 2017, onde se avaliou a situacdo econémica e
financeira das sociedades nédo financeiras e prestadoras de servi¢cos em Portugal durante

0 periodo compreendido entre 2012 e 2016.
3.1 Evolucéo do Setor Terciario em Portugal

Nesta seccdo apresenta-se 0 panorama evolutivo do setor terciario através de uma andlise
macroeconomica efetuada atraves de dados estatisticos recolhidos do portal PORDATA.
Por ndo haver dados estatisticos disponiveis para 0 ano 2017, a seguinte andlise evolutiva

compreende apenas 0s anos de 2008 a 2016.
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O setor dos servigos, ou setor terciério, € aquele que em Portugal, e em grande parte dos
paises desenvolvidos, apresenta maior expressdao e influéncia ao nivel do tecido

empresarial e consequentemente em termos econdémico-financeiros.

Em Portugal, o setor terciario engloba o comércio e os servigos, bem como todas as
atividades ndo produtoras de bens, mas que lhes prestam servigos. Ao longo desta sec¢éo
apresentam-se varios dados, a partir dos quais é possivel perceber a grande importancia

que este setor tem.

O gréfico Il apresenta a evolucdo do numero de empresas ativas em Portugal por cada
setor de atividade desde o ano 2008 até ao ano 2016. De acordo com os dados
disponibilizados pelo PORDATA, verifica-se que o0 setor primario apresenta uma
tendéncia evolutiva positiva ao longo dos anos, no entanto peca pela pouca
representatividade no total do tecido empresarial portugués. No que toca a industria
transformadora, isto é, ao setor secundario, podemos verificar que a tendéncia tem sido
decrescente ao longo dos anos. J& o setor terciario compBe, em média, 80% do tecido
empresarial portugués ao longo dos anos em analise, pelo que € possivel concluir que a
grande maioria das organizac6es portuguesas desempenham atividades relacionadas com

a prestacédo de servicos.

Grafico Il — Evolugéo (%) do nimero de empresas por setor de atividade
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O grafico Il apresenta a evolucdo do numero de trabalhadores por cada setor de atividade
ao longo dos anos em analise. No que toca ao peso do setor primario e secundario no total
do emprego, a tendéncia que se verifica € de um ligeiro decréscimo ao longo dos anos.
Inversamente, o setor terciario apresenta um aumento gradual da sua importancia em

termos de empregabilidade ao longo de todo o periodo em anélise
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Gréfico 111 - Evolugdo do nimero de trabalhadores por setor de atividade
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O gréfico IV relaciona a evolucdo (%) do peso de cada setor de atividade relativamente
ao volume de negocios ao longo dos anos em anélise. Através dos dados recolhidos no
PORDATA € possivel constatar que entre 2008 e 2016 as empresas portuguesas geraram
um volume de negdcios de 3.374.059,60 MilhGes de Euros. O setor primario apenas
representou, em média, 1% do volume total gerado pelo tecido empresarial portugués.
N&o obstante isso, verifica-se que a tendéncia de evolucdo para este setor é positiva, na
medida em que tem evoluido positivamente ao longo dos anos em analise. O setor
secundario é responsavel, em média, por 34% do volume de negdcios enquanto que o
setor terciario atinge percentagens médias de 64% do volume de negdcios total do tecido

empresarial portugués entre 2008 e 2016.

Relacionando os 3 graficos podemos desde ja concluir que o setor terciario é o que
apresenta melhores indicadores, tendo em conta 0 seu peso na Economia Portuguesa em
termos do numero de empresas em atividade, do nimero de colaboradores que emprega

e do volume de negocios que atinge.
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Gréfico 1V - Evolucado (%) do volume de negécios por setor de atividade
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Desagregando o volume de negocios gerado pelo setor terciario, podemos observar
através do grafico V, que as empresas de comércio por grosso e retalho sdo as principais
responsaveis pelo volume de negdcios gerado entre 2008 e 2016. Tal facto é justificado
pela grande quantidade de empresas ativas pertencentes a este setor.

Gréfico V - Evolucao (%) do volume de negécios no setor terciario
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O grafico VI apresenta a evolugdo do numero de empresas que pertencem aos setores
mais representativos das KIBS e das LKIBS. E possivel observar, através do grafico, que
0 numero de empresas a utilizar intensivamente o fator conhecimento é muito inferior ao
namero de empresas que ndo utilizam este fator como carateristica diferenciadora, uma
vez que, em média, 21% do numero total de empresas pertencentes ao setor terciario
atuam em setores identificados como KIBS, enquanto que os restantes 79% sao ocupados

por empresas que utilizam pouco intensivamente o fator conhecimento.

30



Gréfico VI - Evolucédo (%) do nimero de empresas de servigos agrupadas por KIBS e LKIBS
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O gréafico VII representa a evolugdo do volume de negdcios dos dois grupos de setores
em analise na presente investigacdo no total da Economia Portuguesa. Paralelamente a
supremacia verificada no nimero de empresas ativas pertencentes aos setores que nao
utilizam abundantemente o fator conhecimento, é possivel verificar, através do grafico
VII, que o volume de negdcios atingido por estas empresas supera o volume de negocios

gerado pelas empresas férteis em conhecimento.

Em termos evolutivos, é possivel verificar que em termos de volume de negdcios, as
empresas que utilizam abundantemente o fator conhecimento tém vindo a reduzir
gradualmente o seu peso no volume de faturacdo das empresas que operam em Portugal,
sendo que € a partir de 2012 que se verifica um decréscimo mais acentuado. Tal facto
deve-se essencialmente ao culminar da crise financeira em Portugal, pois a grande
maioria das empresas férteis em conhecimento sdo jovens e muito vulnerdveis as
oscilacdes que se verificam no meio que as rodeiam, nomeadamente, as suas envolventes

financeiras.

Relativamente as empresas pouco utilizadoras do fator conhecimento, é possivel observar
através do grafico VII que o peso do volume de negocios destas empresas se manteve
bastante oscilante até ao ano 2012, verificando-se um aumento acentuado a partir desse

ano.
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Gréfico VII - Evolucédo (%) do volume de negécios das empresas agrupadas por KIBS e LKIBS
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3.2 A Estrutura de Capitais das empresas em Portugal

O financiamento é um fator crucial para as empresas investirem e realizarem a sua
atividade no curto, médio e longo prazo, bem como para se expandirem num mundo cada

vez mais global.

Através de um estudo publicado pelo Banco de Portugal é possivel determinar a
composicdo da estrutura de capitais das empresas ndo financeiras e prestadoras de
servicos em Portugal durante o periodo compreendido entre 2012 e 2016 tendo por base

os dados reportados pelos contribuintes na Informacdo Empresarial Simplificada (IES).

No que respeita a Autonomia Financeira, verifica-se que, durante o periodo em analise,
43% das empresas aumentou a sua Autonomia Financeira em virtude de variagoes
positivas ocorridas ao nivel do capital préprio, 42% apresentaram um aumento
simultaneo ao nivel do capital proprio e da estrutura do ativo, e 13% das empresas
aumentaram o racio da Autonomia Financeira em virtude de uma reducédo da estrutura do

ativo.

Em 2012, a Autonomia Financeira registou um valor médio de 30%, enquanto que em
2016, o racio da Autonomia Financeira das empresas nao financeiras portuguesas era em

média de 33%, o que significou um aumento de trés pontos percentuais face a 2012.

Relativamente ao Endividamento Remunerado sob a forma de juros verifica-se que, em
média, 57% do passivo total das empresas € justificado por este tipo de endividamento,

enguanto que o remanescente do passivo era explicado por dividas ao estado e a acionistas
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e por outras contas a pagar. Em 2012, a percentagem de empresas com dividas era de
71%, enquanto que em 2016 a percentagem reduz para 67%, ou seja, verifica-se uma

diminuicdo de quatro pontos percentuais face a 2012.

O Endividamento Remunerado revelou-se importante, ndo sé pelo peso que este assume
na estrutura de financiamento das empresas como também pelo impacto que o pagamento
de juros tem nos resultados das empresas. Em 2016, os juros absorveram, em média, 17%
do EBITDA das empresas portuguesas, sendo que aproximadamente 13% das empresas
viram o seu EBITDA reduzido em mais de metade pelo fato de suportarem gastos com o

pagamento de juros.

De acordo com a Tabela Il € possivel observar o nivel da Autonomia Financeira e do
Endividamento durante os anos de 2012 e 2016 das empresas prestadoras de servigos a

setores como a Agricultura e Pesca, Indastria, Energia, Construcdo, Retalho e outros.

Tabela Il - Estrutura de Capitais das empresas ndo financeiras e de servicos durante o ano de 2012 e 2016 em

Portugal
A_utonomla Endividamento

Setor Financeira
2012 2016 2012 2016
Agricultura e Pesca 37% 38% 63% 62%
IndUstria 37% 41% 63% 59%
Energia 24% 27% 76% 73%
Construgao 20% 27% 80% 73%
Retalho 29% 35% 71% 65%
Outros Servigos 30% 30% 70% 70%

Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.

De acordo com os dados, podemos concluir que a Autonomia Financeira apresenta uma
tendéncia de crescimento generalizado durante o periodo em analise visto que, em média,
as empresas em analise aumentaram ou mantiveram os seus indicadores de Autonomia
Financeira. Dos resultados obtidos destacam-se as empresas que prestam servigos ao setor
da Agricultura e Pesca e ao setor Industrial uma vez que apresentam os valores mais

elevados em ambos os periodos em anélise.

Relativamente ao Endividamento, verifica-se uma tendéncia generalizada de reducdo do
valor do racio, uma vez que, em média, todas as empresas em analise reduziram ou
mantiveram o0s seus nhiveis de Endividamento Remunerado durante o periodo em estudo.
Dos resultados obtidos destacam-se as empresas prestadoras de servicos a setores como

a Construcao e o setor Energético pois apresentam o maior volume de Endividamento em
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ambos os periodos em analise. O estudo publicado pelo Banco de Portugal permite
concluir que a estrutura de capitais das empresas € fortemente condicionada pelas

carateristicas intrinsecas a cada tipo de setor.

4 Metodologia de Investigagao

4.1 Amostra

Para a realizac&o do estudo empirico, a obtencéo dos dados foi realizada através de fontes
de informacéo secundarias. A escolha por esta via na obtencdo dos dados prende-se com
o facto de ter possibilitado efetuar uma gestdo mais eficaz do tempo necessario do acesso

a informacdo, economizar recursos e possibilitar o acesso a um maior nimero de dados.

As fontes de informacao secundarias presentes neste estudo foram obtidas através da base
de dados Amadeus, comercializada pelo Bureau van Dijk. A Amadeus é uma base de
dados com informacdo detalhada sobre as organizacdes, incluindo dados financeiros,
informacao sobre 0s sOcios e acionistas, estrutura da geréncia, setor de negdécio, etc. O
universo da base de dados é constituido por um abrangente nimero de empresas europeias

cotadas e ndo cotadas.

O periodo alvo de analise esta compreendido entre 0s anos de 2008 e 2017. Inicialmente
a amostra desta investigacdo era composta por 26.644 empresas com 4 caracteristicas

iniciais e transversais entre elas, nomeadamente:

e Empresas unicamente portuguesas;

e Empresas ndo cotadas em bolsa;

e Empresas ndo consolidadas;

e Empresas com o codigo Nace Rev. 2 pertencentes aos setores das KIBS ou das
LKIBS.

Selecionada a amostra, esta foi submetida a um processo de eliminagéo que envolveu

varias fases e que se baseou nos seguintes critérios:

e Foram apenas selecionadas as empresas que estdo em atividade, por forma a
aprimorar as conclusdes;

e Empresas com NIF’s correspondentes a pessoas singulares, pessoas coletivas
publicas, empresarios em nome individual, e pessoas coletivas irregulares ou com

NIF provisorio foram retiradas da amostra;
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e As instituicdes financeiras foram retiradas da amostra, uma vez que apresentam

uma estrutura de capitais diferente das empresas alvo de anélise.

Posteriormente, devido ao facto da presente investigacdo analisar os determinantes da
estrutura de capitais, eliminaram-se as empresas com valores negativos, nulos ou omissos

em qualquer um dos anos em analise no que concerne as seguintes rubricas:

e Capital Proprio;

e Ativo Total;

e Ativo Fixo Tangivel;

e Ativo Intangivel

e Passivo Remunerado;

e Resultado Operacional (EBITDA);
e Custos Financeiros;

e Depreciacdes e Amortizagoes.

Por ultimo, eliminaram-se as empresas que nao possuiam valores em qualquer um dos

anos no que respeita ao Resultado Liquido do periodo.

Em suma, e apds a aplicacdo das restricdes acima mencionadas, a investigagao resumir-
se-a a um painel de dados constituido por 6.364 empresas que se agrupam conforme se

demonstra na Tabela IV.

Tabela IV - Amostra

KIBS 1418 22%
LKIBS 4 946 78%

Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.

4.2 Estatistica Descritiva e Modelos Econométricos

Primeiramente os dados serdo analisados calculando estatisticas descritivas simples para
cada varidvel: média, desvio-padrdo, valor maximo e valor minimo. Para verificar se
existem diferencas significativas entre as empresas que utilizam intensivamente o fator
conhecimento e as empresas que utilizam pouco intensivamente o fator conhecimento,
realizam-se testes t para a diferenca de médias, os quais permitem verificar a significancia
das diferencas entre os valores medios observados para ambos os grupos (setor KIBS ou
LKIBS). Quando o p-value do teste é superior a 5% (para um intervalo de confianca de

95%), ndo se rejeita a hipotese nula, ou seja, ndo ha diferencas significativas entre os dois
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grupos; quando o p-value é inferior a 5%, rejeita-se a hipdtese nula, ou seja, existe
diferenca significativa entre os dois grupos (Maia, 2009).

De seguida, calcular-se-do coeficientes de correlacdo de Pearson para diversos pares de
varidveis. O coeficiente de correlacdo pode variar entre -1 e 1. Quando é positivo,
significa que a um aumento numa das variaveis, corresponde, obviamente, um aumento
na outra. Quando é negativo, significa que, a um aumento numa das varidveis,
corresponde uma diminui¢do na outra. Quanto mais proximo de -1 ou 1 estiver, mais forte
sera a correlacdo entre as variaveis. Nesta dissertacao, os coeficientes de correlacéo serdo
usados para verificar se existe um alto grau de correlacdo (multicolinearidade) entre as
variaveis independentes dos modelos de regressdao que vamos estimar para estudar a
estrutura de capital das empresas. Gujarati e Porter (2010) sugerem que quando 0s
coeficientes de correlacdo excedem o valor de 0,8, em termos absolutos, tal pode

significar que estamos perante a presenca de multicolinearidade.

Finalmente, usar-se-ao os referidos modelos de regressao para verificar como é que um
conjunto de varidveis independentes contribui para a explicacdo de uma determinada
varidvel dependente. Como os dados de que dispomos sdo em painel, serdo usados
modelos de regressdo linear proprios para este tipo de dados. Segundo Wooldridge
(2002), estes modelos permitem analisar de uma forma mais eficiente, completa e em
simultaneo as variacGes das variaveis ao longo do tempo e entre diferentes individuos,
que neste caso correspondem as empresas dos dois setores em andlise. Geralmente, 0s
modelos de regressdo para dados de painel mais utilizados sdo o de efeitos fixos e o de
efeitos aleatorios, sendo a escolha por um dos modelos efetuada mediante a aplicacéo do

teste de Hausman (efeitos aleatorios vs efeitos fixos).
Os dois modelos de regressdo a estimar nesta dissertacdo sdo 0s seguintes:

AUT_FINA = Bl LIQ + B2 OBF + B3 TANG ATIVO + B4 DIM_ATIVO + B5 (lI)
ESPEC_ATIVO + p6 ROA + B7 CRESC_ATI

END_REM = B1 LIQ + B2 OBF + B3 TANG_ATIVO + B4 DIM_ATIVO + B5 (1)
ESPEC_ATIVO + 6 ROA + B7 CRESC_ATI

Onde:

AUT_FINA = Autonomia Financeira; ROA = Rendibilidade Operacional do Ativo;
END_REM = Endividamento Remunerado; CRESC_ATI = Crescimento do Ativo;

LIQ = Liquidez; DIM_ATIVO = Dimenséao do Ativo;

OBF = Outros Beneficios Fiscais; ESPEC_ATIVO = Especificidade do Ativo;

TANG_ATIVO = Tangibilidade do Ativo;
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Mediante o exposto, o teste das hipéteses apresentadas na seccdo 4.3 da presente
investigacao serd efetuado mediante a estimacdo de modelos de regressdo para dados em

painel através do Software Stata versédo 14.0.
4.3 Definigdo das Variaveis e das Hipoteses de Investigacdo

As variaveis submetidas aos procedimentos estatisticos foram definidas tendo em conta
0s objetivos do presente estudo enunciados anteriormente e tendo em consideragdo o
referencial tedrico exposto na revisao de literatura, as pesquisas empiricas ja realizadas e

a disponibilidade dos dados.

As varidveis dependentes dizem respeito a estrutura de capital das empresas, sendo
representadas pelo racio da Autonomia Financeira e pelo racio de Endividamento
Remunerado. As varidveis independentes sdo representativas dos fatores potencialmente
determinantes na estrutura de capital das empresas tendo a escolha das mesmas recaido

sobre as variaveis recorrentemente utilizadas em investigac@es deste ambito.

De forma a operacionalizar as varidveis em andlise recorreu-se a formas de célculo

frequentemente utilizadas em pesquisas empiricas sobre este tema.

Para estudar e comparar a estrutura do capital das empresas inseridas nos setores das
KIBS e das LKIBS em Portugal iremos analisar os determinantes da estrutura do capital
em cada um desses grupos e comparar os resultados. E essencial destacar que os
determinantes da estrutura do capital serdo aqui abordados como uma ferramenta cujo
objetivo sera analisar criticamente a estrutura do capital das empresas que utilizam
abundantemente o fator conhecimento, comparando-as com as empresas que ndo utilizam

o fator conhecimento como algo diferenciador.

4.3.1 Variaveis Dependentes

Para estudar a relagdo entre a estrutura do capital e os seus determinantes, comegou-se
por definir as variaveis dependentes e a sua forma de calculo tendo em atencéo os estudos
publicados anteriormente (Frank e Goyal, 2007; Gaud et al., 2003; Mira e Gracia, 2003;
Duran e Ubeda, 2005; Song, 2005; entre outros) relativos a estrutura do capital das

pequenas e grandes empresas.

Conforme ja foi referido no presente estudo, as empresas recorrem a capital proprio

(capital social, recursos gerados internamente, prestacdes suplementares, etc.) e a capital
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alheio (empréstimos bancéarios, leasings, empréstimos obrigacionistas, etc.) para

financiarem a sua atividade.

O récio da Autonomia Financeira representa a percentagem dos ativos totais da empresa
financiados por capitais préprios. Quanto maior for o seu valor, menor sera o peso dos
capitais alheios no financiamento dos ativos da empresa e menores serdo 0s respetivos
encargos financeiros. Este récio exprime a solidez financeira da empresa e a sua

capacidade de solver 0s seus compromissos ndo correntes.

No ambito da presente investigacdo a variavel dependente Autonomia Financeira sera

apresentada de acordo com a seguinte expressao:

Capital Proprio
AUT_FINA = P : P (V)
Ativo Total

Para além do racio da Autonomia Financeira, o presente estudo também pretende analisar
0 comportamento do Endividamento Remunerado total (END_REM). Em termos gerais,
o0 racio do Endividamento Remunerado representa a percentagem dos ativos totais da

empresa financiados pelo passivo remunerado.

No presente estudo optou-se por analisar exclusivamente o passivo remunerado, pois
neste panorama a empresa é obrigada a suportar um custo pela sua utilizacéo, ao invés do

que tradicionalmente acontece no passivo ndo remunerado.

O récio é apurado pelo quociente entre o passivo remunerado total e o total do ativo,
conforme os estudos de Rajan e Zingales (1995), Vieira e Novo (2010), Oliveira (2012)
e Rogéo (2009).

Passivo Remunerado (V)

END REM =
- Ativo Total

Através desta variavel pretende-se averiguar de que forma os argumentos defendidos
pelas diversas teorias conseguem justificar as decisdes de recurso a empréstimos das

empresas.

4.3.2 Variaveis Independentes

Esta seccdo é dedicada a definicdo das varidveis independentes e das hipoteses a serem

testadas na presente investigagéo.

A definicdo das variaveis independentes iniciou-se através da identificacdo de alguns

fatores que tém sido frequentemente sugeridos pela literatura como potenciais
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determinantes da estrutura de capitais das empresas. Paralelamente serdo formuladas
algumas hipdteses que encontram fundamento nos atributos das empresas. Serdo
utilizados varios racios e indicadores cujo objetivo serad o de encetar a analise comparativa

das diferentes estruturas de capital.

Liguidez
A varidvel da Liquidez permite medir a capacidade da empresa em cumprir as suas

responsabilidades de curto prazo, sendo definida da seguinte forma:

Ativo corrente (VI)
LIQ = ,
Passivo corrente

De acordo com Ozkan (2001), o racio da Liquidez tem um efeito misto sobre a estrutura
de capitais, dado que as empresas com bons indicadores de Liquidez tendem a poder
alavancar-se com maior facilidade, pois apresentam uma boa capacidade financeira para
cumprir 0s seus compromissos. Por outro lado, as empresas que respeitam 0s
pressupostos da Pecking Order tendem a aproveitar os bons indicadores de Liquidez para
sustentar a sua atividade e assim reduzir o endividamento. Por este motivo, Proenca

(2012) evidenciou que existe uma relacdo negativa entre a Liquidez e a alavancagem.

Silva (2011) refere que a preferéncia dos gestores pelo autofinanciamento ira influencia-
los a reter resultados para financiar investimentos futuros e consequentemente essa
situacdo resultard num aumento do ativo da empresa. Dessa forma prevé-se que quanto
maior for a Liquidez geral da empresa, ou seja as suas disponibilidades financeiras, menor

sera a utilizacdo da divida.

Do mesmo modo, Novo (2009) concluiu através do seu trabalho que as empresas com

capacidade para gerar fundos internos apresentardo um nivel reduzido de capital alheio.

Apesar do grau de incerteza sobre o efeito da Liquidez na estrutura de capitais, visto que
a maioria dos estudos publicados anteriormente sugerem que a Liquidez tem um impacto
negativo sobre o endividamento, e consequentemente um impacto positivo sobre a

Autonomia Financeira, testam-se as seguintes hipoteses:

Hipotese 1A: Existe uma relacdo positiva entre o racio da Liquidez e o racio da

Autonomia Financeira nas empresas inseridas no setor das KIBS e das LKIBS.

Hipdtese 1B: Existe uma relagdo negativa entre o racio da Liquidez e o récio do

Endividamento Remunerado nas empresas inseridas no setor das KIBS e das LKIBS.
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Outros Beneficios Fiscais para além da divida

Miller (1977) evidenciou que as empresas apresentam vantagens em recorrer ao
endividamento, visto que 0s encargos, como 0s juros, podem ser deduzidos ao montante

do imposto a pagar.

DeAngelo e Masulis (1980) demonstraram que a presenca de deducdes fiscais alternativas
trara beneficios limitados em caso de endividamento elevado. Os autores demonstraram
que a medida que aumenta o endividamento na estrutura financeira da empresa também
aumentara a probabilidade de o resultado atingir niveis para os quais a protecéo fiscal
gerada pelos beneficios fiscais disponiveis podera ndo vir a ser utilizada. Contrariamente
ao referido por Miller (1977), o valor da empresa ndo depende exclusivamente de fatores
econdmicos, mas também da sua estrutura financeira, uma vez que, em funcao das fontes
de protecéo fiscais disponiveis, existe uma estrutura de financiamento ideal para cada
empresa. Efetivamente, a obtencdo de divida s6 possibilitard um valor marginal positivo
em funcgdo da poupanca de imposto que proporciona, se, e SO se, o resultado econémico
da empresa for suficiente para possibilitar esgotar os beneficios fiscais associados a
utilizacdo das diversas fontes de poupanca fiscal disponiveis. Caso se verifique que o
resultado econémico ndo permite a utilizacdo das diversas fontes de protecéo fiscal a
empresa nao obtera qualquer vantagem fiscal ao recorrer ao endividamento, pois 0s
encargos com o aumento do endividamento reduzem o resultado tributavel, limitando a
utilizacdo de outros beneficios fiscais disponiveis. Quanto maior for o nivel de outros

beneficios fiscais ndo relacionados com a divida, menor é o incentivo ao endividamento.

Pelo facto das depreciacdes dos ativos fixos tangiveis serem beneficios dedutiveis e por
se tratar de dados que estdo disponiveis na base de dados retirada da Amadeus, a variavel
selecionada para testar esta hipOtese teve por base o logaritmo dos custos nao

desembolsaveis:
OBF = Log(amortizagdes e depreciacdes do exercicio) (vVin

Outros trabalhos como o de Kim e Sorensen (1986) e Bontempi (2002) véo de encontro
a teoria de DeAngelo e Masulis (1980). Esta variavel foi também utilizada em estudos

empiricos recentes da autoria de Vieira e Novo (2010) e de Ribeiro (2015).
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Este raciocinio traduz-se numa relagdo negativa entre o racio do Endividamento
Remunerado e o nivel de Beneficios Fiscais para além da divida e numa relacdo positiva

entre o racio da Autonomia Financeira e o nivel de Beneficios Fiscais para além da divida.
Neste sentido apresentam-se as seguintes hipoteses:

Hipotese 2A: O récio da Autonomia Financeira estd positivamente relacionado com os
outros Beneficios Fiscais para além da divida no que toca as empresas pertencentes ao
setor das KIBS e das LKIBS.

Hipotese 2B: O racio do Endividamento Remunerado esta negativamente relacionado
com o0s outros Beneficios Fiscais para além da divida no que toca as empresas
pertencentes ao setor das KIBS e das LKIBS.

Tangibilidade do Ativo

De acordo com Jorge e Amado (2001), as empresas com uma estrutura de ativos (que
possam ser usados como garantia) mais ampla apresentam maior capacidade de
endividamento. De acordo com os autores, quanto maior for a capacidade da empresa em
apresentar garantias as quais os investidores atribuem real valor, menores serdo as perdas
potenciais em caso de insolvéncia, logo, menor sera o risco que envolve a operacao, e,

consequentemente, menores serdo as taxas de juro.

Analisando as principais conclusdes das correntes tedricas apresentadas no presente
estudo, a teoria da Pecking order assume que existe uma relacdo positiva entre a
Tangibilidade dos Ativos e o nivel de endividamento das empresas. De acordo com esta
teoria, quanto maior a Tangibilidade dos ativos fixos, menor serd a assimetria de
informacdo, sendo por isso expetavel que o valor da garantia esteja positivamente

relacionado com o racio de endividamento.

Também de acordo com a teoria do Trade-off é esperado que exista uma relagéo positiva
entre a Tangibilidade do Ativo e o nivel de endividamento das empresas. De acordo com
0S autores, as empresas com uma estrutura de ativos fixos tangiveis mais ampla
apresentam melhores indicadores aos olhos de possiveis investidores porque 0s ativos
fixos tangiveis das empresas servem como garantia minimizadora de riscos de

insolvéncia.
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Scott (1977; citado por Proenca 2012) referiu que as empresas com uma elevada
proporcdo de ativos fixos tangiveis apresentam um valor de liquidagdo superior e,

consequentemente, uma maior capacidade de endividamento.

Bradley, Jarrell e Kim (1984) concluiram que as empresas que investem em ativos
tangiveis demostram uma alavancagem financeira superior, ou seja, 0s investimentos
foram efetuados com recurso a capitais alheios, em detrimento do recurso a capitais

proprios.

Frank e Goyal (2007) corroboraram a mesma ideia e acrescentaram ainda que 0s
elementos externos a entidade tém mais facilidade em avaliar os ativos das empresas,
dado o menor nivel de subjetividade associado a avaliacdo dos mesmos. Deste modo, séo
esperados menores custos de faléncia e menores problemas de agéncia relacionados com
a divida, uma vez que os agentes tém capacidade de realizar as avaliagdes com mais
precisdo. Por sua vez, Noulas e Genimakis (2011) aferiram que os ativos fixos tangiveis
sdo vistos como garantia da divida, dado que permitem diminuir o risco de ndo

cumprimento perante os credores e, ainda, aumentar a alavancagem das empresas.
Para o calculo da Tangibilidade do Ativo utiliza-se a seguinte expressao:

Ativo Fixo Tangivel
TAN_ATIVO = , I (Vi)
Ativo Total

Face ao exposto, relativamente a origem do financiamento, espera-se que no que toca a
Autonomia Financeira esta se relacione de forma inversa com o aumento da estrutura de
Ativos Fixos Tangiveis, ou seja, quanto maior o grau de Tangibilidade do Ativo maior a

tendéncia para as empresas recorrerem ao financiamento externo.
Desta forma, testam-se as seguintes hipoteses:

Hipdtese 3A: Existe uma relacdo negativa entre o racio da Autonomia Financeira e a

Tangibilidade do Ativo nas empresas representativas dos setores das KIBS e das LKIBS.

Hipodtese 3B: Existe uma relagéo positiva entre o racio do Endividamento Remunerado
e a Tangibilidade do Ativo nas empresas representativas dos setores das KIBS e das
LKIBS.

Dimensao do Ativo

De acordo com a teoria do Trade-off a dimensdo da empresa € um determinante que

influencia a estrutura de capital das empresas, na medida que uma estrutura de ativos mais
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ampla (monetariamente, entenda-se) permite reduzir a probabilidade de faléncia, o que

facilita o acesso a financiamento com custos substancialmente inferiores.

De acordo com a teoria da Pecking order, as empresas de maior dimens&o disponibilizam
mais informacao aos stakeholders, amenizando os problemas de assimetria de informacao
entre os diversos agentes econémicos. Os credores tendem a considerar que as empresas
de maior dimenséo sdo mais transparentes e, consequentemente, apresentam menor risco

de crédito.

Os autores da teoria da Agéncia referem que a dimensao da empresa modera os problemas
de assimetria de informacdo entre os gestores/sdcios e acionistas e 0s credores, 0 que
permite um acesso facilitado ao endividamento (Myers, 1984).

O recurso ao endividamento torna-se mais facil para as empresas de maior dimensao, na
medida que estas possuem uma estrutura que lhes permite incorrer em custos de
incumprimento da divida. A dimens&o e a assimetria de informacédo estdo diretamente
ligadas, sendo que a assimetria de informacdo é menor para as grandes empresas, uma
vez que estas tém informacdo contabilistica publica, permitindo a reducdo de problemas

de assimetria de informacéo (Rajan e Zingales, 1995).

Scott (1976) defendeu que as empresas de maior dimensdo acedem mais facilmente ao
mercado de capitais e diversificam mais 0 seu negdcio, pois apresentam menor risco e

pagam menores taxas de juro, podendo endividar-se mais.

Titman e Wessels (1988), tal como Rajan e Zingales (1995), referem uma relacédo positiva
entre 0 endividamento e a dimensdo das empresas, porque as empresas maiores serao

mais diversificadas e terdo assim uma menor probabilidade de faléncia.

Também Sogorb-Mira (2005) confirmou que o endividamento aumenta com a dimenséo

da empresa quando analisou 6.482 PME espanholas entre 1994 e 1998.

Conforme se pdde observar tém sido varios os autores a citarem a dimensao das empresas
como um fator determinante no acesso a financiamento alheio na medida em que quanto
maior a dimensdo da empresa menores serdo 0s custos de solvéncia e de assimetria de

informacdo, o que reduz o risco associado ao crédito.

A semelhanca do efetuado por Vieira e Novo (2010) e Antdo e Bonfim (2009), para o
estudo da dimens&o do ativo serd utilizado o logaritmo do ativo total liquido.

DIM_ATIVO = Log(Ativo Total) (1X)
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Como tal, testam-se as seguintes hipdteses:

Hipotese 4A: Existe uma relacdo negativa entre o racio da Autonomia Financeira e a

dimensdo do ativo nas empresas inseridas no setor das KIBS e das LKIBS.

Hipotese 4B: Existe uma relacdo positiva entre o racio do Endividamento Remunerado

e a dimensdo do ativo nas empresas inseridas no setor das KIBS e das LKIBS.

Especificidade dos Ativos

Franco (2017) afere que existe uma relacdo negativa entre os ativos intangiveis e o racio
do Endividamento por via da pesquisa de Balakrihnan e Fox (1993), na medida que a
especificidade dos ativos intangiveis fomenta problemas a nivel do endividamento
externo. Devido as suas caracteristicas de imaterialidade estes ativos ndo séo transversais
a todos 0s negdcios e a sua valorizacdo dificulta a obtencdo de capital alheio visto que

ndo servem de garantias colaterais para o endividamento.

Segundo esta perspetiva, as organizacdes que adotam estratégias de inovagdo tém
tendéncia a apresentar menores niveis de endividamento uma vez que transmitem uma
certa imagem de risco aos seus investidores. Myers (1977), Williamson (1988), Kochar
(1997) referem que a posse de ativos intangiveis se relaciona negativamente com o nivel
de endividamento devido a baixa perspetiva de valorizacdo que estes apresentam, o que,

nao beneficia os credores.

A variavel da Especificidade do Ativos pode ser obtida de acordo com duas formulas:
através do ativo intangivel sobre o ativo liquido total ou através do investimento em
investigacdo e desenvolvimento (I&D) sobre o ativo liquido total. Jordan et al. (1998)
refere que a segunda fonte de analise pode ser associada ao fator de inovacdo nas
empresas e neste sentido, segundo este, as empresas com maior percentagem de ativo
intangivel no seu ativo total tendem a apresentar menos capital externo na sua estrutura
de capitais. No entanto, muitas empresas tendem a considerar os gastos suportados com
I&D como gastos correntes do exercicio em detrimento dos beneficios da capitalizagéo,
0 que torna dificil identificar estes gastos na contabilidade das empresas. Por este motivo,

para estimar o valor da variavel sera utilizada a seguinte férmula:

ESPEC_ATIVO = Atvos Intangiveis
) ~ Ativo Total Liquido (X)
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Franco (2017) cita autores como Williamson (1988), Titman e Wessels (1988) e Alonso
(2000) para evidenciar que a posse de ativos intangiveis esti negativamente relacionada
com o réacio do Endividamento Remunerado. Estes autores comprovaram que
relativamente aos dispéndios em publicidade e 1&D a valorizacao deste tipo de ativos esta
frequentemente sujeita ao arbitrio administrativo, o qual indica que os custos de agéncia

séo elevados comparados com outro tipo de ativos.

Myers (1977) indica que a posse de ativos intangiveis pode ser semelhante a possuir uma
posicao positiva de uma opcéo Call, a qual pode ndo apresentar perspetivas significativas

de valorizacdo para os credores.

Tendo em conta 0 exposto, espera-se que os resultados obtidos nesta investigacao véo de
encontro as investigacbes de Williamson (1988), Titman e Wessels (1988) e Alonso
(2000). Assim, espera-se que a especificidade do ativo influencie positivamente o racio
da Autonomia Financeira, uma vez que ativos intangiveis capazes de gerar resultados

para a empresa influenciardo positivamente o acumulado do capital proprio.
Neste sentido, apresentam-se as seguintes hipoteses:

Hipotese 5A: A Especificidade do Ativo influencia positivamente o racio da Autonomia

Financeira nas empresas representativas do setor das KIBS e das LKIBS.

Hipotese 5B: A Especificidade do Ativo influencia negativamente o racio do

Endividamento Remunerado nas KIBS e nas LKIBS.

Rendibilidade do Ativo

No seguimento da investigacdo de Carvalho (2016), a Rendibilidade Operacional do
Ativo é um indicador frequentemente utilizado nas analises econémicas e financeiras que
procura aferir sobre a eficiéncia e a capacidade de gestao dos ativos detidos pela empresa
em termos da capacidade de produzir resultados financeiros para a empresa. Este racio
permite avaliar o desempenho dos capitais totais investidos na empresa
independentemente da sua origem. De acordo com os autores Ozkan (2001), Titman e
Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995), Noulas e Genimakis (2011) e Frank e Goyal
(2007), as empresas recorrem em primeiro lugar aos recursos internos em detrimento dos
recursos externos, corroborando a Teoria da Pecking Order. Assim, espera-se que exista
uma relacdo positiva com o financiamento atraves de capitais proprios e uma relacao

negativa com o financiamento por via de capitais alheios. E de esperar que as empresas
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mais rentaveis apresentem uma relacdo negativa com o financiamento através de capitais

alheios.
Para o calculo da Rendibilidade Operacional do Ativo utiliza-se a seguinte expressao:

Resultado Liquido do Periodo X|
ROA = (X1
Ativo Total Liquido

Assim temos as seguintes hipoteses:

Hipotese 6A: Existe uma relacéo positiva entre o racio da Rendibilidade Operacional do
Ativo e o racio da Autonomia Financeira para as empresas pertencentes ao setor das KIBS
e das LKIBS.

Hipdtese 6B: Existe uma relagdo negativa entre o racio da Rendibilidade Operacional do
Ativo e o racio do Endividamento Remunerado para as empresas pertencentes ao setor
das KIBS e das LKIBS.

Nivel de Crescimento da Atividade

De acordo com o0 exposto na segunda sec¢do da presente investigacdo, o nivel de

crescimento da atividade tem impacto na estrutura de capital das empresas.

Na Teoria dos custos de faléncia, as empresas em crescimento tendem a evitar emitir
divida para financiar oportunidades de crescimento intangiveis de forma a reduzir o

aumento dos custos de insolvéncia.

De acordo com a Teoria da agéncia existe uma relagcdo negativa entre o crescimento e o
endividamento uma vez que as propensdes de crescimento acarretam conflitos de
interesses entre acionistas e credores. Assim, segundo esta teoria, espera-se que 0s custos

de agéncia sejam superiores nas empresas em fase de crescimento.

Relativamente & Teoria de Trade-off entende-se que existe uma relagdo negativa entre o
nivel de crescimento da empresa e o endividamento, uma vez que se considera que as
oportunidades de crescimento representam um ativo intangivel que ndo podera ser dado
como garantia perante os credores, o que se reflete num menor endividamento por parte

das empresas em crescimento.

Pelo contrario, conforme a Teoria da Pecking Order, as empresas privilegiam o
autofinanciamento quando os niveis de crescimento séo baixos, uma vez que segundo

esta teoria, as empresas com baixos niveis de crescimento ndo deverdo endividar-se pois
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os fundos gerados internamente s&o suficientes para financiar o baixo crescimento. A
medida que os niveis de Crescimento do Ativo vdo aumentado, os autores da Pecking
Order consideram que as empresas devem aumentar o nivel de endividamento pois 0s

recursos gerados internamente ndo serdo suficientes.

A variavel Crescimento do Ativo é definida como a variacdo dos ativos totais ao longo
do tempo. Como tal, para demonstrar se as empresas em fase de crescimento tendem a
necessitar de financiamento recorrendo ao endividamento, sera utilizado a taxa de
Crescimento do Ativo (Hall e Hutchinson, 2000; Gama, 2000).

CRESC_ATI = Taxa de Crescimento Anual do Ativo Liquido Total — (XII)

Autores como Baskin (1989), Michaelas et al. (1999), Gama, 2000, Goyal et al. (2002) e
Cassar e Holmes (2003) evidenciaram no passado que existe uma relagdo positiva entre
0 récio de endividamento e a taxa de crescimento. As empresas que apresentam uma
maior taxa de crescimento tendem a recorrer a financiamento externo para se financiar,
dado que ndo possuem fundos internos suficientes para o fazer. Porém, autores como
Gardner e Trzcinka (1992), Mehram (1992), Chung (1993) evidenciaram que existe uma
relagcdo negativa entre o endividamento e a taxa de crescimento (Carvalho, 2016; Franco
2017).

Tendo em conta a relacdo apontada pela maioria das teorias da estrutura de capital,

testam-se as seguintes hipoteses:

Hipdtese 7A: A Taxa de crescimento anual do ativo liquido total esta negativamente
relacionada com o racio da Autonomia Financeira no que toca as empresas representativas
do setor das KIBS e das LKIBS.

Hipdtese 7B: A Taxa de crescimento anual do ativo liquido total esta positivamente
relacionada com o racio do Endividamento Remunerado no que toca as empresas

representativas do setor das KIBS e das LKIBS.

Sector de atividade (KIBS versus LKIBS)

A estrutura de financiamento de uma organizacéo é diferente consoante o ambiente em
que esta se insere. Existem contextos comuns a todas as organizacfes, nomeadamente, a
legislacdo, politica, economia, demografia e a cultura, como também existem
caracteristicas especificas de cada setor de atividade ou empresa, como os fornecedores,

clientes, concorrentes e entidades reguladoras. Toda a envolvente confronta a
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organizacdo com ameacas e oportunidades que afetam o desempenho financeiro da

empresa.

Conforme mencionado, o objetivo principal desta investigacao é determinar e analisar as
condicionantes que influenciam a estrutura de capitais das empresas que utilizam mais e
menos intensivamente o fator conhecimento. Até ao momento, as hipoteses formuladas
sdo idénticas para as KIBS e para as LKIBS, no entanto, por forca das caracteristicas
diferenciadoras que caracterizam as empresas torna-se imperativo analisar a estrutura de

capitais de cada grupo de empresas em analise.

De acordo com Doloreux & Shearmur (2012), as KIBS sdo uma das origens dos processos
de inovacdo, utilizando tecnologias avangadas e know-how suficiente para a criacdo de
novos produtos/servicos, ajudando na passagem de conhecimentos para os diversos ramos
da economia através de outputs que contém uma elevada componente intangivel. A 1&D
é assim fundamental para assegurar a inovacdo e competitividade das KIBS. Segundo
Andries & Debackere (2007), as organizacbes com maiores gastos de 1&D apresentam
maior capacidade de inovacao e por esse motivo conseguem diversificar em larga medida

0s seus investimentos melhorando os niveis de performance da empresa.

Presume-se que a procura incessante pela inovagdo aumente o risco destas empresas
perante possiveis credores, 0 que por sua vez pode condicionar 0 seu acesso a capital
alheio. De acordo com Martinsson (2008), os elevados niveis de ativos intangiveis na
estrutura da organizacdo envolvem um elevado grau de incerteza, pelo que a maioria das
empresas utilizadoras do fator conhecimento prefere o financiamento por via de fundos

internos.

Em situacdo de insolvéncia as KIBS enfrentam dificuldades na obtencéo de capital alheio
por forca dos problemas de assimetria de informacdo e pela dificuldade em prestar
garantias a credores, por isso, em caso de oportunidades de investimento estas empresas

podem ndo ser capazes de aceder a capital suficiente para sustentar as suas ambicoes.

Por forma a compensar esta maior dificuldade no acesso a capital alheio, prevé-se que as
empresas que utilizam intensivamente fator conhecimento privilegiem o capital
disponibilizado pelos sdcios/acionistas e os fundos gerados internamente decorrentes da

retencédo de lucros obtidos em exercicios anteriores.
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Neste sentido apresentam-se as seguintes hipoteses:

Hipotese 8A: As empresas que utilizam mais intensivamente o fator conhecimento
apresentam maior Autonomia Financeira que as empresas pouco utilizadores do fator

conhecimento.

Hipotese 8B: As empresas que utilizam mais intensivamente o fator conhecimento
apresentam menor Endividamento Remunerado que as empresas pouco utilizadores do

fator conhecimento.

Adicionalmente, é possivel que os efeitos das variaveis independentes sobre a Autonomia
Financeira e o Endividamento Remunerado, embora tenham 0 mesmo sentido esperado
para as KIBS e as LKIBS conforme formulado nas Hipdteses 1 a 7, possam ter

magnitudes diferentes. Por isso, testam-se ainda as seguintes hipdteses:

Hipotese 9A: Os efeitos das variaveis independentes sobre a Autonomia Financeira
diferem em magnitude entre as empresas que utilizam mais intensivamente o fator

conhecimento e aquelas pouco utilizadoras desse fator.

Hipotese 9B: Os efeitos das variaveis independentes sobre o Endividamento
Renumerado diferem em magnitude entre as empresas que utilizam mais intensivamente

o fator conhecimento e aquelas pouco utilizadoras desse fator.

5 Resultados

Os objetivos do presente capitulo séo, através de uma analise estatistica e economeétrica,
responder ao objeto de estudo da dissertagdo que consiste em comparar a estrutura de
capitais das empresas que utilizam intensivamente o fator conhecimento com a estrutura
de capitais das empresas que ndo utilizam intensivamente o fator conhecimento como
algo diferenciador. Neste sentido, em primeiro lugar analisam-se os resultados da
estatistica descritiva das variaveis em estudo, através da interpretacdo de indicadores
como a média, o desvio-padrdo, 0 minimo e o maximo. De seguida, elabora-se uma
andlise interpretativa dos coeficientes de correlacdo de Pearson com o objetivo de obter
uma primeira medida da intensidade de associacdo entre cada par de variaveis
independentes em estudo. Na Udltima parte do capitulo apresentam-se os resultados

principais desta dissertacao, relativos aos modelos de regressao estimados.
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5.1 Estatistica Descritiva

Nas tabelas V e VI encontram-se os resultados da estatistica descritiva das variaveis
dependentes, Autonomia Financeira e Endividamento Remunerado, agrupadas por tipo
de setor.

Tabela V - Estatistica descritiva das variaveis dependentes

Variavel | Setor |Observagoes| Média [Desvio padrdo| Minimo | Maximo |Teste t (p-value)
KIBS 14.180 0,0968 0,1334 0,0001 3,4543 o
AUT_FINA LKIBS| 49.460 0,1161 0,1677 0,0000 14,9148 0,0000
KIBS 14.180 0,3632 0,2530 0,0000 5,0054 o
END_REM LKIBS| 49.460 0,3436 0,2422 0,0000 12,3315 00000

Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.

Ao analisar os resultados apresentados na Tabela V é possivel verificar que durante o
periodo de tempo em analise (2008 a 2017) a média da Autonomia Financeira
(AUT_FINA) ascende a 9,68% para as KIBS e 11,61% no que se refere as LKIBS. Por
sua vez, o Endividamento Remunerado (END_REM) atinge valores médios de 36,32%
para as empresas inseridas em setores que utilizam intensivamente o fator conhecimento
e 34,36% no que se refere as empresas que utilizam menos intensivamente o fator

conhecimento.

Adicionalmente, e ainda no que concerne a Autonomia Financeira, verifica-se que de
acordo com o teste t as diferencas sdo estatisticamente significativas pois rejeita-se a
hipdtese nula de igualdade de médias para um nivel de significancia de 1%. Logo, é
possivel afirmar que as empresas que utilizam menos intensivamente o fator
conhecimento apresentam, em média, maiores indicadores de Autonomia Financeira que
as empresas mais utilizadoras do fator conhecimento. Ao interpretar os resultados
obtidos, é possivel concluir que as empresas dos setores das LKIBS apresentam melhores
condic@es para financiar o seu ativo, o que podera indicar menor dependéncia de capital
alheio. O desvio-padrédo apresenta valores um pouco elevados para ambos 0s setores,
demonstrando a volatilidade da variavel em analise e a presenca de outliers (valores que

apresentam um grande afastamento dos outros valores da amostra).

Relativamente ao Endividamento, é possivel verificar que, a semelhanca do que acontece
no racio da Autonomia Financeira, as diferencas entre 0s dois setores sao estatisticamente
significativas, com as empresas que utilizam mais intensivamente o fator conhecimento

a apresentarem maiores indicadores de Endividamento Remunerado.
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Os resultados obtidos parecem demonstrar um equilibrio no que diz respeito a estrutura
de capital das empresas em analise, uma vez que, os valores médios obtidos permitem
concluir que gquanto mais baixo é a Autonomia Financeira maior € o Endividamento
Remunerado, pois as organizagdes para compensar a baixa Autonomia Financeira tendem

a aumentar o recurso ao Endividamento Remunerado para financiar a sua atividade.

A Tabela VI apresenta os resultados da estatistica descritiva das variaveis explicativas

em analise na presente investigacao.

Tabela VI - Estatistica descritiva das variaveis independentes

Variavel Setor [ObservagBes| Média |Desvio padrdo| Minimo Maximo [ Teste t (p-value)
LIQ KIBS 14.180 4,0588 26,3277 -249,3517 1.874,7890 0,0000 ***
LKIBS 49.460 2,7720 18,7231 -123,4105 3.359,2060
oor [t ae0 oo bt | oms | 08 | o
ravs o S| 11150 [oato 100 | oiow | 185 g
ow_pmvo [ES]tm[issr | | o | Baw |
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2019

Ao observar os dados da Tabela V1 é possivel concluir que durante o periodo de tempo
em analise (2008 a 2017) todas as variaveis, a exce¢do do Crescimento do Ativo, sdo
significativas para um nivel de 1%. Os resultados permitem ainda observar que algumas
variaveis explicativas apresentam desvios-padrdo claramente superiores a média, sendo,
por isso, consideradas variaveis bastante volateis, como € o caso das variaveis Liquidez,

Especificidade do Ativo e Crescimento do Ativo.

As empresas mais utilizadoras do fator conhecimento apresentam, em média, maior
Liquidez que as empresas que ndo utilizam tdo intensivamente este fator, 0 que torna o
resultado obtido surpreendente uma vez que a Autonomia Financeira destas empresas €,
em média, mais baixa que a Autonomia Financeira das empresas menos utilizadoras do
fator conhecimento (ver tabela V). Os resultados parecem assim indiciar que 0S recursos
gerados pela atividade das KIBS séo, na grande maioria, para suprir obrigac6es de carater

corrente ao invés de ser utilizado para financiar o ativo.

No que diz respeito a variavel que avalia os Beneficios Fiscais associados ao

endividamento, observa-se que durante o periodo de tempo em analise as empresas
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pertencentes aos setores das KIBS retiraram, em média, menos aproveitamento dos
referidos beneficios, como por exemplo, os gastos suportados com depreciagdes ou
amortizagdes, comparativamente as empresas inseridas nos setores das LKIBS. De facto,
as empresas utilizadoras do fator conhecimento, apresentam, em média, maiores
indicadores de Endividamento Remunerado, que as obriga a pagar juros limitando assim
o0 beneficio de outro tipo de gastos sob pena de obterem resultados negativos.

Relativamente a variavel que identifica a Tangibilidade do Ativo, é possivel concluir que
durante o periodo de tempo em analise as empresas dos setores das KIBS apresentam
uma estrutura de ativos composta, em média, por 41,70% de ativos fixos tangiveis, o que
é bastante superior a média apresentada pelas empresas inseridas nos setores das LKIBS.

Os resultados obtidos estdo enquadrados com os ideias da teoria da Pecking Order e da
teoria do Trade-off, uma vez que as empresas com uma estrutura de ativos fixos tangiveis
mais ampla apresentam maior seguranga para os credores, pois o0 problema da assimetria
de informagdo é minimizado, bem como é assegurado aos credores que, em caso de
insolvéncia, as dividas sdo maioritariamente saldadas com o patrimonio da empresa.
Contudo, os resultados ndo deixam de ser surpreendentes, uma vez que as KIBS se
caracterizam por serem empresas com alto teor de conhecimento que se traduz numa
estrutura de ativos intangiveis mais alargada e expectavelmente superior a estrutura de

ativos fixos tangiveis.

Conforme foi referido ao longo desta investigacdo a Dimensdo do Ativo é uma variavel
que condiciona o acesso a capital alheio por parte das empresas e que permite aferir sobre
a extensdo do ativo das mesmas. Segundo diversos autores, quanto maior for a Dimenséo
do Ativo maior é a facilidade no acesso ao endividamento. Os resultados indiciam que as
empresas que utilizam mais intensivamente o fator conhecimento apresentam, em média,
uma Dimensdo do Ativo mais reduzida face as empresas que ndo utilizam téo

frequentemente este fator.

E através da variavel que identifica a Especificidade do Ativo que é possivel aferir sobre
a estrutura de ativos intangiveis presentes no negocio. Em média, a estrutura de ativos
intangiveis das empresas mais intensivas na utilizacdo do fator conhecimento tem um
peso de 2,21% do Ativo Total, enquanto que nas empresas pouco utilizadoras do fator
conhecimento a estrutura media dos ativos intangiveis ndo vai alem de 1,83%. Estes
resultados parecem estar de acordo com a definicdo das empresas efetuada no capitulo
dois.
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Relativamente a Rendibilidade do Ativo, é possivel observar que durante o periodo de
tempo em anélise as empresas enquadradas nos setores das KIBS apresentam, em média,
uma rendibilidade do ativo superior a das empresas pouco utilizadoras do fator

conhecimento.

A tabela VII apresenta a variagdo temporal das variaveis dependentes analisadas na
presente investigacdo. E possivel observar que durante o periodo de tempo em analise a
Autonomia Financeira das KIBS apresenta uma oscilacédo aleatdria desde 2008 até 2017,
enquanto que nas LKIBS, a evolucdo da Autonomia Financeira foi geralmente crescente

no mesmo periodo.

Tabela VII - Evolucéo temporal das varidveis dependentes

Variavel | Setor | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
KIBS |0,0967|0,0942]0,0888| 0,0933] 0,0980{0,0997| 0,0992{0,1000| 0,0993|0,0983
LKIBS|0,1068|0,1076{0,1071|0,1111|0,1180/0,1208|0,1233/0,1244|0,1238{0,1179
KIBS |0,4332|0,4258]0,3853| 0,3850| 0,3751{0,3597| 0,3446{0,3278| 0,3127{0,2829
LKIBS|0,3788|0,3858|0,3617| 0,3601|0,3519|0,3421|0,3359| 0,3264| 0,3076| 0,2854

AUT_FINA

END_REM

Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.

O récio do Endividamento Remunerado (END_REM) apresenta uma tendéncia clara de
decréscimo desde 2008 até 2017 no que se refere as KIBS. Em 2017, o Endividamento
Remunerado evidenciava que, em media, as empresas financiaram 28,29% do seu ativo
através de capitais alheios, contra 43,32% em 2008. Relativamente as LKIBS, o récio do
Endividamento apresentou uma tendéncia de crescimento em 2009, mas a partir desse
ano também apresenta uma tendéncia evidente de reducdo. De todos os anos em analise,
2017 é o ano em que se verifica a média mais baixa, no valor de 28,54%. O
comportamento do racio do Endividamento Remunerado em ambos os setores em anélise
na presente investigacdo pode ser explicada pelas observacdes publicadas pelo Banco de
Portugal, onde é referido que durante o periodo da crise financeira as instituicbes
financeiras a operar em Portugal diminuiram a concessdo de crédito, devido ao
incumprimento de obrigacdes por parte dos devedores bem como devido a nova
regulamentacdo do Banco de Portugal pois as novas diretrizes estabelecem limites e
condicBGes mais restritivas no momento da concessao de crédito para evitar potenciais

incumprimentos futuros (Estudos da Central de Balancos, 2015).

A Tabela VIII apresenta a varia¢do temporal para o periodo compreendido entre 2008 e

2017 das variaveis explicativas em andlise na presente investigacao.
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Tabela VIII - Evolugéo temporal das variaveis independentes

Varigvel Setor [ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
LIQ KIBS | 3,0681 | 3,9283 | 3,1376 | 3,3020 | 4,9278 | 4,1060 [ 4,1906 | 4,9854 | 4,3768 | 4,5651
LKIBS | 2,9441 | 2,2877 | 2,4297 | 2,8103 | 2,7398 | 2,7635 | 2,6385 [ 2,9585 | 3,1719 | 2,9762

OBE KIBS ]10,2115|10,2563(10,258910,1839|10,0716|10,0158( 9,9395 | 9,8802 | 9,8798 | 9,9056
LKIBS ]10,4863|10,5389|10,5449|10,4739|10,3742|10,3140{10,2638|10,2636|10,2982|10,3259

TANG ATIVO KIBS |0,4615 | 0,4461 | 0,4337 | 0,4256 | 0,4186 | 0,4071 [ 0,4004 | 0,3942 | 0,3967 | 0,3865
- LKIBS | 0,3363 | 0,3347 | 0,3222 | 0,3216 | 0,3177 | 0,3123 | 0,3108 | 0,3075 | 0,3091 | 0,3050
DIM ATIVO KIBS ]13,1645|13,2577(13,3496|13,3403]13,3254|13,3359(13,350813,3725|13,3929|13,4462
- LKIBS |13,9542|14,0198|14,0824|14,0827]14,0631|14,0705(14,0897|14,1176|14,1622|14,2092
ESPEC ATIVO KIBS |0,0178|0,0174 | 0,0187 | 0,0208 | 0,0221 | 0,0251 [ 0,0243 | 0,0233 | 0,0262 | 0,0257
- LKIBS |0,0176 | 0,0169 | 0,0175 | 0,0184 | 0,0190 | 0,0191 | 0,0187 | 0,0191 | 0,0189 | 0,0184

ROA KIBS |0,1445]0,1393 [ 0,1274 | 0,1207 | 0,089 | 0,1108 | 0,1197 | 0,1165 | 0,1163 | 0,1312
LKIBS | 0,0937 | 0,0914 | 0,0872 | 0,0754 | 0,0618 | 0,0716 | 0,0790 [ 0,0899 | 0,0971 | 0,1067

CRESC ATI KIBS - 0,1563 | 0,1496 | 0,0156 | 0,0033 | 0,0345 | 0,0358 | 0,0463 | 0,0455 | 0,0924
- LKIBS - 0,1250 | 0,6395 | 0,0189 |-0,0040| 0,0227 | 0,0384 | 0,0513 | 0,0630 | 0,0628

Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.

De acordo com os dados apresentados na Tabela V111, é possivel concluir que as variaveis
explicativas OBF e DIM_ATIVO se mantiveram relativamente estaveis durante todo o
periodo em analise, ndo apresentado oscilagdes significativas em nenhum dos setores em

analise.

No que respeita a variavel TANG_ATIVO observa-se que ambos 0s setores apresentam
uma reducdo gradual desde o ano 2008 até ao ano 2017, enquanto que as variaveis LI1Q e
ESPEC_ATIVO apresentam uma tendéncia de crescimento, especialmente no caso das
KIBS. No que respeita a varidvel CRESC_AT]I, verifica-se uma grande oscilacdo de
valores em ambos os setores em anélise, enquanto que a variavel ROA apresenta uma

tendéncia de decréscimo até meio do periodo, recuperando a partir de 2012.

5.2 Coeficiente de correlacédo de Pearson

A utilizacdo do coeficiente de Pearson na presente investigacao justifica-se com o facto
de ter sido um método utilizado por diversos autores que estudaram a tematica da
estrutura de capitais, pois permite aferir sobre a intensidade da relacéo linear entre duas
variaveis. As tabelas IX e X apresentam os resultados dos estudos de correlacéo entre as
variaveis explicativas de cada grupo de setores em analise por forma a averiguar a

presenca de multicolinearidade.
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Tabela IX - Matriz de Correlacdo de Pearson - KIBS

KIBS LIQ OBF |TANG_ATIVO|DIM_ATIVO[ESPEC_ATIVO| ROA |CRESC_ATI
LIQ 1,0000
OBF -0,0869 ***| 1,0000
TANG_ATIVO |-0,0662 ***|0,0258 *** 1,0000
DIM_ATIVO | -0,0216 ** |0,8189 ***| -0,1924 *** 1,0000
ESPEC_ATIVO|(-0,0238 ***|0,1894 ***| -0,1878 *** 0,1832 *** 1,0000
ROA -0,0112 [0,0795 *** -0,0092 -0,1152 *** | -0,0262 *** 1,0000
CRESC_ATI -0,0018 0,0025 -0,0601 *** 0,0388 *** -0,0025 0,0772 *** 1,0000

Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.
Nota: ***, ** * representam as relagOes estatisticamente significativas para um nivel de significancia de 1%, 5% e 10%,

respetivamente.

Ao analisar a tabela IX, é possivel concluir que, no que respeita as KIBS, a grande maioria
das correlacdes sdo significativamente diferentes de zero, mas geralmente baixas. E
possivel verificar ainda a presenca de multicolinearidade entre a variaveis explicativas
OBF e DIM_ATIVO, o que pode ser um problema para o modelo de regresséo, visto que

em casos extremos pode impossibilitar a correta estimacdo dos modelos de regresséo.

Tabela X - Matriz de Correlagéo de Pearson - LKIBS

LKIBS LIQ OBF | TANG_ATIVO|DIM_ATIVO|ESPEC ATIVO[ ROA [CRESC_ATI
LIQ 1,0000
OBF -0.0586 ***| 1,0000
TANG_ATIVO [-0.0274 ***|0.2471 *** 1,0000
DIM_ATIVO [-0.0385 ***|0.7923 ***| -0.0108 ** 1,0000
ESPEC ATIVO| -0.0112 ** | 0.0580 ***| -0.1084 *** 0.0725 *** 1,0000
ROA -0.0127 ***10.1851 ***|  0.0749 *** -0.0460 *** 0,0055 1,0000
CRESC_ATI -0,0006 | 0.0156 *** -0,0057 0.0234 *** 0.0461 ***  {-0,0013 1,0000

Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.

Nota: *** ** * representam as relaces estatisticamente significativas para um nivel de significancia de 1%, 5% e 10%,
respetivamente.

A tabela X apresenta os resultados da correlacdo de Pearson elaborada a partir das
variaveis independentes das empresas pertencentes aos setores das LKIBS. Ao analisar a
tabela X, pode-se verificar que os valores da correlacdo sdo, na generalidade, baixos,
existindo, no entanto, tal como no caso das KIBS, uma correlacdo significativa entre a
variavel Dimenséo do Ativo e a variavel Outros Beneficios Fiscais para além da divida,
no valor de 79,23%.

Tal como referido anteriormente, a presenca de relagfes fortes entre duas variaveis
independentes € reveladora da existéncia de multicolinearidade, o que é um problema
comum nos modelos de regressao. De modo a evitar o problema da multicolinearidade
optou-se por desconsiderar a varidvel OBF nos modelos de regressdo cujos resultados

serdo analisados nas secc¢des seguintes.
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5.3 Modelo de Regressédo

Conforme referido anteriormente, um dos objetivos da presente investigacao é analisar e
determinar as variaveis que condicionam a estrutura de capitais das empresas inseridas
nos setores das KIBS e das LKIBS.

O capitulo 4 da presente investigacdo previa que mediante a aplicacdo do teste de
Hausman fosse determinado o modelo que melhor se adequa ao desenrolar da
investigacdo. O teste de Hausman é aplicado quando se esta na presenca de um modelo
de regressdo linear mdltipla de dados de painel, e cujo objetivo € auxiliar os
investigadores a perceberem qual dos modelos € o mais adequado para a analise estatistica

(efeitos aleatdrios ou efeitos fixos).

Na Tabela XI apresentam-se os resultados do modelo de regressao linear multipla de
dados em painel de efeitos fixos e de efeitos aleatorios para o universo das empresas em
andlise. As varidveis dependentes sdo a Autonomia Financeira e o Endividamento
Remunerado, e as variaveis independentes sdo a Liquidez, a Tangibilidade do Ativo, a
Dimenséo do Ativo, a Especificidade do Ativo, a Rendibilidade Operacional do Ativo e

0 Crescimento do Ativo.

Tabela XI — Resultados do modelo de regressdo

AUTONOMIA FINANCEIRA ENDIVIDAMENTO REMUNERADO
Variavel Sinal Modelo de Modelo de Variavel Sinal Modelo de Modelo de
esperado efeitos fixos | efeitos aleatorios esperado efeitos fixos | efeitos aleatorios
1,420258 *** | 0,705178 *** 0,446639 *** | 0,391723 ***
CONSTANTE ' ' CONSTANTE ' '

(0,016725) (0,011554) (0,029897) (0,016828)

**k *k*k *kk
LIQ + 0,000017 0,000035 LIQ ) 0,000104 0,000114

(0,000018) (0,000018)

-0,019594 *** | -0,012866 ***
TANG_ATIVO - ' ' TANG_ATIVO +
- (0,003338) (0,003085) -

-0,093437 *** | -0,042202 ***
DIM_ATIVO - ' ' DIM_ATIVO +
- (0,001195) (0,000812) -

(0,000032) (0,000031)
0,222822 *** | 0,239395 ***
(0,005967) (0,005024)
-0,010829 *** | -0,007337 ***
(0,002136) (0,001183)

0,014533 0,013627 0,057356 *** | 0,096063 ***
ESPEC_ATIVO + ' ' ESPEC_ATIVO - ' '
- (0,010118) (0,009441) - (0,018087) (0,015455)
- *kKk - *kKk - *kKk - *xKk
ROA + 0,018329 0,021703 ROA ) 0,267526 0,268513
(0,003979) (0,004031) (0,007112) (0,006962)
0,000044 0,000001 0,000044 0,000046
CRESC_ATI - ' ' CRESC_ATI + ' '
- (0,000032) (0,000033) - (0,000058) (0,000057)
R2 0,096900 0,095700  [R2 0,049700 0,049500
Teste F (p-value) 0,000000 0,000000  |Teste F (p-value) 0,000000 0,000000
N° Empresas 6.364 6.364 N° Empresas 6.364 6.364
N° Observagdes 63.640 63.640 N° Observagdes 63.640 63.640

Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.
Nota: *** ** * representam as relagOes estatisticamente significativas para um nivel de significancia de 1%, 5% e 10%,
respetivamente.

Os resultados que constam na Tabela XI contemplam a relacdo esperada na formulacao
das hipoteses bem como a relagéo e o valor do coeficiente e do desvio-padrao estimados

para cada uma das variaveis durante o periodo de tempo em analise (2008 a 2017).
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Os resultados obtidos no teste de Hausman (p-value = 0,000000) revelam que se pode
rejeitar a hipotese nula, a 5% de significancia, o que significa que a forma mais correta
de se proceder a estimacdo do modelo é o modelo de efeitos fixos. No entanto, os dados
apresentados na Tabela XI permitem verificar que ndo existem diferencas importantes
entre 0 modelo de Efeitos Fixos e o modelo de Efeitos Aleatorios ao nivel do sinal e da
significancia dos parametros, com apenas uma excecao no ultimo caso. Por isso, nos casos
em que ndo for possivel estimar o0 modelo de efeitos fixos, as conclusdes retiradas na
presente investigacdo terdo por base os resultados obtidos através do modelo de Efeitos

Aleatorios.

Substituindo os coeficientes de regressao pelos resultados obtidos no modelo de efeitos

fixos, identificam-se as seguintes equacdes:

AUT_FINA = 1,420258 + 0,000017 LIQ - 0,019594 TANG_ATIVO — 0,093437
DIM_ATIVO + 0,014533 ESPEC_ATIVO — 0,018329 ROA + 0,000044 CRESC_ATI (XHr)

END_REM = 0,446639 + 0,000104 LIQ + 0,222822 TANG_ATIVO - 0,010829
DIM_ATIVO + 0,057356 ESPEC_ATIVO - 0,267526 ROA + 0,000044 CRESC_ATI (XIV)

A Hipotese 1 pressupde que a variavel Liquidez apresente uma relacdo positiva com a
Autonomia Financeira e uma relagdo negativa com o Endividamento Remunerado. Os
resultados obtidos parecem confirmar o entendimento de Proenca (2012), uma vez que é
possivel verificar que a Liquidez influencia positivamente a Autonomia Financeira, pois
as empresas ao terem a capacidade de gerar excedentes financeiros resultantes da sua
atividade geram meios monetéarios suficientes para financiar o seu ativo. Assim, € possivel
concluir que as empresas com elevados niveis de Liquidez apresentam condicfes

favoraveis para incrementar o valor do racio da Autonomia Financeira.

No que toca ao Endividamento Remunerado, é possivel concluir que, contrariamente a
Autonomia Financeira, os resultados obtidos ndo vao de encontro a relacéo esperada, uma
vez que a Liquidez influencia positivamente o racio do Endividamento Remunerado.
Assim, os resultados parecem confirmar os entendimentos de Oskan (2001) e outros
autores, dado que as empresas parecem beneficiar dos bons niveis de Liquidez para

alavancar-se com maior facilidade.

A variavel retine assim alguma falta de consenso, pois alguns autores, como Novo (2009),

Silva (2011) e Proenga (2012) defendem a existéncia de uma relagdo negativa entre a
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variavel Liquidez e o Endividamento Remunerado, o que contraria os resultados obtidos

na presente investigacao.

A Hipotese 2 relaciona as variaveis dependentes com a variavel independente OBF, a
qual foi retirada dos modelos de regressdo pelo facto de se ter verificado a presenca do
efeito de multicolinearidade entre esta variavel e a variavel DIM_ATIVO. Assim, ndo é

possivel testar esta Hipotese.

A Hipotese 3 pressupde a existéncia de uma relacdo negativa entre a Tangibilidade do
Ativo e a Autonomia Financeira e de uma relacdo positiva entre esta variavel e o

Endividamento Remunerado.

De acordo com os modelos estimados, observa-se que os resultados obtidos confirmam
as relacOes esperadas para um nivel de significancia de 1%, pelo que se valida a Hipétese
3A e 3B. As relacGes obtidas permitem depreender que os resultados vdo ao encontro dos
estudos de Scott (1976), Stulz e Johnson (1988), Jorge e Armada (2001), Sogorb-Mira
(2005) e Barbosa e Pinho (2016), que verificaram que a elevada estrutura de ativos fixos
tangiveis de algumas inddstrias, nomeadamente a industria dos transportes, permite
reduzir a percentagem do ativo financiado exclusivamente por capitais proprios, pois
nestes casos o endividamento, através da realizagdo de contratos de locacdo financeira

(p.e.), acaba por ser mais vantajoso do ponto de vista financeiro para as empresas.

Relativamente ao Endividamento Remunerado verifica-se que os resultados obtidos
corroboram os estudos de Scott (1977; citado por Proenca 2012) e Bradley, Jarrel e Kim
(1984) que aludiram que as empresas utilizam os seus ativos fixos tangiveis como
garantia da divida, o que significa que quanto maior for a proporcdo de ativos fixos
tangiveis maior serd a sua capacidade de alavancagem. Neste sentido, observa-se que o
racio do Endividamento Remunerado aumenta com o aumento da tangibilidade da

empresa.

A Hipotese 4 previa que a Dimens&o do Ativo, determinada através do logaritmo do valor
do ativo, apresentasse uma relacdo negativa com a Autonomia Financeira e uma relacao

positiva com o Endividamento Remunerado.

Observa-se assim que, contrariamente ao esperado, a variavel Dimensdo do Ativo
apresenta uma relacdo negativa com o Endividamento Remunerado para um nivel de
significancia de 1%, confirmando-se, no entanto, a relacdo esperada entre esta variavel e

a Autonomia Financeira para um nivel de significancia de 1%. Os resultados indicam
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assim que & medida que a Dimensdo do Ativo aumenta, reduz-se a percentagem de

capitais proprios e capitais alheios capazes de os financiar.

A confirmacao da relacdo esperada entre a variavel Dimensdo do Ativo e a Autonomia
Financeira permite aferir que, de acordo, com esta variavel, o investimento das empresas
é feito mediante a intervencdo de outras fontes de financiamento que ndo o capital
proprio. Estes resultados vao de encontro as teorias do Trade-off e da Pecking Order
defendidas por diversos autores como Myers (1984), Titman e Wessels (1988) e Sogorb-
Mira (2005), como tal aceita-se a Hipotese 4A.

No que respeita ao Endividamento Remunerado, € possivel observar que os resultados
alcancados néo vao de encontro aos estudos de Myers (1984), Rajan e Zingales (1995) e
Scott (1976), como tal, a Hipotese 4B ndo é comprovada. Os resultados parecem
evidenciar que as empresas ndo conseguem aumentar o nivel de endividamento a medida
que a empresa cresce. Seria de esperar que as empresas de maior dimensao tendessem a
diversificar mais as suas atividades o que reduziria substancialmente os custos de faléncia
bem como aumentaria a quantidade de informacdo prestada aos investidores permitindo
reduzir os problemas de assimetria de informacdo, no entanto, o comportamento da
variavel ndo confirmou as Hipdteses previstas. Conjugando com os resultados obtidos
para a Autonomia Financeira, é possivel aferir que, a medida que a sua dimensao
aumenta, as empresas em estudo parecem recorrer preferencialmente ao Endividamento

ndo Remunerado para financiar 0s seus investimentos.

Os resultados obtidos para a varidvel Especificidade do Ativo permitem aferir sobre a
Hip6tese 5 onde se previu uma relacdo positiva entre esta varidvel e a Autonomia
Financeira. Os dados presentes na Tabela X1, permitem verificar que a relacdo ¢ de facto
positiva, no entanto ndo € significativamente diferente de zero, pelo que se rejeita a
Hipdtese 5A.

Relativamente ao Endividamento Remunerado, verifica-se a existéncia de uma relagao
positiva e significativamente diferente de zero, pelo que ndo se confirma a relacdo
negativa prevista na formulacdo das Hipoteses. Assim, no que toca ao Endividamento
Remuerado, os resultados obtidos véo contra o estudo de Myers (1977), o qual defendia
que gquanto menor fosse o nivel de ativos intangiveis na estrutura de ativos de uma
organizacdo maiores seriam as garantias dadas aos credores o que estimularia as hipoteses

de alavancagem.
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A Hipotese 6 antevia que a variavel ROA apresentasse uma relagdo positiva com

Autonomia Financeira e uma relagdo negativa com o Endividamento Remunerado.

A variavel ROA apresenta uma relacdo positiva com a Autonomia Financeira e uma
relacdo negativa com o racio do Endividamento Remunerado. Como tal, rejeita-se a
Hipotese 6A, pois néo se verifica a existéncia de uma relacéo positiva entre a Autonomia
Financeira e 0 ROA para um nivel de significancia de 1% como prevista inicialmente.
Confirma-se, no entanto, a Hipotese 6B, pois verifica-se a existéncia de uma relacao
negativa entre 0 ROA e o Endividamento Remunerado para um nivel de significancia de
1%.

Seria de esperar que as empresas mais rentaveis apresentassem uma relacao positiva com
a Autonomia Financeira uma vez que 0s seus ativos teriam a capacidade de gerar
resultados suficientes para financiar a atividade da empresa. Tal ndo se verifica, uma vez
que ao contrario do esperado as empresas com maior rendibilidade apresentam baixos
niveis de Autonomia Financeira, o que parece evidenciar a dificuldade que as empresas
tém em converter os resultados positivos em liquidez, ou seja, mesmo que as empresas
tenham a capacidade de gerar resultados, estas ndo conseguem transformar o lucro obtido
em meios financeiros liquidos suficientes para financiar em parte ou no seu todo a sua

atividade operacional.

No que respeita ao Endividamento Remunerado, os resultados obtidos parecem ir de
encontro aos estudos de Jorge e Armada (2001), Vieira e Novo (2010) e Barbosa e Pinho
(2016), o que na dtica do Endividamento Remunerado parece evidenciar que quanto mais
rentveis forem as organizacGes menores serdo os indices de alavancagem, pois as
empresas tenderdo a hierarquizar as suas fontes de capital, optando em primeiro lugar por
recursos internos e so depois por capital alheio. Este modo de atuacdo esta em linha com
o referido anteriormente na presente investigacao a respeito da Teoria da Hierarquizagéo

(Teoria da Pecking Order).

A Hipotese 7 relaciona a Taxa de Crescimento do Ativo com a Autonomia Financeira e
com o Endividamento Remunerado. As Hipoteses previam uma relagcdo negativa e
positiva entre a variavel explicativa CRESC_ATI e as varidveis Autonomia Financeira e
Endividamento Remunerado, respetivamente. Os resultados obtidos apontam para a
inexisténcia de relacdes entre as variaveis, pois os resultados ndo sdo significativos pelo
que as Hipdteses formuladas inicialmente ndo sdo confirmadas pelos dados obtidos na

Tabela XI.
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A Hipotese 8 previa que as empresas que utilizam intensivamente o fator conhecimento
apresentassem um racio de Autonomia Financeira superior ao das LKIBS, sucedendo o
inverso no caso do racio do Endividamento Remunerado. Para testar se as relagcdes se
confirmam, recorreu-se a introducdo de uma variavel Dummy, denominada por KIBS, a
qual representa um meio para inserir caracteristicas qualitativas em modelos
econométricos. Na presente investigacdo, a variavel KIBS assume valores iguais a 1
quando a empresa utiliza intensivamente o fator conhecimento (KIBS) e 0 quando a
empresa utiliza pouco intensivamente o fator conhecimento (LKIBS). Como a variavel
KIBS é constante no tempo, ndo é possivel estimar o modelo de efeitos fixos, sendo as
conclusdes retiradas a partir de um modelo de efeitos aleatérios.

Tabela XI1 - Resultados do modelo de regresséo com a varidvel Dummy

AUTONOMIIA FINANCEIRA ENDIVIDAMENTO REMUNERADO
- Sinal Modelo de efeitos - Sinal Modelo de efeitos
Variavel . Variavel .
esperado aleatorios esperado aleatorios
0,727635 *** 0,418191 ***
CONSTANTE ’ CONSTANTE ’
(0,011766) (0,017285)
0,000037 ** 0,0001282 ***
LI + ’ LI - ’
Q (0,000018) Q (0,000031)
-0,010887 *** 0,217112 ***
TANG_ATIVO - ! TANG_ATIVO + '
- (0,003188) - (0,005225)
-0,043443 *** -0,020744 ***
DIM_ATIVO - ’ DIM_ATIVO + ’
- (0,000946) - (0,001462)
0,015828 * 0,081236 ***
ESPEC_ATIVO + ’ ESPEC_ATIVO - ’
- (0,009444) - (0,015464)
-0,020707 *** -0,290087 ***
ROA + ' ROA - ’
(0,004101) (0,007085)
0,000002 0,000062
CRESC_ATI - ' CRESC_ATI + ’
- (0,000033) - (0,000057)
-0,050060 *** -0,001510
KIBS + ' KIBS - ’
(0,004255) (0,005650)
R2 0,095600 R2 0,054900
Teste F (p-value) 0,000000 *** |Teste F (p-value) 0,000000 ***
N° Empresas 6.364 N° Empresas 6.364
N° Observagdes 63.640 N° Observagdes 63.640

Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.

Nota: ***, ** * representam as relagOes estatisticamente significativas para um nivel de significancia de 1%, 5% e 10%,

respetivamente.

A introducdo da varidvel KIBS no modelo ndo alterou a diregdo e a significancia dos
efeitos da maioria das variaveis, sendo a unica excecdo a variavel Especificidade do

Ativo, cuja relacdo com a Autonomia Financeira se tornou significativa ao nivel de 10%.
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Este modelo mais completo permite assim validar a Hipoteses 5A, ao contrério do que

sucedia no modelo anterior.

Relativamente a Hipotese 8, verifica-se que a relacdo esperada entre a variavel
Autonomia Financeira e a variavel explicativa KIBS ndo se confirma pelo que se rejeita
a Hipotese 8A. No que respeita ao Endividamento Remunerado é possivel concluir que
apesar da relacdo estar concordante com o previsto aquando da formulacéo da Hipdtese,

o valor do coeficiente ndo é significativo pelo que se rejeita também a Hipotese 8B.

Para testar a Hipotese 9 recorreu-se ao Teste de Chow, o qual foi proposto por Chow
(1960) e consiste na divisao de uma amostra em dois subconjuntos, na estimacgéo separada
dos parametros da regressao para as duas subamostras e, através da estatistica F, em testar
a estabilidade ou a igualdade dos parametros de estimacao das duas regressdes. O Teste
de Chow testa a hipdtese nula de que os parametros de estimacdo dos modelos sdo iguais
nos dois grupos, contra a hipotese alternativa de que estes coeficientes sdo diferentes nos
dois grupos (Tavares, 2014).

Para a concretizacdo do Teste de Chow efetuou-se a multiplicacdo da variavel Dummy
designada por “KIBS” por cada variavel explicativa, sendo as varidveis de interagdo
resultantes designadas por “K ZZZ”, onde ZZZ ¢ o nome original da variavel explicativa.
Como se pode observar na Tabela XIII, a hipdtese nula é rejeitada (o p-value do Teste de
Chow € 0), pelo que, conforme formulado na Hipotese 9, o efeito conjunto das variaveis
independentes sobre a Autonomia Financeira e 0 Endividamento Remunerado diferem
entre as empresas que utilizam mais intensivamente o fator conhecimento e aquelas pouco

utilizadoras desse fator.

O coeficiente de cada variavel de interacdo reflete a diferenca do efeito de cada variavel
explicativa na Autonomia Financeira e no Endividamento Remunerado das KIBS e das
LKIBS. Caso a relagéo néo seja significativa entende-se que ndo existem diferencas, se a
relacdo for significativa e positiva, o efeito € mais positivo (ou menos negativo) para as
KIBS, no entanto, se a relacédo € significativa e negativa presume-se que o efeito seja

menos positivo (ou mais negativo) para as KIBS.
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Tabela X111 - Modelo com variaveis de interacio e Teste de Chow

AUTONOMIA FINANCEIRA ENDIVIDAMENTO REMUNERADO
. Modelo de ” Modelo de efeitos
Variavel . L Variavel .
efeitos aleatorios aleatorios
0,747998 *** 0,368264 ***
CONSTANTE ’ CONSTANTE ’
(0,013551) (0,019875)
0,000063 *** 0,000200 ***
LI ' LI ’
Q (0,000022) Q (0,000038)
-0,010025 *** 0,190105 ***
TANG_ATIVO ’ TANG_ATIVO ’
- (0,003743) - (0,006119)
-0,044972 *** -0,015838 ***
DIM_ATIVO ' DIM_ATIVO ’
- (0,001097) - (0,001690)
-0,000405 0,105545 ***
ESPEC_ATIVO ’ ESPEC_ATIVO ’
— (0,011352) — (0,018376)
-0,027069 *** -0,357545 ***
ROA ’ ROA ’
(0,005098) (0,008786)
0,000008 0,000052
CRESC_ATI ’ CRESC_ATI ’
- (0,000033) - (0,000057)
-0,158892 *** 0,128168 ***
KIBS ’ KIBS ’
(0,026443) (0,038887)
-0,000082 ** -0,000178 ***
K_LI ’ K_LI ’
LR (0,000038) LR (0,000066)
-0,001486 0,092477 ***
K_TANG_ATIVO (0.007153) K_TANG_ATIVO (0,011728)
0,009178 *** -0,015221 ***
K_DIM_ATIVO (0,002206) K_DIM_ATIVO (0.003406)
0,051402 ** -0,074734 **
K_ESPEC_ATIVO ' K_ESPEC_ATIVO ’
- - (0,020446) - - (0,033878)
0,024607 *** 0,183913 ***
K_ROA ' K_ROA ’
- (0,008640) - (0,014898)
-0,015085 *** 0,000915
K_CRESC_ATI (0,002217) K_CRESC_ATI (0.003825)
R2 0,092800 |R2 0,059600
Teste F (p-value) 0,000000 *** |Teste F (p-value) 0,000000 ***
Teste de Chow (p-value) | 0,000000 *** |Teste de Chow (p-value) [ 0,000000 ***
N° Empresas 6.364 N° Empresas 6.364
N° Observacoes 63.640 N° Observacoes 63.640

Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.
Nota: ***, ** * representam as relagOes estatisticamente significativas para um nivel de significancia de 1%, 5% e 10%,
respetivamente.

No que respeita a Autonomia Financeira é possivel concluir que apenas a variavel
K_TANG_ATIVO ndo é significativa, pelo que o efeito desta variavel explicativa ¢ igual
tanto para as KIBS como para as LKIBS. Relativamente ao Endividamento Remunerado
apenas a variavel explicativa K_CRESC_ATI néo é significativa, pelo que o seu efeito

ndo altera 0 comportamento da varidvel explicada no que respeita as KIBS e as LKIBS.
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Todas as restantes variaveis exercem assim efeitos diferentes conforma a empresa
pertenca ao grupo das KIBS ou das LKIBS. Essas diferengas podem ser ao nivel da
significancia do efeito ou do seu sinal ou apenas em termos de magnitude. Para perceber
do que se trata, construiu-se, a partir da Tabela XIII, a Tabela XIV, a qual mostra os

efeitos de cada varidvel explicativa separadamente para as KIBS e as LKIBS.

Tabela X1V - Diferencas no comportamento das variaveis explicativas

AUTONOMIA FINANCEIRA ENDIVIDAMENTO REMUNERADO
Modelo de efeitos aleatérios Modelo de efeitos aleatdrios
Variavel Explicativa KIBS LKIBS Variavel Explicativa KIBS LKIBS

CONSTANTE 0,589105 *** 0,747998 *** CONSTANTE 0,496432 *** 0,368264 ***
LIQ -0,000019 0,000063 *** LIQ 0,000022 0,000200 ***
TANG_ATIVO -0,011511 * -0,010025 *** TANG_ATIVO 0,282582 *** 0,190105 ***
DIM_ATIVO -0,035794 *** -0,044972 *** DIM_ATIVO -0,031059 *** -0,015838 ***
ESPEC_ATIVO 0,050997 *** -0,000405 ESPEC_ATIVO 0,030811 0,105545 ***
ROA -0,002462 -0,027069 *** ROA -0,173633 *** -0,357545 ***

CRESC_ATI -0,015078 *** 0,000008 CRESC_ATI 0,000966 0,000052

Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.

Nota: *** ** * representam as relagOes estatisticamente significativas para um nivel de significancia de 1%, 5% e 10%,
respetivamente.

Ao analisar a Tabela XIV é possivel verificar que as variaveis Liquidez e Rendibilidade
parecem ndo ser importantes para explicar as variagcbes ocorridas na Autonomia
Financeira das KIBS, uma vez que os resultados obtidos ndo sdo significativos para 0s
niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, no entanto, tal ndo se verifica quando se
analisam os resultados obtidos pelas empresas pouco utilizadoras do fator conhecimento,
na medida que tanto a varidvel Liquidez como a variavel Rendibilidade se apresentam
significativas ao nivel de 1%. Em contraste, a variavel Crescimento do Ativo e a variavel
Especificidade do Ativo revelaram-se relevantes para explicar o comportamento da
Autonomia Financeira das empresas muito utilizadoras do fator conhecimento, enquanto,

que tal ndo verifica nas LKIBS.

No que diz respeito ao comportamento do Endividamento Remunerado das KIBS e das
LKIBS é possivel verificar através da Tabela XIV que a Liquidez das empresas
utilizadoras do fator conhecimento nédo é relevante para justificar as oscilagfes no nivel
de Endividamento destas empresas. Relativamente a Liquidez das empresas pouco
utilizadoras do fator conhecimento, verifica-se que esta variavel se relaciona
negativamente com o Endividamento Remunerado sendo importante para justificar as
variagcdes ocorridas no Endividamento destas empresas, uma vez que esta variavel

explicativa é estatisticamente significativa ao nivel de 1%. A relagdo entre o
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Endividamento Remunerado e a Especificidade do Ativo das KIBS néo é significativa,
enquanto que, a Especificidade do Ativo das LKIBS se apresenta estatisticamente
significativa ao nivel de 1% e relaciona-se positivamente com o nivel de divida das
empresas pouco utilizadoras do fator conhecimento. Os resultados estdo concordantes
com o referido anteriormente na presente investigacdo, uma vez que as KIBS sdo
empresas com elevados niveis de inovacdo e de I&D o0 que se traduz em elevadas
estruturas de ativos intangiveis. Dadas as suas caracteristicas de imaterialidade, estes
ativos nao oferecem garantias aos credores para financiarem estas empresas, pelo que a
relevancia desta varidvel no Endividamento Remunerado das KIBS ndo se revelou
significativa. J& a relacdo obtida pelas LKIBS contraria o entendimento de autores como
Myers, que defendia uma relacdo negativa entre estas varidveis, ou seja, quanto maior o
nivel de ativos intangiveis na estrutura de ativos da empresa menor sdo as oportunidades

de financiamento alheio.

Em suma, a Tabela XIV permite concluir que no que toca a Autonomia Financeira, 0s
resultados das variaveis Tangibilidade do Ativo e Dimensdo do Ativo sdo semelhantes
para os dois grupos de empresas em analise, diferindo o ultimo apenas ao nivel da
magnitude. No que respeita ao Endividamento Remunerado, verifica-se também que o
efeito das variaveis Tangibilidade do Ativo, Dimensédo do Ativo e Rendibilidade € similar
para as KIBS e para as LKIBS em termos de significancia e sinal, variando apenas em

termos de magnitude.

Os resultados obtidos na Tabela XIV permitem ainda confirmar a Hipétese 9 da presente
investigacdo, ou seja, verifica-se que os efeitos das variaveis explicativas sobre a
Autonomia Financeira e o Endividamento Remunerado sdo diferentes para algumas
variaveis, pois as caracteristicas que diferenciam os setores ditam a relevancia das

variaveis independentes.

A Tabela XV apresenta uma sintese dos resultados obtidos na Tabela X1V, evidenciando
as relacdes previstas e as relacfes obtidas com base no modelo de dados em painel de

efeitos aleatérios.

Os resultados obtidos evidenciam que, no que respeita a Autonomia Financeira das KIBS,
se confirmam as Hipoteses 3A, 4A, 5A, 7A e 9A enguanto que no que respeita as LKIBS
se confirmam as Hipdteses 1A, 3A, 4A e 9A.
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Relativamente ao Endividamento Remunerado das KIBS os resultados obtidos permitem
confirmar as Hipdteses 3B, 6B e 9B, enquanto que relativamente as LKIBS se confirmam
as Hipoteses 3B, 6B, e 9B, igualmente. Relativamente a Hipotese 7B, apesar da relacdo

se confirmar, os resultados dos coeficientes ndo foram significativos.

Tabela XV - Resumo dos Resultados

AUTONOMIA FINANCEIRA ENDIVIDAMENTO REMUNERADO

Lo s Hipbteses s Hipdteses
L Vi Hipot . s o Hipot .
Hipotese arlavgls Ipoteses Validadas |Hip6tese Variavel poteses Validadas
Explicativas  |Formuladas Formuladas
KIBS|LKIBS KIBS|LKIBS
1A LIQ + X | v 1B LIQ - X | X
3A | TANG_ATIVO - v | Vv 3B | TANG_ATIVO + v | v
4A DIM_ATIVO - v v 4B DIM_ATIVO + X X
5A |ESPEC_ATIVO + v | X 5B |ESPEC_ATIVO - X | X
6A ROA + X | X 6B ROA - v | Vv
7A | CRESC_ATI - v | X 7B CRESC_ATI + X | X
8A KIBS + X 8B KIBS -
9A MagnltL.Jde dos " v 9B Magnltl.Jde dos " v
efeitos efeitos

Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.

6 Conclusdes e sugestdes futuras

A presente dissertacdo teve como principal objetivo analisar os determinantes que
condicionam a estrutura de capitais das empresas mais € menos utilizadoras do fator

conhecimento.

E natural que a atividade de uma empresa bem com o investimento em novos projetos
preveja o recurso a financiamento, o qual pode ser oriundo do recurso a capitais proprios
e/ou capitais alheios. Em suma, a combinacdo do financiamento de capitais proprios com
capitais alheios tem tornado a tematica da estrutura de capitais algo importante e
controverso, pois remete-nos para a questao de saber se existe ou ndo uma estrutura 6tima
de capitais que maximize o valor da empresa. A falta de consensualidade dos resultados
obtidos motivou que a tematica da estrutura de capitais fosse um assunto frequentemente

estudado nos ultimos anos. A par da importancia da defini¢do de uma estrutura de capitais
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gue maximize o valor da empresa é igualmente referido que a capacidade de inovar é
considerada como um fator fundamental de competitividade no mundo empresarial,
nomeadamente no setor terciario, onde o rapido crescimento dos servi¢os empresariais
intensivos em conhecimento tem mostrado ter um papel crucial nos processos de
inovacdo. Estudos anteriores evidenciam que as empresas de servigcos inovam por si
proprias €, ao inovarem, afetam todos os setores da economia, uma vez que transferem a
sua inovacdo para outras atividades economicas. As KIBS difundem o conhecimento,
contribuindo de diferentes formas para o processo de inovacdo das empresas com quem
se relacionam. Em suma, € através da cooperacgdo entre empresas que é possivel partilhar
e/ou criar conhecimento, seja em termos tecnoldgicos, seja através da criagdo de novos

produtos/servicos.

Tendo por base as investigacdes publicadas anteriormente sobre esta tematica os
determinantes da estrutura de capital analisados na presente investigagdo foram a
Liquidez, a Tangibilidade do Ativo, a Dimensdo do Ativo, a Especificidade do Ativo, a
Rendibilidade Operacional do Ativo e o Crescimento do Ativo. Com uma amostra
composta por diversos dados financeiros de 6.364 empresas relativos ao periodo
compreendido entre 2008 e 2017, verificou-se que as variaveis explicativas Dimenséo do
Ativo, Especificidade do Ativo e Crescimento do Ativo revelaram-se importantes para
explicar as variagbes ocorridas na Autonomia Financeira das KIBS, enguanto que a
variavel Tangibilidade do Ativo se revelou relevante em alguns casos, e as variaveis
Liquidez e Rendibilidade nunca se revelaram importantes. No que respeita as LKIBS,
verifica-se que as varidveis Liquidez, Tangibilidade do Ativo, Dimensdo do Ativo e
Rendibilidade sdo relevantes para explicar o comportamento da Autonomia Financeira
das empresas deste setor, enquanto que as variaveis Especificidade do Ativo e
Crescimento do Ativo ndo revelaram relevancia. Tais resultados evidenciam que as
LKIBS apresentam boas capacidades para controlar a sua Autonomia Financeira uma vez
que apresentam resultados positivos e bons indicadores provenientes da sua atividade,
como € o caso da Liquidez e da Rendibilidade, enquanto que a Autonomia Financeira das

KIBS é maioritariamente afetada por varia¢fes na estrutura de ativos destas empresas.

Em relacdo ao Endividamento Remunerado das empresas utilizadoras do fator
conhecimento verifica-se que o efeito das variaveis explicativas Tangibilidade do Ativo,
Dimensdo do Ativo e Rendibilidade é relevante para explicar o comportamento da

variavel dependente, enquanto que as variaveis Liquidez, Especificidade do Ativo e
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Crescimento do Ativo nunca se mostraram relevantes. No que respeita as LKIBS,
verifica-se que o comportamento do Endividamento Remunerado é estimulado pelo efeito
das variaveis explicativas Liquidez, Tangibilidade do Ativo, Dimensdo do Ativo,
Especificidade do Ativo e Rendibilidade, enquanto que a variavel Crescimento do Ativo
ndo se mostrou relevante para justificar eventuais variacbes no Endividamento
Remunerado das LKIBS. Tais resultados confirmam a nona HipoOtese da presente
investigacdo, na medida que se verifica uma diferenca nas relevancias das variaveis
explicativas em funcéo do setor em anélise. Os resultados parecem estar em conformidade
com a literatura publicada, uma vez que as varidveis Liquidez, Tangibilidade do Ativo,
Dimenséo do Ativo, Especificidade do Ativo e Rendibilidade foram identificadas por

diversos autores como variaveis que influenciam o acesso ao Endividamento.

Os resultados obtidos demonstraram ainda que as empresas utilizadoras do fator
conhecimento apresentam-se, em média, mais endividadas que as empresas pouco
utilizadoras do fator conhecimento. Este resultado deve-se essencialmente ao ambiente
sectorial em que estas empresas se inserem, uma vez que as KIBS apresentam fatores que
segundo investigacBes anteriores sobre este tema facilitam o endividamento,
nomeadamente, bons indicadores de Tangibilidade do Ativo, Dimensdo do Ativo e
Rendibilidade.

Tendo por base os resultados obtidos na presente investigacdo, venho propor algumas

linhas de orientagdo com o objetivo de auxiliar investigacGes futuras:

- Embora o Modelo de Regressdo Linear seja 0 método mais utilizado na literatura da
estrutura de capital, recentemente tem sido referido que, dadas as caracteristicas
fracionérias das variaveis dependentes usadas (estdo limitadas por 0 e 1), é preferivel usar
um modelo de regressdo proprio para esse tipo de dados (Papke e Wooldridge, 1996;
Ramalho e Silva, 2009). Nesta dissertacdo optou-se por utilizar o modelo de regressao
linear porque os modelos para dados fracionarios ainda néo estdo bem desenvolvidos para

lidar com dados de painel;

- A importancia do fator tempo nas tomadas de decisdo de financiamento, leva a que seja
necessario desdobrar o endividamento total em endividamento de curto e médio prazo,
na medida que o impacto que cada tipo de endividamento tem no WACC varia de acordo
com o prazo do financiamento, como tal, o fator tempo é um fator a ter em conta nos

processos de tomada de deciséo.
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